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A fim de facilitar a compreensdo dessa excelente contribuicdo & teo-
ria monetdria, que a Revista Brasileira de Economia tem a honra de
publicar quase que concomitantemente com sua apari¢gio no Journal
of Political Economy, damos a seguir, para pronta referéncia do leitor,
os significados dos simbolos utilizados pelo autor, assim como das
expressbes recém-criadas pelos tedricos da teoria monetdria.

Pseudo-oportunidades — As oportunidades de escolha que o individuo
espera, lhe sdo oferecidas pela economia. Representam, no mo-
délo de Tobin, o papel andlogo a relagdo e pregos nas curvas de
indiferencas de Pareto-Slutsky-Hicks.
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quer que seja reproduzir, no todo ou em parte, o artigo que publica-
mos a seguir.
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Regra de ouro — Condigdo que permite, no modélo de crescimento neo-
cldssico, a maximizacdo do consumo. E a de que a taxa de poupan-
¢a seja igual & parte da renda que serd investida na formacdo de
capital.

Moeda Externa — Divida do Govérno.

Moeda Interna — Moeda emitida pelas autoridades monetdrias tontra
a divida privada.

Taxa natural do crescimento econdémico

Relagdo Capital/Produto

Produtividade Marginal do Capital

Fungéo-Poupanga

Curva de Regressdo quando se considera R, como
fungdo da relagao Capital/Produto

Fungdo-Poupanga no caso de ser uma constante

Taxa dos juros reais

Taxa do crescimento demogrdfico

Taxa do crescimento da renda (varidvel-fluxo) e da
riqueza (varidvel-estoque)

Consumo presente

Consumo futuro

Satisfacdo esperada

Expectativa da satisfagdo que serd propiciada pelo con-
sumo futuro C,

Média dos consumos futuros esperados

Desvio-Padrdao da distribuigdo dos consumos espera-
dos futuros

Valor do consumo futuro que serd obtido por unidade
poupada da renda presente

Valor esperado de x

Desvio.padrdo da distribui¢gio dos valdéres do consu-
mo futuro que serdo obtidos por unidade poupada
da renda presente
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U = u(C) + (C%) =—a (@a=12 .... n) — Curvas de
indiferenca, tendo por varidveis a satisfacdo presente
€ a satisfacao futura

O, = Reta de regressdo da funcdo C, = C,

(G, Cy) = Constante. Curvas de indiferenca da satisfagdo do con-

sumidor em que as duas varidveis sGo a média dos
consumos esperados e o desvio-padrdo da distribuiclo
désses consumos. Diferencia-se das curvas de Pareto-
Slutzky-Hicks por terem taxas marginais de substi-
tuicio crescentes. Vale dizer uma queda do consumo
esperado deve ser contrabalancada por uma queda do
desvio-padrdo (ou, o que dd no mesmo, por um au-
mento da certeza de que ela serd obtida). Quando ela
estd acima da reta O, (q.v.) significa que o consumidor
desejard lucros altos, se a certeza fér maior que a
da distribuicio normal. Se estiver abaixo éle aceitard
riscos altos somente se o consumo médio estiver abai-
xo do que normalmente seria de esperar (N.R.).

1. INTRODUGAO

O problema da quantidade 6tima da moeda e da taxa 6tima do cresci-
mento da oferta de dinheiro tem pelo menos tantos aspectos quantas



R.B.E. EXPANSAO MONETARIA OTIMA 7

sao as defini¢gdes de moeda. Dentre as diversas indaga¢bes que surgem
ao lidar com o problema, podemos destacar trés:

I) qual o nivel 6timo e taxa de expansio 6tima da divida publica?

2) qual a quantidade 6tima de moeda e outros meios de pagamento
e qual a sua taxa 6tima de expansdo?

3) qual o grau 6timo de intermediagio financeira de uma econo-
mia e sua taxa 6tima de expansdo?

Ha4 alguns modelos em que ndo cabe uma ou talvez duas dessas inda-
gacdes ou em que umas se confundem com as outras. Posso citar, como um
exemplo importante désses modelos, o neocldssico de crescimento agrega-
tivo, na sua versio monetdria mais simples. Nessa versio, considera-se que
a moeda, enquanto divida do govérno, se confunde com a moeda, en-
quanto meio de pagamento. Em outras palavras, toda divida do govérno,
por hipétese, assume a forma de meios de pagamento, quer diretamente,
como moeda, quer indiretamente como deposito a vista com 100 por cento
de lastro em moeda ou titulos do Tesouro. Por outro lado, todos os meios
de pagamentos sio direta ou indiretamente divida publica.

Restringida a economia a essa hipétese, as indagagbes 1 e 2 se con-
fundem. Acresce que, como o modélo nio leva em consideragio os inter-.
medidrios e mercados financeiros privados, nio cabe a terceira indagagio.

2. A MOEDA COMO DIVIDA PUBLICA

Comecarei com a primeira indagacio:

A propriedade crucial da moeda, como divida publica, é ser ela uma
reserva de valor. Nesse caso ela é uma forma de guardar riqueza que com-

pete com a propriedade de capital produtivo no que respeita a satisfagio
dos desejos da comunidade de acumular riqueza.

Se a divida publica cresce em térmos reais, a aquisi¢io de qualquer
titulo que evidencia essa divida absorve poupanga privada que talvez
fosse destinada a formar capital produtivo. Destarte, a parcela da pou-
panca que se transforma em crédito contra o govérno ¢ um dos fatéres
que determinam a relagdo de equilibrio capital /trabalho e a produtividade
marginal do capital.

No que concerne ao bem-estar da sociedade, o problema cinge-se em
saber se essa distracio da poupanca afasta ou aproxima a economia da
relacdo 6tima capital /trabalho.
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2.1. PROPRIEDADE DO EQUILIBRIO Dinimico neoclassico

Releve-me o leitor analisar as ja conhecidas propriedades essenciais
de um modélo apto a descrever a trajetéria de um crescimento equilibra-
do ou de estdgios estaciondrios sucessivos. (Veja-se JoHNsoN, 1966, para
uma boa anilise expositéria). O produto depende de dois fatores, o capi-
tal e o trabalho. Ambos tém rendimentos de escala constantes. Ambos
estdo sujeitos a lei dos rendimentos decrescentes. A fung¢do-produgio per-
manece constante ao longo do tempo, ressalvado o progresso tecnoldgico
que aumente o insumo efetivo da mio-de-obra, representado por uma
unidade natural de trabalho. A taxa natural do crescimento da oferta
de trabalho efetivo ¢ uma constante exdgena, determinada pelo cresci-
mento demogrifico e progresso da tecnologia. Nessas condigdes, hd uma
familia de curvas, que representam a trajetéria da expansdo econdmica, ao
longo das quais o crescimento, de acérdo com a taxa natural do produto,
capital e trabalho, ¢ constante.

Cada uma dessas curvas caracteriza-se por uma relagdo capital/tra-
balho constante que, por sua vez, é fun¢io de uma relagio capital/trabalho
efetivo constante. Uma curva da trajetéria da expansdo da economia, que
‘tenha por parimetro uma relagio capital/produto elevada, caracteriza-se
por supor salirios altos e uma produtividade marginal do capital baixa.
A que, por hipétese, admite relagbes capital/trabalho e capital/produto
baixas supde saldrios baixos e produtividade marginal do capital elevada.

Seja g a taxa natural de crescimento, p a relagio capital/produto € s
a parcela do produto investida na formagido de capital. Nesse caso, dada
uma curva que descreva a trajetéria da expansio econdmica equilibrada, a
taxa de acumulagdo do capital s/p deve ser igual a g. Seguese que é
condigio necessiria e suficiente para que a trajetéria de expansio esteja
sempre em equilibrio que ela induza os proprietirios da poupanga a in-
vesti-la em capital de maneira que a relagdo capital/produto seja p e
que a formagio de capital adicional seja uma fragio constante do pro-
duto igualap g.

A figura 1 dd a produtividade marginal do capital Rgx como fungio
da relagdo capital /produto, tendo em vista varias trajetérias alternativas da
expansao..

Acurva T representa, pois, a relagio entre essas duas varidveis dita-
das pela tecnologia existente e implicita na func¢io-produgio da economia.
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FIGURA 1
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Quanto mais elevada ¢ a relagdo capital/produto, requerida pela trajeto-
ria da expansio, tanto mais baixa a produtividade marginal do capital.

