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Resumo : o presente artigo tem por objetivo fazer uma avaliacdo critica da tese
neocléassica de que a moeda é ndo-neutra apenas no curto-prazo. Nesse contexto, iremos
argumentar que a neutralidade da moeda no longo-prazo ¢ um resultado pouco robusto,
pois depende criticamente da hipotese de que a produtividade marginal do capital ¢
constante e independente das decisdes de portfolio dos agentes. Em outras palavras, a
neutralidade da moeda no longo-prazo ndo exige apenas que a economia esteja operando
com plena-utilizacdo da capacidade produtiva — ou pleno-emprego da forca de trabalho —
mas também que a produtividade marginal do capital ndo seja afetada por variacdes do
investimento planejado. Se essa condi¢do ndo for atendida, um aumento once-and-for-all
da oferta de moeda (um deslocamento da LM para a direita) ird produzir uma redugao da
taxa real de retorno dos ativos de capital, mesmo no caso em que a economia esteja
operando com pleno-emprego da for¢a de trabalho. Isso ocorre porque um aumento da
oferta de moeda ird produzir uma situacdo inicial de excesso de oferta de moeda que
induzira os agentes a se livrar dessa moeda em excesso através de um aumento das compras
de bens de capital, ou seja, através de um aumento do investimento. Com a economia
operando em pleno-emprego, o preco de oferta do equipamento de capital recentemente
produzido ird aumentar, fazendo com que haja uma reducdo da taxa real de retorno dos
ativos em consideragdo. A moeda ¢ ndo-neutra no longo-prazo porque ela ¢ capaz de
influenciar a composig¢do — embora ndo o nivel absoluto — do produto real, bem como a taxa
real de retorno do investimento em capital fixo.
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1 - Introducao

Uma dos principais argumentos que Keynes apresentou como critica a assim
chamada Teoria Classica, era de que a mesma seria incapaz de explicar a racionalidade da

demanda de moeda como reserva de valor. Nas suas palavras :

“Money, it is well know, serves two principal purposes. By acting as a money of
account it facilitates exchanges without its being necessarily that it should ever
itself come into the picture as a substantive object (...) In the second place, it is a
store of wealth. So we are told, without a smile on the face. But in the world of the
classical economy what an insane use to which to put it! For it is a recognized
characteristic of money as a store of wealth that it is barren; whereas practically
every other form of storing wealth yields some interest or profit. Why should
anyone outside a lunatic asylum wish to use money as a store of wealth?”
(CWIMK, Vol. XIV, pp.115-116)

Essa incapacidade de explicar a racionalidade da demanda de moeda como reserva
de valor resultaria, por sua vez, da desconsideragdo da incerteza implicita nos processos de
tomada de decisao (/bid, p.113-115). O “erro” da Teoria Classica estaria precisamente em
ignorar o fato de que o desejo de manter moeda em portfolio resulta da desconfianca que

0s agentes tem em suas proprias previsdes sobre o futuro. Segundo Keynes :

“(...) our desire to hold money as a store of wealth is a barometer of the degree of
our distrust of our own calculations and conventions concerning the future. Even
though this feeling about money is itself conventional or instinctive, it operates
(...) at a deeper level of our motivation (...) The possession of actual money lulls
our disquietude; and the premium which we require to make us to part with
money is the measure of the degree of our disquietude” (Ibid, p. 116).

No mundo suposto pela Teoria Classica, a moeda ndo desempenharia um papel
essencial no sistema econdomico, uma vez que ela serviria unicamente como meio de troca
(Ibid, p.115). Nesse contexto, ela ndo teria nenhuma influéncia sobre as “motivagdes” e as
decisdes dos agentes econdmicos; sendo, portanto, neutra. A moeda seria apenas um “véu”
que encobre o lado real da economia, o qual ¢ definido de forma independente de aspectos
monetarios. Essa posicdo de Keynes encontra suporte nos autores da propria escola

cldssica, como, por exemplo, Pigou, o qual afirma que:



“Monetary facts (...) differ from ‘real ‘facts and happenings in that unlike these
they have no direct significance for economic welfare. Take the real facts and
happenings away, and the monetary facts and happenings necessarily vanish
with; but take money away and, whatever else might follow, economic life would
not become meaningless : there is nothing absurd about the conception of a self-
sufficing family, or village group, without any money at all. In this sense money is
clearly a veil. It does not comprise any of essentials of economic life” (apud Lima,

1992, p.111).

