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1. INTRODUGAO

O principal objetivo deste texto e desenvolver, com mais
detalhes, aigumas modificagSes e, de forma mais didatica, o modelo
exposto numa tese de doutoramento [4]. Na ocasiao, o interesse es
tava restrito aos efeitos da politica monetaria sobre o mercado de
agSes e, agora, o que pretendemos e fazer adaptagaes do modelo paré

que responda a um grande numero de outras questoes.

Esta nova apresentacao tem duas justificativas. A pri
meira consiste no interesse em divulgar um pouco mais um instrumen
tal interessante que tem demonstrado uma grande versatilidade para
tratar das mais diferentes questoes tedoricas.  Em segundo lugar,
sempre que houve necessidade, a estrutura e as conclusoes do modelo
foram das mais uteis para auxiliar analises empiricas e criticar os
seus resultados. Na verdade, muitos dos resultados empiricos apa
rentemente paradoxais sao facilmente explicados pelo modelo de tres
ativos. Ao longo deste texto, vamos discutir alguns desses casos.
Contudo, nao hd, por ora, nenhum compromisso com testes empiricos; quan
do muito, os resultados destes testes serao apenas mencionados, e o
leitor sera motivado a buscar maiores detalhes mnas referencias, ou
repetindo os testes por conta prapria, ou partindo para novas expe

riencias empiricas.

Finalmente, o texto nao &, ainda, um produto . acabado.
Primeiro, por ser ele uma versao preliminar sujeita a crfticas e su
gestaes e segundo, porque, ao longo do tempo, espera-se que muitos
outros capitulos sejam agregados, explorando outras facetas do mode
lo.



II. EQUILIBRIO NO MERCADO FINANCEIRO

IT.1 - Determinantes da Demanda

Pafa tornar o desenvolvimento do modelc mais compreensi
vel e capaz de ser submetido a testes empiricos, vamos restringir
o mercado- de ativos financeiros. a apenas tres grandes grupos, cada
um formado com ativos possuindo certas caracteristicas homogeneas:
(i ) "Moeda', com retormnoc e risco nulos em termos nomi

nais e prego nominal fixo (o prego de um cruzeiro
& um cruzeiro). Por definicao, o prego real da
moeda & o inverso.do Indice geral de pregos. Assim,
mantidas todas as demais variaveis constantes, um
aumento no.estoque ofertado de moeda reduz o seu
prego real, o que significa um aumento no Indice

geral de precos.

(ii' ) "Letras", emitidas pelo governo ou setor privado,
com alguma definigao a priori sobre os seus retor
nos, em termos reais (letras indexadas) ou em ter
mos nominais (letras nao indexadas), e com prazo

de resgate.

Acoes, emitidas por empresas, com retorno composto
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por dividendos, ganhos de capital e bonificagoes

eventuais.

0 estoque real demandado de cada-um destes ativos depen
de. de uma série de fatores. Em principio, a argumentagao implicita
na demanda de cada um € a mesma adotada por Friedman para a demanda
de moeda como um ativo [11], e o mesmo enfoque & generalizado aqui
para a demanda por agoes e letras. Com isto, a estrutura do modelo
torna~se semelhante a do subsetor de ativos do modelo de Foley e
Sidrausky £7J.e a2 do desenvolvimento por Henderson e Sargent [151.
As diferengas entre o nosso modelo e estes dois Ultimos residem, ba

sicamente, na enfase dada a diferentes hipoteses sobre © mecanismo



de interagao. do setor financeiro com o setor real e o papel da po

1itica monetaria na determinacao da taxa de juros.

Por enquanto, vamos sSupor uma economia operando em pleno
emprego, ou com renda real dada. A causalidade flui apenas de pro
duto real para a demanda dos tres ativos e, por isso, o efeito de
distirbios eventuais nos mercados dos trés ativos verifica-se ape
nas nos pregos e retornos. Posteriormente,. consideraremos o caso

de que mudangas nas condicoes do modelo alterem a renda real.

A demanda de um ativo financeiro depende, principalmen
te, de quatro grupos de fatores: (i) os gostos e preferencias dos
detentores dos ativos; (ii) a proporgao da riqueza real . .mantida
sob a forma de ativos financeiros; (iii) a renda real "permanente"
(um conceito desenvolvide por Friedman)[lS, 14]; (iv) o retorno de

. . * . " . . . . -
cada ativo. Logo no inicio, seremos forgcados a eliminar a varia
vel risco do modelo, por varios motives, sendo o primeiro a conve
niencia. 0 risco do modelo & normalmente identificado pela varian
cia ou desvio padrao dos retornos (em relagao 3s expectativas); o

- - 3 - '- - - - »
que nao constitul malor dificuldade, mas teriamos tambem que 511
cluir as (tres) covariancias (covariancia de retorno de moeda com
letras, mceda com agSes e letras com agSes), o que comega a compli
car. O segundo motivo € mais forte em virtude da existencia de
uma relagao bastante estavel entre risco e retorno esperado. Ativi
dades ou ativos com risco mais elevado (baixo) oferecem retornos
- . . ) . - .
esperados tambem mais elevados (baixos). Logo, se as variaveis re
torno.e risco sao colineares, basta a inclusao de uma delas no mo

delo. Optamos entao pelo retorno esperado.

Os fatores que determinam a demanda de um ativo financei
ro — como seus retornos e precos —— sao.considerados exogenos pa
ra um individuo isolado. Porém, a decisaec da economia como um to
do torna endbogenos os retornos e precos, ou seja, cada ‘individuo
procura ajustar sua carteira e o estoque demandado de cada ativo
em funcao dos pregos e retornos nos quais nao pode fazer modifica
goes. Os demandantes  dos ativos, por sua vez, nao tem condigoes

de modificar o estoque dos ativos, e o equilibrio final & estabele’



cido através de mudancas nos precos efou nas taxas de retorno.

Assim, o estoque real demandado de cada ativo - sera repre

sentado pelas equagaes:

d
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d W e e
= N 3
we = x (&, be TR (3)
onde:
M = estoque ndominal de moeda;
P = 1indice geral de pregos;
B = estoque nominal de letras;
K = estoque (ao par) de agoes disponiveis para negocia
gao; '
Pk = preco real de mercado de uma agao;
W = estoque de riqueza alocado aos tres ativos;
e
= renda real permanente}
e
r = retorno esperado em moeda;
e —~
LY = retorno esperado em agoes}
fg = retorno esperado em letras.

A notacao "a"

rados'", respectivamente.

indica valores

"demandados" e 'espe

A demanda de cada ativo & associada positivamente aos re

tornos esperados do proprio ativo, 4 renda e a riqueza e, mnegativa

mente, aos retornos. esperados dos outros ativos, isto e, formulam-

se as derivadas:parciais;das_eqanGes-(l),,(Z) e (3), que s3ao:
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Alem disso, & valida a seguinte restricao:
L +B +# X =1, (5)

onde LW, Bw e K# representam os pescos marginais de moeda, letras e
agoes, na carteira de ativos da economia; ou seja, estes tres para
metros mostram como se distribui um acrescimo na riqueza fimanceira
W/P. A rigor, os pesos marginais nao precisam ser identicos aos
pesos medioes M/W, B/W, KPn/W, onde P e o prego nominal de mercado

das agoes, mas nao ha mal algum em supor tal iguéldade.

II.2- Retornos Esperados dos Ativos

Nas equagSes de demanda (1), (2) e (3), esta presente ape
nas o componente monetario dos retormnos. No entanto, sabemos que os
ativos financeiros possuem também retornos marginais nao monetari
0s.° Porém, durante periodos inflacionirios, os retornos nao moneta
rios tornam-se relativamente pouco importantes e podem ser negligen
ciados na prétiéa. _Assim, a expectativa de retorno real da moeda
corresponde & taxa esperada de deflagao (ou seja, o negative da ex
pectativa de inflagao), e, da mesma forma, a expectativa de retorno
real em titulos de renda fixa corresponde a soma da taxa esperada

do retorno nominal com a taxa esperada de deflagao:

= -1 ' . (6)

¢e B o

=iy - 1, (7)

onde T & a taxa esperada de inflacao e i.

p> ©S retornos nominais es

perados em letras.

