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Equilibrio tempordrio, andlise dinGmica e o motivo
finangas de demanda de moedas

/
E a Taxa de Juros um Fendmeno Estritamente Monetdrio 2

José Luis Oreiro® e Flavia Dias Rangel ™"

Resumo: Este artigo procura demonstrar que a incorporacio do motivo financas de
demanda de moeda ao arcabouco analitico da Teoria da Preferéncia pela Liquidez
invalida a proposi¢do de Keynes segundo a qual a taxa de juros seria um fendmeno
estritamente monetério. De fato, por intermédio do modelo de equilibrio geral
temporério desenvolvido por Oreiro (1998), demonstra-se que (i) um aumento do
valor da eficiéncia marginal do capital tem efeito direto sobre o nivel de taxa de
juros, (ii) em steady-state a politica monetéria é apenas um dos determinantes da
taxa real de juros, sendo esta também influenciada pela rentabilidade esperada dos
projetos de investimento. Como corolario dessa argumentacéo, segue-se que a taxa
de juros é um fendmeno monetario, mas nao estritamente monetario.

Palavras-Chave: Taxa de juros, motivo financas, equilibrio e dindmica.

Abstract: This article demonstrates that the incorporation of the finance motive of
the demand for money in the analytical structure of liquidity preference theory
invalidates Keynes s claims that interest rate is a strictly monetary phenomenon. In
fact, within the temporary general equilibrium model developed by Oreiro (1998),
we show that (i) an increase in the value of the marginal efficiency of capital has a
direct effect over interest rate, (i) in steady-state monetary policy is just one of the
determinants of real interest rates, these been also influenced by expected
profitability of investment projects. As a result of this reasoning, we can conclude
that the rate of interest is a monetary - but not strictly - phenomenon.

Key words: Interest rate, finance motive, equilibrium and dynamics.

1 Introducdo

Ao longo da histéria do pensamento econdémico observa-se que a
maior parte dos economistas considerou a taxa de juros como um fenémeno
relacionado a taxa de retorno sobre o capital. De fato, para os economistas
classicos a taxa de juros nada mais seria do que o preco a ser pago pelo
aluguel do capital, de forma que esse preco deveria ser regulado pela taxa
de lucro’. Para os economistas neocléssicos, em particular, Wicksell e Bohn-

* Doutor em Economia (IE-UFRJ) e Professor da Faculdade de Economia e Financas do
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** Mestranda em Economia (UFF) e economista da PETROBRAS.

5 De fato, Ricardo afirma que: “A taxa de juro, embora determinada, em Gltima instancia e
em forma permanente, pela taxa de lucro, esta sujeita a flutuagdes temporarias devido a
outras causas” (1817, p.202).
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Bawerk,.a.taxa de juros.seria.determinada. pela. produtividade marginal do
capital, a qual era vista como a taxa de retorno assocxada ao investimento
em métodos indiretos de producao.” '

No inicio do século XX, alguns economistas, entre os quais destacam-
se Robertson e Ohlin, reformularam a teoria Wickselliana do juro de forma
a incorporar a influéncia dos fatores monetérios na determinacao da taxa de
juros { Rogers, 1989). De acordo com essa reformulacéo, a taxa de juros
seria determinada por forgas de oferta e de demanda de fundos de emprés-
timos, ou seja, de recursos monetdrios a disposicao das firmas para o finan-
ciamento de seus projetos de investimento. Tal reformulacao ficou conheci-
da na literatura como Teoria dos Fundos de Empréstimos - doravante TFE.
A oferta de fundos de empréstimo seria constituida ndo sé pela poupanca
das familias, mas também pelo crédito criado pelos bancos comerciais € pela
moeda tornada disponivel para as firmas por intermédio do
“desentesouramento”. Dessa forma, a politica de crédito dos bancos comer-
ciais e a “preferéncia pelo entesouramento” por parte das firmas e das fami-
lias seriam os fatores determinantes da taxa real de juros, ao lado da produ-
tividade do capital e da taxa de impaciéncia intertemporal.

O economista inglés J. M. Keynes apresentou em sua Teoria Geral do
Emprego, do Juro e da Moeda - doravante TG - uma teoria aparentemente
inovadora a respeito da determinacdo da taxa de juros, a saber a Teoria da
Preferéncia pela Liquidez (doravante TPL). De acordo com a TPL, a taxa de
juros seria o preco pelo qual o desejo dos individuos em manter sua riqueza
na forma de ativos liquidos se compatibilizaria com a disponibilidade de
liquidez existente na economia (Carvatho, 1992). Nas palavras de Keynes:
“Thus the rate of interest at any time, being the reward for parting with
liquidity, is a measure of the willingness of those who possess money to party
with their control over it.” ( Keynes, 1936, p. 167).

