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1 — Introducéo

Da observagio da experiéncia de muitos paises que adotaram estra-
tégias gradualistas ou de tratamento de choque, em anos recentes,
resulta sempre uma conclusio: o gradualismo ¢ uma forma eficien-
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te de atingir-se a estabilizacio com menores custos em termos de
quedas de crescimento do produto real,

Os maiores esforcos em andlises das estratégias de estabilizacio,
contudo, tém-se concentrado na explicagio do comportamento da
taxa de inflacio, e quase nada foi escrito quando do impacto dessas
politicas sobre o lado real da economia, isto ¢, sobre a taxa de cres-
cimento do produto. ?

‘

O presente trabalho é uma tentativa de avaliar os efeitos das po-
liticas monetdria e crediticia em programas alternativos de esta-
bilizagdo, quando as taxas de inflagic e de crescimento do produto
sdo consideradas como varidveis enddgenas do modelo. Procurare-
mos mostrar gue a taxa de expansio monetaria ¢ uma varidvel
decisiva na explicacio do comportamento de longo prarzo da taxa de
inflagdo, mas que, como um instrumento capar de alterd-la no curto
prazo, ¢ relativamente menos eficiente. Por outro lado, as tlutua-
cdes na taxa de variacio do crédito do setor privado aletam subs-
tancialmente a oferta agregada de curto prazo, embora possam ter
um efeito negligivel sobre a oferta de longo prazo.

Procura, também, explorar a idéia de que as expectativas de in-
flacio desempenham um papel importante no comportamento di-
namico das taxas de variacio dos precos e que, se for possivel indu-
zir variagdes cxogenas nessa varidvel, a estabilizacdo poderd ser
alcancada com menores custos sociais.

Finalmente, a analisc desenvolvida indica que paises que colocam
o crescimento ccondmico como um objetivo prioritdrio podem ser
levados a gerar uma inflagio instavel, com wm viés inflacionario, o

1 Veja-se, para o caso do Brasil, entre outras, as anilises de A, Delfim Netto
¢ outros, Alguns Aspectos da Tnflagio Brasileira (Sfc Paulo: ANPES, 1965); M.
H. Simonsen, /nflagdo; Gradualismo vs. Tratamento de Choque (Rio de Janeiro:
APECG, 1970); e A. C. Pastore, “Aspectos da Politica Moenetdria Recente no Brasil”,
in Estudos Fconémicos, vol. 3 (dezembro de 1973), pp. 7-58. Para o do Chile,
A. Q. Harberger, “The Dynamics of Inflation in Chile”, in C. Christ (ed),
Measurement in Economics (Stanford: Stanford University Press, 1963); ¢ J. D.
Deaver, “The Chilean Inflation and the Demand for Money”, in D. Mciselman
{cd.). Farieties of Monetary Experience (Chicago: The University of Chicago
Press, 1970). Tura o da Argentina, A. G Diz, “Money and Prices in Argentina,
1935-19627", in D. Meiselman, op. cit; ¢, mais recentemente, R. Vogel, “The
Dvnamics of Inflation in Latin America”, in American Economic Review, vol.
i1 (marco de 1974y, pp. 102-114.
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que poderia explicar a experiéncia pos-keynesiana de muitos paises
com taxas de inflacio crescentes.

Esse vies surge no momento em que o governo estimula a eco-
nomia, visando a elevar o nivel de atividade. Partindo de uma po-
sigio de equilibrio, o governo pode conseguir aumentar a taxa de
crescimento do produto, mas esse resultado é apenas tempordrio,
pois na medida em que o processo de ajustamento vai-se completando
o aumento na demanda se traduzird cada vez mais em elevacio de
precos € cada vez menos em ganhos de crescimento do produto.
Nesse ponto, o governo passa a preocupar-se com a inflagiio ¢ inicia
uma politica de estabilizagio. O problema residird novamente no
fato de que esta politica afetard primeiramente o produto, que so-
frerd uma reducio inicial de crescimento, e s6 mais tarde, no pro-
cesso de ajustamento, ¢ que a taxa de inflacio diminuird. As poli-
ticas de estabilizacio sio, portarto, impopulares, devide & natureza
de seu processo dindmico. O resultado é que, depois de se obter uma
redugfio parcial na taxa de inflacio, o governo transferird seun inte-
ressc para o combate ao desemiprego e incrementard novamente a
demanda agregada.

Por uma questio de simplicidade, toda a andlise serd desenvolvi-
da supondo uma economia fechada, deixando dc lado, dessa forma,
informacoes importantes quanto aos eleitos do comércio exterior
sobre a estratégia de estabilizagio. T'ambém analisaremos somente
a explicaciio do comportamento de curto prazo das taxas de inflacio
e de crescimento do produto, sem considerar os efeitos que recessoes
increntes a certos mecanismos de estabilizacio tém sobre a taxa
de crescimento de longo prazo do produto, Finalmernte, ignorare-
mos os efeitos distorcivos de uma inflagio continua (que forga a
economia a operar dentro de sua fronteira de possibilidades de
produgio) sobre o nivel do produto real.

2 — A demanda agregada
O modelo de demanda agregada contém cinco equagdes. A primcira
¢ a demanda de moeda de longo prazo, dada por:

o=~ ar’+ 82 2.1
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onde p? ¢ o logaritmo do estoque real desejado de moeda, = ¢ a
taxa de inflagio esperada e z ¢ o logaritmo do produto real. A se-

gunda ¢ a equagio de ajustamento do estogue desejado, dada por:

dy = alu’ — @y + b — I + d? 2.2)

onde d, precedendo uma varidvel, indica a sua derivada com rela-
€20 ao tempo (isto ¢, d = d/d!), e o acento circunflexo sobre cada
varidgvel indica que estamos tomando a sua taxa de variagio, M ¢
o estoque nominal atual de moeda e M¢ ¢ o estoque nominal dese-
jado. A equagiio (2.2) indica que a variagio do estoque real atual
de moeda (do lado esquerdo da equagio) ¢ igual a variacio dese-
jada (do lado dircito) e que esta é dada pela soma de trés efeitos. 2
O primeiro termo do lado direito ¢ o “eteito-descquilibrio de esto-
ques”. Supde-se que sempre que o estoque real desejado for maior
que o estoque atual os individuos procurardo alterar o estoque atual
numa propor¢io 100a9; do total do que desejam acumular.