Assim, as derivadas parciais das demandas dos tres ativos

em relagao a expectativa de inflagao transformam-se em

L, < 03 B, > 03 K, > 0 (8)



Quanto Es_expectativas de retorno em agaes,,utilizaremos
um resultado classico obtido por Miller e Modigliani [IS]. 0s Llucros
reais X das empresas, apos dedugao do imposto de renda, sao utiliza
dos para pagamento.de dividendos D e/ou aquisigao de movos ativos
fisicos ou financeiros I. Adotando este raciocinio com conceito

de expectativa, teriamos
X =D + 1 {(9)
Por outro lado, o retorno real esperado em agaes & com

. . e
posto, basicamente, dos dividendos esperados D e dos ganhos de ca

. e ca P . . .
pital G, Em equilibrio, uma unidade marginal de lucro retido para

investimentos I eleva em uma unidade o valor presente (de mercado)
da empfésa. £ este aumento esperado mno valor de mercado das empre
sas que gera o ganho de capital nas acoes. Portanto, a expectati
va - de ganhos de capital nas agaes c® corresponde ao valor presente

dos retornos nos investimentos T.
D"+ G =X (10)

Dividindo agora a expectativa do rendimento (em valor)
em agoes pelo valor de mercado do estoque de agoes, obtemos a taxa

real esperada de retorno em agoes

e
= X (11)

re
T Re

que corresponde 4 expressao sugerida pelo modelo de Miller e Modigliani "

numa versao estatica.

II.3 - 0 Equilibrio nos Mercados

A riqueza financeira alocada aos tres ativos,

(12)

" |



tem o mesmo papel que a restrigao orgcamentaria na teoria do consu
midor. O equilibrio final nos mercados ocorre quando o estoque real

demandado se iguala ao ofertado para cada ativo}

d s
M. M.
d _ s ,*
(xe, ) R Py (14)
onde M® e KS correspondem ao estoque ofertado de moeda e agoes e

* * ~ .
P e Pk’ aos pregos reais de equilibrio para moeda e acoes. & pPri

meira vista, estaria faltando impor o equilibrio também no mercado
de letras. No entanto, isto nao & necessario. Pela lei de Walras,
se temos trés mercados e dois deles estao em equiifbrio, pela restri
gao (12), o terceiro terd necessariamente que estar em equilibrio,
também. Assim, podemos ignorar, ateé segunda ordem, o mercado -de

letras.
A. 0 Equilibrio no Mercado de Moeda

Vamos agora identificar as condicoes para que o mercado
de moeda esteja em equilibrio. Iniciaimente, imaginemos que ocor
rem variagoes apenas nos estoques reais de moeda e de agoes e que
estes ativos se apresentam de tal forma que o mercado de moeda e

sempre mantido em equilibrio.
A diferenciacao total da equacao (1) conduz a:

My M B
d(P) L, d(§0+ L d(P) + L d(KPk) + Lydy + Lﬂ.dﬂ +

+L 4 +L drk (15)
T rb I'k
v M
e para varlag¢oes apenas em. 5 e KPk, sendo
re :
dr, = N S d(Re ) = E d(RP, ) | (16)
k 2 k k°?

(KPk) KPk
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teriamos

e
I
My _ M . _ k
d(F) = L d(P) + L d(KPk) .er RF, d(KPk) (17)
e
M “k
_(1—LW) d(f,-) = (LW—~Lrk ) d(KPk) (18)
k
ou, ainda,
d(KP, ) 1-'% |
k- L ’ (19)
d(M/P) |um L, - b "k
r KPy

que representa a inclinagao da curva mm nas figuras a seguir.

Uma vez que LW < 1e Lr < 0, teriamos um conjunto de com
binagaes entre % e KPk expressas k por uma fungao positivamente in
clinada, identificada por mm, na Figura 1. Isto &, para qualquer
d(KPk), a expressao (18) diz gqual deve ser a-variaggo a({M/p) para

que haja equilibrio no mercado de moeda.

Em qualquer ponto da esquerda de mm — por exemplo, o
ponto A — o estoque real observado de moeda (%)1 e menor do que o
estoque real desejado em equilibrio, em C, para um dado estoque real
de agses. Dai, o ponto A representa um excesso de demanda por moeda
(EDM), ou em outra perspectiva, no ponto A, o estoque real de agoes KPk
e maior do que o estoque desejado em equilibrio correspondente ao
ponto B. Por isso, ha excesso de demanda de moeda (EDM), que, por
seu turno, se deve a: (i) efeito-riqueza do aumento (hipotetico) de
KPk na riqueza financeira e desta sobre a demanda de moeda e (ii)
efeito—Substituiggo, uma vez que o retormno esperado em acoes caiu e
sabemos que Lr < 0. TPara que o mercado de moeda retorne ao equili
brio, dado .o k estoque nominal MS, o indice geral de pregos tera
de cair. A pressao & exercida, portanto, no sentido indicado pela

seta da esquerda, na Figura 1. Por um raciocinio oposto, os pontos



Fig. 1
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a direita de mm correspondem ao excesso de oferta de moeda (ESM),
ocorrenda uma pressao para o equilibric conforme sentido da seta

a direita.

0 que aconteceria entao com a posigao da curva mm, em
resposta a mudancgas numa serie de variaveis até aqui mantidas cons

tantes? Vamos eXaminar tras casos.

Mantidas as demais variaveis constantes, imagine, em
primeiro lugar, um aumento (ex0Ogeno) nas expectativas de inflagao
1. Ora, pelas condigoes (4) do modelo, o estoque real demandado
de moeda diminui com o aumento da ihflagao esperada. Para um dado
estoque real de acoes, o estoque demandado de moeda & menor; logo,

a curva mm, na Figura 2, desloca—-se para a esquerda, ou seja, m'm'.

Para a nova curva m'm', qualquer posigaoc — por exemplo, a ponto A
— ao longo da antiga curva mm representa, agora, um eXcesso de

oferta de moeda (ESM).

Um outro caso @ o efeito de um aumento na renda real
(permanente). Agora, o estoque treal demandado de moeda aumenta
para um dado estoque real de agaes, e a curva mm desloca-se para a
direita, para m"m". Finalmente, um aumento no retorno esperado de
ativos substitutos de moeda — como.na taxa de juros nas letras —
e no lucro das empresas tem efeitos semelhantes, deslocando a cur

va mm para a esquerda, para m'm'.

Vejamos, a seguir, as condigoes de equilibrio no merca

do de agoes.

'B. 0 Equilibrio no Mercado de Agoes

Adotando um raciocinio analogo aoc desenvolvido para o

mercado de moeda, a diferenciagao total da equagac (3) mais o resul
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Fig. 2 - Efeitos de Mudancas em Variaveis
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tado (16) fornecem:

= M. Tk ' 7
d(K;Ek)-KW d(P) + KW d(P) + KW d(KPk) + Kydy + K‘H aT +

+K dr, - K — d(ke, ¥ (20)
Ty b Ty KPk k
e para variagaes apenas em M/P e KPk:
e
Tr M
(1—KW + Kr %P ) d(KPk) = KW d(ﬁ) (21)
k k
ou, ainda;
d (KPy ) Rw (22)
= > 8]
ai|. e ~
P’ kk I-K + K r
W Ty k
KPk

Para Kw < 1, a relagaoc entre o estoque real de moeda e

o de agoes, que equilibra este Ultimo metcado, & positivamente in
clinada,? conforme mostra a Figura 3. A curva kk — apresentando mais uma
vez, por exemplo, o ponto A da Figura 3 — implica que para um

dado M/P, o estoque real de agoes & maior do que o desejado. Logo,

ha um excesso de oferta de agSes (ESK), e uma pressao para que o
seu prego real Pk decline. No caso oposto, para pontos abaixo de
kk, ha um excesso de demanda de agoes (EDK) e pressac para que Pk

aumente.