O aspecto inovador da TPL ndo consistiu em incluir fatores moneta-
rios na determinacao da taxa de juros, mas sim em considerar que a taxa de
juros €, em larga medida, independente de varidveis reais, em particular, da
taxa de retorno sobre o capital. Em outros termos, a taxa de juros seria um
fendmeno estritamente monetario. De fato, Keynes afirma em um escrito
posterior a TG que:

.. the ortodox theory maintains that the forces which determines the common value
of the marginal efficiency of various assets are independent of money (...) and that
prices move until the marginal efficiency of money, i. e., the rate of interest, falls into
line with the common value of the marginal efficiency of other assets as determined by
other forces. My theory, on the other hand, maintains that this is a special case and that
over a wide range of possible cases almost the opposite is true, namely, that marginal
efficiency of money is determined by forces partly appropriate to itself, and that prices
move until the marginal efficiency of other assets falls into line with the rate of interest.
(Keynes, 1937a, p. 103)

74 Revista Andlise Econdmica, ano 19, n.35



Entretanto, a tentativa de Keynes de caracterizar a taxa de juros como
um fendmeno estritamente monetario nao foi aceita pelos defensores da
TFE, em particular, Ohlin e Robertson. Embora tais autores tenham conside-
rado interessante a andlise de Keynes a respeito dos motivos pelos quais os
individuos podem reter moeda em vez de titulos, a mesma seria incompleta
por desconsiderar as relacdes existentes entre as decisdes de compra e
venda de ativos e os planos de poupanca e investimento. Nas palavras de
Ohlin:

Consumers buy consumption goods, business men buy capital goods, i. e.,invest
in a real sense, but there is a third kind of purchases to be explained - namely
“financial investment”, i. e., purchases of bonds, shares and bank deposits (...).
It is noteworthy that Keynes, who has presented so interesting an analysis of the
desire to vary cash holdings and the psychology of financial invetsment (...) pays
so little attention to the connection between changes in production, income and
savings on the one hand and the ability to make financial investment on the
other, without a consideration of this latter circunstance, the analysis of the
markets for claims of different maturity, where the rates of interest are
determined, is incomplete. (Ohlin, 1937, p. 26).

Diante deste comentério de Ohlin, Keynes resolveu reconsiderar sua
analise a respeito da determinacéo da taxa de juros e na sua réplica a Ohlin,
publicada em junho de 1937 no Economic Journal, concluiu que sua anélise
estava realmente incompleta (Oreiro, 1997). Keynes constatou que a versao
da TPL apresentada na TG nio levava em conta a forma pela qual os
empresarios financiavam seus projetos de investimento. A fim de corrigir
esta deficiéncia, Keynes introduziu o conceito de motivo financas de deman-
da por moeda, isto é, a demanda por moeda que é necessaria para “bridge
the gap between the time when the decision to invest is made and the time
when the correlative investment and saving occur.”(Keynes, 1937a, p. 208).

A questdo tedrica posta pela introdugdo do motivo financas ao
arcabouco da TPL é saber se a mesma nao termina por invalidar a tese de
que a taxa de juros € um fendmeno estritamente monetario. Isso porque se
€ verdade que o nivel da taxa de juros é determinado pela oferta e demanda
de moeda; que o investimento ex-ante é um dos determinantes da demanda
por moeda de acordo com o motivo finangas; e que a eficiéncia marginal
do capital € um dos determinantes da demanda por investimento, por que
ndo dizer que a eficiéncia marginal do capital ¢ um dos determinantes da
taxa de juros? Em outras palavras, como negar a influéncia da rentabilidade
(esperada) do capital sobre o nivel da taxa de juros?

Segundo Keynes, a inclusdo do motivo financas de demanda de
moeda ao arcabouco analitico da TPL ndo mudaria a natureza do processo
de determinacdo da taxa de juros porque o finance que é requerido pelo
investimento ex-ante poderia ser obtido pelo finance disponibilizado pela
implementacédo dos projetos de investimento do periodo anterior. Nesse
contexto, se o investimento permanecer constante ao longo do tempo, o
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nivel de taxa de juros serd independente da eficiéncia marginal do capital,
haja vista que a necessidade de finance para atender ao investimento cor-
rente nao estara exercendo nenhuma pressao adicional sobre a‘demarnida de
moeda. Nas palavras de Keynes:
If investment is proceeding at a steady rate, the finance (or cometimentos to
finance) requerida can be supplied from a revolving fund of a more or less
constant amount, one entrepreneur having his finance replenished for the
purpose of a projected investment as another exhausts his on paying for his
completed investment. But if decisions to invest are (e.g.) increasing, the extra
finance involved will constitute an additional demand for money.
[...] A pressure to secure more finance than usual may easily affect the rate of
interest through its influence on the demand for money. (Keynes, 1937b, p.
209).