A justificativa econdmica para este componente pode ser encon-
trada no fato de que existem dois tipos de custos envolvidos na
decisio de alterar o estoque real de moeda. O primeiro ¢ o custo
de estar fora do equilibrio de estoque {isto ¢, o custo de manter
um estoque real atual que ¢ menor ou malor gue o estoque dese-
jado), e é medido pela perda de retornos derivada do fate de que
os individuos ndo estdo retendo a quantidade real Otima de moeda.
Supde-se que quanto maior a diferenga entre os estoques atual e
desejado  (isto ¢, quanto maior o desequilibrio de estoques), tanto
maior serd este custo e, conseqiientemente, maior o benelicio de um
ajustamento ripido, O segunde é aquele em que os individuos tém
de incorrer a fim de ajustar scus cslogques (isto ¢, o sacrilicio em
termos de consumo e de acumulagiio de outros ativos, etc.). Supo-
mos que cste custo cresce com a velocidade do ajustamento do esto-
que real de moeda, induzindo os individuos a reduzir a velocidade

do ajustamento. A existéncia desses dois custos atuando em direcdes

Y Veju-se R, Almonacid, Remo a@ Teovie da Dindmica Econémica (Tese dc
Livre-Docéncia apresentada i Universidade de 830 Taulo, 1974), pp. 4648; e

A G Pastore, efr. cit, pp. 811
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opostas gera uma trajetdria 6tima de ajustamenio que, por hipotese,
serta captada pelo primeiro termo do lado direito de (2.2).4

O segundo termo do lado direito mede o “eleito-amortecedor de
choques™. Se os individuos desejarem aumentar seu estoque nomi-
nal a uma taxa MY nas as autoridades monetdrias criarem moeda
a uma taxa M maior que ff’ﬁ’, por exemplo, os individuos conser-
varao inicialmente uma propor¢io desse excesso em seu estoque
real. Tal comportamento deriva do fato de quce a moeda ¢, acima
de tudo, um instrumento de transacoes que pode ser trocado por
quaisquer outros ativos ou bens e, dessa forma, até que seja toma-
da a decisio sobre a alocagio desses recursos adicionais, ¢ melhor
manté-los na forma de moeda. Este componente do ajustamento do
estoque real de moeda é, por sua propria naturcza, de curto prazo
€, portanto, quanto maiot o periodo considerado, menor serd a sua
importancia. Assim, gquando o periodo de andlise é suficientemente
curto, csperasse que b oestcja bem proximo de 1. No longo pra-
zo, b deverd ser rero e, para os periodos intermediarios, seus valores
poderdo variar catre sero e 1.

O utltimo termo do lado direito capta os eleitos de crescimento
do produto e de variagdes em z°. Se inicialmente uoe nt fossem
iguais ¢ crescessem i mesma taxa, terfamos continuamente p = pd.
Se M¢ e M também fossem iguais, teriamos continuamente M7 — A7,
Neste caso, os individuos acumulariam moeda 3 mesma taxa de
variagilo do estoque desejado, isto ¢, dut = du.

A terceira equagio ¢ simplesmente a definiciio da taxa de infla-
¢do, dada pela diferenga entre a taxa de expiantsio monetaria ¢ a

tuxa de variacio do estoque real atval de moeda:
=M — du (2.3}

# R. Tisner e R, Strotz, “Determinants of Business Investments™, in C.M.C.
Impricis of A{onelur_\‘ Policy (Prentice Hall, 1963), mostraran que, se o custo de
estar fora doe equilibrio e o custo do ajustamento forem funcdes quadraticas,
o coeliciente a seria simplesmente o quocicnic entre o custo marginal de estar
fora do equilibrio e o custo marginal de ajustamento. (Quanto maior o scgundo
em relacdo ao primeiro, tanto menor o cocficiente @, ¢ tanto mais longo o

periodo necessario para o ajustamento,
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As duas ultimas equagdes da demanda agregada descrevem as
hipoteses sobre a formacio de expectativas referentes & taxa de -
{lagdo e ao nivel geral de precos. Para a taxa de inflacio esperada
utilizamos o modelo de cxpectativas  adaptadas proposto  por

Cagan: *
dr’ = ¢;(w — 7°) 2.4

e, para o nivel esperaclo de pregos, o modelo proposto por Almo-
nacid: 9

dp° = colp — p) +1° (2.5)

4 P, Cagan, “The Monctary Dynamics of Hyperinflations™, in Milton ¥Fried-
man (ed), Siudies in the Quantity Theory of Money (Chicago: The University
of Chicago Press, 1956). .\ equagdo (2.4) implica que a taxa esperada de infla-
(flo, x°, ¢ uma média moével com pesos geometricamente declinantes (Jas taxas
passadas de inflacdo, .

5 A equacgio (2.3) estabelece uma distingfio entre a taxa esperada de infla-
¢io, %, e a taxa de variacio do nivel esperado de precos. As propriedades deste
modelo sio discutidas com maior detalhe em R. Almonacid, Nominal Imcome,
Output and Prices in the Short-Run (Tese de Doutoramento, Universidade de
Chicago, 1971). Entrctanto, cumpre enfatizar que a distincio entre #° € ﬁ“ ¢
fundamental para a consisténcia interna do modelo, porque cm cquikibric pleno
deve-se ter ndc somente a jgualdade 7= x% mas também p=H° Se p° fosse

definido como:

-
prl, ) =p+ f a°{f, v} du
f

onde ¢ ¢ o momento no qual as expectativas sio formadas ¢ v ¢ o momento No

qual sc espera ocorrer o dado valor <a variivel, dado que:
plr) =+ xle}de
3

e, a fim de gue f* convirja para p, serd necessario quce:

lim T .
f [ {¥) — == (t, 0)] dv
£

T=p @

convirja para zero, o (ue coloca uma restvicio desnecessavia i funclio de expec-

tativas da taxa de inflacho.
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onde p € o logaritmo do nivel de precos e p¢ é o Jogaritmo do nivel
esperado de pregos. ¢ Este modelo de demanda agregada ¢ similar
ao utilizado anteriormente em andlise da inflacio em outros paises
e possul algumas propriedades interessantes.” A [im de discutilas,
comecemos com a definicio da demanda de moeda em termos no-

minais, dada por:
I = — ar’ + 82+ p’ 2.1y
De (2.1) ¢ (2.1 resulta que:

dut = — adn® + Bdz

A d :
MY = du” + dp°
e, wsando as relaghes anteriores, chegase 2 [forma reduzida:

=00 =0 M 4"+ all —b) dr’ + alp — 5 ~ (1 — b) fdz 4
+ bea(p — p) (2.6)

6 A definicio do nivel de precos esperado  (P? tal que  inP° = p*), bem
como da taxa esperada de inflacio, =%, envolve o conceito de um horizonte de
expectativas definido como um periodo de tempo para o qual as expectativas
sio formuladas (o valor relevante de 1 wa nola de rodapé anterior). Mesmo
que o horizonte fosse nuls poder-se-ia manter as equagdes 2.4 e (2.5), defi-
nindo »° ¢ p°, respectivamente, como i taxa pereebida de inflacio ¢ o nivel
percebido de precos. Isto implica que os detentores de estoque real dc
moeda nio conhecem  exatamente o nivel de pregos ou a taxa a que ela
varia, mas témn percepedes sobre esse nivel ou essa taxa. Obviamente, o modclo
poderia ser generalizado supondo que as expectativas (para um dado horizonte)
sdo formuladas wsando as taxas ¢ os niveis percchidos. Isto implicaria o uso
de um modelo com equagdes mais complexas do que (2.4 e (2.5). Empirica-
menie, entretanto, a distincio enire as percepedes © expectativas ¢ impossivel,
Iste ponto também ¢ rratade com maior detalhe em R. Almonacid, Nominal
Iicome, Ouiput and Prices in the Short-Run, of. eit,, Capitulo 1.

T Veja-se a esse respeito A, C. Pastore, ofr cit. A difcrenga bidsica ¢ que, na
primeira versio do ruodelo, Pastore focalizou o comportamento de », mantendo
¥ conslante, ¢ dessa forma nio incluiu o terceiro termo fo efeito-crescimento)

na equagde de ajustamnento (2.2}, nem se Prcocupou com as expectativas dos
niveis de pregos,
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Uma forma reduzida semelhante pode ser derivada de "modelos
estruturais” diferentes do exposto neste trabalho, tal como os cla-
borados por Sjaastad ® ¢ por Friedman. *

Supondo que o mercado monetario esteja em equilibrio de esto-
ques (m = m", onde m ¢ m" sdo os estoques reais de moeda atual
¢ desejado, respectivamente, isto é, Ibn = we lmt = p?) e que a
taxa de inflacio se mantenha constante por um petriodo de tempo
suficientemente longo para que as expectativas se ajustem, isto ¢,
r— = ep=p,aequacio (2.6) scredur a:

7= — §dz (2.7)

que ¢ a equagdo quantitativa tradicional, ¢ que aqui também pode
ser deduzida do equilibrio de estoques do mercado monetirio.

Isto significa que a longo prazo, quando todos o0s ajustamentos
no mercado monetirio tiverein se completado, a taxa de inflacio
serd igual 4 taxa de expansio monetiria, menos o produto da elas-
ticidade-renda da demanda de moeda (de longo prazo) pela taxa
de crescimento do produto real. Entretanto, se no curto prazo
(I — b) ¢ pequeno, mudangas na taxa de crescimento da oferta
de moeda afetam muito pouco a taxa de inflagio de curto prazo,

8 L. A. Sjaastad, “Why Stable Inflations Fail?”, in ]J. M. Perkin e G. Zis
{eds), Inflation in the World Fconomy (Manchester: Manchester University
Press, 1976).

% Vejuse a respeito Milton ¥riedman, “A  Theoretical Framework for
Monetary Analysis”, in Jowrnal of Politicel Economy, vol. 78 (margofabril de
1970), pp. 193-288. Combinando ss equacdes 28 a 81 de Friedman, obi¢m-se,
apds algamas transformagdes:

T = a\bﬂ} + (I — o) 7t + ez, e det + a®(lndl - M9 — oy, , dz (2 — 2*)

onde as varidveis sdo expressas e termios de nossa dnotagio e o3 parametros
na anotacio de Friedman, com x* scndo o logaritme de renda real penmancnte,
Ty @ clasticidade-renda ¢ p,. = am 2 clasticidade-custo, Nota-se que esta é a
mesma forma reduzida no nosse modelo, exceto por dois termos: o efeito-dese-
(uilibrio de estogue no mercado monetdrio, que cm 1050 modelo é expresso
em termos reais e no de Fricdman em termos nominais, € o ultimo termo da
equacio, quc em nossa Versio Tepresenta o desequilibrio entre os niveis de
pregos atuais ¢ esperados. Esta diferenca deriva cssencialmente da  forma
diversa pela qual a equacdo que explica os precos ¢std rclacionada ao lado real
do modelo, como serd analisado mais adiante.
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que permanccerd aproximadamente igual a taxa de inflaciio es
perada.

Evidéncias empiricas para o Brasil indicam que o coeficiente da
taxa de expansio monetaria em ¢ em modelos com especificacio se-
melhante a (2.6) ¢ aproximadamente igual a 0,1, quando o mo-
delo ¢ ajustado a dados mensais, ¢ a 04, para dados trimestrais.
Ao mesmo tempo, o coeficiente da taxa esperada de inflagiio € apro-

ximardamente 1 para dados mensais ¢ 0,6 para dados trimestrais. Y

Os estudos de Diz, para a Argentina, Harberger, para o Chile, ¢,
mafs recentemente, Vogel, para uma série de paises latino-ameri-
canos, mostram que o impacto complceto da expansio monetiria
nio se reflete imediatamente nos precos, mas apenas depois de de-

cortido um periodo de tempo bastante longa (um ano ou mais).

