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Escolha de Portfélio, Investimento e

Ndo-Neutralidade da Moeda

Uma critica a tese neocldssica de neutralidade

da moeda no longo prazo”
José Luis Oreiro™

Resumo: o presente artigo tem por objetivo fazer uma avaliagdo critica
da tese neoclassica 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
hipétese de que a produtividade marginal do capital é constante e inde-
pendente das decisdes de portfdlio dos agentes. Em outras palavras, a
neutralidade da moeda no longo prazo ndo exige apenas que a econo-
mia esteja operando com plena utilizagdo da capacidade produtiva — ou
pleno emprego da forga de trabalho —~ mas também que a produtividade
marginal do capital no seja afetada por variacdes do investimento pla-
nejado. Se essa condi¢do néo for atendida, um aumento once-and-for-all
da oferta de moeda (um deslocamento da LM para a direita) ird produzir
uma reducio da taxa real de retorno dos ativos de capital, mesmo no caso
em que a economia esteja operando com pleno emprego da forga de
trabalho. Isso ocorre porque um aumento da oferta de moeda ird produ-
zir uma situacao 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 investi-
mento. Com a economia operando em pleno emprego, o prego de oferta
do equipamento de capital recentemente produzido ird aumentar, fazen-
do com que haja uma redugao da taxa real de retorno dos ativos em
consideracdo. A moeda € ndo-neutra no longo prazo porque ela € capaz
de influenciar a composicdo - embora ndo o nivel absoluto — do produto
real, bem como a taxa real de retorno do investimento em capital fixo.

Palavras-Chave : Escolha de portfolio, eficiéncia marginal do capital,
politica monetaria.

* Artigo baseado no capitulo 1 da tese de doutorado do autor intitulada “Incerteza, Instabilidade
Macroecondmica e Crescimento Endégeno: ensaios em teoria pés-keynesiana” feita sob orien-
tacdo do Prof. Dr. Fernando Cardim de Carvalho.

“ Doutor em Economia (IE/UFRJ) e Professor Adjunto do Departamento de Economia da
Universidade Federal do Parana. E-mail: joreiro@sociais.ufpr.br e jlcoreiro@aol.com. O autor
agradece ao suporte financeiro do CNPQ.




Abstract: The objective of the present article is to do a critical evaluation
of the neoclassical thesis of long-run neutrality of money. We will argue
that long-run neutrality of money is not a general result since it depends
critically on a very particular hypothesis, that is, marginal productivity of
capital is exogenous and independent of portfolio decisions taken by
economic agents. In other words, long-run neutrality of money is not a
direct result of the supposed convergence of real income towards its full
employment level in the long-run; but also depends on the assumption of
exogenous marginal productivity of capital. If this condition does not hold,
than a once-and-for-all increase in money supply (a leftward shift of LM
curve) will produce a reduction in real rate of return of capital assets,
evenif real income is on its full-employment level. This happens because
anincrease in money supply will produce a disequilibrium in money market,
more precisely, a situation of excess supply of money which will induce
economic agents to get ride of this excessive money by means of increasing
their purchases of capital goods. Since real income is on its full-employment
level, an increase in demand for capital goods will result in an increase of
capital goods prices, thereby reducing real rate of return of capital assets.
Money is not neutral in the long-run since it is capable to influence the
composition of real output, even if its absolute level is constant, and the
real rate of return of capital assets.

Key-Words: Porfolio Choice, Marginal Efficiency of Capital, Monetary
Policy.

JEL Classification: E12: E44; E52.