Entretanto, o suposto de “neutralidade da moeda” pela Teoria Cldssica era, segundo
Keynes, a razdo pela qual a mesma nao seria capaz de explicar a ocorréncia de crises e de
desemprego cronico da forga de trabalho. A explicacdo desses fendmenos exigiria,
portanto, uma teoria que fosse capaz de dar a moeda um papel relevante no sistema
econdmico, o que sO seria possivel mediante a consideracdo explicita da incerteza
envolvida no processo de tomada de decisdes. Em outras palavras, era necessario uma

teoria na qual a moeda fosse nao-neutra. Nas palavras de Keynes :

“In my opinion the main reason why the problem of crisis is unsolved, or at any
rate why this theory is so unsatisfactory, is to be found in the lack of might be
termed a monetary theory of production (...) the theory which I desiderate would
deal with an economy in which money plays a part of its own and affects motives
and decisions and is, in short, one of the operative factors in the situation, so that
the course of the events cannot be predicted, either in the long period or in the
short, without a knowledge of the behavior of money between the first state and
the last” (CWIMK, Vol. XIII, pp.408-409).

Poucos autores negariam a validade das criticas de Keynes a Teoria Classica,

particularmente no que se refere ao tratamento conferido pela mesma a moeda e a incerteza
. | . .

que circunda o processo de tomada de decisdes . Contudo, esse mesmo consenso seria mais

dificil de ser obtido com relagdo a versdo mais sofisticada dessa teoria que surgiu e se

desenvolveu nas décadas posteriores a publicagdo da Teoria Geral do Emprego, do Juro e

da Moeda — doravante TG — ou seja, com relagdo a assim chamada Sintese Neocldssica.

Primeiramente se poderia argumentar que a incerteza foi explicitamente incorporada

ao processo de tomada de tomada de decisdo desde os trabalhos seminais de Von

! Milgate (1982) ¢ uma notavel excecdo a essa linha de argumentagdo. Segundo esse autor, a teoria classica,
ao menos nos trabalhos de Hawtrey e Robertson, teria explicitamente levado em conta a presenga de incerteza
no processo de tomada de decisdo (/bid, p.150). Isso porque tais autores teriam reconhecido formalmente a
dependéncia de tais decisdes com relagdo as expectativas sobre os valores futuros das variaveis economicas.



Neumann-Morgenstern (1944) e Savage (1954). Nesse contexto, a decisdo sob incerteza
tem sido tratada como uma situagdo na qual o agente econdmico associa uma distribui¢ao
de probabilidades (objetiva ou subjetiva) aos resultados possiveis dos diversos cursos de
acdo. Sob certas condi¢des pode-se demonstrar que (i) as preferéncias dos agentes a
respeito dos diversos cursos de agdo podem ser representadas por intermédio de uma
funcgdo utilidade esperada; e (i) o individuo escolhe aquele curso de acdo que lhe

proporciona a maior utilidade esperada possivel.

Por outro lado, o trabalho seminal de Tobin (1958) poderia ser citado como um
exemplo de como a teoria neocléssica € capaz de explicar a fun¢do da moeda como reserva
de valor. De fato, no modelo de Tobin, os tomadores de decisdo demandam moeda como
uma forma de se proteger contra o risco de perda de capital em funcdo de variagdes
imprevistas e desfavordveis dos pre¢os dos demais ativos. A demanda de moeda como
reserva de valor resulta, nesse contexto, da “aversdo ao risco” por parte dos agentes

econdmicos.

Essa mesma aversao ao risco faz com que a moeda e os demais ativos sejam

substitutos imperfeitos entre si no portfolio dos agentes. Essa hipdtese combinada com o

fato de que a taxa nominal de retorno da moeda é igual & zero daria a politica monetaria

a capacidade de (i) alterar as taxas reais de retorno dos diversos ativos no curto-prazo e (ii)
modificar as ofertas relativas dos diversos ativos no longo-prazo. Nesse caso, a teoria
neocléssica seria capaz de demonstrar que (a) um aumento once-and-for-all da oferta de
moeda pode induzir um aumento do nivel de renda e de emprego no curto-prazo a medida
em que induz os agentes econdmicos a aumentar o investimento em bens de capital; e (b)
um aumento da taxa de crescimento da oferta de moeda pode produzir um aumento do
nivel de renda per-capita e de capital per-capita de steady-state; uma vez que induz os
tomadores de decisdo a substituir moeda por capital em seus portfolios, processo esse que,
sob certas condicoes, produz um aumento da taxa de poupanca. Em outros termos, a teoria

neoclassica admite a ndo-neutralidade da moeda no curto-prazo (mas nao no longo-prazo)

¢ a super nao-neutralidade da moeda no longo-prazo.