Supondo o nivel de renda exdgeno e constante (dz = 3}, o mo-
delo permite avaliar a trajetoria seguida por x e u, quando a taxa
de expansio monetiria passa de um nivel constante para outro, 11

Se M — P:’IG até o momento {,, ¢ dai para frente passa a um novo
nivel constante, AAI,, uma possivel trajetoria para » ¢ a indicada
na parte A do Grifico I (no caso de cquilibrio estdvel ¢ conver-
géncia ndo-oscilatoria). Inicialmente, a taxa de inflacio sofrerda uma
pequena reducdo, que serd tanto menor quanto maior for b, Entre
fy ¢ I, a taxa de expansio monetdria scrd menor do que a. O
estoque real atual de moeda diminuird, enquanto o estogue dese-
jado de moeda permanecerd constante, inicialmente, porque nem

08 Precos nem as expectativas reagem de forma instantinea, pas-

10 Pastorve, of. cit,

11 Ay condigdes de estabilidade sio cxaminadas cont detalhes no Apéndice A.
Em geral, sabcse que para valores plausiveis dos cocficientes envolvidos a solu-
¢80 serd estivel. Na hipdtese de b = ¢ (auséncia do cfeito-amortecedor de cho-
qucsy e de o termo du? estar ausente da equacfio de ajustamento, o modelo aqui
proposto recai no utilizado por R, A, Mundell, “Growth, Stability and Inflationary
Finance”, in Journal of Political Economy, vol. 73 {abril de 19653, pp. 97-109.
Na hipétese de b == 0 sempre teremos m — it (ajustamento instantdnco do
mercado monetirio}, e o modelo se converle naguele proposto atteriormente
por Cagan, op. cif.
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sando, posteriormente, a se elevar. O excesso de #° relativamente a =
reduz o fluxo de dispéndio em hens e servicos, o que diminui ainda
mais a pressio sobre a taxa de inflagfio, que, em conseqiléncia,
continuara a declinar.

Quando, posteriormente, a taxa de inflacio esperada declinar, a
taxa atual de inflagio se reduzird ainda mais, devido ao eleito
direto de »° sobre = ¢ ao aumento no estoque desejado de moeda
provocado pela redugio de z*. Depois de um certo ponto no tempo
(t, no grafico) , a taxa de inflagio caird abaixo da taxa de expansio
monetaria.

’ , d [
eraFico - TRAJETORIAS PQSSIVEIS DE [, P, T E T
RUMOQ AO EQUILIBRIO

~
ML TN

A 2
4. |Mo=mp=Tg Eg

Tempo

Tempo
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Iyai para frente o estoque real de moeda crescerd, gerando desta
forma as forcas que eventualmente eliminariio a diferenca entre p
e pu*. Esta diferenga (o desequilibrio de estoques) poderia estar au-
mentando se p? estivesse crescendo a uma taxa superior 4 de w (como
ocorre em torno de ¢, e, eventualmente, de ¢,, sendo 'ur‘i uma tra-
jetoria possivel de u’j no perfodo de transiciio) .- Entretanto, em
algum ponto do tempo entre t; ¢ ¢, u* comecara a Crescer a unla
taxa menor do que a de p ¢ o desequilibrio de estoques comegarid
a se reduzir. Na medida em que o desequilibrio de estoques tor-
nar-se menor, reduzirse-4 a queda da taxa de intlaciio e, depois
que ela passar por um ponio de minimo {(em t,}, comecard a cres-
cer novamente. Eventualmente, em ¢, o desequilibrio de estoques
serd eliminado, com as tauxas de inflacio atual c esperada igua-
lando-se novamente.

Em resumo, existem duas forcas que neste modelo alteram a
taxa de inflacdo: a) as modificagdes no desequilibrio de estoques;
€ b) as modificaghes na taxa de inflagio esperada. O desequilibrio
de estoques estara aumentando pelo menos até o ponto f;, porquc
w? estd aumentando e p declinando, e » estarda caindo, porque o
desequilibrio de estogues estd-se tornando maior e porque =¢ estd
declinando. Depois de i, o estoque real atual de moeda estara
crescendo e, no pontc €m que passar a aumentar 4 mesma taxa
que n?, o desequilibrio de estoques teri atingido o seu valor md-
ximo. Daf para frente, na medida em que o desequilibrio de esto-
ques se reduzir existirio forcas atuando na direcio de elevar a
taxa atual de inflagio, A queda da taxa de inflagio esperada, con-
tudo, atuard na diregiio contrdria. Desde que o desequilibrio de
estoques seja o efeito dominante, a taxa de inflagio comecard a
crescer novamente, o que, por sua vez, atenuard as forcas que
atuam nza direcio de reduzir 7. Eventualmente, os valores de - e
de #¢ convergirdo cntre si, e o desequilibrio de estoques desapare-
cerd. Neste ponto (f,, no grafico) a economia estard novamente
cm equilibrio pleno.

A

E possivel, contudo, que #° caia abaixo de M, e neste caso !
sobrepassard o seu valor de equilibrio. Neste caso, teriamos uma
aproximagio oscilatoria rumo ao equilibrio. Se admitirmos que
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a renda real tamhém possa se alterar, o processo serd ainda mais
complexo.

Uma ver que o novo equilibrio serd alcancade com menores
taxas de expansio monetdria e de inflagio, ao final do processo o
custo de reter moeda serd menor. Portanto, o novo estoque real
de moeda (igual ao desejado) serd necessariamente maior que o
original. Conseqiientemente, em equilibrio pleno o estoque real
da moeda varia inversamente com a taxa de €Xpansio monetaria.
No curto prazo, contudo, a reducio no crescimento de M conduz
a uma queda na liguiders real da economia.

A drea B do Grifico 1 serd maior que a drea A exatanenie na
magnitude necessiria para fazer com que o estoque real de moeda
se eleve de pd para pd. A diferenga entre as duas dreas ¢ exata-
mente igual a a (o coeliciente associado a z° na equagio da de-
manda de moeda (2.1); a elasticidadecusto da demanda de moe-
da ¢ oz‘), multiplicado pela variagio na taxa de expansio mone-
tiria (isto 6, B — A4 = mﬁ\M’) .