Considerando mudangas nas mesmas variaveis anteriores,
um aumento nas expectativas de inflacao, no lucro das empresas ou
na renda real permanente, a curva kk e deslocada para cima, confor

me mostra a Figura 4, com a nova curva k'k'. Por outro lado,. um

aumento nos retornos esperados das letras reduz o estoque real de
mandado de acoes, deslocando, portanto, para baixo a curva kk, isto

é . Para ‘k‘"k" .
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Fig. 3 - Combinagoes de Equilibrio no Mercado de Agoes
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Ao se cruzarem as curvas kk e mm, o plane e dividido
em quatro areas, gue identificamos por Nordeste, Sudeste, Sudoeste
e Noroeste. O ponto defintefseggo.repreSenta o equilibrio nao ape
‘nas entre os mercados de moeda e de agSas, mas tambem com o merca
do de letras. A lei de Walras assegura que pela intersegao das
curvas mm e kk deve passar também uma curva bb (evitada ate agora),

com o equilibrio no mercado de letras.

A curva bb, que corta o equilibrio de mm e kk, tem
sua inclinacao definida a partir da diferenciagao da equagao (2).
Ignorando as demais variaveis mantidas constantes {(cuja diferen
cial & nula), teriamos a relacao bb entre variagdes nos  estoques

de moeda e de agoes, que mantem o equilibrio no mercado de letras:

| M r;
B d(=) + B d(KP.) - B d(kp,) =0 (23)
w P w k Ty . k
KP.-
k
a
M Tx
BWd(F)= (Br ——-EF_—_ - BW) d(PkK) (24)
k k
d(KPk) BW
Ty O )
P’ 'bb k %P - BW

com inclinagao necessariamente mnegativa, pois Br < 0. Alem disso,
pela lei de Walras, a soma dos desequilibrios k tem de sex nula,
o que significa que pontos a direita de bb correspondem a excesso
de demanda de letras (EDB) e, i esquerda, a excesso de oferta de
letras (ESB). Desta forma, o excesso de oferta ocorrendo simulta
neamente 1no mércado de moeda (ESM) e de agaes (ESK) — na area a
nordeste da Figura 5 — & compensado perfeitamente pelo excesso
de démanda de letras (EDB).e, por outro lade, na area a sudoeste,
o excesso.de oferta-de:.letras. (ESB) anula o excesso de'démanda nos

outros mercados.
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II.4- As Condicoes de Estabilidade

Mas sera estavel o equilibrio apresentado na Figura
5, ou qualquer distirbio gera condigoes explesivas que nos afastam
cada vez mais do ponto E? Vamos entao verificar as condigoes ne
cessarias para que o equilibrio E seja estavel. Para tanto, teste
mos a estabilidade do equilibrio, desenhando, inicialmente, a cur

va mm mais inclinada que a curva kk, conforme Figura 6.

Como visto antes, todos os pontos a esquerda de mm
implicam excesso de demanda de moeda (EDM) (com pressaoc seguindo a
seta #) e, a direita, um excesso de oferta de moeda (ESM) (com
pressao dada pela seta «). Por outro lado, os pontos a esquerda
de kk correspondem a excesso de oferta de agoes (ESK) (seta ¥) e,
a direita, a excesso de demanda de agSes (EDK) {(seta 4). Reunindo
as setas, terfamos a direcao das pressoes nos pregcos P e Pk.

Para verificar se o equilibrio & estavel ou nao, va
mos considerar um exemplo, com o auxilio da Figura 7. Imaginemos,
que, por um distirbio qualquer, a nossa posigac de equilibrio do
ponto A se deslogue para o B. Se, inicialmente, o mercado finan
ceiro estava em equilibrio no ponto A, com o estoque real de moeda
MO/ PD e de agaes KOPk s agora o estoque real de moeda aumenta ini

tantaneamente para ° (M1/P1) no ponto B.

O sentido das setas indica a trajetoria.de ajuste do
ponto B para o A, que pode assumir formas diversas, dependendo da
eficiencia de cada mercado (mais adiante discutiremos o papel da
efici@ncia de cada mercado na determinaiao da trajetdoria de ajus
te). Trajetorias alternativas para retornar ao ponto A seriam do
tipo BA, BCA e BDA. Por ora, & importante apenas constatar que,
com a curva mm mais inclinada que ‘a curva kk, qualquer distirbio
que afaste os estoques reais dos dois ativos da situacao inicial
gerara pressoes automaticas que asseguram o retorno ao equilibrio
em A. Basta notar que todas as setas estao indicando pressaes'cog

vergentes para o ponto A.
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Fig. 6 - As Pressoes nos Pregos com Equilibrio Estavel
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Por outro lado, se a curva mm fosse menos inclinada
que a kk, teriamos um equilibrio explosivo para certos tipos de mo
vimento, caso esse apresentade na Figura 8. Se, por uma raz&:qual
quer, saimos do equilfbrio:A para o B, por exemplo, ter—se—ao vé
rias trajetorias alternativas, com apenas uma — a trajetoria BA—
reconduzindo ac equilibrio inicial. As trajetorias BCD e BEF cla
ramente geram movimentos explosivos nos precgos Pk e P. Com a tra
jetoria BCD, o indice geral de pregos P aumenta, em principio, no
segmento BC (reduzindo o estoque real de moedé) para, em seguida,
no segmento CD e em diante, gerar uma redugao infindavel em P (au
mentando, indefinidamente, o estoque real de moeda). Durante todo

o processo, o preco real das acoes P, & crescente, . ad infinitum.

k

Por outro lado, a trajetoria alternativa BEF provoca um aumento
* — * - - ’

sistematico.no indice geral de precos {(que reduz sempre o estoque

real de moeda) e um aumento transitdrio, seguido de queda intermi

navel, no preco real das agoes.

Visto pelo lade do mercado de letras, o movimento
BCD implicaria uma queda continua na taxa real de juros, enquanto
0 movimento BEF um aumento continuo na taxa de juros. Note que a
queda (ou aumento) interminavel na taxa de juros .— embora irrea
lista — e compativel com o persistente excessoc de demanda (ou ofer

ta) de moeda na area nordeste (ou sudoeste).

A possibilidade de movimentos explosivos nos pregos
em geral.e nos pregos de acoes e algo que deveria causar um certo
espanto ‘e ansiedade aos leitores e preocupacao ao autor do modelo.
No entanto, as condigoes instaveis da Figura 8 nunca serao, por va
rios motivos, observadas. O primeiro argumento seria ditado pelo
bom senso: movimentos explosivos ad infinitum nunca foram verifica
dos no mundo real, portanto, nao tem logica imaginar que as curvas

possam ter a inclinacao descrita na Figura 8.

0 segundo argumento e um pouco mais elaborado e pro
cura demonstrar que as condigoes para que a curva mm seja menos in
clinada que a kk nao sao comprovadas nos estudos empiricos. 0 ra

ciocinio e de que a demanda por acoes & mais elastica em relacao
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aos seus retornos do que a demanda por moeda em relagao aos retor
nos em acoes. Repetindo a inclinacao da curva mm descrita mna ex

pressao (19),

d(KP, ) . 1-L
k s = = € >0
. . ToE
acdy L-1n K
P nm W r
k¥ KP
k
e a da curva kk, na expressao (22),
d(KP. ) K
k. ¥ — > 0
M rK
d(z) ‘ 1-K_ + K
P kk W Ty KPk

Ora, para que o equilibrio seja estavel, & necessi
rio que o valor de (19) seja maior que o de (22). Com auxilio da

restrigao (5),

w . o T W 5 w oW (26)
<& L8 &
k k k
L L L - L (L+B ) - L —
W Ty KPk W Ty KPk W oow T KPk
e, tambem,
: + +
Kw < Kw Bw L KW BW (27)
. 'r.-e o . -re B -
(1-K_)+K_ == (1-K )+K k (L +B )+K i
W rk KPk W rk K]?k W oOow rk KPk

0 ultimo termo da expreségo (26) sera maior do que
o ultimo termo da (27) se, apenas se,

ler ’ < Krk , (28)
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que & a condicido necessaria e suficiente para que o equilibrio sg
3& estavel.? Se as variaveis de estoque real nas equagoes (1), (2)
e (3) estiverem expressas em logaritmos, & assegurada a condigao
de que a elasticidade de demanda por moeda em relacao ao retorno
em agaes € menor (em valor absoluto) que a da demanda por agSes em

relagao a seus proprios retormos.