A curva S representa a quantidade de riqueza que se deseja reservar
como fung¢io da renda nacional para o caso de o crescimento econdémico
ser equilibrado. Como se vé na figura 1, quanto mais elevada a taxa real
dos juros, tanto mais elevada deve ser a relagio riqueza/renda desejada
pela comunidade. Numa economia em que o capital é a Gnica forma de
reservar valor, a relacio riqueza/renda confunde-se com a relagdo capital/
produto, ocorrendo o mesmo com a relagio juros/poupanca e a produti-
vidade marginal do capital. A relagio de equilibrio capital/produto ¢
portanto pu °; a quantidade de poupanga ou investimento que corresponde
a essa renda serd g u ® que, no grifico, é dada pela drea do retingulo O
u * Fg. Segue-se que obteremos uma curva como a S e um ponto de equili-
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brio como E se as caracteristicas da trajetéria do crescimento equilibrado
forem tais que bastem para determinar uma relagio riqueza desejada/
renda constante. Isso significa que a relagio riqueza desejada/renda ou
poupanga desejada/renda ndo deve depender nem do nivel absoluto da
populagio nem da renda per capita.

H4 uma hipdtese especial acérca do comportamento da poupanga
que tem merecido a maior aten¢io da literatura. £ a de que a taxa da
poupanca ¢ uma constante S, vale dizer, seja qual for a curva da traje-
téria da expansio econdmica, a relagio riqueza/renda desejada ao longo

da trajetéria da expansio equilibrada é p = s/g. Em outras palavras, a

FIGURA 2
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curva S é uma vertical. De todas as trajetérias de expansdo tecnologi-
camente possiveis, a de equilibrio é a que tem uma relagio capital/produto

p. £o que se acha ilustrado na figura 2.

Também podemos conceber um outro caso especial, o de que a curva
de indiferenga dos detentores de poupanga relativa aos consumos presente
e futuro tenha uma taxa marginal de substituigao fixa. Nesse caso, se
a taxa de juros for igual ou superior a R*®, acumulario riqueza ilimitada-
mente, se inferior, desinvestirio também ilimitadamente. E o caso ilustrado
na figura 3, em que a curva S tem elasticidade infinita. O ponto de equi-
librio da relagio capital /produto ¢ aquéle em que a produtividade marginal
do capital ¢ igual a R*.

FIGURA 3

PRODUTIVIDADE
MARGINAL
DO CAPITAL, RK

o— CAPITAL / PRODUTO .  RIQUEZA /RENDA
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2.2. O CRESCIMENTO NO CASO DE OS ATIVOS MONETARIOS E CAPITAL
SEREM SUBSTITUTOS PERFEITOS?*

Que ocorre quando se introduz no modélo um outro haver, uma
reserva de valor que concorre com o capital? Suponha-se que a moeda, no
sentido de divida publica, tenha um valor, medido em bens, 1/,; que o nivel
de pregos p é perfeitamente flexivel e que o govérno paga a sua propria
taxa de juros, ou taxa nominal R sébre a moeda.

Uma coisa sabemos desde logo; a taxa de equilibrio da expansdo
da divida publica real, como qualquer outra grandeza real, ¢ igual a
taxa de crescimento da economia. Vale dizer, se M f6r o valor nominal
da divida publica: :

M b

) = -2

M
A taxa real dos juros pagos aos que detém moeda ¢:

_b_p_M
D Rm=—=R-p+g

Vemos pois que a questio do valor 6timo de %pode traduzir-se na

questdo do valor 6timo de Rm, a taxa real dos juros pagos aos detentores
de moeda.

O problema ¢ de ficil solugdo num modélo que nido apresente maior
interésse. Refiro-me a hipdtese de que para o detentor de poupanca a
moeda ¢ um bem substituto perfeito do capital. Isso significa que para o
detentor de poupangas ¢ indiferente a maneira como elas se dividem
entre ativos monetdrios e capital, desde que ambos lhe déem os mesmos
lucros (ou que as diferengas entre ésses lucros seja uma constante deter-
minada exogenadamente). Em caso contririo ndo desejard os haveres
menos lucrativos.

Nesse caso, para que seus haveres tenham a forma de ativo monetario
e de capital ¢ necessdrio que:

3) Rk=RM=R——%—+g.

! Esta e a préxima se¢des ampliam e dio maior refinamento a

Moeda e Crescimento Econdmico, Econometrica, Volume 33, outubro
1965, 671-684. ’
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E evidente que o govérno, ao determinar R e %1— determina Ry, o que

implica determinar a relagio de equilibrio capital/produto. Por exemplo,
no caso ilustrado pela figura 1, se o govérno escolher Ry °* fard com que
a economia tenda para uma relagio capital/produto p *® (a figura 3 apre-
senta uma exce¢do a regra, o de que a taxa R *, R; ¢ fun¢io de uma oferta
de poupanca de elasticidade infinita. Nesse caso, o govérno nio tem alter-
nativa sendo igualar R, a R® pois, do contrario, das duas uma, ou nio
haveria demanda de capital ou nao haveria demanda de moeda).

No entanto, a relagio capital/produto n3o ¢ mais igual 2 relagio
riqueza /renda. A riqueza é agora K E A renda disponivel é superior
p
ao produto, sendo que a diferenca entre os dois é dada pelo crescimento
do estoque real de moeda g I\_I Sejam = _1.\_112 a relacdo entre moeda e
p P
estoque de capital. Essa relacio é constante no equilibrio. Seja u’ a relagio

riqueza /renda disponivel. Teremos entio:

Kl +m u(l + m)

4 I= =
) u Ym 4+ gmk 1 + gmu
R ey

Percebemos, pela férmula, que gw ¢ a relagio poupanga/renda dispo-
nivel, sendo a poupanga igual ao estoque adicional de moeda e capital em
térmos reais. Sendo essa relagio menor do que 1, a razio capital /produto p
serd menor, igual ou maior do que y’ conforme m for positivo, nulo ou nega-
tivo. Para interpretar a figura 1 cumpre ndo esquecer que a moeda e o
capital sio substitutos perfeitos. A curva S, portanto, pode continuar a
representar a relagdo riqueza/renda p’ desejada.

Quando, por exemplo, a taxa real de juros, Ry ou Ry, tanto faz, fér
Ry, °*, (da figura 1) a relacio riqueza/renda desejada serd u’**. Esse
valor ¢ superior a relagio capital/produto u**. m terd entio que ter
um valor positivo para que se satisfaca a equagdo 5. Uma vez que os de-
tentores de riqueza aceitam Qualquer valor para m a situagio ¢ de equi-
librio. Se as autoridades estabelecerem uma taxa real inferior a R *,
seria menor do que p, e m seria negativo. Isto é, o govérno seria credor
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do setor privado e seu crédito se expandiria de acérdo com a taxa natural
de crescimento da economia.

No caso especial da figura 2, a taxa de poupanca ¢ uma constante igual
as. Com a introdugio do dinheiro na economia, essa taxa deveria ser mul-

tiplicada pela renda disponivel de sorte a s cortar o eixo da abcissa em

uw = S/, Da equagio 5 tiramos:

1
1+m@—298)

6) u=Slg

Como na figura 1, continua sendo verdade que m possa se ajustar a
qualquer diferenga horizontal entre as curvas T e S que surja devido a
taxa de juros real em vigor.

Se as autoridades podem estabelecer a taxa de juros que desejarem,
qual a que deveriam escolher? Em primeiro lugar nio deveriam eleger
nenhuma abaixo de g. Uma trajetéria de expansdo equilibrada com uma
produtividade marginal do capital abaixo da taxa de crescimento nio pode
dar resultado satisfatério: nesse caso todas as geragbes poderiam ter con-
sumo mais elevado, se restringissem suas poupangas € abaixassem a relagio
capital/produto. Concebe-se que uma economia nio monetiria possa vir
a ser estrangulada por uma trajetéria de expansio equilibrada ineficiente
désse tipo. Nesse caso, o govérno melhoria a situagio se emitisse moeda,
pagando juros a uma taxa igual a g, com o que absorveria parte da pou-
panca excessiva mediante o papel emitido e elevaria a produtividade mar-
ginl do capital até g.

Notar que a taxa g significa que%dl— =Re que_p— = R — g. A divi-
P
da publica cresceria apenas no montante das dividas novas necessarias para

fazer face ao pagamento dos juros. O raciocinio desenvolvido até aqui nio

nos permite escolher com maior precisio o valor comum de %e R. Vale

dizer, ndo nos d4 um critério mediante o qual poderiamos escolher entre:

M

i) — = R = g com estabilidade de precos de acordo com a taxa natural g

M

e ii) % = R = O com queda de precos a taxa natural g. Havendo
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equilibrio, a alteragio percentual constante dos pregos é perfeitamente pre-
visivel e, portanto, qualquer alteracio de pregos dada ¢ tio boa quanto
qualquer outra.