Isso posto, o presente artigo tem por objetivo fazer uma avaliacio critica da tese

neoclassica de que a moeda ¢ ndo-neutra apenas no curto-prazo. Nesse contexto, iremos
argumentar que a neutralidade da moeda no longo-prazo ¢ um resultado pouco robusto,
pois depende criticamente da hipotese de que a produtividade marginal do capital ¢
constante e independente das decisdes de portfolio dos agentes. Em outras palavras, a
neutralidade da moeda no longo-prazo nao exige apenas que a economia esteja operando
com plena-utilizacdo da capacidade produtiva — ou pleno-emprego da forca de trabalho —
mas também que a produtividade marginal do capital ndo seja afetada por variagdes do
investimento planejado. Se essa condi¢cao ndo for atendida, uma variacdo once-and-for-all
da oferta de moeda (um deslocamento da LM para a direita) ird produzir uma reducao da
taxa real de retorno dos ativos de capital, mesmo no caso em que a economia esteja
operando com pleno-emprego da forca de trabalho. Daqui se segue, nessas condigdes, a
moeda ¢ ndo-neutra no longo-prazo.

Isso ocorre porque uma expansao monetaria ird produzir uma situag¢do inicial de
excesso de oferta de moeda que induzird os agentes a se livrar dessa moeda em excesso
através de um aumento das compras de bens de capital, ou seja, através de um aumento do
investimento. Com a economia operando em pleno-emprego, o prego de oferta do
equipamento de capital recentemente produzido ird aumentar, fazendo com que haja uma
redu¢do da taxa real de retorno (eficiéncia marginal do capital) dos ativos em
consideracdo. A moeda ¢ ndo-neutra no longo-prazo porque ela ¢ capaz de influenciar a
composi¢do — embora ndo o nivel absoluto — do produto real (ou seja, a divisdo do produto
entre producdo de bens de consumo e produgdo de bens de capital), bem como a taxa real
de retorno do investimento em capital fixo.

O artigo esta estruturado em quatro segdes, incluindo a introducdo. A segunda se¢ao
apresenta o modelo moeda-titulos-capital desenvolvido por Tobin (1969), o qual ¢ o
fundamento tedrico para a tese de neutralidade da moeda no longo-prazo. A terceira
apresenta uma reformula¢do desse modelo com base em Petenatti (1977), no qual se
demonstra que o resultado Tobiniano de neutralidade de longo-prazo da politica monetéria
ndo se segue caso a “eficiéncia marginal do capital” seja influenciada por variagdes no
investimento planejado pelas firmas. A quarta se¢do resume as conclusdes obtidas ao longo

do artigo.



2 - Escolha de Portfolio e Nao-Neutralidade da Moeda : o modelo moeda-titulos-

capital de Tobin.

Consideremos uma economia com trés ativos, a saber : moeda, titulos do governo e
capital, sendo que esses ativos sao substitutos proximos entre si. A moeda também ¢ objeto
de decisdo de portfolio uma vez que ela ¢ o Unico ativo que estd totalmente protegido
contra o risco de perda de capital. Nesse contexto, se os individuos possuirem algum grau
de aversdo ao risco, entdo eles irdo manter uma parte de sua riqueza sob a forma de moeda
como uma estratégia defensiva contra o risco em consideragao.

A hipotese de que os referidos ativos sdo substitutos proximos entre si garante que a
demanda por qualquer um dos mesmos sera influenciada ndo s6 pela taxa de retorno do
proprio ativo, como também pela taxa de retorno de todos os demais ativos. Em particular,
se valer a hipotese de substituicdo bruta, segue-se que as derivadas parciais das fungdes de
demanda de cada um dos ativos em consideragdo com respeito a taxa de retorno dos demais
ativos sera niao-positiva; em outras palavras, se a taxa de retorno do ativo j aumentar entdo
a demanda do ativo 7 ird diminuir ou permanecer constante.

Com base nessas informagdes, podemos apresentar as fungdes de demanda dos
ativos em consideracdo por intermédio do seguinte conjunto de equagdes :

Ji(ri v 1, YWOW = (q K (1)

o (1h oy v YW )W = (M/P)* (2)

S5 (1ot v, YW )W = (S/P)* (3)

l"k:R/q (4)
Fm=1"m- p* )
rs=rs- p* (6)

onde : W ¢ o valor real do estoque de riqueza possuido pelos individuos, M ¢ a quantidade
nominal de moeda, S é o valor nominal das obrigacdes, K ¢ o valor real do estoque de
capital, r¢ € a taxa real de retorno sobre o capital, ry, ¢ a taxa real de retorno sobre a moeda,
rs ¢ a taxa real de retorno sobre as obrigagdes, 'y, € a taxa nominal de retorno sobre a

moeda, 1’y é a taxa nominal de retorno sobre as obrigagdes, p* & a taxa esperada de



inflagdo, R ¢ a produtividade marginal do capital e g ¢ a relagdo entre o valor de mercado
das a¢des de uma empresa e o custo de reposi¢ao do seu capital.