O logaritmo da velocidaderenda atual ¢ dado pela diferenca
entre o logaritmo da renda real e o logaritmo da quantidade real
de moeda, v — z — it. Com z constante, uma queda da taxa de cx-
pansio monetdria elevard inicialmente a velocidade-renda, mas,
quando o novo equilibrio for alcancado, v serd necessariamente me-
nor. A velocidaderenda de longo prazo serd uma funcio estavel da
renda real e da taxa de inflagio esperada. No curto prazo, porém, se
a taxa de expansio monetdiria variar, a velocidade-renda tenderi a
{lutvar na direcio oposta, 12

12 Mesmo se a elasticidade-renda da demanda de mocda fosse, no longo
prazo, maior que 1, cla ainda assim poderia ser menor que 1 no curto prazo.
Neste caso, a velocidade-renda da moeda variaria positivamente com a renda
no curio prazo ¢ negativamuente no longo prazo, Desse forma, ¢ modelo permite
{(para valores dados dos pardmctros envolvidos) 1w comportamento para a
velocidade-renda da moeda idéntico ao observado para os Estados Unidos por
Milton Triedinan, “The Demand for Money; Some Theoretical and Empirical
Results”, in Journal of Political Fconomy, vol. (4 {(agosto de 1969y, pp. 327-351.
Entretanto, a existéneia de uma correlatio positiva z e o, cicicamente, ¢ de
uma correlacio negativa no longo prazo nde scriam interprefadas cotno resul-
tados da hipotese de que a demanda de moeda ¢ uma fungio estivel da renda
permanente (a0 contrdrio da renda corrente) . Tal resultado derivaria da exis-
téncia de defasagens de ajustamento no cstoque rezl de mocda.
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Essc comportamento ¢ captado pelo medelo, pois, quando b ¢
grande, a ofcrta de moeda produz, a curto prazo, um impacto mui-
to reduzido sobre r. Mas o modelo também mosira que, no longo
prazo, nio ¢ possivel levar a cabo qualquer programa de estabili-
zacio sem um controle de M,

A equagiio (2.06) permite tragar as curvas de demanda agrega-
da de curto e longo prazos no plano = — ¢ (onde y ¢ a renda real
e § = dz ¢ a sua taxa de variagdo) . Supondo equilibrio pleno, a
curva de demanda agregada de longo prazo (com M = Mﬂ) esti
inicialmente sitnada na posicio DL,. Depois de completado o pro-
cesso de ajustamento (com M = ;‘.711 << .fﬁ’,,) , a curva de demanda
agregada sc desloca para a posi¢io DL, Entretanto, quando A €
reduzido para B, a variagio da curva de demanda agregada sera
inicialmente menor que a indicada por DL, e, uma vez quc
dw/dy no curto prazo ¢ menor que no longo prazo, a curva de
demanda agregada é mais eldstica, como ilustrado por DC,. Pos
teriormente, a curva de demanda agregada continuard deslocando-
se até atingir a posicio DL,

sraFico 2- A CURVA DE DEMANDA AGREGADA

n
En
mo |Ei
s @ g A
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Gradualismo ou Trataniento de Chaque 343



3 — Oferta agregada”

Uma das criticas mais sérias levantadas a maioria dos modelos
explicativos da inflagio deriva da omissio de uma curva de oferta
agregada. Isso implica que a renda real tenha de ser tomada como
uma variivel cxodgena, o que torna extremamente diffcil discutir
os custos de estratégias alternativas de estabilizagio, Para intro-
duzir a curva dc olerta, iniciamos com a hipotese de que a fungio
de produgio possa ser expressa como:

y = F(N', K) 3.1)

onde y ¢ o fluxo do produto real e N* ¢ K* sio os [luxos dos
servicos produtivos do trabalho e do capital, respcctivamente.
Suponhamos que (3.1) ¢ diferencidvel com as  primeiras e
segundas derivadas continuas. Além  disso, SUPOMOs (ue as pro-
dutividades marginais do traballio e do capital, Fys e Fys, sejam
positivas e declinantes, isto ¢, Fysgs = Frsys > 0.

Nosso primeiro problema consiste em definir os servigos produti-
vos do capital. Vamos supor que eles estejam relacionados & planta
(PL), maquinas {MQ), matérias-primas  (MP), estoques  {f), de-
preciacio (D), crédito real (I./P), ctc, por uma funcgio de pro-
ducio tal que: 1

K = G(PL, MQ, MP. I, D, LiP .. ) (3.2)

Combinando os bens de capital que sdo estoques (planta, md-
quinas, etc.) num unico conceito de estogue de capital (K), su-

13 Esta seclo basein-se em Almonacid, Nommal Imcowe, Quifut and Prices
in the Shori-Run, op cit,, Capitule I, Parte 2.

14 1 evidente que os servigos produtivos de matérias-primas se confundem
com o préprio consumoe de matérias-primas no processo produtivo. Neste caso,
o produte deflinido em (3.1} ¢é expresso em termos de produto bruto e nio
de valor adicionado. Tsto nio apresenta qualquer dificuldade para os resul-
tados obtidos nesta segho, uma vez que ¢ possivel mostrar que, se sc deflinir ¥
come produto bruto, ¢ uma nova varidvel ¥’ como produto em termos de valor
adicionado, a nova lunc¢io de oferta agregada corvespondente a y° terd exata-
mentc as mesmas propricdades que a obtida para y. A essc respeito, veja-se
Almonacid, Nominal Tneome, Outpui and Prices in lhe Short-Run, ep. cit.
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pondo que o crédito real seja fixado exogenamente para as firmas
cigual a € = L/P e agrupando todos os demais insumos (matérias-
primas, depreciagiio, etc) numa nova variivel X, podemos expri-
mir a relacio (3.2) na forma:

K=GK X, 0 (3.3

Para cada insumo componente de X, feremos um preco corres-
pondente P, onde j varia de 1 a n, sendo n o numero de insumos
componentes de X. Podesc também definir um nivel médio de
pregos de X, dado por P.. 1% Minimizando os custos de produzir ser-
vigos de capital pode-se, usando (3.3), derivar a curva de custos
marginais correspondente & produgio de servigos de capital, dada
por: 16

CME") = MK*, K, C, P,) 3.4)

Esta fungio ¢ homogénea de grau um em P,, podendo, portanto,
SEr eXpressa Como:

CM(K®) = P,H(K" K, ¢) 3.1

onde Hgs > 0 e Hz << 0. Finalmente, os custos marginais decli-
nam com a maior disponibilidade de capital de giro, implicando
Hy < 0. Ainda mais, ¢ razodvel admitiv que variagdes proporcio-
nais em K*, K ¢ € nio alterem o0s custos marginais de produzir
servigos de capital (isto ¢, a funcio H ¢ homogénea de grau zero

em K* K e C) Neste caso, serd valida a seguinte relaciio:
K'Hy+KHg+ CHy =10 (3.4)"

15 8e definitmos X em termos de valor a precos constantes, P, terd a di-
mensdo de um indice de precos.