Se, na auséncia de divida publica, o ponto de equilibrio da produti-
vidade marginal do capital fosse superior a g, ndo seria aconselhavel absor-
ver poupangas através da divida publica. Em outras palavras se a moeda
externa nio puder competir com o capital a uma taxa de juros g, o
govérno nio deveria tornd-la competitiva oferecendo uma taxa maior. O
raciocinio ¢ o seguinte. Uma economia em crescimento auto-sustentdvel
ilimitado sempre poderd ter crédito contra o govérno, sacrificando ‘o
consumo presente pelo futuro para obter um lucro igual a taxa de cres-
cimento g. Em condi¢ées de equilibrio dinimico, os detentores de pou-
pangas que adquirem créditos contra o govérno podem ter certeza que
obterdo ésse lucro porque, no futuro, os detentores de poupanca serdo
mais numerosos e mais ricos. Na hora em que os detentores de poupangas
desejarem vender seus papéis, o mercado de titulos ja terd se expandido
a taxa de g. Ocorre, porém, que essa taxa é a taxa maxima sustentdvel
a ser paga pelo sacrificio do consumo presente através dos titulos da divida
publica. Se ter estoque de capital fisico d4, a quem se abstém de consumir
no presente, uma remunera¢do mais elevada, entdo ter capital é um meio
mais atraente de trocar o consumo presente pelo futuro que adquirir titulos
da divida publica.

Surge entdo o problema de saber se o govérno deveria fazer com que
a economia alcangasse o grau de intensidade de capital conhecido como
regra de ouro acrescentando a poupanca privada a poupanga do govérno.
Na posicido de equilibrio, o govérno emprestaria & taxa de juros g que
é também a taxa de crescimento da divida privada para com o govérno.
Muito se tem escrito acérca das implicagdes, se ¢ que as hd, do fato de a
solugio da regra de ouro ser 6tima. Nio as discutirei aqui. A conclusio
que importa é a de que a solugdo nio ¢ simétrica a do caso em que a
divida publica remediaria a supercapitalizacio. Se o estoque de capital
social for menor que o ditado pela regra de ouro, ndo sera possivel obter
capital adicional a nio ser reduzindo o consumo e o nivel de satisfagdo dos
consumidores durante a fase de transi¢io. Haverd contribuintes que serdo
forcados a poupar contra suas vontades a fim de elevar os créditos do
govérno contra o setor privado.
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2.3. O CRESCIMENTO DO ATIVO MONETARIO QUANDO SUBSTITUTO

O caso mais interessante é aquéle em que o capital e a moeda nio sio
substitutos perfeitos, podendo coexistir, no ativo dos detentores de
riqueza, ainda quando nao rendam a mesma taxa de juros. Nesse caso a
relagio moeda/capital ndo fica indeterminada. Pelo contririo, dependera
das taxas Rx e Ry,.

Suponha-se, provisdoriamente, em que pése a pouca légica da hipétese,
que a curva S ainda descreva a relagio riqueza/renda desejada p'/Rg
e que, o que ¢ mais importante, o faga sem levar R, em consideragcio.
Dados Rg e Ry, o valor de equilibrio de m no ativo dos detentores de
riqueza fica determinado. As equacdes 5 ou 6 mostram que p' e m,
juntos, determinam o valor de p que satisfaz as preferéncias do publico

pela poupanga e pela forma em que manterdo suas riquezas. Para m po-

FIGURA 4
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sitivo, p serd menor que p’; para m negativo, maior. Permanecendo R,
constante, quanto mais elevado Rg, tanto mais baixo m e tanto mais alto

p em relagio a p.

E o que ilustram as figuras 4 e 5 onde se vé que a

introdugio de moeda, como uma taxa real que incentiva os detentores de

riqueza a substituir o capital por outros haveres, baixa o ponto de equi-
librio da intensidade do capital, elevando-se a produtividade marginal. A

figura também ilustra o fato de que a substitui¢io serd menor com um

R, baixo do que com um alto. Percebemos, de ndvo, que qualquer subs-

tituicio de capital por moeda (m positivo) fard com que a razio capital/
produto se desloque na direcio errada, a menos que a produtividade
marginal esteja abaixo de g.
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Se houver perigo de um equilfbrio ineficiente de supercapitalizagio,

haverd, também, uma combinagdo 6tima de R e %/II- que elevard a produ

tividade marginal do capital até a regra de ouro g. E o que ilustra a figu-
ra 6. Nesse equilibrio, a taxa real dos juros monetdrios ndo serd necessa-
riamente igual a Rg — g. Serd provavelmente menor. E a diferenca refle-
tird as vantagens que se emprestam 4 moeda e que levam os individuos a
desejd-la ainda quando sua taxa de juros explicita nio compete com a

lucratividade do capital. O valor 6timo de % ¢, pois, superior a tax:

-

nominal de juros R.

FIGURA 6
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A conclusio geral ¢, pois, a de que havera uma taxa 6tima de expan-
sdo da oferta de moeda externa, igual ou menor que a taxa de juros
nominal R, apenas na medida em que a canalizagio de poupanga para a
forma monetdria for necessiria para evitar que a produtividade marginal
do capital caia abaixo de g. Na auséncia dessa tendéncia para a super-
poupanga, nio ¢ aconselhavel absorver poupanga através de moeda externa
ou divida publica.

Isso nado significa que o govérno nio deva emitir obrigagbes para
serem subscritas pelos detentores de poupancga do setor privado. Pode
haver bons motivos para tal, que seriam manifestados pela vontade do
publico de subscrevé-las apesar de implicarem sacrificio dos lucros futuros.
Significa, isso sim, que o govérno deveria investir as poupangas que lhe
foram entregues, ja diretamente, por conta prépria, ja indiretamente,
reemprestando-se aos investidores privados que as aplicariam em bens de
capital com a mesma taxa de lucratividade que a em vigor na economia.
A questdo que surge, agora, ¢ a de saber até que ponto dever-se-ia efetuar
tal intermediacgio. Esta, a indagacio que analisaremos mais adiante, sem,
porém, respondé-la.

2.4. INFLACAO E DESEMPREGO

A discussio precedente supds que os pregos e, conseqgiientemente, os
saldrios sio perfeitamente flexiveis, de sorte que as taxas de inflagio ou
deflacio podem ser consistentes com o pleno emprégo da forga de trabalho,
que é um dado exégeno. A hipotese implica a impossibilidade de o govérno
controlar diretamente o valor real do estoque de moeda externa. Qual-
quer que seja o valor nominal da oferta externa. éle serd automaticamente
ajustado a demanda do publico pela altera¢gio do nivel de precos. Conse-
qiientemente, nos modélos discutidos até aqui, o govérno controla a oferta
real apenas indiretamente, ao influenciar a demanda.

Como ja foi explicado, a taxa de alteracdo da oferta nominal é uma
das varidveis que determinam a quantidade demandada do estoque de
moeda.

Um modélo de determinagio dos saldrios e precos do tipo da curva
de PHiLLips tem implicagbes diferentes. A taxa da inflagio de pregos ¢
uma fungio crescente do nivel de emprégo.

Pode haver crescimento constante, & taxa natural, com qualquer nivel

de emprégo; mas, escolhido o nivel de emprégo, escolhida estarid a taxa
inflacion4ria.
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Dada a taxa nominal R, o T\l\% , escolhida pelo govérno, determina, no

P
.

equillbrio, nio apenas a taxa de inflagio 2 (igual a —ﬁ—— g‘) mas também
p

o nivel de emprégo correlato. Determina, também, Ry (igual 2 R — p/p)
e, portanto, como explicado, a relagio capital/produto de equilibrio.

Destarte, uma politica deflacionaria, com —11:% baixa, diminui ndo ape

nas a quantidade de capital por mio-de-obra empregada, mas também o
numero de assalariados. Ainda.que a politica seja de deflagio relativa, para
desencorajar o superinvestimento em capital fisico, havera, em contra-
partida, a desvantagem da queda do nivel de emprégo. Mas a possibilidade
de manipular s d4 maior liberdade de acio. Um dos processos ébvios de
se ter uma taxa inflaciondria compativel com um alto nivel de emprégo e
lucratividade real baixa ¢ o de se contrabalancar a inflacio com uma alta
taxa nominal de juros.