Entretanto, para Robertson, a introdugdo do motivo financas de de-
manda por moeda ndo era uma mera extensdo da analise de determinagao
da taxa de juros que Keynes apresentara na TG, mas seria um reconheci-

mento implicito de Keynes de que a taxa de juros ndo € um fendémeno
estritamente monetéario. Nas palavras de Robertson:

Thus he (Keynes) has not only remedied the inconsistency pointed above, but
also (...) made a far long stride back than he yet realizes to towards the orthodox
view of the status of the schedule of the marginal produtivity of loanable funds
as a principal determinant of the rate of interest. (Robertson, 1940, p.23).

Dadas essas consideragoes iniciais, o objetivo do presente artigo €
analisar em que medida a introdugdo do motivo finangas de demanda de
moeda ao arcabouco da TPL torna ou néo invélida a tese de Keynes segun-
do a qual a taxa de juros é um fendmeno estritamente monetario. Para
tanto, iremos utilizar o modelo de equilibrio geral temporario desenvolvido
por OREIRO (1998), o qual é uma versdo modificada do modelo original-
mente desenvolvido por KOHN (1981) e AMADEO e DUTT (1992). Nessa
versao modificada, o motivo finangas de demanda por moeda é introduzido
na estrutura do modelo de equilibrio geral temporério através da hipdtese
de que as firmas tém que financiar seus gastos de investimento com a aqui-
sicdo prévia de moeda (Oreiro, 1998, p. 593). Mais precisamente, as firmas
tém que obter 0 montante de recursos monetarios que sao necessarios para
o financiamento dos seus planos de investimento no inicio de cada periodo.

Nesse contexto, iremos analisar os efeitos que uma variacéao do tipo
once-and-for-all da eficiéncia marginal do capital tem sobre o nivel da taxa
de juros. A TPL, na versao originalmente apresentada por Keynes, prevé que
o efeito imediato de uma variagdo da eficiéncia marginal do capital se daria
sobre o nivel de renda real e sobre o nivel de precos, néo sobre a taxa de
juros. Na medida em que o nivel de renda e de pregos se ajustassem ao
novo valor da eficiéncia marginal do capital, haveria uma mudanca na
demanda transacional de moeda, a qual produziria uma variacdo da taxa de
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juros, mantida constante a oferta de moeda. Em outras palavras, uma vari-
agao da eficiéncia marginal do capital teria um efeito apenas indireto - néo
imediato - sobre o nivel da taxa de juros. Nas palavras de Keynes:

I have many pages on the theme that increasing investment envolves increasing
output and that this kicks back on the rate of interest by draining away more
money into the active circulation, so that (..) a high level of activity carries the
seeds of its destruction by raising interest too high. (Keynes, 1937a, p. 91).

Com base no modelo de equilibrio geral temporario iremos demons-
trar que:

1. uma variacdo da eficiéncia marginal do capital tem efeito imediato
sobre o nivel da taxa de juros; sendo assim, ndo é vélida a afirmacdo de
Keynes de que a eficiéncia marginal do capital tem influéncia apenas
indireta sobre o nivel de taxa de juros;

2. em steady-state, a eficiéncia marginal do capital é um dos determinantes
do nivel da taxa de juros, de forma que a mesma nio é um fendmeno
estritamente monetario.

O presente artigo estd estruturado da seguinte forma. A segunda
secao apresenta o modelo de equilibrio geral temporério desenvolvido por
OreRO (1998), com o intuito de analisar o impacto inicial de uma variacao
da eficiéncia marginal do capital sobre a taxa de juros, numa economia na
qual o investimento agregado néo é constante ao longo do tempoé. A ter-
ceira se¢ao apresenta a solucao de steady-state do modelo exposto na segun-
da se¢do, com o objetivo de demonstrar que a taxa de juros ndo é um
fendmeno estritamente monetario. A quarta secao apresenta as conclusoes
obtidas ao longo desse artigo.

2 O modelo de equilibrio geral tempordrio com o motivo financas
de demanda por moeda

O modelo de equilibrio geral temporério baseia-se no assim chamado
método seqtiencial, o qual, segundo Kohn (1986), estaria dividido em duas
partes.