1 Introdugto

Um dos principais argumentos que Keynes apresentou como
critica a assim chamada Teoria Cldssica 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, itis 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
itis 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? (CWJMK, Vol. XIV, p.115-116)
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Essa incapacidade de explicar a racionalidade da demanda de
moeda como reserva de valor resultaria, por sua vez, da
desconsideracao da incerteza implicita nos processos de tomada de
decisao (Ibid, p.113-115). O “erro” da Teoria Classica estaria precisa-
mente em ignorar o fato de que o desejo de manter moeda em
portfélio resulta da desconfianca que os agentes tém em suas propri-
as previsodes 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 desempe-
nharia um papel essencial no sistema econémico, uma vez que ela
serviria unicamente como meio de troca (Ibid, p.115). Nesse contex-
to, ela ndo teria nenhuma influéncia sobre as “motivacdes” e as de-
cisdes dos agentes econdmicos; sendo, portanto, neutra. A moeda
seria apenas um “véu” que encobre-o lado real da economia, o qual
é definido de forma independente de aspectos monetarios. Essa po-
sicdo de Keynes encontra suporte nos autores da prépria escola clés-
sica, 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
Classica era, segundo Keynes, a razdo pela qual a mesma néo seria
capaz de explicar a ocorréncia de crises e de desemprego crénico
da forca de trabalho. A explicacdo desses fendmenos exigiria, por-
tanto, uma teoria que fosse capaz de dar a moeda um papel relevan-
te no sistema econdmico, o que sO seria possivel mediante a consi-
deracdo explicita da incerteza envolvida no processo de tomada de
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decisdes. Em outras palavras, era necessario uma teoria na qual a
moeda fosse ndo-neutra. Nas palavras de Keynes:

In my opinion the main reason why the problem of crisis isunsolved, 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 factorsin
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 (CWJMK, Vol. XIII, p.408-409).

Poucos autores negariam a validade das criticas de Keynes a
Teoria Classica, particularmente no que se refere ao tratamento con-
ferido 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 relacdo a versdo mais sofisticada dessa teo-
ria que surgiu e se desenvolveu nas décadas posteriores a publica-
cado da Teoria Geral do Emprego, do Juro e da Moeda — doravante TG
— ou seja, com relacdo a assim chamada Sintese Neoclassica.

Primeiramente se poderia argumentar que a incerteza foi expli-
citamente incorporada ao processo de tomada de decisdo desde os
trabalhos seminais de Von Neumann-Morgenstern (1944) e Savage
(1954). Nesse contexto, a decisdo sob incerteza tem sido tratada como
uma situacdo na qual o agente econOmico associa uma distribuicao
de probabilidades (objetiva ou subjetiva) aos resultados possiveis
dos diversos cursos de agdo. Sob certas condi¢oes pode-se demons-
trar que (i) as preferéncias dos agentes a respeito dos diversos cur-
sos de agao podem ser representadas por intermédio de uma fung¢ao
utilidade esperada; e (i) o individuo escolhe aquele curso de acao
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 neoclassica é capaz de
explicar a funcao da moeda como reserva de valor. De fato, no mo-
delo de Tobin, os tomadores de decisdo demandam moeda como

! Milgate (1982) € uma notdvel excecdo a essa linha de argumentagdo. Segundo esse autor, a
teoria classica, ao menos nos trabathos de Hawtrey e Robertson, teria explicitamente levado em
conta a presenga de incerteza no processo de tomada de decisdo (Ibid, p.150). Isso porque tais
-autores teriam reconhecido formalmente a dependéncia de tais decisdes com relagao as
expectativas sobre os valores futuros das variaveis econdmicas.
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uma forma de se proteger contra o risco de perda de capital em
funcdo de variagbes imprevistas e desfavoraveis dos precos dos de-
mais ativos. A demanda de moeda como reserva de valor resulta, nes-
se contexto, da “aversdo ao risco” por parte dos agentes econdmicos.

Essa mesma aversdo ao risco faz com que a moeda e os demais
ativos sejam substitutos imperfeitos entre si no portfélio dos agentes.
Essa hipétese combinada com o fato de que a taxa nominal de retor-
no da moeda € igual a 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 indu-
zir um aumento do nivel de renda e de emprego no curto prazo a
medida que induz os agentes econdmicos a aumentar o investimen-
to 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 condi¢bes, produz um au-
mento da taxa de poupanca. Em outros termos, a teoria neocléssica
admite a ndo-neutralidade da moeda no curto-prazo (mas nio no
longo prazo) e a super ndo-neutralidade da moeda no longo prazo.