A condicao necessiria e suficiente encontra também
suporte na teoria microeconomica. O leitor com algum conhecimento
da teoria do consumidor sabe que o somatorio, ponderado pela parti
cipagao, das elasticidades-substituigao de demanda de varios bens

em relacao a um deles & nula. No nosso caso, teriamos

s s s _
Ly Mo * By M ™ & M = 00 (29)
onde nik & a elasticidade compensada da demanda do ativo i com

respeito ao retorno .em agoes. Dai, operando-se algebricamente,

] s s : ] s
= L - + B - 30
M = T M ™ Mg v Mex ~ Mpi’ (36)
g s s - 5 s
s 03 % 0y < 0 > .

e como Ty, 3 Ny S 05 np <0, & assegurado que Ty, |nLk|

Finalmente, haveria ainda um terceiro argumento, es
te porem definitivo. Se a curva mm fosse menos inclipada que a
kk, conforme apresentado na Figura 8, haveria excesso de demanda
na area nordeste e excesso de oferta, na sﬁdoeste, em todos 08
mercados. Ora, ambas as regioces sao incompativeis com a lei de

Walras, que assegura soma nula para os desequilibrios.

II.5- Rapidez de Ajustes e Grau de Eficiencia nos Mercados

Uma vasta e crescente literatura, lidérada por

* o outros, tem se preocupado com as condigoes de eficiencia

Fama
dos mercados e ag suas implicagoes nos movimentos dos pregos e re

tornos de ativos (principalmente especulativos). Por definigao,
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um mercado & qualificado como "eficiente" se os pregos cortentes
observados refletem perfeita e completamente toda a informagao dis
ponivel relevante. Um mercado & "ineficiente" se os pregos reagem
com retardo as informagoes. Naturalmente, o conceito de "ineficien
cia" permite graduacoes: um mercado, embora com ajustes retardados,
pode ser mais eficiente — ou, a rigor, menos ineficiente — do que
outro gque reaja com maior demora ao mesmo tipo de informagao. Alem
disso, o mesmo mercado pode apresentar diferentes graus de inefici
eéncia — ou seja, duracgao e formato de estrutura de retardo — de

pendendo do tipo de informacao e dos custos em obte-la e decifra-la.

Se um mercado e ineficiente, significa isto que gqualquer
excesso de oferta ou de demanda nao desaparece instantaneamente. Lo
go, tera de haver outro (s) mercado (s) ineficiente (s), com exces
so de demanda ou de oferta, de mddo que os desequilibrios se anulem.
A conclusao e de que o grau de eficiencia de um mercado nao deve
ser classificado isoladamente, uma vez que dependé da eficiencia dos
demais. A lei de Walras e util para nos dizer que, se um mercado
& (completamente) eficiente, como o de a¢oes, e um segundo inefici
ente {(por exemplo, o de moeda), necessariamente o terceiro (e Glti
mo) terd que ser inéficiente também (por exemplo o de letras). Qual
quer excesso de oferta ou de demanda num dos mercados tera que ser

compensado por um desequilibrio comntrario nos outros dois.

Vista desta forma, a existéncia de um mercado ineficien
te implica que as trajetorias .de ajustes deslocam—-se ao longo da
equacao de equilibrio entre oferta e demanda, ou seja, sobre mm, kk
ou bb, se o mercado eficiente corresponde, respectivamente, o de moeda,

agoes ou letras.

A eficidncia do mercado, em termos de rapidez dos ajus
tes, & normalmente testada com trés niveis de rigor. A "forma fra
ca" examina a rapidez de ajustes e a possibilidade de antecipagoes
em pregos e retornos, quando a informagao disponivel & restrita ape
nas a propria historia passada dos precos e retornos. O teste resu
me—-se, na maioria das vezes, em analisar a existéncia de processos

de media movel e auto-regressivos nas séries de pregos & retormnos.
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Se forem encontrados processos puramente aleatorios, sem autocorre
lagao serial, diz-se que o mercade & eficiente a este nivel do tes

te.

A "forma semiforte" do teste de eficiencia & mais rigo
rosa, e o conjunto de informacces compreende todas as variaveis que
influenciam o mercado em questao. A idéia € examinar a existéncia
de retardos entre pregos e retornos em resposta a todo e qualquer
distirbio. Se o ajuste.& instantaneo, ou mesmo antecipado, o mer

cado & dito-eficiente; caso contrario, ineficiente.

£ facil demonstrar que o formato das trajetdrias de ajus
te dos pregos e retornos depende diretamente do grau de eficiencia
dos mercados e do tipo de informagao. Por exemplo,“a'trayﬁﬁriaBCA
da Figura 7 & incompativel com eficigncia completa nos mercados de
moeda e de. agcoes, uma vez que implica um crescimento inicial e pos
terior queda no prego real das acoes. Uma vez que este processo
nao foi apresentado como instantaneo, o mercado de agoes mnac pode
ser eficiente. Por outro lado, como o aumento no nivel geral de
precos & distribuido no tempo, o mercado de moeda tamb&m nao seria
eficiente. Se ambos os mercados fossem eficientes, naoc existiriam

pontos diferentes de A.

Porém, a trajetdria direta BA pode ser ou nao consisten
te com a efi¢iéncia em um dos mercados. Por exemplo, a trajetoria
BDA — desde que o movimento BD seja instantaneo — representa um
caso em que apenas o mercado de agoes & eficiente. Os ajustes sao
completos e imediatos, de mode que os pregos nominais de agoes au
mentem antecipadamente ao Indice geral de pregos. Quando este,uﬁl
timo comeca a crescer,. o preco real das agoes comega a cair ao lon
go do segmento DA; mas, durante 0 processo, o mercado de acoes per

manece sempre em equilibrio.

0 conceito de eficiencia de um mercado depende do tipo
de informacac e, para esclarecer este ponto, exploremos tres exem
plos. ©No primeiro, vamos supor um aumento repentino e excessivo na

oferta nominal de moeda. Serve de ilustracao a mesma Figura 7,
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onde a nova posiggo (em desequilibrio) nos estoques dos deis ativos
& o ponto B. Existem evidéncias empiricas [4, p.58-62] de que  a
trajetoria encontrada na economia brasileira & semelhante a BCA e
que o processo de ajuste no prego real das-agaes nao & instantaneo,
‘despendendo .dois meses no movimento BC. . 0 mercado de moeda, por
sua vez, & memnos eficiente ainda, e o ajuste perdura por mais de
dezoito meses [4, p.60"611. Comparado com o mercado de moeda, pode-
se dizer que o ajuste no mercado de agoes & muito rapido, ou seja,

o mercado de agoes seria bem mais eficiente do que o de moeda.’

Entretanto, a conclusao sobre o retardo mno ajuste do mer
cado de agoes & oferta de moeda € contestada por varios autores e
tem sido, realmente, o cerne de uma discussao infindavel. Por isso,
vamos aceitar até mesmo que tais evidéncias empiricas sejam discutl
veis e passar a outros exemplos. Infelizmente, os autores que re
jeitam a priori. a possibilidade de ineficieéncia no mercado de agoes
baseiam—se em evidéncias empiricas que ignoram a interdependencia . de

mercados financeiros.

Suponhamos agora outro tipo de informagao, como o anin
cio, ou mera antecipacgao, de bonificacoes e desdobramentos. Na Figu
ra 9, ve—-se uma economia que estava em equilibrio no ponto A, com

ocs estoques (M/P)0 e KoP . Agora, imaginemos que todas as socieda

ko
des anonimas anunciam uma bonificagao de, digamos, uma agao para ca
da possuida. O nlimero de agoes em poder do publico duplica e a mno
va posicao de equilibrio & o ponto B. A economia brasileira tem
uma longa experiencia. em interpretar este tipo de informagao e sabe
que nao houve mudanga alguma no valor de mercado -do capital aciona
rio. Dai, o prego real das agoes cai, instantaneamente, ‘pela’ meta
de, e o equilibrio A & novamente alcancado. Este ajuste & instantd
neo {na verdade, o ponto B pem chega a existir) e, neste caso, pode-
se dizer que o.mercado de acoes & eficiente para este tipo de infor

magcgao.