1. Single Period Theory: determina a configuracido de equilibrio de uma
economia num certo periodo do tempo, tomando como dadas as condicoes
prevalecentes no inicio do periodo.

2. Continuation Period Theory: analisa a forma pela qual a configuracdo de
equilibrio do perfodo corrente determina as condi¢oes iniciais do préximo
periodo. Sendo assim, ela diz respeito a analise dinamica, pois analisa a
sequiéncia no tempo das inter-relacdes entre as variaveis econdmicas.

¢ OREIRO (1998) analisa os efeitos de um aumento da eficiéncia marginal do capital sobre
o nivel de taxa de juros numa economia na qual o investimento é constante ao longo do
tempo.
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Dadas essas. consideracoes, tomemos uma. economia descrita da for-
ma que se segue. As familias recebem das firmas no inicio do periodo t, a
remuneracao referente aos servicos dos fatores de producédocontratados
pelas firmas no inicio do periodo anterior, Y.. . As familias também possuem
um estoque de ativos herdado no perfodd t-1, constituido de encaixes
monetarios (H ) e de obrigacdes (B ).

No inicid do periodo t, as familias 'decidem a respeito dos estoques de
moeda e obrigagoes que desejam possuir no inicio do periodo. Além disso,
as familias estdo restritas por liquidez e nao utilizam seus estoques de ativos
para financiar seus gastos de consumo. Em outras palavras, a renda obtida
pelos individuos no final do perfodo anterior, Y , a qual constitui a renda
disponivel no periodo t, deve ser igual ao constimo desse periodo, C, mais
a poupancga planejada, S[, ou seja: '

¥,=C + S ¢))

Suponhamos que o consumo nominal em t seja uma fungéo linear da
renda nominal do periodo anterior:

p,c, = BY,_y onde Y, ;= p, | ¥, @

Portanto, temos: C = P!l.), BY. - 2 3)

t

Assumimos que o investimento nominal em t, p, i, seja uma funcao
da taxa de juros real, r , e da eficiéncia marginal do ‘capital, 8, ou seja:
t

p: 1, = p, 1,(r,,9); d1,/dr, <0; 91,/d6 >0 @

O mercado de bens estard em equi7hbrio se o investimento planejado
for igual a poupanca. Temos, entao, que':

LG, 0 = a-p v -

2
1+mn)™ %
7 Substituindo as equacdes (2) e (4) deste modelo na expressio Y, -1 = C, + [P
obtemos: p, _1y,_2 = p;_1Byi-» + p.1, ( r;,0 ) Além disso, como sabemos

P -1 _
Pt (1 +r, )
pela equagéo (5).

que

podemos obter a condi¢do de equilibrio no mercado de bens, dada
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Iremos supor que a propensao a consumir, b, é uma funcéo linear da
. . 8 . . .
taxa de inflacdo, ouseja: B =6 + yr ; §>0,y<0. Além disso, sabemos
que a propensao a poupar s pode ser definida como :

s(ﬂf)z 1—[3(7[); s'<0 6)
Portanto, substituindo (6) em (5) obtemos:

1, (r,.60)= (1-8(=.)) _ (=)

(1+7r,) Yooz T (1+nt)yt_2 @

A equacéo (7) define implicitamente = como uma funcao de r, Oe
y,,- Supondo que tal relacdo é uma funcéio linear, temos:

T, = Byy;_, + Byr, + B,0 ®

Diferenciando totalmente a equacdo (7) com relacdo a n, ', O e

9

y,,» Podemos facilmente obter os sinais dos coeficientes da equacéo (8)".
Temos, entao, que:

%, = Byy,_, - Byr, + B,0 9

A equacao (9) define o locus GG, isto é, o lugar geométrico das
combinacdes entre r e © para as quais 0 mercado de bens se encontra em
- . . L R . . - PER T
equilibrio. A visualizacdo do referido locus pode ser feita por intermédio da

figura 1.

GG’ (9) GG’ (0)

It

v

8 Assumimos que a propensdo a consumir seja funcao da inflacdo, pois numa economia onde

a indexacao dos saldrios nominais relativamente a inflagdo é imperfeita, a aceleracao da
inflagdo reduzird o salario real.

% A partir da equagio (7), podemos obter os sinais para os coeficientes _8 Te >0
d
an, an, Vi -2
<0 >0
ar 26
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Com base na equacao.(9), observa-se que um aumento na eficiéncia
marginal do capital deverd deslocar o locus de equilibrio no mercado de
bens (GG”) para a direita (figura 1).