Isso posto, o presente artigo tem por objetivo fazer uma avalia-
¢ao critica da tese neoclassica de que a moeda é nao-neutra apenas
no curto prazo. Nesse contexto, iremos argumentar que.a neutrali-
dade da moeda no longo prazo é um resultado pouco robusto, pois
depende criticamente da hipétese de que a produtividade marginal
do capital € constante e independente das decisdes de portfélio dos
agentes. Em outras palavras, a neutralidade da moeda no longo pra-
ZO ndo exige apenas que a economia esteja operando com plena
utilizagdo da capacidade produtiva — ou pleno emprego da forga de
trabalho ~ mas também que a produtividade marginal do capital ndo
seja afetada por variagdes do investimento planejado. Se essa con-
di¢ao néo for atendida, uma variagido once-and-for-all da oferta de
moeda (um deslocamento da LM para a direita) ird produzir uma
reducdo da taxa real de retorno dos ativos de capital, mesmo no caso
ém que a economia esteja operando com pleno emprego da forca
de trabalho. Daqui se segue, nessas condicdes, a moeda é nao-neu-
tra no longo prazo.
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[sso ocorre porque uma expansao monetdria ird produzir uma
situacao inicial de excesso de oferta de moeda que induzira os agentes
a se livrar dessa moeda em excesso através de um aumento das com-
pras de bens de capital, ou seja, através de um aumento do investi-
mento. Com a economia operando em pleno emprego, o preco de
oferta do equipamento de capital recentemente produzido ird au-
mentar, fazendo com que haja uma redugdo da taxa real de retorno
(eficiéncia marginal do capital) dos ativos em consideracao. A moeda
é nao-neutra no longo prazo porque ela é capaz de influenciar a
composicdo — embora ndo o nivel absoluto - do produto real (ou
seja, a divisdo do produto entre producdo de bens de consumo €
producdo 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 intro-
ducdo. A segunda secdo apresenta o modelo moeda-titulos-capital
desenvolvido por Tobin (1969), o qual é o fundamento tedrico para
a tese de neutralidade da moeda no longo prazo. A terceira apre-
senta uma reformulacdo desse modelo com base em Petenatti (1977),
no qual se demonstra que o resultado Tobiniano de neutralidade de
longo prazo da politica monetaria ndo se segue caso a “eficiéncia
marginal do capital” seja influenciada por variagdes no investimen-
to planejado pelas firmas. A quarta segao resume as conclusoes ob-
tidas ao longo do artigo.

2 Escolha de Portfélio 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
préximos entre si. A moeda também é objeto de decisdo de portfolio
uma vez que ela é o Unico ativo que esta totalmente protegido con-
tra o risco de perda de capital. Nesse contexto, se os individuos possu-
frem algum grau de aversdo ao risco, entao eles irao manter uma
parte de sua riqueza sob a forma de moeda como uma estratégia
defensiva contra o risco em consideragao.

A hipétese 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

10 Escolha de Porffélio, Investimento e Néo-Neutralidade...



também pela taxa de retorno de todos os demais ativos. Em particu-
lar, se valer a hipétese de substituicao bruta, segue-se que as deriva-
das parciais das funcdes de demanda de cada um dos ativos em
consideracdo com respeito a taxa de retorno dos demais ativos sera
ndo-positiva; em outras palavras, se a taxa de retorno do ativo j au-
mentar, entdo a demanda do ativo i ird diminuir ou permanecer
constante.

Com base nessas informagoes, podemos apresentar as funcoes
de demanda dos ativos em consideragdo por intermédio do seguin-
te conjunto de equacgoes:

f(r,r, r, YW)W= (qKN (1)
L(r,r,r, YW)W = (M/P) 2)
£(rn,r,r, YW)W = (5PN (3)
r,=Rqg @
r,=r_-p* (5)
r,=r_- p* ©)

onde: W ¢ o valor real do estoque de riqueza possuido pelos
individuos, M é a quantidade nominal de moeda, S é o valor nomi-
nal das obrigacdes, K € o valor real do estoque de capital, r, € ataxa
real de retorno sobre o capital, r_€ a taxa real de retorno sobre a
moeda, 1, € a taxa real de retorno sobre as obrigagoes, r”°_¢é a taxa
nominal de retorno sobre a moeda, r’ € a taxa nominal de retorno
sobre as obrigagdes, p* € a taxa esperada de inflacdo, R é a produti-
vidade marginal do capital e q € a relacdo entre o valor de mercado
das acOes de uma empresa e o custo de reposi¢do do seu capital.