Pode-se duvidar da aplicabilidade do modélo da curva de PHiLLIPS 2
uma economia de crescimento equilibrado de longo prazo. Nio discutirei
o problema, porém. Também ¢ licito pér em divida se o govérno poderia

levar avante uma politica monetdria baseada num certo %como se todos
P\

os valores L fossem igualmente exeqiiiveis.
p

3. A MOEDA COMO MEIO DE PAGAMENTO

A discussdo anterior cingiu-se aos efeitos das disponibilidades dos ha-
veres monetdrios e financeiros sObre a formacio de capital. Nesse contexto,
a caracteristica mais importante déles é que sdo reservas de valor, cuja
lucratividade estd sujeita a menores incertezas que a do capital fisico.

A questdo da quantidade 6tima e da taxa dtima de expansdo dos meios
de pagamentos é outro problema muito diferente.

Pode-se aumentar a quantidade do meios de pagamento, quer en-
quanto moeda externa, quer enquanto moeda interna, sem que se altere
a oferta 6tima de poupanga para a formagio de capital. A questdo de
saber que parte da divida puiblica ou privada deve ser monetarizada para
criar um meio circulante ¢ um problema de campo mais restrito.

BIBLIOTECA MARID HENRIQUE SIMONSEN
FUNDAGAO GETULIO VARGAS
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3.1. CRESCIMENTO DA DEMANDA DOS MEIOS DE PAGAMENTO

Num crescimento equilibrado, ou idade de ouro do tipo discutido
acima, nosso primeiro pressuposto natural é o de que o estoque de meios
de pagamento, em térmos reais, deve crescer como qualquer outra varia-
vel macroeconémica 2 mesma taxa da que se alastra por todos os setores da
economia. O estoque nominal crescerd pois 4 taxa real somada a taxa da
inflagio dos pregos.

No entanto, ésse pressuposto inicial merece exame mais atento. Exa-
minarei a questdo sob o ponto de vista da teoria dos estoques quanto apli-
cada 4 demanda de moeda, que focaliza a atengio sdbre como o individuo
administra os encaixes monetdrios temporarios que mantém, em vista do
fato de seus ingressos nio coincidirem, no tempo, com suas despesas.

De acordo com a teoria, hd economias de escala no que concerne a
administragio désses encaixes. Essas economias surgem do fato de que pelo
menos parte dos custos das transagdes, entre a moeda e os ativos altamente
lucrativos, nio depende do vulto das transagbes, mas apenas do numero
delas. Alguns individuos tém encaixes tempordrios de tio pouca monta e
tdo curta duragio que nio se justifica que incorram nas despesas reque-
ridas para investi-las. Eles simplesmente mantém seus encaixes em forma
monetdria. Para outros, os encaixes monetdrios médios sdo fungio inversa
dos juros e direta do volume de ingressos e saidas em relagdo aos custos
de uma transagdo financeira. Quando o valor dos ingressos e saidas de
um individuo sobe, enquanto o custo das transag¢des permanece constante,
seus encaixes médios sobem em proporcio menor que o referido volume.

No entanto, o que é certo em relacio ao individuo nio é necessaria-
mente certo em relagio a economia em seu todo, sendo, pois, errado pen-
sar que a teoria prevé que, numa economia em expansio, a demanda total
de meios de pagamento se expandiria a uma taxa menor que a da renda
e riqueza totais sbmente porque ¢ isso o que ocorre com a demanda indi-
vidual. Nio havendo progresso técnico, o crescimento econdmico, no mo-
délo neocldssico, nada mais é que o aumento do nimero de individuos,
familias e emprésas. Mas nem o valor médio da renda e riqueza de cada
uma dessas unidades, nem o volume de seus ingressos e saidas aumentam.
Nada ocorre com seus custos de transagdes também. O custo alternativo das
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transagdes, quer em térmos de trabalho, quer em térmos de bens de con-
sumo, continua o mesmo. As taxas de juros permanecem constantes.

Conseqiientemente, a previsdo teérica ¢ de que a demanda de meios de
pagamentos aumentard, como tudo mais, a4 taxa natural do aumento de-
mografico e econémico.

Se houver progresso técnico (HARrroD-neutro) que resulte em uso in-
tensivo de trabalho, a situagio ¢ mais complexa. Nesse caso, a escala de uma
unidade econémica (sua renda, riqueza e volume de transag¢des) aumen-
tari na mesma propor¢do que a taxa do progresso tecnolégico. Que ocorre
com os custos das transagdes? Se as transagdes forem uma atividade de uso
exclusivo de trabalho (quer o de quem transaciona, quer o de seus agen-
tes) que ndo se beneficia do progresso tecnolédgico, de que resultou o uso
intensivo da mio-de-obra, entdo os custos das transagbes consistirdo exclu-
sivamente de saldrios. Os saldrios aumentam 4 mesma taxa que a do pro-
gresso técnico, o mesmo acontecendo com o volume de transagbes por
unidade econémica. Temos, novamente, a conclusio de que a demanda
de meios de pagamento se eleva i taxa natural ou seja, a uma taxa que
¢ a soma das taxas do aumento da populagio e do progresso técnico.

A nio linearidade resultante do enfoque da teoria-inventério, nio
se aplica 4 economia como um todo.

Seja como for, seria mais natural e realista supor que a realizagio
das transacbes se beneficiaria do progresso tecnolégico que intensifica o
uso de mao-de-obra na mesma proporg¢do que a atividade produtiva da eco-
nomia. Nessa hipétese a escala de um transacionador tipico se eleva na
mesma propor¢io que o progresso técnico, ao passo que o custo das transa-
¢Oes permanece constante; o encaixe monetirio de um transacionador se
eleva em propor¢io menor que o aumento do volume de suas transagdes.
Por conseguinte, a demanda agregada de meios de pagamento aumenta a
uma taxa maior do que n, taxa do aumento da populagio, mas menor do
que a de n 4 y, taxa do aumento demogrifico adicionada a da
renda e riqueza. Na verdade crescerd, aproximadamente, 2 taxa de
n+ (WTFy=D.

A conclusio ¢ a de que a tendéncia secular da velocidade dos meios
de pagamento numa economia em crescimento deveria ser a de que essa
velocidade se intensificaria a uma taxa mais alta que n, a do aumento
demogrifico, mas menor do que n 4 v, taxa de crescimento da renda e
riqueza. Na verdade cresceria aproximadamente den + ( 1 4+ y — 1.

A conclusdo de que a velocidade dos meios de pagamento teria uma
tendéncia secular para o crescimento, numa economia de expansio, seria
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ainda mais evidente no caso de se supor que o progresso tecnolégico fosse
mais rdpido, no tocante i efetuagio de transagdes, que no que diz com o
restante da economia. A conclusio nio é forcada. As inovagbes que ocor-
reram em maquinas como as calculadoras, miaquinas automdticas de pro-
cessamente de dados, copiadores, etc. sio os exemplo mais dramdticos do
processo tecnolégico de uso intensivo de atividade humana. Entre outras
coisas ¢ certo que tais inovagbes abaixaram os custos de economizar en-
caixes monetdrios. Tais inovagbes foram acompanhadas de outras que
também abaixaram os custos dos encaixes monetdrios. Os cartdes de crédito,
por exemplo, permitem que os pequenos transacionadores sejam reunidos
num pool que pode tirar vantagens da economia de escala da administra-
¢do dos encaixes monetdrios.

E possivel que a elevagio da renda per capita devida a um progresso
tecnolégico acarrete uma troca de trabalho por lazer. Nesse caso, a oferta
de trabalho nio acompanha o crescimento da populagio. A taxa natural
do crescimento da economia que engloba a da renda e a do capital é menor
do que n +4 y. Os volumes da renda e das transagdes crescem a uma taxa
menor que a do progresso técnico. A da elevacgio salarial acompanha a
do progresso técnico. Nesse caso ¢ possivel que os encaixes médios que se
necessitam manter subam, desde que o progresso tecnolégico na administra-
¢do financeira seja nenhum ou pequeno. 2

Em suma, pesados os pros e os contras, o modélo da teoria dos esto-
ques, quando aplicado aos encaixes monetdrios, nio apdia a tese de que a
demanda de meios de pagamento, permanecendo constante a taxa de juros,
tenha uma tendéncia secular crescente em relagio a renda nacional.