Para um outro tipo de informacao, a conclusao j2 nao e a
mesma. Por exemplo, se as sociedades anonimas adotassem a politica

oposta de reduzir o numero de agoes, atraves de "carimbo", esta



27,

KP, 4 o
k
(ZRIB freem -
KBy b === oee oo -
!
i
|
k ?
i
b
m t
]
) a M
M T ¥
(f)O

Fig. 9 - Ajustes no Mercado de Agoes



.28,

decisao deslocaria os mercados do ponto A'para o C, na mesma Figu
ra 9. Se o mercado soubesse interpretar corretamente este tipo de
informagao, aceitaria que .o numero de agcoes, ou de pedacgos de pa
pel, nao & relevante. Afinal, o importante & o valor real do esto
que e, num mercado eficiente, o prego das acoes deveria subir ime
diatamente, retornando a posicao A. Porém, nao & isto que aconte
ce na economia brasileira. E amplamente sabido que as empresas
que adotaram o carimbo tiveram deprimidos o preco realde suas agoes
bem abaixo do nivel que deveria ocorrer havendo equilibrio. Logo,
o mercado de acgoes nao seria.suficiente para este tipo de informa
cao. O processo de ajuste que parece mais condizente com a nossa
realidade & CA, o movimento naoc.instantaneo de C para A. A outra
alternativa seria CDA, mas nao ha maiores indicios de gque ocorra

na pratica.

Haveria ainda o terceiro nivel do teste de eficiéncia,
a chamada "forma forte", que examina a existencia ou nao de manipu
lacao de informagoes, restricao de informacoes ao piblico (inside
information) e controle de grupos de investidores e empresas sobre
o mercado. Por enquanto, poucas tem sido as tentativas de exami
nar esta questao, mas o bom senso sugere que dificilmente qualquer

mercado sera eficiente a este nivel.

IT.6— Um Exercicio de Revisao .

Para que o leitor verifique o seu grau de ‘compreensao,
sugere-se que seja feito o seguinte exercicio (per enquanto, sem
resposta no texto). Considere um disturbio na forma de um aumento
excessivo na oferta nominal de moeda e gue a economia se afaste do
ponto A da Figura 7. O mercado de moeda & eficiente, mas  nao o

mercado de agoes.
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III. MUDANGAS NO EQUILIBRIO
II1.1 - Expectativas de inflacao

Até este ponto permitimos mudancas em apenas duas varia

vels: os estoques reais de moeda, M/P, e de agoes, KP As curvas

e
mm e kk pressupoem entao constantes todas as demais varidveis. Pa
ra disturbios nos estogues reais dos dois ativos, identificamos as
hipoteses para que a economia retorne ao equilibrio e as adequadas
trajetorias de ajuste para determinadas condigoes de eficiéncia nos

mercados.

Vamos agera examinar como as curvas mm e kk se deslocam
em resposta a mudangas nas variaveis antes mantidas constantes. De
pendendo dos deslocamentos das duas curvas, havera uma nova posi
cao de equilibrio, o que deve causar mudancas nos estoques reais
de moeda e de agoes. Comecemos com um caso em que as expectativas
de inflagao — por razoes puramente extgenas ao modelo — aumen
tem de ﬂo para ﬂl.

A Figura 10 permite o acompanhamento deste caso. O equi
1ibrio inicial € o ponto A, com estoques reais (M/P)b e (KPk)O. Sa

bemos que, pela condiggo Kg > 0 do modelo, um aumento nas expecta-—

|
tivas de inflagao aumenta o estoque real desejado de agoes (manti
das constantes as demais variaveis).. Assim, a curva kk desloca-se
para cima, para k'k'. Se a demanda por moeda nao fosse sensivel as
expectativas de inflagao, o novo equilibrio seria o ponto B, com

um aumento nos estoques reais de moeda e de acoes.

Um analista mais apressado seria levado a concluir que
o aumento no valor real de acoes € algo natural durante os proces
sos inflacionarios. Afinal, as acoes sao freqllentemente considera
das um remédio eficaz contra a inflagao. Tal argumento, em virtu
de da freqllencia com que & apresentado, parece ter—se transformado
numa especie de dogma entre os leigos, mas, muitas vezes, os dogmas
sao falaciosos. Este & um deles, como podera ser constatado. A

demanda de moeda depende da inflagao esperada e, de tal modo, que
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um aumento nas expectativas inflacionarias faz com que os- individu
os procurem reduzir o seu estoque real de moeda (L1T < 0). Por isso,
a curva mm desloca-se para a esquerda, para a posigao m'm', confor
me exemplo da Figura 10.

Agora i3 nao & tao certo que, em resposta as novas ex
pectativas de inf139503 o valer real do estogue de agges. aumente.
Tudo depende do efeito combinado dos deslocamentos de mm e kk. Se o
deslocamento da curva mm for modesto, por exemplo, paraa'” n'", o no
vo equilibrio ocorre mo ponto E e, de fato, o estoque real de agoes
deve aumentar. {(Note que o ponto E corresponde a uma posiggo mais
alta que o ponto A). Se o deslocamento de mm for um pouco maior,
o estoque real de agoes nao deve sofrer alteragao alguma na posi

cao final de equilibrio. (E claro que, durante o processo de ajus

“te, o estoque KPk pode variar). Finalmente, se o deslocamento de
nm for maior que a distancia horizontal CA — por exemplo para n'm'
— o valor real do estoque de agoes diminui em relacgao 2 situacgao

inicial.

Nesta ultima situagao, esta claro que a estratégia de
reter acoes ja nao é uma ﬁrotegao-eficaz contra -a inflagao. Na ver
dade, uma vasta literatura empirica para experiencias das mais di
versas® chega mesmo a concluir que o inflation-hedge argument & fa

lacioso.

As condigoes para que o estoque real de agoes caia ou
aumente em resposta a um acrescimo nas expectativas de inflagao po
dem ser obtidas a partir da diferenciagao total das equagaes (1) e
(3) e permitir variagoes apenas em M/P, KPk e 1. No entanto, o .re
sultado ainda nao & conclusivo. Tudo depende da combinacao de uma

serie de parametros.

Para nao deixar a questao sem uma resposta, podemos no
vamente usar o bom sensoe como orientagac. Da mesma forma que a de
manda por agoes & mais elastica a seus retornos do que a demanda

por moeda — ou seja, Kr >!Lr |, conforme condicao (28) — & de se
k k
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esperar que a demanda por moeda seja mais elastica em relagao as ex

pectativas de inflacao do que a demanda por agoes. Ou seja,
> K (31)

Dai, o deslocamento da curva mm para a esquerda & maior
que o da curva kk, o que intuitivamente sugere que o valor real de
mercado do estoque de agoes diminui quando se antecipa um aumento

na inflag'é.'o.7

IIT.2 - Renda Real Permanente e Transitoria

A varidvel seguinte a ser modificada e a renda real per
manente ye. Um aumento em ye eleva o estoque demandado tanto de
moeda como de agaes,(e_também de letras). Assim, para um dado esto
que real de acoes KPk’ o equilibrie no mercado de moeda exige agora
um maior estoque real de moeda M/P. Llogo, a curva mm desloca-se, na

Figura 11, para a direita, isto &, para m'm'.

Por sua vez, para um dado estoque real de moeda, e esto
que real de agoes em equilibrio & também maior. A curva kk deslo
ca-se para cima, ELEL. 0 resultado final szo os estoques reais dos
dois ativos aumentarem de_(M/P)0 e (KPk)b’ no ponto.A, para (M/P)1

e (KP no pontec B.

D1

Ora, por definigﬁo, a renda real observada & = formada
por um componente esperado — ou renda real permanente — e um com
ponente nao esperado — renda real transitoria [13}. Vimos acima
que aumentos na renda real permanente elevam os estoques reais de
moeda e de agoes. Mas, qual seria o efeito de um aumento na renda

real transitoria?