18 A relagio em (3.4} foi ohtida na hipéicse de que o estoque real de cre-
dito é dado para as firmas. No Apéndice B ¢ analisada & determinacio da
demanda de c¢rédilo para uma forma competitiva. Mostra-se que csta demanda
¢ uma funciio de P, K, K ¢ {, onde ¢ é a taxa de juros sobre empréstimos, Se
se somlarem as cdemandas de todas as firmas, ¢ supondo a existéncia de uma
ofcrta de crédito {isto €, a demanda do ativo de empréstimos da parte dos
bancosy | o modelo determinaria endogenumente os valores de § ¢ J.
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Podemos imaginar duas hipdteses alternativas sobre a [ixacio dos
salarios no mercade de trabalho. Na primeira, admitiremos que o5
salarios nominais sdo fixados institucionalmente. Na segunda, su-
poremos que sio determinados pelo jogo da demanda e oferta de
trabalho. Em qualquer um dos dois casos, a funcio-lucro seri dada
por:

-
@ = PFIN°, K%y — WN* —j P.H@ K, C)dv — FC (3.5)
0

onde FC representa os demais custos [ixos e P ¢ o nivel de pregos
dos produtos vendidos pela firma.
A condigio necessaria  para o lucro mdximo ¢ dada por

00 09

I = ¢ da qual se obhtém:
Ik N a

PFy. = P H(K', K, C) (3.0)
&
PRy =T 3.7)

ou scja, o valor da produtividade marginal de cada insumo € igual
a seu respectivo custo marginal. A equacio (8.6) inclui dois in-
dices de precos diferentes: um para o produto real, que aparcce do
lado esquerdo da equaciio, e outro para preco dos insumos, que
aparece do lado direito. Para simplificar o problema e sem jus-
tificar neste trabalho as hipdteses necessirias para tal hipdtese, 17
admitiremos que os agentes econdmicos investen: mais na obtengio
de informacdes sobre os precos dos produtos que os afetam mais
direta e signilicativamente. Desta forma, cles prevéem com maior
precisdo os wnovimentos nos pregos desse bem. Como conseqiién-
cia, admitimos que 0s empresirios tém expectativas corretas com
relacio aos salirios e aos precos do produto, mas que podem co-
meter erros na previsio dos precos dos demais insumos. Ao mes-
mo tempo, os trabalhadores tém cxpectativas corretas com rela-
cio a saldrios, mas podem errar com relagio aos movimentos do
nivel geral de precos. Denominando o nivel de pregos esperado
dos insumos por P, a relagio (3.6) pode ser recscrita na forma:

PFr.=P,HEK, K, C) =D (3.6)

—

T Veja Alnonacid, ep. it
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onde D ¢ o prego de aluguel (rental price) dos servigos de capital,
que ¢ andlogo, portanto, i tuxa de salirio para os servigos da mio-
de-obra. A fim de estudar as propriedades da funcio de oferta
agregada, diferenciamos totalmente o sistema (3.6) — (3.7}, e o
resultado na lorma matvicial, utilizande a condigio de equilibrio
(3.6, &

PFrogs — PPHgo PFov |[dK° D
=— (P — Py -
PF e e PFyeve] LAN® 0t
0 P KHy PCI,
- (P -1+ A+ (L ~P) 3.8
w 0 0

onde, como antes, um acento circunflexo sobre cada varidvel in-

dica que estamos considerando a sua taxa de variacio.

Empregando a regra de Cramer para vesolver o sistema e de-
nominando por A o determinante da matriz dos coeficientes asso-

ciados 4s varidveis enddgenas (o determinante principal), ohtém-se:
£ 2 2
A= (PFgo— P Hg) PFyye — P {Fgoys)

¢ a condigdo de maximizagio de lucros implica que A > 0.

A expressio para os acréscimos dos servigos produtivos e ca-
pital serd:

IR = L PRy DIP — PO 4 PEuy WP = 1) +

A
+ PF o PiKHg K + PFyoy, PCCHo (L — P (3.9

Da mesma forma, a expressio para os acréscimos nos SErvigos
produtivos <o wabalho serd:

s Iy s Be - e s e
AN = — PP yugee DIP = P8 — (PFy g, — P H ) WP —10)—

— PFyug PoKHg K — PPy, g PECHAE — P} (3.10)
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A [im de obtler a expressio para o aumento do produto real,
diferenciamos totalmente (8.1}, obtendo:

g = ?1]— (Fs dK° + Fy, dN)

e, substituindo dN¢ e dK* para os valores de equilibrio na utiliza-
cio dos insumos, obtém-se:

§=aP =P+ a;(B— W) +a; R+ a, L — P) (3.11)

onde:
a; = &, D{— DFyeye + WFy. i)
ag = @y WDFgiye — Fy(PFgogs — PLHg)
ag = @, P KHg (DF yo o — WFyo i)
ay = @ PoCHo(DF oo — WE o i)
com a;, @z, 63 ¢ a; > 0, onde a, :—1—.

YA
Portanto, a oferta agregada ¢ uma funcio homogénea de grau
zero em P, P, W e L, e pode ser expressa na forma:

¥ =8PiP;, P/W, K, ()

Por outro lado, a taxa de crescimento o produto real, na hipé-
tese de que o crédito real cresga i mesma taxa que o estoque de
capital, e de que P = P, — ¥, ¢ dada por: 18

§=(as+a) K =a, PL(KHy + CHg) (DFyuye — WFy i) K = a; K
(3.12)

que pode ser definida como a “taxa quasenatural” de crescimento
(por analogia ao caso da taxa natural dec crescimento) .

18 Utilizando a relacdo (3.4} 7, e supondo retornos de escala constantes, e
. . A\ LS
tal forma que y = DE* 4 WN* ¢ Fyspe = — Ny Fasye = — ~ Fgs g7, pode-
mos demonstrar que g, =/ ¢ que, entdo, ﬁ-:!:’. Desde que ndo  existe pro_
gresso tecnologico, v, A e 0 cresceriio todos A mesma (axa relativa.
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Se os saldrios forem livremente determinados no mercado, o mo-
delo terd essencialmente a mesma forma, mas a condicio de equi-
librto (3.7) deve ser devidamenie alterada. Podese imaginar que
os trabalhadores se comportam de acordo com uma fungio de oferia
de trabalho que depende de trés hipdtescs: a) os trabalhadores nio
antecipam corretamente o nivel de precos de sua “cesta” de con-
sumo; by a desutilidade marginal de trabalho aumenta com o flu-
xo de servigos produtivos do trabalho; e ¢} a oferta de trabalho
aumenta (a curva de oferta deslocase para a dircita) com o au-
mento da forga de trabalho N. Tsso permite substituir em (8.7) o
salaric nominal pela oferta de trabalho, ohtendo:

PFy, = PLG(N*/N) 3.7

onde P7 é o nivel de precos csperado pelos trabalhadores. A fun-
¢io em (8.7) ¢ homogénea de grau zero em N* ¢ N, ¢ um aumento
proporcionalmente igual nessas duas variiveis ndo altera o preco
de oferta do trabalho. Supomos, também, que G* > 0,

A fim de estudar as propriedades da oferta agregada nesta nova
formulacdo, diferenciamos totalmente o sistema (3.6 e (8.7y, e
na hipétese de que trabalhadores ¢ empresirios tém as mesmas
expectativas com relacio ao nivel de pregos, isto é, que Peo=
= P}, = P, obtém-se wm sistema que, quando colocado na forma
matricial, ¢ utilizando as condigdes de equilibrio (3.6)" e (5.7)",
produz:

(PProgs — P°Hg) PFroy | [dK° D
= - P — P+
PFyige (PFyiye — PG LaN® W
P°KHy 0 P'CH,
+ K 4 N+ & (3.13)
0 P’ NGy 5

Da mesma forma como anteriormente, podese obter o determi-
nante principal, dado por:

A= (PIPKx Ks — PeHK.y) (P}‘T"\‘e‘?\'x - .P€ G.e‘;\') - (P.FK@ A\:g.‘)g >
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que ¢ também positivo devido i condigao de segunda ordem para
a maximizacio de lucros. Resolvendo pela regra de Cramer,
ohtemos:

QK = — e, \D{PFyoxs — PP Gy) — WPFrogl (P — P+
e AP KH (PP yeye — PGyl K — 2, PPyu g PPNGY N 4
4+ e, P CHe (Fyeye = PGy € (3.14)
onde ¢, — % para os servicos produtivos de capital, ¢

IN' = — 0, \W(PFiugo — P Hy) — DPFyoy (P — %) —
— o, (PPyoge PPKH) K + ¢, PPNGy (PP e — D' Hi) N -
— e, (PFyuge » PPCH) (f (3.15)

para os scrvigos produtivos do trabalho.

A fim de se obter a expressio para o aumento do pmduto total,
diferenciamos totalmente (3.1}:

= L (F dE* + Fyo dN)
y

¢, substituindo dN* ¢ dK* para os valores dc equih’brio nos mercidos
dos fatores, ohtemos:
G=af —P)+d K+ d, N+ 4d,C (3.16)

e, finalmente, wtilizando (2.5}, obtemos:

bmdir— ) Fde K4 ds N+, O — codi(p— §0 3107
onde
d, = d,[— D* (PFyiy. — P*Gy) + 2 WDPFg.y. = W? (PFyore —

— P Hg)

dy = d,[DPFxsns — P Gy — WPF gl P*KHy
(113 = - do [DPFKs s ]V(PFK;}Q - PeHKs)i Pe“'\‘rG’A\'
dy = d,[DIPFyexs — PGy — WPF vkl P,

1
com d;,dz,»d.:’ia ¢ d4>0-‘ onde d":—gﬁ
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A oferta agregada ¢, portanto, homogénea de grau zero em P e P,
e pode ser cxpressa na forma:

y = 8PP, K, N, C)

A taxa de crescimento do produto real, no caso cm que o aédito
real ¢ o estoquc de capital crescam i mesma taxa, e de que P = P*
¢ = = =", ¢ dada por: *

i = (ds + dy) K+ dgfir" = n 3.17)

que ¢ a taxa natural de crescimento, determinada agora pelas taxas
de crescimento do estoque de capital, da for¢a de trabalho e do
crédico real.

Udlizando (5.17), a equacdo (§.16) " pode ser reescrita na forma:
g=n+d x— 7)) cdp—p)+d, (€ — K) (3.18)

Seria [icil adicionar em (3.1) wma variivel que exprimisse o pro-
gresso tecnoldgico, € que apareceria explicitamente nas expressoes
(3.11y, (3.14) e (8.15), sem alterar essencialmente a forma da
funcao de oferra agregada (3.16), embora adicionasse um novo
termo a taxa natural de erescimento.

ﬁ'; C—Kep— P, curva

No caso limite, em que » = »° =
de oferta agregada no plano = = § ¢é vertical ao nivel da taxa na-

tural de crescimento. Essa relacdo serd definida como a curva de
oferta agregada de longo prazo, ao longo da qual as taxas de uti-
lizacdo de trabalho e capital estio constantes.

Os pontos a dircita da curva de oferta agregada de longo prazo
definem situagdes onde o emprego e os servicos de capital crescem
4 taxas maiores que as correspondentes ao equilibrio de longo
prazo. Os pontos i esquerda indicam situacdes em que essas taxas
sd0 menores que as prevalecentes no equilibrio de longo pravo.

Se o crédito real estiver crescendo relativamente ao estoque de
capital (supondo P — Pr e - W= ), a curva de oferta agregada
estarid 4 direlta da curva de longo prazo; se o crédito real estiver se

19 Uma vezr mads, podese demonstrar gue sc a (3.4) 7 dor sdlida, sc a
- - - - > i -

funcdo de produgio for homogénea de grau 1 ¢ s¢ N = &, entiio d, o d =1

¢ todas as varifivels crescerio 4 mesina taxa relativa, Veja-se nota de rodapd

anrerior,
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reduzindo, a curva estara a esquerda da oferta de longo prazo. A
curva de oferta agregada assume posicdes semelhantes com relagio
a oferta de longo prazo, quando os saldrios forem fixados insti-
tucionalmente, com W < nsoulW > w, Téspectivamente,

Suponhamos agora que = = W; € = K e que os niveis de precos
estejam ajustados (P = P¢), mas que a taxa esperada de inflagio
esteja rigida no nivel #* = . Neste caso, desde que d; > 0, sabe-se
por (3.18) que a curva de oferta agregada sera positivamente incli-
nada no plano = — . Esta curva serd definida como a oferta agre-
gada de cutto prazo. Para uma taxa esperada de inflagio, Tas A
curva de oferta agregada de curto prazo corta a oferta agregada de
fongo prazo no ponto onde T, = .,,.’j. Ser =7 (uma constante) e
dado que d; >0, sobre a oferta agregada de curto prazo, uma taxa
mais baixa de inflacio implica uma taxa mais baixa de cresci-
mento ¢, do mesmo modo, uma taxa mais alta de crescimento im-
plica numa taxa mais alta de inflacdo, isto ¢, maior que T

sriFico 3 - A CURVA DE QOFERTA
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A curva de oferta agregada de curto prazo desloca-se para dife-
rentes valores de 7. Desta forma, se P = P°, ¢ = K, » = W e o
sc reduz de ¢ para =¢, a oferta agregada de curto prazo se desloca
para a direita,