No sistema de equagdes (1)-(6) iremos considerar que a renda ¢ um dado exogeno,
ou seja, iremos desconsiderar qualquer influéncia que a decisdo de composi¢ao de portfolio
tenha sobre o nivel de renda agregada. Essa hipotese se fundamenta no assim chamado
teorema da separagdo, o qual afirma que decisoes de dispéndio e de composi¢do de
portfolio podem ser analisadas separadamente entre si’. Além disso, iremos considerar que
as proporcdes dos diversos ativos que os individuos desejam manter em seus portfolios nao
sdo influenciadas por variagdes no estoque de riqueza’.

O equilibrio nos mercados de cada um dos ativos em consideragdo requer que as
quantidades demandadas de cada um desses ativos sejam iguais aos estoques disponiveis
dos mesmos. Além disso, o valor dos estoques existentes dos ativos em considera¢do deve
ser igual ao valor do estoque de riqueza possuido pelos individuos. Temos, assim, o

seguinte sistema de equagoes :

Ji (T tm v, YW)W = qK (7)
fo(ri tm vy, YW)W = M/P (8)
f3 (vt vy YW)W = S/P 9)

r=R/qg (10)
Fm =71 m- p* (11)
re=rs- p* (12)
W =gK + (M+S)/P (13)

Com base na equagdo (13) podemos observar que o sistema formado pelas

equacgdes (7)-(13) so possui 6 equagdes linearmente independentes. De fato, a equagdo (13)

*Nas palavras de Tobin : “The Key behavioral assumption of this procedure is that spending decisions and
portfolio decisions are independent - specifically that the decisions about the accumulation of wealth are
separable from the decisions about its allocation. As savers, people decide how much to add to their wealth,
as portfolio managers, they decide how to distribute among available assets and debts the net worth they
already have” ( Tobin, 1969, p. 323).

3 Essa suposi¢do so ¢ valida num contexto em que o grau de aversdo absoluta ao risco ¢ independente de
variagdes no estoque de riqueza. Para que isso ocorra, contudo, a utilidade esperada ndo pode ser uma fungéo
quadratica.



garante que se os mercados dos ativos capital e obrigagdes estiverem em equilibrio, entdo o
mercado do ativo moeda também estara.

As variaveis exogenas do referido sistema de equagdes sao : Y, K, M, S, R, p*, P ¢
r'm; as varidveis endogenas sao : 1y, I, I'm, 'S, q € W. No total temos 6 incdgnitas a serem
determinadas em 6 equagdes linearmente independentes. O sistema tem, em principio,
solucao.

A inspecdo do sistema em consideragdo mostra que o mesmo ¢ bloco-recursivo, ou
seja, a interdependéncia entre as equacdes que o constituem ndo ¢ geral (cf. Sargent, 1987,
p-23). As equacgdes (7), (8), (9), (10) e (13) sdo suficientes para determinar W, 1y, Iy € Is;
dado rs determina-se 1’ em (12) e dado r¢ determina-se ¢ em (10).

A partir das equacdes (8) e (9), tomando como dado r,, a partir da equagdo (11),
podemos determinar os locus geométricos das combinagdes entre g € rs para as quais 0s
mercados de moeda - locus MM'- e de obrigagdes - 16cus SS - estdo em equilibrio. De fato,

diferenciando (8) e (9) com respeito a g e rs temos :

B
9 _ L >0 (14a) [Locus MM ']
o, [ RYfs
[q ’ j( or, J
B
9 %) o (qap) [Locus 55]

o, (RY o
9’ \or,

A determinac¢do de 15 € de g pode ser visualizada por intermédio da figura 1.



MM’

SS’

Iy Iy

Figura 1

No modelo em consideragdo, a politica monetaria ¢ capaz de influenciar a taxa real
de retorno sobre os ativos capital e obrigacdes; em outras palavras, o valor da variavel ¢
pode ser influenciado pelas operagdes de open-market conduzidas pelas autoridades
monetarias. Para comprovar esse efeito, consideremos uma situacdo na qual o Banco
Central realiza uma operagdo de compra das obrigacdes do governo possuidas pelos
individuos. Como ¢ bem sabido, as operacdes de open-market nao alteram o estoque de
riqueza possuido pelos agentes, ou seja, AM = - AS. Dessa forma, diferenciando (8) e (19)
com respeito a M, S, 1 e 1x temos :

ol dre+ 5 dry = (1/P)dAM  (15)

£ dre+ f5 dry = -(1/P)dM  (16)?