No sistema de equagdes (1)-(6) iremos considerar que a renda é
um dado exdgeno, ou seja, iremos desconsiderar qualquer influén-
cia que a decisdo de composicdo de portfdlio tenha sobre o nivel de
renda agregada. Essa hipétese se fundamenta no assim chamado
teorema da separagdo, o qual afirma que decisdes de dispéndio e de
composi¢do de portfélio podem ser analisadas separadamente en-
tre si>. Além disso, iremos considerar que as proporc¢oes dos diver-

*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).
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sos ativos que os individuos desejam manter em seus portfolios ndo
sdo influenciadas por variagdes no estoque de riqueza’.

O equilibrio nos mercados de cada um dos ativos em conside-
racdo requer que as quantidades demandadas de cada um desses
ativos sejam iguais aos estoques disponiveis dos mesmos. Além dis-
so, o valor dos estoques existentes dos ativos em consideracao deve
ser igual ao valor do estoque de riqueza possuido pelos individuos.
Temos, assim, o seguinte sistema de equacoes:

£ ( ol rs, YW)W = gK (7
f(r,r, r, YW)W= MP 8)
fj (r, Y/W)W— SP 9
I, :R/q (10)
r =r_-p* an
r,=r’_-p* (12)
W= qK + (M+S)/P (13)

Com base na equacao (13), podemos observar que o sistema
formado pelas equagoes (7)-(13) s6 possui 6 equagoes linearmente
independentes. De fato, a equagdo (13) garante que se os mercados
dos ativos capital e obrigagdes estiverem em equilibrio, entao o
mercado do ativo moeda também o estara.

As variaveis exégenas do referido sistema de equacgdes sao: Y, K,
M, S, R, p*, P er’_; as varidveis endégenas sdo: 1,, T, 1., I's, g € W. No
total temos seis 1ncogn1tas a serem determinadas em sels equacoes li-
nearmente independentes. O sistema tem, em principio, solugdo.

A inspecdo do sistema em consideragdo mostra que 0 mesmo €
bloco-recursivo, ou seja, a interdependéncia entre as equagdes que
o constituem nao é geral (cf. Sargent, 1987, p.23). As equacoes (7),
(8), (9), (10) e ( 13) sdo suficientes para determinar W, r_, 1, e r; dado
r, determina-se 1", em (12) e dado r, determina-se g em (10).

A partir das equacoes (8) e (9), tomando como dado r_a partir
da equagdo (11), podemos determinar os locus geométricos das com-
binacoes entre q e r, para as quais os mercados de moeda - locus

3 Essa suposi¢do s6 é valida num contexto em que o grau de aversdo absoluta ao risco €
independente de variages no estoque de riqueza. Para que isso ocorra, contudo, a utilidade
esperada ndo pode ser uma fungdo quadratica.
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MM~- e de obrigacdes - locus SS - estdo em equilibrio. De fato, dife-
renciando (8) e (9) com respeito a g e r, temos:

B
g—zzﬁw (14a) [Locus MM ']
qz o,

%)
99 . \U) o g [Locus $57]

o (RYor
g’ \on,
A determinacao de r, e de q pode ser visualizada por interme-
dio da Figura 1.

Figura 1

SS

No modelo em consideracao, a politica monetaria € capaz de
influenciar a taxa real de retorno sobre os ativos capital e obriga-
¢oes; em outras palavras, o valor da varidvel g pode ser influencia-
do pelas operacdes de open-market conduzidas pelas autoridades
monetarias. Para comprovar esse efeito, consideremos uma situa-
¢ao na qual o Banco Central realiza uma operacdo de compra das
obrigacbes do governo possuidas pelos individuos. Como é bem-
sabido, as operacoes de open-market nao alteram o estoque de ri-

queza possuido pelos agentes, ou seja, DM = - AS. Dessa forma,
diferenciando (8) e (19) com respeito a M, S, r_ e r,_temos:
t) dr, + 3 dr, = (I/P)dM (15)
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£l dr, + f7 dr, = -(1/P)dM (16) 4

Colocando dr em evidéncia na equacao (16) e substituindo a
equagao resultante em (15), temos apds todos os algebrismos neces-
sarios que:

f;
_@i_[l’) (fa )'% (17)

oM LS
[#-%)

onde: fi<0sei#j,ef ] >0sei=j.