? 8Se o crescimento nio ¢ equilibrado mas ¢ acompanhado por um
aumento geral no capital por unidade de produgio e unidade adicio-
nal de trabalho, o fato também provocard um aumento, tanto na ren-
da per capita como na taxa salarial. Mas ainda assim nio ha necessi-
dade para um aumento dos encaixes per capita, a menos que a taxa
salarial aumente mais ripidamente do que a renda per capita, o que
pode ou niio ocorrer, dependendo da tecnologia. As maneiras como o
crescimento da taxa salarial depende de tecnologia podem ser des-
critas apelando-se para valor da elasticidade-substitui¢io, o que ¢
um tanto enfadonho. Uma relagio riqueza-renda mais elevada pode
aumentar a demanda por moeda-transagoes em conta de capital-requi-
sito um tanto similar ao motivo financeiro de KEynEs. O declinio das

taxas de juros devido a uma maior intensidade de capital pode tam-
bém baixar a velocidade de circulagio da moeda. O pre¢o dos servi-
¢os atinentes as transa¢des nio mudard se a produtividade do trabalho
se elevar, assim nesse setor cOmMo em OuUtros, gragas a um uso mais
intensivo de capital. Mas pode subir se os servios financeiros forem
de uso mais intensivo de trabalho do que de outros setores.
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O modélo nio sugere que a moeda se comporte como bem de consumo
durdvel de luxo, que preste servigos, cuja elasticidade-renda da demanda
seja superior a 1. Isso contrariaria o modélo, se as provas colhidas da
experiéncia real, apresentadas para demonstrar a afirmagio de que a ten-
déncia secular da velocidade de circulagio da moeda ¢ descendente, fos-
sem mais convincentes. Mas, para os Estados Unidos, a moeda, cujos
encaixes se elevaram mais que a renda, compreende mais do que meios de
pagamento, visto como engloba ainda os depositos a prazo dos bancos
de depositos. Antes da guerra eram ésses depdsitos que constituiam a
maior reserva monetdria de valor a disposi¢io dos detentores de poupanga.
A partir da segunda guerra mundial, a demanda de depésitos a prazo
fixo elevou-se, devido ao dramdtico aumento de suas rentabilidades em
relagio as outras formas de poupanca. Nio hi prova de que os servigos
prestados pelos meios de pagamento sejam por si sés bens de luxo.

3.2. A OFERTA OTIMA DE MEIOS DE PAGAMENTOS

A discussdo precedente concerne 4 taxa de crescimento dos meios de
pagamento, em térmos reais, necessiria a uma economia em crescimento
permanente. Qual o volume 6timo do estoque crescente dos meios de
pagamento?

A escassez dos meios de pagamentos forca os individuos, as emprésas e
outras unidades econdmicas a economizar seus encaixes monetarios. A fim
de obterem os lucros possiveis que se originam do fato de manterem
grande parte de seu capital de giro investido em ativos que nio sio
meios de pagamento, mas que dio lucros reais mais elevados, devem
efetuar freqiientes transages desembolsando e adquirindo moeda. Essas
transagGes envolvem custos, como, por exemplo, o trabalho do transacio-
nador ou de seus agentes. A canalizagio de recursos produtivos para a
administragio dessas transagoes ¢ uma perda social visto como, para a
sociedade, a criagio de meio de pagamentos ndao envolve custos.

O meio de evitar tal desperdicio ¢ ofertar um estoque de moeda bastan-
te volumoso para absorver todo o capital de giro. Nenhum recurso deveria
ser utilizado para efetuar transagSes destinadas a investir temporariamente
capital de giro em ativos de alta rentabilidade, quer sejam capital fisico,
titulos da divida puablica, ou papéis emitidos pelo setor privado. Uma
vez que a otimizagdo implica que tais ativos, que competem com a moeda,
rendam juros positivos, os de pagamentos também devem ser taxas de
juros reais positivos.
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Se a taxa nominal de juros dos meios de pagamentos permanecer nula,
em virtude de lei ou convengio, nio se pode destruir o incentivo de eco-
nomizar meios de pagamento sem que haja uma expectativa de deflagdo
persistente. Quando os saldrios e os precos nominais sio pouco flexiveis,
hd obstdculos a deflagio, o que transforma os impulsos deflaciondrios em
desemprégo da mio-de-obra e criagio de capacidade ociosa, o de desperdi-
cio social decorrente de economizar-se meios de pagamentos torna-se entio
um dos custos que devem ser pagos para evitarem-se maiores desperdicios:
0s que seriam acarretados pelo subemprégo. A deflagdo, naturalmente, tam-
bém contribuird para que se eleve a rentabilidade real dos custos ativos,
cujo valor ¢ medido pela unidade de conta. Suas rentabilidades nominais
deverdo cair préximo a zero para impedir-lhes que atraiam para ésse tipo
de investimento financeiro, tanto as poupangas que se destinam a for-
macido de capital como o capital de giro que absorve meios de pagamento.

Seria melhor que se permitisse aos meios de pagamento que vences-
sem juros. Para dizer a mesma coisa de outra forma, dever-se-ia permitir
aos ativos que vencem juros e que se expressem na unidade de conta que
servissem os meios de pagamento. Nio h4 motivo, por exemplo, para nio
se permitir que se saquem chegues contra os depodsitos a prazo nos bancos
comerciais e caixas econOmicas, transformando tais ativos que vencem
juros em meios de pagamento. Se libertdssemos os meios de pagamento das
peias legais que os impedem de render juros, tornariamos tedricamente
possivel haver um crescimento equilibrado eficiente sem deflagdo. E eficien-
te em ambos os sentidos, tanto no que significa uma taxa de juros real
bastante elevada, para evitar a supercapitalizacio, como no que quer
dizer que os recursos reais nio sio distraidos para economizarem-se¢ meios
de pagamentos.

4. INCERTEZA, POUPANCA E LIQUIDEZ

Volto agora ao problema de que antes me furtei a analisar ao pres-
supor que a relagio renda/riqueza desejada era independente da combina-
¢3o de haveres disponiveis para os detentores da poupanga e da estrutura
de suas taxas de rentabilidade. As compara¢Ges que ésse pressuposto nos
leva a fazer, entre as economias com ou sem moeda externa, ilustradas
pelas figuras 1 e 2, serio provavelmente capciosas. Quando a moeda, ou
outros ativos financeiros, e o capital real vencem taxas de juros distintas, é
claro que ndo sio substitutos perfeitos. Se os haveres financeiros nio sio
substitutos perfeitos do capital real, no ativo dos detentores de riqueza,
nido ¢ possivel que sua taxa marginal de substitui¢io seja constante. A
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velha dicotomia keynesiana — analisar separadamente as decisdes atinentes
a riqueza total e as ligadas 4 sua composi¢io — serve para muitos fins.
Eu proprio a tive em geral por conveniente. Mas ndo vem propriamente
a propésito na discussdo de problema em foco, visto como o ponto crucial
reside, precisamente, em saber qual seria a influéncia que a escolha de
uma entre as varias politicas financeiras e medidas institucionais alter-
nativas terd sobre a oferta das poupangas disponiveis para a formagdo
de capital.

Infelizmente, nio me parece que o problema seja simples. No mo-
mento nada posso fazer sendo levantar alguns pontos para anilise futura.

Um dos motivos principais porque os detentores de poupanga retém
haveres de rentabilidade menor que a do capital real é a de diminuir a
incerteza sobre a quantidade de bens de consumo que poderio adquirir
no futuro. Devemos, pois, comecar a andlise considerando a influéncia da
incerteza sobre as decisdes de poupar, supondo, inicialmente, que nio
existam haveres financeiros disponiveis.

4.1. COMENTARIOS GERAIS ACERCA DA INCERTEZA E DAS DECISOES
DE POUPAR

H4 duas maneiras pelas quais a incerteza ¢ a aversio ao risco influen-
ciam o volume de poupanga destinada a garantir o futuro de seus deten-
tores. Uma delas, a incerteza-lucro, se relaciona com a rentabilidade da
poupanga, positiva ou negativa. O individuo ignora que montante de
consumo futuro poderd obter por cruzeiro economizado hoje. O outro
tipo, a incerteza-necessidade, relaciona-se com o volume das necessidades
futuras e com a previsio sObre até que ponto se podera dispor de recursos
nio provenientes de poupancas para satisfazé-las ... o individuo ignora
qual sera seu saldrio futuro assim como nio sabe se tera que fazer face a
um consumo extraordinario, por exemplo, consumo de servigos médicos.