As firmas devem financiar seus gastos de investimento com a aquisi-
cdo prévia de moeda. Essa liquidez pode ser obtida por intermédio da
venda de obrigacoes das firmas junto aos compradores finais desses titulos,
ou seja, as familias. Sendo assim, no inicio do perfodo t, a oferta de obriga-
coes devera ser igual ao estoque de obrigagdes possuido pelas familias no
inicio do periodo t, mais o volume de obrigagdes que as firmas pdem a
venda no inicio desse periodo:

’Bs,t = Bz + Dy It (10)

No inicio do perfodo t, as familias decidem a respeito dos estoques de
moeda e obrigagdes que desejam possuir no inicio do referido periodo. Em
outras palavras, consideremos uma economia na qual os mercados financei-
ros sao do tipo spot. Nesse caso, a poupanca em t ndo esta disponivel para
financiar a compra de moeda e obrigacdes no referido perfodo. Dessa for-
ma, o estoque de ativos que os individuos tém no inicio do periodo, H +
B , se constitui na Gnica restricao aos seus planos de demanda dos ativos em
cbnSIderagao. Temos, entdo, que :

HﬁBt:Hd,ﬁBd,t (11)

O mercado de obrigacoes estara em equilibrio quando a oferta de obri-
gacoes for igual & demanda, isto €, quando B, = B_. Temos, entéo, que :

H, = Hy, + p; 1, (12)

. A . . , . 10
Sendo assim, a condicdo de equilibrio no mercado monetério pode
ser apresentada por:

H _y + py1 iy = po Iy + Hy (13)

v Como o estoque de encaixes ociosos possuido pelos individuos no inicio do perfodo ¢, H, , €

igual & soma do estoque possuido no inicio do periodo t-1 e da poupanga realizada ao longo

do periodo t-1, S OQuseja: H, = H,_; + S, _; - substituindo essa expressao em
(12), temos H, _ + S;_1 = p, I, + H;, ComoS, 6 =p, I, , obtemos:
H _, + pyn L,y = p I, + Hy;
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Assumimos que as firmas devam adquirir todo o cash necessario para
o financiamento dos gastos planejados de investimento no inicio deste pe-
riodo. Dessa forma, a demanda por finance seré calculada com base no nivel
de pregos esperado para o perfodo t, e ndo com base no nivel de precos
efetivo . Isto é:

Hyy =08 h(y i) @njay, 1 >0 ; 9hjdr, <0 “(14)

Rescrevendo a condicéo de equilibrio do mercado monetario, temos:
Py h()’z -1, 1 ) = pr_y by - {Pte I, ("t ,9) - Pr-1 11—1} (15)
- . 12 e . .
Portanto, ap6s alguns algebrismos = e utilizando a identidade de
Fisher, i, =r, +z; podemos rescrever a condicao (15) acima como:

_r
(1+7rf)

h(yt—l,rt+ﬂte): '(;ht—l - 1,(r,,9)

I,_ 16
1+7rf) -1 (16)

Desse modo, podemos definir a taxa de juros no periodo corrente,
como:

ry = r(yt—l71t—l’ht—l’6’7tf) (17)
Supondo que r () € linear nas variaveis acima, obtemos:
re = OQoysop 0l 4+ gk, + 037l 4+ 0,0 18)

Iremos supor que os empresarios formam adaptatiX‘amente as suas
expectativas a respeito da taxa de inflacao para o periodo . Em particular,
iremos supor que = m,_,

0s empresarios demandam todo o cash necessario para financiar seus projetos de investi-
mento ao longo do periodo t, mas devem ter todo esse cash no inicio do periodo t. Entre-
tanto, no inicio do periodo t, os empresérios ndo conhecem o nivel de precos deste periodo,

apenas formam expectativas sobre este preco.

?Onde: H,, é a demanda nominal de moeda em t; ps € o nivel de pregos esperado em t;

e h, é a demanda real de moeda em t.

3 A equacdo (15) pode ser obtida da seguinte forma: dividindo-se ambos os lados da equa-

= , P - Pr -
¢éo (14), obtemos h(y, -1, 1,) = =t hy 1 — 1, (r, ,9) S I, ,
p

e
t

t
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Diferenciando totalmente a equagéo (16) com relacdo a r,m Y h,
7 e 0 podemos obter facﬂrnente 0s sinais dos coeﬁCIentes da equac;ao (1 85
Temos, assim, que ‘

re o=@y, g — ol = ayh + azm, g+ ag® (19)

A equacao (19) permite definir o locus MM’, ou seja, o lugar geomé-
trico das combinacdes entre a taxa real de juros e a taxa de inflacdo para
as quais o mercado monetério se ‘encontra em equilibrio. A visualizacdo
desse locus pode ser feita por intermédio da Figura 2.