Na equacgdo (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 ird ocorrer,se £ > a3/ r 3) ou seja, se moeda e capital forem
fortemente substztwvezs entre si. Supondo que essa condicdo seja aten-
dida, temos que um aumento da oferta de moeda através das opera-
¢oes de open-market ira reduzir a taxa real de retorno sobre o capi-
tal, ou seja, ird aumentar o valor da variavel q. Isso ocorre porque a
operagdo de open-market reduziu o estoque de obrigacoes relativa-
mente ao estoque dos demais ativos existentes na economia. Essa
reducédo produziu um aumento do preco das obrigacoes, ou seja,
uma redugdo de sua taxa de retorno. Dada a hipétese de
substitubilidade bruta entre os diversos ativos, uma redugdo da taxa
de retorno sobre as obrigacdes estimula positivamente a demanda
pelo ativo capital, o que deverd elevar o preco de mercado dos di-
reitos sobre a posse do mesmo, isto €, o preco das acoes.

O aumento do valor da variavel q ira sinalizar para os empresa-
rios que eles podem aumentar lucrativamente o seu estoque de ca-
pital, ou seja, ird estimular. o dispéndio de investimento em capital
fixos. Segue-se, portanto, que a politica monetdria € ndo-neutra so-
bre as variaveis reais da economia.

4 Os sobreescritos em cima das varidveis f,, i=2,3, representam a derivada parcial da fungao em
consideragdo com relagdo a variavel r, { sobreescrito 1) e com relagdo & varidvel r, (sobreescrito
3).

5 Estamos considerando que a fungao investimento é dada pela seguinte equagao: [ = 1 (q- 1),
1(0)=0,1" > 0. A derivacido formal dessa fungdo investimento a partir da maximizagao
intertemporal de lucros da firma pode ser obtida em Romer (1996, p.348-351) e Takayama
(1993, p. 525-535).

14 Escolha de Portfélio, Investimento e Néo-Neutralidade...



Que ou quais fatores sdo responsaveis pela ndo-neutralidade
da moeda? O subsistema de equagdes apresentado em (8) - (9) s6
permite a determinacao de duas taxas reais de retorno; isso porque
uma das equacgdes desse sistema é linearmente dependente das ou-
tras duas. Sendo assim, € impossivel a determinacdo endogena e si-
multdnea das taxas de retorno dos ativos moeda, capital e obriga-
¢oes. Uma dessas taxas de retorno deve ser determinada
exogenamente ao modelo. Se a taxa real de retorno sobre a moeda
for a variavel exdgena - isso porque a taxa nominal de retorno sobre
esse ativo € fixada institucionalmente em zero - entao a taxa de retor-
no sobre o capital pode ser determinada endogenamente. Nesse caso,
as autoridades monetarias, através das operagdes de open-market
podem forgar a divergéncia entre a taxa real de retorno sobre o capi-
tal e a sua produtividade marginal. Ao se criar essa divergéncia, os
empresarios se sentirao 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.1 has been called “money”and asset No.2
“securities”. It is not because asset No.1 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 pode-
ria ser determinada exogenamente ao modelo. Nesse caso, a politi-
ca monetdria 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 nao-neu-
tralidade da moeda resulta tdo-somente da rigidez institucional da
taxa nominal de retorno sobre a moeda, ndo tendo nenhuma rela-
¢ao direta com a maior “liquidez” desse ativo com relacdo aos de-
mais ativos.