No que concerne a incerteza-lucro, a aversdo ao risco tanto pode frear
como estimular a poupanca. Freia-a ao diminuir a atragio do lucro como
incentivador da poupanga — espécie de efeito-substitui¢gio. Alguns consu-
midores, avessos ao risco, podem nada amealhar para o futuro, ainda que
o fizessem se as expectativas do lucro obtenivel com suas poupangas fos-
sem certas. Incertos sdbre os lucros, preferem a certeza do consumo pre-
sente. Por outro lado, a incerteza-lucro, combinada com a aversio ao
risco, pode aumentar a poupanga através do seguinte raciocinio: visto como
a rentabilidade da poupanga talvez nio seja alta, é melhor poupar muito
para garantir um consumo adequado no futuro — espécie de efeito-renda.
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Dado ésse conhecido dilema, nao é de surpreender que as disponibili-
dades de ativos menos arriscados e de baixa rentabilidade possam ter con-
seqiiéncias opostas.

Alguns individuos, particularmente os que nada poupavam, reagirao
a possibilidade de acumular ativos menos arriscados, poupando mais. E
até concebivel que adquiram mais ativos arriscados, quando ndo houver
oportunidade de combind-las com outros mais seguros. Por outro lado,
a possibilidade de realizar poupanga, sob formas que oferecam melhores
garantias de uma renda futura, talvez faca menos premente a necessidade
de poupar dos consumidores dominados pelo efeito-renda.

A incerteza-necessidade é a causa do que se poderia denominar de
poupanga-precaugio: Poupa-se mais do que o necessirio para fazer face
a contingéncias futuras. Em virtude da utilidade marginal decrescente dos
bens de consumo, as pessoas avéssas ao risco talvez déem ao cruzeiro que
amealham para garantir o futuro um valor maior, em relagio ao que
gastam em consumo corrente, no caso de incerteza-necessidade do que no
caso em que poderiam prever com seguranga que teriam o mesmo nivel mé-
dio de consumo nos anos vindouros. No entanto, as incertezas que envolvem
os lucros de ativos arriscados podem ser tio grandes que a aquisigdo
désses ativos ndo melhore a posi¢io do individuo. Contudo, sob um ponto
de vista macroeconémico, tais poupancas podem ser excessivas, por isso
que viriam a ser ex post por demais abundantes garantindo um consumo
futuro exagerado em detrimento do presente. O seguro contra o desem-
prégo e acidente assim como a aposentadoria por tempo de servico sio
meios sociais mais eficazes para satisfazer os individuos avessos a correr
tais riscos.

42. A INCERTEZA-LUCRO E A POUPANCA — UM EXEMPLO DE DOIS
ESTAGIOS

A fim de reduzir o problema a forma mais elementar, consideremos o
modélo tio nosso conhecido desde os bancos da Universidade e leitura dos
livros-texto: o consumidor com uma vida e horizonte econdmico de dois
estigios. Tomemos sua satisfagio total como sendo a soma de duas satis-
fagbes, a primeira que depende de seu consumo real no periodo 1, e a se-
gunda que depende do seu consumo real no periodo 2. Vale dizer
U=u(c;) +v(cz). Como sabemos, essa hipétese de independéncia ji nos
da utilidade cardinal. Quando decide quanto deve poupar no periodo 1,
para consumir no periodo 2, o individuo conhece com certeza as conseqiién-
cias de sua decisio no que diz com c,, ignorando, porém, o que
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ocorrera com ;. Supde-se que desejard maximizar a utilidade esperada:
E (U) = (c) + E(V(co)). Para simplificar ainda o problema, suponha-se
que o valor esperado da satisfacio do segundo periodo ¢ uma fungio de
dois pardmetros da distribui¢io das probabilidades do consumo nesse estd-

gio. A média c, e o desvio padrio oc,.

Temos entio E(U) = u(q) + ¢ (G2’ ).

Pode-se construir um modélo simples de incerteza-lucro pura, supon-
do-se que o consumidor tenha rendas conhecidas y, e y. nos dois periodos,
podendo poupar sob a forma de um inico tipo de haveres de rentabilidade
incerta. Seja x o valor do consumo que terd no periodo 2 por unidade de
consumo poupada no periodo 1, X seu valor esperado e ¢ x o desvio-pa-
drdo. Se poupar y, e ¢; teremos o = Yo+ (i— @) xXeo. = (Y1 — ) Ox
O valor esperado de satisfacdo que obtera no periodo 2, seria entio
@ (Ca Oco). Podemos definir um nivel de consumo do segundo periodo,
equivalente 4 certeza, como sendo um c,, tal que ¢ (c*;,0), o mesmo que
v(c*;), sejaigual a @ (Cp; Oco) -

A figura 7 ilustra o efeito da incerteza-lucro soébre as decisdes de
poupar.

¢; ¢ medido no painel da esquerda, partindo da origem O para a
esquerda enquanto ¢, e c*, sio medidos no eixo vertical. As curvas de indi-
ferenca do quadrante a esquerda medem niveis de satisfagio constante
decorrentes das diversas combinagbes de consumo presente e futuro:
U = u(c) + v{c*;). Por conveniéncia, tomamos y, = O.

A fronteira das combinagdes possiveis ¢ dada pela reta y; — y, x.

Se o individuo pudesse prever com certeza o valor de X, ou se fdsse
neutro em relagiio ao risco, igualaria ¢, a c*, e dividiria sua renda y,,
entre consumo corrente € poupanga, da maneira indicada pelo ponto A

na reta y, — y, X. Suponhamos, porém, que x nido possa ser previsto com
certeza e que nosso consumidor seja avésso ao risco.

Podemos medir ¢, no eixo horizontal do painel a direita da figura 7.
A linha pontilhada OZ, que parte da origem, correlaciona a dispersio ¢
do consumo futuro aos diversos valéres do consumo esperado c, medido
no eixo vertical. As curvas de indiferenca do quadrante direito represen-
tam niveis de satisfacio constantes (cy; c,). Seus coeficientes angulares
crescentes diagnosticam a aversdo ao risco. Essas curvas cortam o eixo ver-
tical no ponto ¢; — O. Sdo, ai, equivalentes a certeza c*,. E, pois, possi-
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vel converter qualquer consumo c; no seu equivalente certeza c*,, se-
guindo-se uma curva de indiferenga até o ponto em que corta OZ no nivel

c,. Considere-se, por exemplo, o consumo futuro possibilitado pela pou-
panga de tdéda renda y;. O consumo esperado ¢ y,, X; o risco é y; 4; a
curva de indiferenga nesse ponto corta o eixo no ponto c*;(y,x). Pelo
mesmo raciocinio, vemos que um consumo corrente ¢’; possibilita um con-

sumo esperado ¢, que equivale a certeza c*;. Unindo todos os pontos
como (c,’ c*,) teremos a curva de uma pseudo-oportunidade. O individuo
determina seu consumo e poupancga de sorte a alcangar A’ nessa curva em
vez de A. Vése pela figura que ao fazé-lo o consumidor poupa menos.
O resultado, porém, nio ¢ inevitavelmente ésse.

Pode-se fazer que as curvas de indiferenca localizadas no painel a
direita cortem a reta OZ de baixo para cima e ndo vice-versa. Nesse caso
c*; diminui, 4 medida que as poupangas adicionais aumentem, Cy; entdo a
curva da pseudo-oportunidade efetiva quase tangencia o pouto y. A situagido
¢ ilustrada na figura 8. Se a aversdo ao risco tiver essa intensidade a incer-
teza lucro torna-se um grande obstaculo a4 poupanga e a4 formagdo de capital.

Suponhamos, agora, que haja um ativo isento de risco mediante o
qual um doélar de consumo corrente c possa ser transformado num consu-
mo futuro perfeitamente seguro. Essa possibilidade acha-se ilustrada nas
figuras 7 e 8 pela linha 45.° que vai de y; no eixo ¢; até y, no eixo c,.

7

Como, por hipétese, x ¢ maior que 1, a reta de 45.° fica compreendida
dentro da fronteira original. Ora, um determinado volume de poupanca
pode acarretar virias combinagdes (c,, ¢;) dependendo de como a pou-
panga ¢ distribuida entre os dois tipos de haveres. Por exemplo, se t6da
a renda y, for poupada, podé-se obter tanto uma expectativa de um con-
sumo c, de y, isento de risco, como, veja-se o que ficou dito antes,

€, = Y. X com um risco ¥1. 0z, ou qualquer outra combinacio linear
désses valbres, como se vé pela reta que une ésses dois pontos. A combina-
Gio que seria realmente escolhida, que did a maior satisfagio esperada,
acha-se indicada pelo ponto P, que tem um eqiiivalente-certeza c*, (P).
Notar que ésse equivalente-certeza é maior do que o correspondente ao
volume de poupanga, quando ndo existem haveres seguros. Repetindo o
processo para outros niveis de poupanga, pode-se construir uma nova
curva pseudo-oportunidade, determinando-se um névo ponto de equilibrio
B, de equilibrio consumo-poupanga. O diagrama demonstra que se poupa
mais em B do que em A’. Mas menos do que em A. A figura 8 indica
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uma dramdtica elevagio de poupanga porque a curva da pseudo-oportu-
nidade quase desapareceria na auséncia de haveres seguros.