Um aumento na renda transitoria & sempre um evento nao
esperado (caso contrario nao seria renda transitoria, estando incor

porado a renda permanente) e, em tais situagoes, os individuos e em
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presas tendem a utilizar estes ganhos inesperados em consumo de
bens duraveis e atives especulatives, da mesma forma .que -as perdas
eventuais inesperadas sao cobertas, preferencialmente, pela venda
de ativos especulativos. Podemos até mesmo supor que a demanda por
moeda nao seja afetada pela renda transitoria. Assim, na Figura 11,
apenas a curva kk desloca-se para cima, k'k'. O novo ponto de equi
1ibrio & C, acima e & direita do equilibrio inicial A. A conclusao

de que os estoques dos dols ativos aumentam, mas como a curva mm

(3}

€ bem inclinada, o estoque de agoes & mais valorizado do que o de
moeda. Embora, inicialmente, a demanda de moeda nao tenha sido
afetada pela renda transitoria, o seu estoque real aumenta mnoe equi
librio final, em virtude dos efeitos da queda dos retornos em

acoes.

III.3- A Oferta Nowminal de Moeda

Os efeitos de mudancgas no estoque nominal de moeda fo
ram examinados, anteriormente, na Segao II.4, quando discutimos a
importancia da eficiéncia de cada mercado na determinagao da traje
toria de ajustes. TFoi visto, por exemplo, que qualquer mudang¢a no
estoque real de agoes era puramente transitdoria, e que as pressoes
criadas de oferta e demanda asseguravam um retormo ao equilibrio

inicial.

0 tipo de disturbio imaginado mna Secao II.4 era o de
um aumento repentino e de uma vez por todas no estoque nominal de
moeda.. A Figura 12 a seguir permite uma compreensao melhor. O ei-
x0 horizontal representa o tempo e o vertical, o logaritmo do esto
que nominal de moeda. Na seggo 11.4, o disturbio ocorreu no momen
to t1 e era do tipo apresentado pela evolucao ABCD. Vimos que o
efeito final era um aumento no nivel geral de pregos, sem maiores

mudancas no valor real dos estogques de ativos.

Agora suponhamos um caso mais adequado as nossas condi

coes de inflagao cronica. Até o periodo t,, a oferta de moeda ti

1’
nha um crescimento estavel, igual a inclinacao do segmento linear
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AE.S® Seja este crescimento de 20% por perIodo.r Mantidas constan
tes outras variaveis (inclusive renda real), a taxa de inflagﬁo de
ve ser estavel e de 20%Z. Esta & tamb&m a expectativa de inflagao
formada pela economia. Em condigoes de equilibrio, todas as varié
veis nominais (M, P, B e Pn) estao crescendo a esta mesma = taxa,

permanecendo constantes os estoques reais (M/P, B/P e KPk).

Porem, por uma razao qualquer, o estoque nominal de

moeda, a partir de t passa a crescer a uma taxa mais elevada,

1’
digamos, 40% por periodo. A inclinagao da oferta nominal de moeda
aumenta, conforme o segmento EF. Abstraindo o periodo inicial de
ajuste, o que deve acontecer com o valor real dos estoques dos ati
vos? Ora, cedo ou tarde os individqos vao perceber que a taxa de
inflagao estabilizou-se num piso mais elevado de 40% por periodo.
Obviamente, as expectativas de inflagzo para o futuro sao reformu
ladas de 207 para 407. Como os estoques demandados de moeda e de
acoes (e de letras) se alteram sempre que a inflagao esperada au
menta, ha uma mudanga na posicao de equilibrio: a curva kk desloca-
se para cima e a curva mm para a esquerda. No final, os estoques
reais dos dois ativos deve diminuir. Como tratamos deste tipo de
mudan¢cas na Figura 10, da secao III.1, nao ha necessidade de repe

tir o raciocinia.

ITI.4- A Politica de Mercado Aberto

Ate agora os disturbios eram provocados por mudangas
em apenas uma variavel. Entretanto, no caso de uma operagﬁo o de
mercado aberto, ocorre uma mudanca em duas variaveis: no estoque
de letras e no de moeda. Suponhamos que as autoridades monetarias

~

facam uma compra de letras emitindo papel-moeda como pagamento.

Na Figura 13, o equilibrio situa-se, inicialmente, no
ponto A e, em decorréncia da transacgao com os titulos de governo,
surge um novo ponto B. Se nao ha alteracao no estoque de létras,
o retorno ao equilibrio € semelhante ao apresentado na Figura 7.

No entanto, a redugao no estogque de letras faz com que seu precgo
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suba e caia a taxa de juros -

Ora, com a queda na taxa de juros T, s 08 estoques re
ais demandados de moeda e de agoes aumentam. A curva mm desloca-
se para direita, m'm', e a curva kk para cima, k'k'. Na posigao
final, aumentam os estoques reais de moeda e acoes, caindo o de le
tras. Obsexrve que o ponto C corresponde a um estoque real de moe
da, (M/P)l, inferior ao do disturbio em B, M1/P0. Logo, havera um
aumento também no nivel geral de precgos, porem inferior ao cresci
mento na oferta'de moeda. Caso contrario, o estoque real de moeda

retornaria a (M/P)o.

Este resultado difere marcadamente daquele .sugerido
pelos monetaristas mais ortodoxos, que assumiriam um retorno ao
equilibrio original. Segundo o modelo, entretanto, uma . politica
de open market afeta a composicao da carteira de ativos da econo
mia, podendo, assim, alterar o nivel da taxa de juros.® Sob este
aspecto, a estrutura do modelo poderia ser qualificada : como
"Keynesiana", sendo ainda possivel considerar as letras como ati

vos com certo grau de liquidez inferior ao da moeda. Se reduzimos
0o estoque de letras e ampliamos o de moeda, no mesmo valor, a 1i
quidez geral da economia aumenta, causando um aumento proporcional
no nivel geral de pregos. Observe-se gque o estoque de moeda (no
concelto restrito) aumenta .em termos reais, embora a liquidez total

nao se tenha modificado.

III1.5- Exercicios de Revisao

(i ) O Govermo resolve incentivar o mercadd de acoes.
Com este objetivo, o Banco Central recebe ins
trugoes para comprar, ao prego de mercado, 57
do estoque de agoes de cada empresa. AS acoes
compradas farao parte de um Fundo Especial, no
BNDE, que se compromete a nao vende-las por um

prazo de 20 anos. Durante este periodo as
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agoes nesse Fundo n3o receberao dividendos, bo
nificagoes e outros direitos. (Portanto, ima
gine que as agaes do Fundo Especial simplesmen
te deixaram de existir). Os recursos necessa
rios para esta operagao serao obtidos via emig
sao de papel-moeda. No equilibrio final, . o

que acontece com KP M e P (indice geral

K i
de precos)? Trace as possiveis trajetorias pa

ra o equilibrio.

0 Governo resolve reduzir o retormno real em le

tras, manipulando o sistema de correcgao moneté
M/P e P _? Trace

k? k

as trajetorias para o equilibrio.

ria. Quais os efeitos em KP

A Petrobras descobriu petroleo, mas, infeliE'
mente, nao possui recursos proprios suficien
tes para explorar as jazidas. Por isso, lanca
mao.da subscricao de novas agoes, mas, ainda
assim, nao consegue obter todos os recursos ne
cessarios. O Governo Federal corre em seu au
x1ilio. ¢ faz um empréstimo, complementando o vo
lume de investimento requerido. O Gowverne ob .
tém recursos para esse emprestimo atraves da
K’ K,
Pk’ M, M/P e a taxa de juros de Letras de Te

emissao de LTN. O que acontece com KP

souro? Trace as trajetorias para o equilibrio.
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IV. UMA DISCUSSAOC COM O MERCADO DE LETRAS
IV.1- Equilibrio e Condigoes de Estabilidade

No inicio deste texto argumentamos que, pela lei de
Walras, seria possivel examinar o equilibrio e suas mudancas com
apenas dois mercados, pois o terceiro teria que estar, necessaria
mente, em equilibrio na posicao final. O que pretendemos agora e
apresentar algumas das mudangas anteriormente analisadas com os mex

cados de letras e de moeda.

Para 1isto vamos utilizar as equégSes-(l).e (2), ignoran
do a (3), com o mercado de agoes. Em vez, porem, de estabelecer as
combinacoes de equilibrio com o valor real dos estoques dos dois
ativos, vamos considerar mudangas na taxa de juros real em letras
e no estoque real de moeda. A razao deste procedimento & simples.
Distiirbios afetam o estoque real de moeda, principalmente atraves
de mudancas no prego da moeda, ou seja, no inverso do Iindice geral
de precgos. Com o valor-do estoque de agoes, o ajuste e feito no
preco real das agoes. Entretanto, o estoque real de letras pode
ser considerado exogeno ao modelo: o estoque mnominal & determinado
pela oferta, enquanto o Indice geral de precos o & pelo funcionamen
to do modelo geral. Logo, a unica variavel de ajuste no mercado de

letras & a taxa observada de juros.