Tudo o que foi dito até o presente momento se referia ao curto
prazo marshalliano. No curto prazo, o estoque de capital existente
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na economia € fixo, podendo ocorrer divergéncias entre o estoque
de capital que os individuos desejam reter e o estoque que eles efe-
tivamente possuem. No longo prazo, tais divergéncias ndo podem
ocorrer, ou seja, g = 1. Sendo assim, temos o seguinte sistema de
equacoes:

f(r,r, r,YW)W= K (18)
f(r,r,r, YW)W= MP (19)
f(r,r,1, YW)W = SP 20)
r,=R 2n
r.=r_-p (22)
r,=r’_-p (23)
W =K + (M+S)/P (24)

As variaveis exdgenas desse modelo sdo: Y, K, M, S, p°, R, r”

o
ao passo que as variaveis endogenas sdo: r,, r_, 1,1, WeP Como r,
e r_estdo determinadas pelas equagdes (21) e (22), respectivamente,
segue-se que a taxa real de retorno das obrigacdes r, pode ser deter-
minada exclusivamente a partir da equacgao (18). Sendo assim, o
valor real da oferta de moeda e da oferta de obrigagdes estarao au-
tomaticamente determinados a partir das equacdes (19) e (20). Nes-
se contexto, um aumento da oferta de moeda por intermédio de uma
operacao de open-market ndo devera ter nenhum efeito sobre as taxas
reais de retorno dos ativos em considerac¢do, de forma que a demanda
pelos mesmos ndo devera se alterar. Isso posto, o Unico efeito de um
aumento once-and-for-all da oferta de moeda serd um aumento exa-
tamente proporcional no nivel geral de precos; 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 possibilida-
de de que a moeda nao seja superneutra. Para demonstrar esse pon-
to, devemos ter inicialmente em conta que, no longo prazo, a se-
guinte relacdo deve ser vdlida:

p'=p=0 (25)

onde: p” é a taxa esperada de inflagdo, p € a taxa de inflacéo
efetiva, ® € 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 deverad produzir uma reducao
da taxa real de retorno sobre a moeda. Isso, por sua vez, tem impac-
to sobre a estrutura de demanda pelos diversos ativos existentes na
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economia e sobre a taxa real de retorno das obrigacoes. De fato,
diferenciando (1) com respeito a r,_e a r, temos que:

3
or, _ _\on, <0 (26)

or, A
or,

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

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

dr, |or, om or,

A expressdo (27) mostra que uma redugao da taxa real de retor-
no sobre a moeda ~ produzida por um aumento da taxa de cresci-
mento da oferta de moeda — devera produzir uma reducédo da oferta
real de moeda. Segue-se, portanto, que a politica monetdria pode,
no longo prazo, alterar as ofertas relativas dos diversos ativos (cf.
Tobin, 1971, p.335).

3 Uma critica ao modelo moeda-obrigagdes-capital

O modelo moeda-obrigacoes-capital desenvolvido na se¢ao
anterior tinha como uma de suas caracteristicas fundamentais o fato
de que variacdes do tipo once-and-for-all do estoque nominal de
moeda nio tinham nenhum efeito sobre as taxas reais de retorno
dos ativos em consideracdo. Entretanto, esse resultado depende cri-
" ticamente da hipétese de que a taxa real de retorno sobre o capital €
constante e independente do nivel de investimento desejado pelos
tomadores de decisdo. Isso s6 é verdade, contudo, no caso em que
o estoque de capital estd crescendo a taxa natural, ou seja, quando a
taxa de crescimento do mesmo € igual & soma entre a taxa de cresci-
mento da populacido e a taxa de crescimento da produtividade do
trabalho (cf. Pettenati, 1977, p.358-59). Se essa condigao nao for aten-
dida, entdo nio serd possivel tomar a taxa real de retorno do capital
Ccomo uma constante.
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Em equilibrio de longo prazo, a taxa real de retorno do capital é
igual & eficiéncia marginal do capital (Ibid, p.358), de forma que os
tomadores de decisao 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 é defini-
da como sendo igual a taxa de desconto que equaliza o valor pre-
sente dos rendimentos, que se pode obter de um determinado equi-
pamento de capital ao longo de toda a sua vida til, com o preco de
oferta do referido equipamento (cf. Keynes, 1936, p.135). Segundo
Keynes, a eficiéncia marginal do capital é uma funcdo decrescente
do nivel de investimento, isso porque (i) o preco de oferta é uma
fun¢do crescente do nivel de investimento, devido & existéncia de
rendimentos marginais decrescentes no setor produtor de bens de
capital; e (ii) os rendimentos futuros do referido equipamento sdo
uma func¢ao decrescente do estoque de capital, uma vez que um
aumento do mesmo iréd reduzir a “escassez do capital” com relagdo
ao “tamanho do mercado”(cf. Keynes, 1936, p.136)¢. Sendo assim,
podemos apresentar a determinagdo da eficiéncia marginal do ca-
pital por intermédio da seguinte equacao’:

'R=R(®.1,p) 3R8¢>0,3%1<0,3%p<0 (28)

Onde: ¢ € o estado de expectativas de longo periodo, I é o volu-
me de investimento desejado pelas firmas, p € o preco de oferta do
equipamento de capital (igual ao nivel geral de precos, sob a hip6-
tese de que a economia produz um tnico bem).

¢ Diversos autores tém criticado a idéia de que a eficiéncia marginal do capital é uma fungao
decrescente do nivel de investimento. Robinson, por exemplo, afirma que essa idéia pressupde
que os empresarios, no seus célculos ex-ante a respeito da rentabilidade esperada dos projetos de
investimento, estariam levando em conta o acréscimo no custo de producao decorrente da
implementagao (ex-post) dos referidos projetos (apud Possas, 1986, p.302). Como o aumento do
“prego de oferta € um resultado ex-post, ele ndo poderia ser presumido no calculo ex-ante dos
tomadores de decisdo (Ibid, p.302). Entretanto, tal como ressalta Possas (1986, 1987), a existén-
cia de rendimentos decrescentes no setor produtor de bens de capital nao é condigio necessaria
para que a eficiéncia marginal do capital seja uma fungdo decrescente do nivel de investimen-
to. 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 produgao
- se efetivamente utilizada — deverd levar a uma redugdo nos precos e nas margens unitirias de
lucro e, portanto, na rentabilidade por unidade de capital. investido. Tal condicao é suficiente
para produzir uma relagao inversa entre a eficiéncia marginal do capital e o volume de
investimento desejado pelas firmas.

7 Essa equacao € tirada de Pettenati (1977).
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Para demonstrar que a ndo-neutralidade da moeda no longo
prazo, no caso em que a taxa de retorno do capital é determinada
pela equacao (53), consideremos uma versao mais simples do mo-
delo moeda-obrigacdes-capital; mais especificamente, consideremos
uma economia que possua apenas dois ativos (moeda e capital) e
seja descrita pelo seguinte sistema de equacodes:

W= qK+ﬂ (29)
Y
' 0
fl(rk’ maW)W gK (30)
(,A, . Y)wz— 31)
% P
g=- (32)
p
R
- ; (33)
i rvw:
-y % 34)
=Ry
R=r, (35)
R=R(¢.1,p) (36)
I=(-0)Y 3B7
Y=Y, (38)

Onde: v é o preco de demanda dos bens de capital, p € o prego
de oferta, Z € o rendimento esperado do equipamento de capital no
periodo I, ¢ € a propensdo marginal a consumir, Y, € o nivel de renda
de pleno emprego.

Devido a restricdo imposta pela equacao (29), segue-se que
podemos descartar a equagao (30), uma vez que f, = 1- £. Como r, =
R, segue-se também que q = 1. Apds as substituicdes necessarias,
chegamos ao seguinte sistema de equacgodes:

£i| R —Yﬂ—) (K +(M[;j):(%j (39a)

K+
P

R=R{g,P,(-b)Y,) (39b)
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A equacdo (39a) apresenta as combinagdes entre a taxa de re-
torno do capital (r , = R) e o nivel geral de precos para as quais 0
mercado monetdrio estd em equilibrio. Trata-se de uma versdo da
curva LM para o modelo em consideracdo. A equagdo (39b), por
seu turno, apresenta as combinacgdes entre a eficiéncia marginal do
capital e o nivel geral de precos para as quais 0 mercado de bens esta
em equilibrio (demanda agregada igual ao nivel de renda de pleno
emprego). Trata-se de uma versdo analoga a curva IS. A determina-
cao 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.