Destarte, a disponibilidade de haveres seguros poderia muito bem
elevar as poupangas. Nesse caso, a hip6tese de tudo se passa como se, que
¢ aquela em que se fundamentam as decisGes de poupar, retrataria com
mais fidelidade as oportunidades de transformar consumo preesnte em
futuro que sdo deduzidas das leis de probabilidade. Mas os haveres seguros
absorvem poupangas, sendo pouco provavel, ressalvando o caso da figu-
ra 8, que suas disponibilidades aumentem, na prdtica, o fluxo direito das
poupangas avéssas ao risco para a formagio de capital.

O aumento da quantidade total de formagio de capital requerers,
em geral, que as poupangas investidas em papéis seguros fluam, direta-
mente, por mios do govérno ou intermedidrios financeiros, para o inves-
timento real. No caso extremo, ¢ possivel fazer com que os investidores
avessos ao risco cheguem ao ponto A oferecendo-lhes haveres seguros que
tenham uma lucratividade garantida igual a eficiéncia marginal esperada
do capital.

Pode-se usar um raciocinio andlogo para analisar a incerteza-neces
sidade e a poupanca-precaugio. A figura 9 tem a mesma forma geral que

3

a precedente. Mas, agora, a posi¢io de poupanga nula ¢ indicada pelos

pontos A. No periodo 2 a renda esperada y: acha-se indicada pela altura

désse ponto. Mas a dispersdo das estimativas é ¢,o. O ponto correspondente
po p ye: U PO po

c*s (A) acha-se ilustrado no eixo vertical. Se for possivel realizar poupangas,

adquirindo haveres que rendam uma média de x por ddlar, correndo-se

um risco o, haverd outras possibilidades. O consumo esperado C, torna-se

Yo + (Y1 — €¢1) X, como se vé pela reta fronteira A — y, + y;. O risco
G2 € entdo (o%2 + (Y1 — ¢1) 262X 4+ 2 0 (Y1 — &) 6 Yo 0y) 1/2,
sendo o coeficiente de correlagio entre a renda do segundo periodo e a
rentabilidade da poupanga. Pode-se admitir que a poupanga reduza ou até
elimine o risco, se a correlagio for negativa. Em geral, porém, a poupanca
elevard o consumo esperado dos dois periodos, apenas se seu indice de
dispersio aumentar, como se vé na curva OZ da figura 7. Os pontos de
OZ também sio conversiveis em equivalentes certeza c*;i’ o que possibilita
tragar a curva das pseudo-oportunidades. £ muito possivel que nenhum
dos c*, (A) seja superior a c*, (A), caso em que nenhuma poupanga
positiva dard ao consumidor uma expectativa superior & nula. Este, o caso
ilustrado na figura 9.
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FIGURA 9
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O modo como a disponibilidade de haveres seguros modificam a
curva das pseudo-oportunidades é o mesmo, tanto na figura 7, como na
8. No caso ilustrado pela figura 7, a introdugio de haveres seguros pro-
voca um aumento da poupanga que ¢ todo investido nesses haveres. Essa
poupanc¢a ndo sbmente supera o que era de esperar na auséncia de tais
haveres, sendo que excede a quantidade que seria poupada se ndo houvesse
incerteza-necessidade ou incerteza-lucro (ponto B). No ponto de equilf-
brio B’ o individuo estara se comportando como se o prémio marginal da
poupanca excedesse P, o que ¢ estatisticamente possivel. Assim, um com-
portamento ndo neutro em relagio ao risco pode dar resultados opostos aos
do caso da incerteza-lucro pura.

4.3. EMPRESTIMO E INTERMEDIAGCAO

Sdo precisos pelo menos dois tipos de pessoas para formar um mercado.
Os consumidores-poupadores constituem um déles. Tém uma demanda
positiva para acumular os haveres monetirios menos sujeitos ao risco. To-
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mando-se 0 mercado como um todo, vemos que essa demanda ndo pode ser
satisfeita, a menos que haja govérno ou tomadores de empréstimos, cria-
dores dos meios de pagamento. Os tomadores de empréstimos sio indi-
viduos com pouca ou nenhuma aversdo ao risco. Na estrutura do diagra-
ma apresentado na secio precedente, preferem ficar na curva OZ, colocando
tédas suas poupangas em investimentos reais arriscados, de preferéncia a
se deslocar para a esquerda e acumular um ativo diversificado. A oportuni-
dade de levantar empréstimos significa que podem correr riscos superio-
res a OZ. Se a taxa de juros esperada de suas dividas f6r menor do que a
dos investimentos reais, o fato de assumirem maiores riscos também eleva
seus consumos futuros esperados.

A maneira como ésses tomadores de empréstimos se ajustam as cir-
cunstincias acha-se ilustrada na figura 10, que obedece ao mesmo formato
das anteriores. Como nelas, a curva pontilhada inferior do painel a
esquerda ¢ a curva das pseudo-oportunidades, quando nio se dispGem se-
ndo de haveres arriscados. A oportunidade de levantar empréstimos, quan-

do se supde que b, quantia a ser paga por cruzeiro tomado emprestado, é

maior do que 1, mas menor do que X, faz com que a curva das oportuni-
dades dos lucros arriscados se estenda para a direita de OZ ao longo de
linhas analogas as que passam por P e P’ que s3o as combinacdes lucro-
risco preferidas. Por exemplo, se o individuo consome ¢’; e poupa y; — ¢’y
seu investimento real seria maior que sua poupanga na proporgio S'’P’/S'Q’.
A diferenca serd coberta pelo empréstimo. Essa oportunidade eleva a sua
curva pseudo-oportunidade, como se vé a esquerda da figura.

O tomador de empréstimo da figura 10 é avésso ao risco. Sua curva
de indiferenca-risco-lucro é quase horizontal embora continue ascendente.
Os tomadores de empréstimos neutros ao risco ou inclinados ao risco te-
riam, em circunstincias semelhantes, uma demanda de empréstimos infi-
nita. Deveriam ser racionados por meio de uma linha de crédito ou qual-
quer outro contrdle. Afinal, de acordo com a lei falimentar, o tomador de
empréstimo ndo pode perder mais do que arriscou em seu negdcio; o
resto corre por conta de quem emprestou.

Pode-se ilustrar, por um eixo a direita de OZ, a linha de crédito
proporcional a parte do ativo do tomador de empréstimo oferecido como
garantia do empréstimo. Nesse caso a curva que descreveria as pseudo-opor-
tunidades seria a reta y; de coeficiente angular superior 4 y;.X. Sob o ponto
de vista do bem-estar geral, o tomador de empréstimo tem um incentivo
a poupar exagerado, visto como, quanto mais poupa, tanto mais estara em
condigbes de levantar empréstimos, a seu ver, vantajosos. O mercado deve
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encontrar uma forma de controlar ésses tomadores de empréstimos even-
tuais, Ndo parece, porém, que esteja claro como se pode estabelecer uma
distribui¢do eficiente de riscos entre os que tomam € concedem empréstimos
e, 20 mesmo tempo, fazer uma escolha socialmente eficiente entre o consu-
wo presente e futuro. Os mercados de empréstimos e os intermedidrios
financeiros transferem os riscos de se ter capital dos poupadore prudentes,
a quem ésses riscos nio apetecem, aos investidores ousados inclinados a
correr riscos mas nio nio possuem muita riqueza. No entanto, o com-
portamento dos lucros esperados, taxas de juros e linhas de crédito, que
acompanham essa distribui¢io, ndo tem o mesmo sentido para todos os
participantes do mercado, no que diz com as escolhas poupanga-consumo.
Enquanto os que emprestam abatem os lucros provéveis, oriundos da
propriedade dos meios de producio, de uma taxa de desconto, em virtude
dos riscos envolvidos nessa propriedade, fazendo o mesmo com os lucros
que esperam obter do empréstimo, por causa do risco que correm de o
mutudrio nio poder honrar seus compromissos, os tomadores de emprés-
timos, controlados pelos limites das linhas de crédito, aumentam os lucros
esperados das novas poupangas de acordo com o valor da expansio de
sua capacidade de tomar empréstimos.