Colocando dr; em evidéncia na equagdo (16) e substituindo a equacao resultante em

(15) temos apo6s todos os algebrismos necessarios que :

* Os sobre-escritos em cima das variaveis f;, i=2,3, representam a derivada parcial da fung@o em consideragdo
com relagdo a variavel ry ( sobre-escrito 1) e com relagdo a variavel r, ( sobre-escrito 3).



= A7)

onde : fij<0 sei;«r&j,efij >0sei=].

Na equacdo (17) observa-se que o numerador ¢ claramente positivo, ao passo que o
denominador tem sinal ambiguo. Para que um aumento da oferta de moeda reduza a taxa
real de retorno sobre o capital ¢, portanto, necessario que o denominador seja negativo. Isso
ira ocorrer se f5' > (fy° /i’ ), ou seja, se moeda e capital forem fortemente substituiveis
entre si. Supondo que essa condicdo ¢ atendida, temos que um aumento da oferta de moeda
através das operagdes de open-market ira reduzir a taxa real de retorno sobre o capital, ou
seja, ird aumentar o valor da variavel g. Isso ocorre porque a operacdo de open-market
reduziu o estoque de obrigagdes relativamente ao estoque dos demais ativos existentes na
economia. Essa reducdo produziu um aumento do preco das obrigagdes, ou seja, uma
reducdo de sua taxa de retorno. Dada a hipdtese de substitubilidade bruta entre os diversos
ativos, uma redu¢do da taxa de retorno sobre as obriga¢des estimula positivamente a
demanda pelo ativo capital, o que devera elevar o preco de mercado dos direitos sobre a
posse do mesmo, isto €, o preco das acdes.

O aumento do valor da varidvel ¢ ird sinalizar para os empresarios que eles podem
aumentar lucrativamente o seu estoque de capital, ou seja, ira estimular o dispéndio de
investimento em capital fixo’. Segue-se, portanto, que a politica monetaria é ndo-neutra
sobre as varidveis reais da economia.

Que ou quais fatores sdo responsaveis pela ndo-neutralidade da moeda ? O sub-
sistema de equagdes apresentado em (8) - (9) s6 permite a determinacao de duas taxas reais
de retorno; isso porque, uma das equacdes desse sistema ¢ linearmente dependente das
outras duas. Sendo assim, é impossivel a determinacdo endogena e simultdnea das taxas de
retorno dos ativos moeda, capital e obrigagdes. Uma dessas taxas de retorno deve ser

determinada exogenamente ao modelo. Se a taxa real de retorno sobre a moeda for a

> Estamos considerando que a fungio investimento é dada pela seguinte equagdo : I=1(q-1),1(0)=0,1">
0. A derivagdo formal dessa fun¢@o investimento a partir da maximizagdo inter-temporal de lucros da firma
pode ser obtida em Romer (1996, pp.348-351) e Takayama (1993, pp. 525-535).



varidvel exdgena - isso porque a taxa nominal de retorno sobre esse ativo ¢ fixada
institucionalmente em Zero - entdo a taxa de retorno sobre o capital pode ser determinada
endogenamente. Nesse caso, as autoridades monetérias, através das operacdes de open-

market podem forcar a divergéncia entre a taxa real de retorno sobre o capital e a sua

produtividade marginal. Ao se criar essa divergéncia, os empresarios se sentirdo
estimulados a investir mais. Nas palavras de Tobin :

“(..) why is substitution of money for securities via open market purchases
expansionary?

It is not because asset No.l1 has been called ‘money ‘and asset No.2 securities . It
is not because asset No.l is a means of payment or has any other intrinsic
property asset No.2 lacks (...) These properties has nowhere enter in the analysis,
except in the general sense that they explain why assets are no perfect substitutes
for each other. The essencial characteristic — the only distinction of money from
securities that matters for the results given above — is that the interest rate on
money is exogenously fixed by law or convention, while the rate of return on
securities is endogenous, market determined “ (1971, p.334).

Contudo, se a taxa nominal de retorno sobre a moeda pudesse variar livremente,
entdo a taxa real de retorno sobre o capital poderia ser determinada exdgenamente ao

modelo. Nesse caso, a politica monetaria seria incapaz de influenciar a taxa de retorno

sobre o capital, ou seja, a moeda seria neutra sobre a decisdo de acumulagdo de capital.

Segue-se, portanto, que no modelo de Tobin a ndo-neutralidade da moeda resulta tdo
somente da rigidez institucional da taxa nominal de retorno sobre a moeda, ndo tendo

nenhuma relagdo direta com a maior “liquidez” desse ativo com relacao aos demais ativos.