Para estabelecer a condigao de equilibrio no mercado de

moeda & preciso diferenciar a equagao (1),

My M 3
d(gl)= L, d(z + L d(3) + L dRP  + L dy + Lgdf

k 1

e
+ L drS + 1 dr (32)
rk k rb b
o7 (1-L.) M Lw B Lw 'LW
d - —— — - — —
L dg - dE) - (g T wp.) KB,
b b rb rb k
By ol
- Lr dy - " da7. (33)
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A equagao (33) mostra que, para o mercado de moeda  es
tar em equilibrio, a taxa real de juros em letras deve estar negati
vamente associada ac estoque real de moeda.e a expectativa‘de'inflagab e, PO

sitivamente, ao estoque real de letras e de acoes e a renda real.

Por outro lado, a diferenciaggo de (2) fornece, apos al

guma manipulacaoc algebrica,

: B Ie
1-B B . B r T
- W By _ _Ww_ Mo _w o . _k_k
dr,= 3 d @ g~ 4@ (Br BB ) dRP
Ty Iy b b -
B B,
——BL dy - —5— df (34)

I Y

b

que nos diz que, para haver equilibrio no mercado de letras, a taxa
real de letras tem de ser positivamente associada a seu estoque real
e negativamente associada ao estoque de moeda e acoes, a renda real

e a expectativa de inflagao.

Na Figura 14, a curva mm & negativamente inclinada, e um
leitor mais atento nao tera dificuldade em identificar nessa curva
a conhecida demanda por moeda. Qualquer ponto a esquerda de mm im
plica excesso de demanda de moeda (EDM) e, a direita, excesso de

oferta (ESM). As pressoes estao assinaladas pelas setas horizontais.

A curva bb, por sua vez, tambem & negativamente inclina
da e qualquer ponto acima de bb corresponde a um excesso de demanda
de letras (EDB)'? e, abaixo de bb, a um excesso de oferta (ESB). As
setas verticais indicam o sentido da pressao na taxa de juros. E
facil.ainda verificar que pelo ponto de equilibrio A deve passar uma
curva positivamente .. inclinada kk, que equilibre o mercado dezgsesfi

A Figura 14 reproduz as curvas mm.e bb no caso de equili
brio estavel. Se a curva bb fosse mais inclinada que 2 curva mm o

12

equilibrio seria instavel. Porem, e facil demonstrar que isto se

rida improvavel. A inclinagac da curva mm & obtida a partir da di
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Fig. 14 - Equilibrio Entre Taxa de Juros e Moeda
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ferencial (33),

drb 1-1.
R = X <0, & (35)
d(F)

: T
mm b

e a curva bb, a partir da expressao (34).

drb ) BW

- < 0 (36)
d(g) bb | rb

Para que a curva mm seja mais inc¢linada que a bb, & pre
ciso que o valor absoluto de (35) seja maior que o de (36), ou, co

mo ambas as expressoes sao negativas,

L- ;W s Bw . (37)
- L B
b b
Mas,
1 - LW ] BW + KW N BW (38)
- Lr —L Br
b Ty b
e, desde que
B >~-1L_, (39)
Ty Ty

o equilibrio estavel & garantido. Observe que a desigualdade (39)
requer que a demanda por letras seja mais sensivel aos seus - retor
nos do que a demanda por moeda acs retornos em letras, resultado es
se bastante plausivel, segundb-os varios argumentos antes apresenta

dos.
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IV.2- Expansao na Oferta de Moeda

Vamos considerar agora alguns distirbios e observar o

. -+ . . -
gque acontece com © equilibrio e como ele e alcancgado. Comecenmos
com o caso mals simples: um aumento repentino na oferta de moeda.
Com este disturbio, o equilibrio A, na Figura 15, & destruido e

surge uma nova posigao B.

Mas, como o ponto B nao & de equilibrio, o excesso de
oferta de moeda (ESM) e de demanda de letras (EDB) exercera pres
soes equilibrantes no indice geral de precos e na taxa de juros.

Se o mercado de letras for eficiente, a taxa real de juros nao de
vera alterar-se e a trajetoria seria BA. Por outro lado, & mails
razoavel aceitar que o mercado de letras nao seja perfeito, e que

‘a trajetoria seja a do tipo BCA.

Isto significa que a taxa real de juros cai tramnsitoria
mente ao longo do segmento BC, fato considerado normal. pelos monetaris
tas e correspondendo ao chamado "efeito-liquidez" na. taxa de juros
IlSI. A taxa de juros cai enguanto existe simultaneamente um ex
cesso de oferta de moeda (ESM) e, principalmente, de demanda por
letras (EDB). Quando o excesso de demanda por letras desaparece,
a taxa de juros comeca a subir, até que retorna a seu nivel inici
al r - Portanto, uma politica de expansaoc da oferta nominal de mo

eda, quando muito, tem efeitos apenas temporarios na taxa de juros.

IV.3- Aumento no Retorno em Agoes

Um outro tipo de distirbio seria, por exemplo, a anteci
pagEo de maior retorno em agaes, como representade na '.Figura 16.
Neste caso, o estoque demandado de moeda e de letras diminui, im
plicando um deslocamento de mm para a esquerda, iste &, m'm', e de
bb para cima,. ou seja, b'b'. O novo equilibrio ocorre no ponto B,

com menor estoque real de moeda e taxa real de juros mais elevada.
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Fig., 15 - Um Aumento na Oferta de Moeda
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L

Fig., 16 - Aumento no Retorno em Agoes

| =
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IV.4- Mudanga nas Expectativas de Inflacao

Um aumento nas expectativas de inflagao, por sua vez,
deslocaria, ainda na Figura 16, 2 curva mm para a esquerda, isto e,
n'm', e a curva bb, para baixo, ou seja, B'b". Agora j3a nao e tao
conclusiva a resposta: tudo depende da intensidade dos dois desloca

mentos e das inclinagoes das curvas.

Uma das questoes mais polemicas na literatura relaciona-
se ao que acontece com a taxa real de juros durante processos infla
cionarios. Um leitor mais apressado diria que ela cai, tendo como
base a 1onga-e"§ariada experiencia brasileira. Este argumento, in
felizmente, nao pode ser usado por nos, pois tal queda na taxa de
juros decorre muito mais dos controles governamentais do que do me
canismo de mercado. Infelizmente, neste caso, o modelo & pouco su

gestivo.

IV.5- Uma Politica de Mercado Aberto

Restaria, ainda, examinar como opera uma politica de
open market; por-exemplo{ uma compra de titules por parte das auto
ridades monetarias. Ora, tal politica significa uma diminuicao no
estoque de letras, compensada por um aumento, no mesmo valor, no es
toque de moeda. A Figura 17 mostra que o mercado sai imediatamente

do equilibrio em A para um novo ponto em B.

Mas esta nao @ -a unica mudanca. Como o estoque real de
letras & .afetado no equilibrio final, a curva mm desloca-se para a
esquerda, m'm', e a curva bb, para baixo, isto &, para b'b'. O equi
1ibrio final tera que ocorrer em C. Durante o processo de ajuste
do ponto B para o C, e provavel que a taxa real de juros caia tempo

rariamente para depois subir, com uma trajetoria BDC.

Porem, mais uma vez, nao podemos afirmar nada sobre o

efeito no nivel real da taxa de juros. E possivel que, no momento
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P

Fig. 17 - Uma Politica de Mercado Aberto
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em que a operacac de compra dos titulos por parte do Governo & rea
lizada, o prego das letras suba e a taxa de juros caia. Neste ca
so, o disturbio séria-o ponto E, abaixo do ponto B. Embora o efei
to inicial tenha sido no sentido de reduzir a taxa de juros, nada

garante que, no equilibrio final, este fato ocorra.