5. O PROBLEMA DA OTIMIZACAO

O consumidor de dois periodos pode ser o nicleo de um modélo de cres-
cimento para geragoes que se superpdoem. Cada geracio trabalha e poupa
num periodo, deseconomiza noutro e fica sem nenhuma poupanga liquida
no decurso de sua vida. As diferentes trajetdrias de crescimento continuado
implicam diferentes seqiiéncias de consumos no primeiro e segundo pe-
riodos. Ndo havendo mudanca tecnoldgica, cada trajetdéria implica a mesma
seqiiéncia de consumo para cada geragio (SAMUELsON, 1958), (Cars. D. e
M. Joari, 1966), (Diammonb., 1965). O conjunto de seqiiéncias sustenta-
veis acha-se limitado por uma curva de oportunidade do tipo da ABC da
figura 11. A curva ABC delimita o conjunto das possibilidades, no caso
de as poupangas serem tOdas absorvidas pelo capital produtivo. Sua con-
vexidade em relagdo a origem, reflete a produtividade marginal decres-
cente do capital. No ponto B, o da regra de ouro, essa produtividade mar-
ginal torna-se a taxa de crescimento da populagio g. Como ji se observou,
o capital investido além désse ponto nio ¢ eficiente. Qualquer poupanga
adicional deveria tomar a forma de um papel que vencesse uma taxa de
juros real g, através da qual a geragdo que se aposenta adquire parte da pro-
ducgio da mais nova.
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FIGURA 11
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Essa oportunidade esti representada no diagrama pela reta BC com

coeficiente angular 1 4- g tangente a ABC no ponto B.

Nio havendo incerteza, o equilibrio seria alcangado num ponto comu
E, em que a curva das oportunidades tangenciaria uma curva de indife-

renca de um consumidor tipico. O coeficiente angular comum seria a

taxa da remuneragio da poupanca sustentada por um mercado competi-
tivo. Essa trajetéria de crescimento equilibrado também seria a Stima.

No caso ilustrado, tdda poupanca ¢ e deveria ser absorvida pela aqui-

sigdo de capital.
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O ponto E ilustra o caso de equilibrio em que a poupanga ¢ influen-
ciada pela incerteza e aversdo ao risco. A curva de oportunidade ABC refe-
re-se aos valores esperados do consumo. Cada geragio, ao poupar, nio tem
certeza do que ird lucrar com elas. Embora a oportunidade estatistica
oferecida pelo mercado seja a descrita pela reta G; D' F, tangente a ABC,
no ponto E’, o consumidor tipico determina seu consumo e poupanga
referindo-se a uma curva de pseudo-oportunidade interior a4 tangente G
E’' F, o que o leva para o ponto E’; onde seu consumo do periodo 1 ¢ o
mesmo que E’. A ordenada de E”, c*,, é o equivalente-certeza de um valor
esperado do consumo do periodo 2 c;, indicado por E’. Como ji explicado,
se houver ativo seguro disponivel com uma rentabilidade menor que a do
capital fisico a curva de pseudo-oportunidade aproximar-se-d4 da reta esta-
tistica dos pregos. Conseqiientemente, os pontos de equilibrio ficardo ao
longo de ABC e se deslocardo em dire¢io a E, desde que tdda poupanca
seja absorvida pela formagdo de capital, vale dizer, desde que o ativo
seguro seja a moeda interna que representard investimentos indiretos em
capital. De fato, poder-se-ia fazer com que o equilibrio voltasse para E
oferecendo-se um ativo seguro a uma taxa de juros igual a rentabilidade
esperada do capital e investindo-se néle tdda a poupanga que se retém sob
a forma de haveres mais seguros. Mas os intermediarios financeiros nao po-
deriam fazer com que isso ocorresse, no caso de os riscos que inibissem os
investimentos em capital serem tanto sociais como individuais. Nem se-
quer o govérno pode oferecer aos detentores de poupangas haveres que
libertem a poupanga privada dos riscos intrinsecos ao processo produtivo da
economia tomada em seu todo.

J4 nio se d4 o mesmo no caso de os haveres seguros serem moeda
externa. Suponha-se que ela renda uma taxa g, menor do que a rentabili-
dade esperada do capital, e que cada geragdo de poupadores adquira ambos
os haveres, tanto em moeda externa, como em capital. Isso significa, se
abandonarmos a regra de ouro, que a sociedade estd se comportando nio
de maneira a ficar na fronteira ABC, mas sim de modo a permanecer den-
tro da 4rea limitada por ela, ao longo de uma outra fronteira como, di-
gamos, a AB* C* da figura 12, onde B* C* paralelo a BC tem um coefi-
ciente angular igual a 1 4 g. Suponha-se que a seqiiéncia do consumo do
periodo 1 e consumo do periodo 2 seja E*. A rentabilidade do investimento
fisico ¢ dada pelo coeficiente angular da curva ABC no ponto B* que ¢
ilustrado pelo coeficiente GB*. A poupanca absorvida pela formacgio de
capital ¢ dada pela projecio de GB* no eixo horizontal, a que ¢ absorvida
pela moeda externa pela projecio B* E*, Para que E* seja um ponto de



R.B.E. EXPANSAO MONETARIA OTIMA 39

equilibrio o individuo tipico deverd desejar poupar a quantidade indicada
nas proporgdes indicadas. Em outras palavras, E* deve ficar diretamente
acima da posi¢io preferida, localizando-se numa curva de pseudo-oportu-
nidades que parte do ponto G, curva essa que representa as oportunidades
de combinar-se capital de rentabilidade HB* com moeda que renda uma
taxa de juros g. Embora as disponibilidades dos haveres seguros possam
muito bem aumentar o total das poupangas, relativamente ao equilibrio
ndo monetirio com incerteza E’, podem, também, diminuir a capitalizacio
da economia a até baixar o valor esperado do consumo futuro. Que riscos
as opg¢des da sociedade, entre os consumos presente e futuro refletiriam?

FIGURA 12
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Os esforcos empregados por uma sociedade para ganhar a vida, obten-
do os bens de que necessita, da terra e do exterior, acham-se mergulhados
em incertezas. Incertezas tecnoldgicas e incertezas acérca das circunstincias
em que viveri a sociedade.

Se seus membros sio avessos ao risco, em relagio ao consumo futuro,
sua precaugdo devera refletir-se nas decisdes sociais de investir. H4 também
riscos individuais que nio sio sociais. Esses ndo devem influenciar, seja de
que maneira for, a op¢io social basica entre o consumo presente e futuro.
A sociedade deve ser precatar dos riscos pessoais, vale dizer, da morte e
incapacidade fisica ou mental, mediante o seguro e ndo a poupanca. E o
que ocorre com freqiiéncia. A concorréncia torna os riscos dos investimen-
tos numa emprésa superiores aos riscos sociais dos investimentos numa
indistria ou em todos os setores da economia. Em principio, a diversifica-
¢do dos investimentos individuais seria capaz de diminuir os riscos de um
detentor de poupanga até um minimo social irredutivel.

Nesse caso, os riscos oriundos da concorréncia nio distorceriam as
op¢des entre o presente € o futuro.

No entanto, a concorréncia entre os mercados financeiros talvez .nio
seja suficiente para resolver completamente o problema. Os mercados
ndo sdo perfeitos; os custos das transagoes, as indivisibilidades e a falta de
informagGes limitam as possibilidades de diversificacio para muitos indi-
viduos. A iniciativa privada ndo pode garantir a liquidez dos meios de
pagamento ou outros haveres financeiros, contra as corridas, flutuagdes ci-
clicas que se espalham por todos os setores econémicos e a desvalorizagio
da moeda. Somente o govérno pode fazé-lo, oferecendo suas préprias obri-
gagdes (incluindo entre elas, possivelmente, obrigac¢des (incluindo entre
elas, possivelmente, obrigacbes com garantias contra a desvalorizacio de
moeda), atuando diretamente, como intermedidrio financeiro, e garantin-
do certas obrigages privadas, como os depdsitos bancdrios.

A questio ¢ saber como poderd o govérno intervir nesses pontos cru-
ciais, deixando a cargo dos mercados financeiros privados a apreciacio do
crédito que merecem os tomadores de empréstimos e 0 modo como satisfa-
zé-los, permitindo, além disso, que as organizacGes de crédito privado de-
cidam como os haveres devem ser diversificados.

Essas questdes sio muito mais complexas e também muito mais im-
portantes que a de especificar a taxa de expansio ideal da quantidade de
uma estreita categoria de haveres financeiros que, arbitrariamente, desig-
namos de moeda.