Tudo o que foi dito até o presente momento se referia ao curto prazo marshalliano.
No curto-prazo, o estoque de capital existente na economia ¢ fixo, podendo ocorrer
divergéncias entre o estoque de capital que os individuos desejam reter € o estoque que eles
efetivamente possuem. No longo-prazo, tais divergéncias nao podem ocorrer, ou seja, g =

1. Sendo assim, temos o seguinte sistema de equagdes :
fi(re tm v, YW)W= K (18)
fo(ri tm v, YYW)W = M/P (19)
S3(1i ¥, v, YW )W = S/P (20)

=R (2])
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=71 m-p* (22)
ry=r’y- p* (23)
W =K+ (M+S)/P (24)

As variaveis exogenas desse modelo sdo : Y, K, M, S, p*, R, r'y ; a0 passo que as
variaveis endogenas s3o : ry, I'm, Is, I's, W e P. Como r¢ e 1y, estdo determinadas pelas
equacgdes (21) e (22) respectivamente, segue-se que a taxa real de retorno das obrigagdes r;
pode ser determinada exclusivamente a partir da equagdo (18). Sendo assim, o valor real da
oferta de moeda e da oferta de obrigacdes estardo automaticamente determinados a partir
das equagdes (19) e (20). Nesse contexto, um aumento da oferta de moeda por intermédio
de uma operagdo de open-market ndao devera ter nenhum efeito sobre as taxas reais de
retorno dos ativos em considerag¢do, de forma que a demanda pelos mesmos nao devera se
alterar. Isso posto, o Unico efeito de um aumento once-and-for-all da oferta de moeda sera

um aumento exatamente proporcional no nivel geral de pregos; mantendo assim a oferta

real de moeda constante. Segue-se, portanto, que a moeda ¢ neutra no longo-prazo.

Entretanto, no modelo em consideracao existe a possibilidade de que a moeda nado
seja super-neutra. Para demonstrar esse ponto, devemos ter inicialmente em conta que, no
longo-prazo, a seguinte relagdo deve ser valida :

p=p=6 (25
onde : p’ ¢ a taxa esperada de inflagio, p ¢ a taxa de inflagdo efetiva, ©® é a taxa de
crescimento da oferta de moeda.

Substituindo (25) em (22), conclui-se que um aumento da taxa de crescimento da
oferta de moeda devera produzir uma redugdo da taxa real de retorno sobre a moeda. Isso,
por sua vez, tem impacto sobre a estrutura de demanda pelos diversos ativos existentes na
economia e sobre a taxa real de retorno das obrigagcdes. De fato, diferenciando (1) com

respeito a 1, € a ry temos que :

s
or, \or,

a, (o
or,

<0 (26)

11



Em palavras : uma reducdo na taxa real de retorno da moeda devera produzir um
aumento da taxa real de retorno das obrigacdes.

Definindo-se m = M/P e diferenciando (19) com respeito a m e r,, obtemos a
seguinte expressao :

LRI AR
or,, or, Om or,

A expressdo (27) mostra que uma redug@o da taxa real de retorno sobre a moeda —
produzida por um aumento da taxa de crescimento da oferta de moeda — deverad produzir
uma redugdo da oferta real de moeda. Segue-se, portanto, que a politica monetaria pode, no

longo-prazo, alterar as ofertas relativas dos diversos ativos (cf. Tobin, 1971, p.335).

3 - Uma critica ao modelo moeda-obrigac¢des-capital

O modelo moeda-obrigagdes-capital desenvolvido na se¢do anterior tinha como uma
de suas caracteristicas fundamentais o fato de que variagdes do tipo ence-and-for-all do
estoque nominal de moeda ndo tinham nenhum efeito sobre as taxas reais de retorno dos
ativos em consideracdo. Entretanto, esse resultado depende criticamente da hipdtese de que
a taxa real de retorno sobre o capital € constante e independente do nivel de investimento
desejado pelos tomadores de decisdo. Isso s6 ¢ verdade, contudo, no caso em que o estoque
de capital esta crescendo a taxa natural, ou seja, quando a taxa de crescimento do mesmo ¢
igual a soma entre a taxa de crescimento da populacdo e a taxa de crescimento da
produtividade do trabalho (cf. Pettenati, 1977, pp.358-59). Se essa condi¢do nao for
atendida entdo nao sera possivel tomar a taxa real de retorno do capital como uma

constante.