IV.6- 0 Caso das Letras Indexadas

0 ativo tipico representative das letras imaginado ao
longo deste texto foi um titulo como as Letras do Tesouro Nacional,
com taxa de juros (desconto) determinada pelo leilao no mercado
primario. Entretanto, o grupo de "letras" & bem menos homogeneo

gque os outros. Neste mesmo agregado figuram titulos indexados (com

corregao monetaria), como as Obrigacoes Reajustaveis do . Tesouro
(ORTN), Letras Imobiliarias (LI), etc.
Enquanto o valor nominal do estoque de LTN & dado por

sua oferta, o valor do estoque nominal das ORTN (LI, etec.) esta su
jeito a corregao momnetaria, o que significa que seu estoque real
permanece constante (aproximadamente), mesmo com aumento no indice
geral de precos. Sem duvida, estas consideragoes introduzem algu
mas complicagoes no modelo. Ainda assim, dois fatos trabalham em
nosso favor. Primeiro, os ativos indexados seriam apenas uma par
te do agregado "letras" e seu estoque real, portanto, nao permane
ceria constante com crescimento no nivel geral de precos. Segundo,
0 esquema de correg§o monetaria implantade no Brasil n3o. corrige

1* Dessa forma, o estoque real

perfeitamente os pregos dos ativos.
dos ativos indexados também diminui com o aumento no Indice geral

de pregos.

./sspm.
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NOTAS DE RODAPE

(2)

(3)

()

(5)

()

A7)

(8)

Para uma discussao da importancia dos retornos nao monetari
os, monetarios e servicos produtivos de ativos ~ financeiros,

consulte Milton Friedman [10, p.18—37I.

Na verdade, a condicao & memnos restritiva ainda. Basta que
e
"
1 + K > K > 0. No entanto, e conveniente impor a
'k kP v
k
condigao KW <.1, pois, do contrario, Lw + B X 0, o que & pou

W
co razoavel.

Existe alguma evidencia empirica em favor desse resultado. Ve

ja T.H. Lee [16].

0 trabalho classico bem representativo dessa visao e o. de

Eugene Fama 161. ‘Ha outros em Paul H. Cootner (ed)4£51.
Essa conclusao foi antecipada por M. Friedman‘£9, p.449].

A lista e demasiado . extensa para ser resumida em uma nota de
rodapé. O leitor interessado em maiores referéncias deve con

sultar Claudio R. Contador [31.

0 efeito fimal .das expectativas de inflagao no estoque real
de agaes, aliado -a mudancas no mercado de moeda para o perio
do 1955-71, no Brasil, gera uma elasticidade megativa = entre

6,1 e 0,2. Veja Contador EB].

Observe que a derivada de qualquer segmento na Figura 12 cor
responde a d LogM/dt, aproximadamente igual a AM/M, ou ..seja,

a taxa de crescimento da oferta de moeda.



( 9)

(10)

(11)

(ﬁz)

(13)

(1u)
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As conclusoes estdriam-  dentro do raciocimie de Lloyd A.
Metzler [171} em um trabalho pioneiro sebre o tema. Em Robert
A. Mundell [191, o modelo de Metzler & desenvolvido.e o traba
lho mostra que, a rigor,.o efeito de uma operagao de mercado
aberto na taxa de juros depende de como o Govermo financia o
servico da divida publica. Uma operagao de compra de titulos
(que reduz B e aumenta M) reduz o servico futuro da divida.
Se o imposto de pessoas fisicas & reduzido e o mercado de ca .
pitais nao & eficiente, entaoc a taxa de juros & afetada pela
operagao de mercado aberto. Se, por ocutro lado, o imposto de
renda das empresas e reduzido, Mundell demonstra que a taxa
de juros aumenta. Observe que na estrutura aqui apresentada
o modelo nao tem ainda condigaes para responder a questoes se
melhantes.

Raciocine da seguinte forma: uma taxa real r. mais elevada im

. b
plica maior estoque demandado de letras, e para uma oferta
constante, haveria excesso de demanda de letras (EDB). Com

uma taxa de juros ¥, mais baixa que a do equilibrio, o esto

b
que demandado & menor que o ofertado; logo, existe excesso de

oferta de letras (ESB).

Prove que kk tem inclinacao positiva. Mostre ainda que pon
tos acima de kk.correspondem a excesso de oferta de-agaes(ESK)
e 08 abaixo de kk correspondem a excesso de demanda (EDK).

Verifique através da pressao indicada pelas setas.

A conclusao & de que a politica monetaria nao -afeta de. modo

permanente a taxa real de juros. Veja Friedman [8, 12].

Para uma discussao didatica da correcao monetaria no Brasil,

veja Claudio R. Contador [2].



.52,

BIBRLIOGRAFIA

[11

[2]

[3]

[4]

i~
co
—

[e]

CAGAN, Phillip. The Chanmnels of monetary effects en  ‘interest

rates. New York, Columbia University Press, 1972.

CONTADOR, Claudio Roberto. Corregao monetdria: viecios e virtu
des. ANDIMA. Revista, Rio de Janeiro, ANDIMA, (38): 5-13
ago. 1979,

. Inflagao e o mercado de agoes no. Brasil: teste de
algumas hipateseé. Pesquisa e Planejamento Economico, Rio

de Janeiro, IPEA, 3 (4): 913-36, dez. 1973.

.- Momney, inflation and the stock market: the brazilian

case. Chicago, I11., University of Chicago, 1973. p. Tese.
(Doutorado, defendida na University of Chicago), Publicado
em portugues como Politiea monetaria, inflagao e o mercado

de agoes no Brasil., Rio de Janeiro, IBMEC, 1974.

COOTNER, Paul H. (ed) The Random character of stock market prices.
Cambridge; Mass., The MIT Press, 1964,

FAMA, Eugene. Efficient capital markets: a review of theory
and empiriecal work. -Journal of Finance, New York, American
Finance Association, 25 (2): 383-417, May. 1970.

FOLEY, D.K. & SIDRAUSKY, M. Production andlgwowﬂh In: -—— Mone-
tary and fiscal policy in a growing economy. New York,

Holt, Rinehart & Winston, 1971.

FRIEDMAN, Miltom. Factors affecting the level of interest
rates. 1In: BRIGHAM, Eugene F. (ed) Readings in managerial

finance. New York, Rinehart & Winston, 1971.

. The Lag in effect of monetary policy. - - Journal of

Political Economy, Chicago, University of Chicago Press,

oct. 1961,




[10]

[i1]

2]

[13]

[14]

[15]

[16]

(17]

[18]

.53.

. The Optimum quantity of momney. In: ———-———. The Opti-

mum . quantity of money and other essays. Chicago, Aldine

Pub., 1969,

. The Quantity of money: a restatement. In: -— Studies

in the guantity theory of money. Chicago, University of

Chicago Press, 1956. (Economic Research Serie).

. The Role of monetary policy. American Economic Re-

view, Nashville, Tenn., American Economic Association, 58

(1): 1-17, Mar., 1968,

.. A Theory of consumption function. Princeton, Princeton

University Press, 1957,

. Windfalls, the horizon, and related concepts in the

permanent income hypothesis. 1In: CRIST, C. (ed) Measurement

in economics. Stanford, Stanford University Press, 1963.

HENDERSON, D. W; & SARGENT, T. J. Monetary and fiscal policy
in a two sector aggregative model. In: MONEY AND BANKING
WORKSHOP, Chicago, Febr. 1972. Chicago, University of
Chicago, 1972, '

LEE, T. H. Alternative interest rates. and the demand for mo

ney: the empirical evidenece. American Economic Review, Nas

hville, Tenn., American Economic Associatiomn, 57 (5): 1168
=81, Dec. 1967.

METZLER, Lloyd A. Wealth, saving, and the rate of interest.
Journal of Political Economy, Chicago, University of Chica
go Press, 39: 93-116, Apr. 1951.

MILLER, M. & MODIGLIANI, E. Dividend policy, growth and valua
tion of shares. Journal .of Business, Chicago, University

of Chicago Press, 34: 411-33, Oct. 1961.




.54,

[19] MUNDELL, Robert A, The Public debt, corporate income taxes

and. the rate of interest. Jourmnal of ©Political Economy,

Chicago, University of Chicago, 68: 622-6, Dec. 1960,