Figura 2
Ik

I x

IS

*

—>

P P
Nesse contexto, consideremos que o governo financia um pa-
cote de obras publicas com emissdo monetéaria, de forma que ocor-
re um acréscimo do tipo once-and-for-all da oferta de moeda. O au-
mento do estoque de moeda ird produzir um desequilibrio inicial
no mercado monetario, uma vez que, aos niveis iniciais de precos e
taxa de retorno do capital, a oferta de moeda serd maior do que a
demanda. O publico tentara se livrar da moeda que tem em exces-
so, comprando bens de capital. O aumento da demanda por bens
de capital — num contexto em que a economia opera com plena
utilizacdo da capacidade produtiva - ird produzir um aumento do
nivel geral de precos e, conseqUentemente, do prego de oferta do
equipamento de capital recentemente produzido. O aumento do
preco de oferta, por sua vez, ird levar a uma reducgado da eficiéncia
marginal do capital e, devido as operacoes de arbitragem, a uma
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reducao da taxa real de retorno do capital. Do ponto de vista da
composi¢do da produgdo, ird ocorrer uma redugdo da producio
de bens de consumo e um aumento da producdo de bens de capi-
tal, ou seja, a expansao monetdria gera uma mudanca na composi-
¢ao do produto real em diregdo a produgdo de maquinas e equipa-
mentos. Segue-se, portanto, que a moeda é ndo-neutra no longo
prazo. A visualizagdo desse processo pode ser feita por intermédio
da Figura 3.

Figura 3
A My
LM,
r'y
o
IS
L R
Py P P

Deve-se ressaltar, mais uma vez, que estamos supondo que a
economia opera com pleno emprego da for¢a de trabalho, ou seja, que Y
= Y,. A politica monetaria ndo pode, portanto, afetar o nivel de em-
prego e de produto de equilibrio de longo prazo, mas pode afetar a
taxa real de retorno dos ativos de capital € a composicdo do produ-
to real. Isso ocorre porque uma expansdo monetéria leva os agentes
econOmicos a aumentar a compra de maquinas e equipamentos,
ou seja, produz um aumento do investimento. Esse aumento no in-
vestimento desejado ird resultar numa reducdo da taxa real de retor-
no do capital. Daqui se segue que a expansdo monetaria devera pro-
duzir um aumento da taxa de acumulacdo de capital e, dessa forma,
um aumento do crescimento de longo prazo.

A expansdo monetéria também resultou em precos mais altos,
ou seja, numa reducao do poder de compra da moeda. Esse é o
aspecto negativo da expansdo monetaria no longo prazo. Do ponto
de vista da formulacado de politica econdmica, deve-se contrapor o
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custo inflacionario da expansdo monetaria com o beneficio da mes-
ma em termos de acelera¢do do crescimento. Qual dos dois efeitos
é mais forte é uma questdo empirica, ndo podendo ser respondida
de forma aprioristica.

4 Conclusdo

Ao longo do presente artigo, argumentamos que a tese
neoclassica de que a moeda é ndo-neutra apenas no curto prazo se
apoia na hipétese de que a produtividade marginal do capital — ou,
em modelos Keynesianos, a eficiéncia marginal do capital — € cons-
tante e independente da escolha de portfélio dos agentes econdémi-
cos. Contudo, se admitirmos que a eficiéncia marginal do capital €
uma funcdo decrescente do nivel geral de pregos, entao uma ex-
pansdo monetdria ird produzir um aumento do nivel de investimen-
to e uma reducido da taxa real de retorno dos ativos de capital, mes-
mo 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 composigdo 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, contu-
do, vem acompanhado por um aumento do nivel geral de pregos,
ou seja, pela inflacao.

Nesse contexto, a desejabilidade de uma politica monetaria ex-
pansiva deve ser avaliada em termos da comparagao entre o Custo
inflaciondrio da mesma e o beneficio proporcionado por uma mai-
or taxa de crescimento. Essa avaliacdo ndo pode, contudo, ser feita
em bases estritamente tedricas, sendo um problema de natureza
empirica.
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