Em equilibrio de longo-prazo a taxa real de retorno do capital ¢ igual a eficiéncia
marginal do capital (Ibid, p.358); de forma que os tomadores de decisdo ficam indiferentes
entre adquirir um bem de capital ja existente ou encomendar o mesmo junto aos fabricantes
do equipamento de capital. A eficiéncia marginal do capital ¢ definida como sendo igual a
taxa de desconto que equalisa o valor presente dos rendimentos, que se pode obter de um
determinado equipamento de capital ao longo de toda a sua vida util, com o preco de oferta

do referido equipamento (cf. Keynes, 1936, p.135). Segundo Keynes a eficiéncia marginal
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do capital é uma fungdo decrescente do nivel de investimento, isso porque (i) o pregco de
oferta ¢ uma func¢ao crescente do nivel de investimento, devido a existéncia de rendimentos
marginais decrescentes no setor produtor de bens de capital ; e (ii) os rendimentos futuros
do referido equipamento s3o uma funcdo decrescente do estoque de capital, uma vez que,
um aumento do mesmo ird reduzir a “escassez do capital” com relacdo ao “tamanho do
mercado”(cf. Keynes, 1936, p.136)°. Sendo assim, podemos apresentar a determinacio da

eficiéncia marginal do capital por intermédio da seguinte equagdo’ :

R=R(¢,1,p) 6R8¢ > 0,8%1 < 0,5%p <0 (28)

Onde : ¢ ¢ o estado de expectativas de longo-periodo, I ¢ o volume de investimento
desejado pelas firmas, p ¢ o preco de oferta do equipamento de capital ( igual ao nivel geral

de pregos, sob a hipotese de que a economia produz um tinico bem).

Para demonstrar que a ndo-neutralidade da moeda no longo-prazo no caso em que a
taxa de retorno do capital ¢ determinada pela equacdo (53), consideremos uma versao mais
simples do modelo moeda-obrigacdes-capital; mais especificamente, consideremos uma
economia que possua apenas dois ativos (moeda e capital) e seja descrita pelo seguinte

sistema de equagdes :

% Diversos autores tem criticado a idéia de que a eficiéncia marginal do capital é uma fungio decrescente do
nivel de investimento. Robinson, por exemplo, afirma que essa idéia pressupde que os empresarios, no seus
calculos ex-ante a respeito da rentabilidade esperada dos projetos de investimento, estariam levando em conta
0 acréscimo no custo de producao decorrente da implementagéo (ex-post) dos referidos projetos (apud Possas,
1986, p.302). Como o aumento do preco de oferta ¢ um resultado ex-post, ele ndo poderia ser presumido no
calculo ex-ante dos tomadores de decisdo (/bid, p.302). Entretanto, tal como ressalta Possas (1986, 1987), a
existéncia de rendimentos decrescentes no setor produtor de bens de capital ndo é condi¢do necessaria para
que a eficiéncia marginal do capital seja uma funcdo decrescente do nivel de investimento. De fato, se as
firmas se defrontam com uma curva de demanda negativamente inclinada pelos seus produtos; entdo elas
antecipam que qualquer acréscimo na capacidade de produgdo — se efetivamente utilizada — devera levar a
uma redug@o nos precos ¢ nas margens unitarias de lucro e, portanto, na rentabilidade por unidade de capital
investida. Tal condicéo ¢ suficiente para produzir uma relag@o inversa entre a eficiéncia marginal do capital e
o volume de investimento desejado pelas firmas.

7 Essa equacio é tirada de Pettenati (1977)
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W=gqgK+— 29
9K+~ (29)
Y
fi rk’rm’W W:qK (30)

fz(rk,rm,fj%% 31

w P

g== (32)

p

n Zj
"2 eny 9

n Zi
P&y .
R=r, (35)
R=R(p.1.p) (36)
I=(1-c)Y (37)
Y=Y, (38)

Onde : v ¢é o preco de demanda dos bens de capital, p é o preco de oferta, Z; € o rendimento
esperado do equipamento de capital no periodo i, ¢ € a propensao marginal a consumir, Yy ¢

o nivel de renda de pleno-emprego.