I,

h MM**(6)
n —1 T T MM ()
U

Com base na equacéo (19), um aumento da eficiéncia marginal do
capital deveré deslocar o locus de equilibrio no mercado monetario MM~
para cima. Isso porque quando aumenta 6, os empresarios desejam investir
mais e com isso aumenta a demanda de moeda devido ao motivo finangas.
Como a oferta de moeda nao se altera, segue-se que a taxa de juros devera
aumentar para equilibrar o mercado monetério.

A taxa de juros e a taxa de inflacao que equilibram simultaneamente
os mercados de bens e de moeda no periodo t sdo determinadas através da
solucao do seguinte sistema de equagoes :

re = Ogy,_1 — 0yl = Ok + 03 + 0040
m, = Byy;_y - Byr, + B0 (20)
Usando a condicao Pi -1 = 1 , obtemos
pr (1+7rt
. 1 1
h()’z—l,’t) = hy 1 = I, (rt,G) - - I,
(1+7z,) (1+7rt)

82 Revista Andlise Econdmica, ano 19, n.35



No sistema acima estamos tomando como dadosy ,y ,I ,h , =&
e ©. Isso porque o método do equilibrio geral temporarié' cofisiste efi dé!
terminar as condi¢cdes de equilibrio para um determinado periodo, tomando
como dadas as condicOes prevalecentes nos periodos anteriores. Sendo
assim, ndo nos interessa saber comoy ,y ,1 ,h ,n foram determinadas.
Tais varidveis fazem parte da histérid’' dédsa”ecShortlia e ndo podem ser
mudadas. O que importa € analisar 0 impacto que tais variadveis tém sobre
as condicdes de equilibrio do periodo corrente.

Nesse contexto, qual seria o efeito de um aumento da eficiéncia
marginal do capital sobre a taxa de juros e a taxa de inflacdo do periodo t
? Como se pode observar na Figura 3, um aumento em 0 possui um efeito
inicial direto sobre a taxa de juros. Isso porque um aumento no valor de 6
produz um aumento do investimento desejado pelas firmas. Para financiar
esse investimento adicional elas tém que colocar mais obrigacdes no mer-
cado, o que aumenta a demanda de moeda devido ao motivo financas. Esse
aumento da demanda de moeda, por sua vez, eleva a taxa de juros uma vez
que nao houve nenhuma alteracdo na oferta de moeda. No mercado de
bens, esse aumento no valor da eficiéncia marginal do capital ira se refletir
em um aumento no volume de demanda agregada. Como a oferta de bens
no periodo t € inelastica, segue-se que haverda um aumento do nivel de
precos no periodo com relagéo ao nivel de precos prevalecente no periodo
anterior, ou seja, havera um aumento da taxa de inflagao.

Iy Ar

_)
E*—)
\ T
I, MM
>
T

151 yn

3 Andlise dindmica e a configuragdo da posiciio de stead)-state

Na secao anterior analisamos o efeito imediato de um aumento do
valor da eficiéncia marginal do capital sobre o nivel da taxa de juros e da
taxa de inflacdo. Resta agora analisar os efeitos dindmicos, isto €, entre
periodos, da referida variagao.

Para tanto, iremos inicialmente substituir (19) em (9). Temos assim
que :
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m,=Bgy,_o—- Biagy,Jy +Bio 1, | + Biayh, - Biazm, .y + (Bz -Bjoy )9
(21,)14

Iremos supor que as firmas dessa economia produzem um unico bem
a partir de uma tecnologia cujo tnico insumo varidvel é a quantidade de
trabalho e que estd sujeita a rendimentos marginais decrescentes.

A funcéo de producao é dada por

Y, = F(L,) (22)

A quantidade de bens que as firmas produzem em t s6 estara dispo-
nivel para ser vendida no perfodo t+1. Sendo assim, o problema de
maximizacao de lucros da firma é dado pela seguinte expressao:
max p;,, F (K, JL, ) - w, L,. Daqui se segue que as firmas dessa eco-
nomia estardo maximizando lucro se empregarem o insumo trabalho até o
ponto em que a produtividade marginal do mesmo for igual ao salério real
esperado para o periodo t+1, ou seja, se : Wi _ 9 F (o)

Pf+1 aLt

A condicdo acima deﬂne implicitamente o nivel de emprego, L
como uma funcgao de w/p

t+1

L = L |2 (23)
[ e
P:+1

Iremos assumir que os salarios nominais sdo fixados contratualmente
e indexados pelo nivel de precos observado no perfodo anterior com base
na seguinte regra:

w, = Ap,_1; 0<A<i ' 24

1“4 Através da equacdo (21), podemos obter: '_B , =~ B, o,  Para que o aumento

na eficiéncia marginal do capital, 6, acarrete um aumento na inflagdo, precisamos supor,

portanto, que: B, > B; 04
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w, A

. . . 15 =
Ap6bs algebrismos simples *, temos: Pe . (1 Tz, )(1 . 7rf+1)

A
(1+n,)(1 + nf“)

(25). Substituindo (25) em (23), obtemos: L, = L

(26). Por fim, substituindo (26) em (22), temos:

A

O (1+7t,)(1+7tf+1)

(27).  Aplicando uma aproximacao linear na equacao acima, temos:
Yo = VoA F YT+ Yamiig Yo <05 ¥1>0; ¥,>0 (28)

Na equacéio (28) observa-se que o nivel de producéo planejado para
o periodo t € uma fungao da taxa de inflacdo do periodo t e da taxa espe-
rada de inflacdo para o periodo t+1. Sendo assim, um aumento do valor da
eficiéncia marginal do capital no periodo t ir4 produzir um aumento da taxa
de inflacdo no referido periodo, o que, por sua vez, tera dois efeitos. Em
primeiro lugar, dada a taxa esperada de inflacdo para o periodo t+1 , produz
um aumento do nivel esperado de precos para esse periodo, uma vez que
n ., = 1+ ) m . Com o aumento do nivel esperado de precos para o
periodo t+1, ocorre uma reducao do salério real esperado para o referido
periodo, o que induz as firmas a contratarem mais trabalhadores no periodo
t. Por outro lado, o aumento da taxa de inflacdo no periodo t faz com que
as firmas reajustem as suas expectativas a respeito da taxa de inflacdo para
o periodo t+1, ou seja, ocorre um aumento em . . Dado o nivel de precos
do periodo t, isso implica um aumento do nivel'ésperado de precos para
o periodo t+1 , o que ird induzir as firmas a expandirem o nivel de producao
e de emprego no periodo t.

w w w L
s Sabemos que d N L & = t 1 | Dividindo ambos os

Pi Pi pfiy Py (1+”f

lados da regra de indexacéo salarial especificada pelo nivel de precos corrente, obtemos:

w, P: -1 1
= A = 1 . Dessa forma, combinando essas duas condicdes, te-
P P (1+x, )
w, A
mos: =

P+ (1+”1)(1+”f+1)
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Deve-se observar.que o crescimento do nivel de produgéo no periodo
t - aumento esse induzido pelo aumento do valor da eficiéncia marginal do
capital - terd influéncia sobre os niveis de equilibrio da taxa de juros e da
taxa de inflagdo para os periodos subseqiientes. Isso porque, ao se adiantar
as equacoes (9) e (19) em um periodo, observa-se que os valores da taxa de
juros e da taxa de inflacdo para as quais os mercados de bens e de moeda
se equilibram no periodo t+1 dependem dos valores do nivel de produto e
da taxa de inflacdo do periodo t. Sendo assim, um aumento no valor da
eficiéncia marginal do capital no periodo t tera efeito ndo s6 sobre os valores
de equilibrio da taxa de juros e da taxa de inflacdo para esse periodo, como
também sobre os valores de equilibrio dessas varidveis no periodo t+1.

A trajetéria no tempo do nivel de produto, da taxa real de juros e da
taxa de inflacdo é determinada pelo seguinte sistema de equagdes em dife-
rencas finitas:

ry o= @y g — o 1,y — @k, + a3m,_; + 040

n, = Byy,_ - Byr, + B,0

t 0yt -2 17 2 (29)
Yio1= YoA * V1 Wi_1 + Y2E]

Utilizando a hipétese de que =7 = n,_; na expressao para 'y ,
obtemos: o
Yeo1 = YoA o+ Yim,o1+t Ya®,o1 = Yod ot (71 + 72)”:-1

(30
vica = vor + (71 + Y2 )Tz = Yor * V3m,
31

Aplicando uma aproximacéo linear na equacao (4):

II (r,,@) =806 - &1r; » (32)

Defasando a equacao (32) acima em um perfodo, temos:

1 1 (rt—l’a) =£90 — &171 (33)

Substituindo as equagoes (30) € (33) na expressdo para r em (29),
t

temos:
ro— €T 1 = GYoh + GoY3m oy + (0‘4— 0‘180)‘9 - ok oo,

(34)
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Além disso, substituindo a equagdo (31) na expressao para T em
(29), obtemos:

7

T, = BoyYoA + Bgoyzm,_, - Byr, + B,0 (35)

No que se refere a politica monetéria, iremos assumir que a mesma
€ totalmente passiva, de forma que o BACEN procura ajustar a taxa de
crescimento da oferta de moeda ao valor observado da taxa de inflacao,
mantendo constante o valor da oferta real de moeda. Sendo assim, temos que

hy = hy .1 = h (36)

Substituindo (36) em (34), obtemos o seguinte sistema de equacdes
em diferencas finitas:

T EIn 1 = GYoh + ayYsm, g + (0‘4— 0‘180)9 - ogh_ t oo,

7, —ByYysm, 5 = ByyoA — Bir, + B0

(37
Como no steady-state, n, = m,_, = n e r, = r,_, = r
entao:
T o= m(&)yol + B0 - Blr) 38
R (0‘3+0‘073) S (0‘4—0‘150) 0 - oy P %o¥o i
(1—06181) (l—alsl) (1—(1181) (l—alel)
(39)

Substituindo (38) em (39), obtemos:

(a3+0‘073)(307’0) - (0‘3 “0‘33073)
(1—3073)

A -0y h+[}/3Bz+ao'}/SBz +a4—a1 80]0

r= ¢

onde :
1

[(1—&181)+(a3 Bl+a07331)]

q)::

(40)
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A equacao (40) apresenta o valor de steady-state da taxa real de juros.
Podemos facilmente verificar que a eficiéncia marginal do capital € um dos
determinantes do nivel da taxa de juros. Se houver um aumento-do valor da
eficiéncia marginal do capital, entdo a taxa real de juros devera aumentar
em steady-state.

Esse resultado pode ser melhor compreendido por intermédio do
seguinte raciocinio. Como foi visto na secdo anterior, um aumento da efici-
éncia marginal do capital no penodo t devera produzir um aumento dos
valores de equilibrio da taxa real de juros e da taxa de inflacdo 'no mesmo
periodo. Contudo, como a decisdo de producdo das firmas no periodo t
depende do valor da taxa de inflagdo desse mesmo periodo, segue-se que
o aumento da taxa de inflacdo no periodo t deverd induzir as firmas a
aumentarem o nivel de producdo em t. Esse acréscimo, por sua vez, ira
produzir um aumento da demanda transacional de moeda no periodo t+1,
o que tera dois efeitos: por um lado, ird induzir um novo aumento no valor
da taxa real de juros de forma a equilibrar o mercado monetério em t+1;
por outro lado, ird expandir a oferta agregada em t+1 com relagéo a oferta
agregada em t, do que resulta uma reducéao da taxa de inflagdo em t+1. Tal
reducao, por seu turno, afeta as decisoes de producdo e de emprego das
firmas para o periodo t+1, 0 que tem impacto sobre os valores de equilibrio
da taxa real de juros e da taxa de inflagdo para o perfodo t+2. Em algum
momento ao longo dessa seqiiéncia de raciocinio, a taxa de inflagdo devera
se estabilizar em algum patamar, assim como os niveis de producéo e de
emprego. Nesse ponto, a taxa real de juros também se estabiliza, encontran-
do o seu valor de steady-state. Daqui se segue que nao é verdade que a taxa
de juros seja um fendmeno estritamente monetario, uma vez que um au-
mento da eficiéncia marginal do capital ird produzir um aumento do nivel
de taxa de juros. Por outro lado, a politica monetaria € capaz de influenciar
a taxa real de juros. De fato, se 0 BACEN atuar no sentido de aumentar a
oferta real de moeda - ou seja, aumentar o valor de h - o valor de steady-
state da taxa real de juros devera se reduzir.

4 Conclusdo

Ao longo do presente artigo demonstramos, em primeiro lugar, que a
introducdo do motivo financas de demanda de moeda ao arcabougo ana-
litico da TPL invalida a proposicdo de Keynes segundo a qual as variagoes
da eficiéncia marginal teriam impacto apenas indireto sobre a taxa de juros.
Nesse aspecto, Robertson (1940, p.23) estava correto ao afirmar a existéncia
de um efeito imediato das variagcoes na eficiéncia marginal do capital sobre
a taxa de juros, numa economia na qual o investimento agregado nao €
constante ao longo do tempo. Em segundo lugar, a taxa de juros € um
fendmeno monetario, mas nao é um fenémeno estritamente monetario
como Keynes afirmara, pois o nivel de taxa de juros em steady-state néao €
determinado somente por fatores monetarios, mas depende da taxa espera-
da de retorno sobre o capital.
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