Devido a restricdo imposta pela equagdo (29), segue-se que podemos descartar a
equacdo (30), uma vez que f; = 1- f>. Como rx = R, segue-se também que q = 1. Apds as

substituigdes necessarias, chegamos ao seguinte sistema de equagdes :

re e () o

P
R=R(p,P,(-b)Y,) (39h)

A equagdo (39a) apresenta as combinagdes entre a taxa de retorno do capital (r x =
R) e o nivel geral de precos para as quais o mercado monetdrio estd em equilibrio. Trata-se
de uma versdo da curva LM para o modelo em consideragcdo. A equagdo (39b), por seu

turno, apresenta as combinagdes entre a eficiéncia marginal do capital e o nivel geral de
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precos para as quais o mercado de bens estd em equilibrio (demanda agregada igual ao
nivel de renda de pleno-emprego). Trata-se de uma versdo analoga a curva IS. A
determinag¢do do nivel de precos e da taxa de retorno do capital para os quais todos os

mercados estdo simultaneamente em equilibrio pode ser visualizado por intermédio da

Figura 2.
A
LM
>
P’ P
Figura 2

Nesse contexto, consideremos que o governo financia um pacote de obras publicas
com emissao monetaria, de forma que ocorre um acréscimo do tipo once-and-for-all da
oferta de moeda. O aumento do estoque de moeda ira produzir um desequilibrio inicial no
mercado monetario, uma vez que aos niveis iniciais de pregos e taxa de retorno do capital, a
oferta de moeda serd maior do que a demanda. O publico tentard se livrar da moeda que
tem em excesso, comprando bens de capital. O aumento da demanda por bens de capital —
num contexto em que a economia opera com plena-utilizagdo da capacidade produtiva — ira
produzir um aumento do nivel geral de precos e, conseqiientemente, do prego de oferta do
equipamento de capital recentemente produzido. O aumento do preco de oferta, por sua
vez, ird levar a uma reducgdo da eficiéncia marginal do capital e, devido as operagdes de
arbitragem, a uma reducdo da taxa real de retorno do capital. Do ponto de vista da
composi¢ao da produgdo ird ocorrer uma redug¢do da producdo de bens de consumo e um

aumento da produgdo de bens de capital, ou seja, a expansdo monetaria gera uma mudanga
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na composi¢ao do produto real em dire¢do a produgdo de maquinas e equipamentos. Segue-
se, portanto, que a moeda ¢ ndo-neutra no longo-prazo. A visualizagao desse processo pode

ser feita por intermédio da figura 3.

A
LM,

LM,

Figura 3

Deve-se ressaltar, mais uma vez, que estamos supondo que a economia opera com
pleno-emprego da forga de trabalho, ou seja, que Y = Y;. A politica monetaria ndo pode,
portanto, afetar o nivel de emprego e de produto de equilibrio de longo-prazo, mas pode
afetar a taxa real de retorno dos ativos de capital ¢ a composi¢do do produto real. Isso
ocorre porque uma expansao monetaria leva os agentes econdomicos a aumentar a compra
de maquinas e equipamentos, ou seja, produz um aumento do investimento. Esse aumento
no investimento desejado ird resultar numa reducdo da taxa real de retorno do capital.
Daqui se segue que a expansdo monetdria devera produzir um aumento da taxa de
acumulagdo de capital e, dessa forma, um aumento do crescimento de longo-prazo.

A expansdo monetaria também resultou em precos mais altos, ou seja, numa
reducdo do poder de compra da moeda. Esse ¢ o aspecto negativo da expansdo monetaria
no longo-prazo. Do ponto de vista da formulag@o de politica econdmica deve-se contrapor o
custo inflaciondrio da expansdo monetaria com o beneficio da mesma em termos de
acelerac¢do do crescimento. Qual dos dois efeitos ¢ mais forte ¢ uma questdo empirica, nao

podendo ser respondida de forma aprioristica.
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4 — Conclusao

Ao longo do presente artigo argumentamos que a tese neoclassica de que a moeda ¢é
ndo-neutra apenas no curto-prazo se apdia na hipotese de que a produtividade marginal do
capital — ou, em modelos Keynesianos, a eficiéncia marginal do capital — é constante e
independente da escolha de portfélio dos agentes economicos. Contudo, se admitirmos que
a eficiéncia marginal do capital ¢ uma fun¢do decrescente do nivel geral de precos, entdo
uma expansao monetaria ird produzir um aumento do nivel de investimento e uma reducdo
da taxa real de retorno dos ativos de capital, mesmo no caso em que a economia se encontra
operando com plena-utilizacdo da capacidade produtiva. Daqui se segue que a politica
monetaria pode influenciar a composi¢do do produto real no longo-prazo e, dessa forma,
pode ser usada para induzir uma maior taxa de crescimento do produto. Esse aumento do
crescimento, contudo, vem acompanhado por um aumento do nivel geral de pregcos — ou
seja, pela inflagdo.

Nesse contexto, a desejabilidade de uma politica monetéria expansiva deve ser
avaliada em termos da comparacdo entre o custo inflaciondrio da mesma e o beneficio
proporcionado por uma maior taxa de crescimento. Essa avaliacdo ndo pode, contudo, ser

feita em bases estritamente tedricas, sendo um problema de natureza empirica.
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