4 — As ofertas de moeda e crédito

A andlise anterior bascou-se nas hipoteses de que a taxa de varia-
¢io do estoque nominal de moeda exerce um papel importante
na fixacio da taxa de inflagio de longo prazo, enquanto a taxa
de variagio do estoque veal de crédito explica parte do comporta-
mento da oferta agregada de curto prazo. Desse modo, politicas
que visem a resiringir a taxa de expansio monetdria e que impli-
queni, ao mesmo tempo, uma reducio do estoque real de crédito
terdo um impacto negativo sobre a oferta agregada. Em tais casos,
a estabilizagdo somente serd atingida a custo de uma reducio sen-
sivel na taxa de crescimento do produto real,

O objetivo desta seqiio ¢ investigar até que ponto ¢ possivel ma-
nipular independentemente olertas de moeda e crédito, de forma a
minimizar os efeitos recessivos de uma contencio monetaria, 2

Podemos iniciar definindo o estoque nominal de moeda como:
M =B (1.1)

onde %k ¢ o multiplicador, B a base monetdria ¢ M o estoque de
moeda, definido como a soma de papel-moeda em poder do publico
e o total dos depdsitos bancdrios, isto é, M = M, - D.

No caso brasileiro, a base monetdria ¢ dada pela soma de M, ¢ o
total de reservas voluntirias e compulsérias dos bances comerciais,
R, mais os depdsitos do publico no Banco do Brasil, 383,21 gy
seja:

B =M,+ R+ D* (4.2

20 Ay idéias desenvolvidas nesta seqdo baseiam-se em Pastore, op. cit; ¢, do
niesme autor, A Oferta de Moeda no Brasil — 1961/72" in Pesquisa ¢ Plane-
jumerito Econdmice, vol. § (dezembro de 1978), pp. 9935-1044.

“L O Banco do Brasil ¢ simultaneamente um banco comercial ¢ o agente
financeiro das autoridades menctirias. Por outro lade, o Banco do Brasil tem
mais liberdade que os demais, uma vez quer a) ufio ¢ sujeito a reservas com-
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Adniitiremos, em seguida, a existéncia de trés relagoes de con-
portamento: a) o publico deseja manter uma proporgio h do total
da oferta de moeda na lorma de papel-moeda; b) a relagio entre
as reservas {voluntirias ¢ compuliorias) e o total de depdsitos nos
bancos comerciais ¢ igual a +; e ¢)  a propensio média a depositar
no Banco do Brasil ¢ igual a g.

Formalmente, essas trés hipdteses podem ser representadas pors

M,=h M 4.3
R=r D% (4.4)
D8 =y D {1.5)

onde
D = DPF 4 D¥¢ (4.6)

com D¢ 1‘epresentando o total de depositos do publico nos ban-
cos comerciais. A expressdo para o multiplicador serd, entio:
1 I

A N VR Ry .9

Segue-se que k varia inversamente a i, v e g
A base monetiria, quando analisada do ladoe das operacdes ativas
¢ nio das cxigibilidades, ¢ dada por:

B=L,+L"+F, (+.8)

onde £, ¢ o crédito liquido do governo, L## ¢ o saldo dos emprés-
timos do Banco do Brasil ao sctor privade e I, ¢ aquela parte da

pulsérias minimas; e b} nfo precsa fixar sen nivel de reservas voluntirias,
pois goza de acesso ilimitado aos recursos do Banco Central. Por outro lado, tem
menos liberdade porgue niio pode cstzbelecer sua politica de empréstimos da
mesira forma que os demais bancos. Assimi, seus empristimos (LP®y nio sio
determinados em funcio de seus depositos (DFF) ¢ do excesso de reservus, mas
pur tctos ostabelecidos pelas auvtoridades monctarias,

22 No caso ein que nenhuni banco cotercial ¢ parte componente das zuto-
ridades monetirias, a base monetiria, B, seria definida ma forma usual, que ¢
B=M, 4+ R. O g seria igual a 7ero, ¢ os “yazamentos’” do multiplicador
ocorreriam somente através de ke r, com § redwindose a § = (I — k)
¢({ —n. e o denominador do multiplicador monetirio scria  simplesmente
I — 8 = I 4 r (I — D), como ¢ expresso tradicionalmente,
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base monetiria gerada pela compra ¢ venda de mocedas estrangceira,
gque pode ter sinal negativo.

Utilizando o multiplicador monetirio para converter a base mo-
netiria no total de oferta de moeda, obtemos:

LEE = (1= &) M — (L, + F) t-9)

A relacio emy (4.8) ¢ a restricio orcamentdria das autoridades
monetarias. Uma ver fixado o nivel desejado da base monetiria,
¢ possivel expandir os empréstimos nominais do Banco do Brasil
a0 setor privado apenas através da reducio relativa do saldo li-
quido de £, + F,. Modilicando os canais através dos quais a moe-
da ¢ injetada na economia, isto ¢, alterando a composigio das opera-
¢oes ativas na base monetdria, ¢ possivel alterar a relacio entre
Li e M.

Ignorande o capital dos bancos comerciais ¢, para simplilicar
o problema, supondo que eles aplicam em cmpréstimos todos os
recursos “livres” (& dilerencu entre os depdsitos e reservas), o
montante de empréstimos olerccidos pelos bancos comerciais seri: 23

L — e~ 1) B = "];’ A= M (4. 10)
i

¢, somando membro a membro as relagdes  (4.9) e (1.10),
obtemos:

L=~ (L,+ F) (4.11)

Reagrupando os termos em  (4.11%, a {im de isolar M no lado
esquerdo da equacio, o lado direito sera o ativo do balango con-
solidado do sistenta bancédrio e das autoridades monctarias. Essa
expressdo mostra que a olerta de moeda ¢ idéntica i soma de
créditos concedidos ao governo e ao setor privado, mais a integral
dos deficits e superavits do balango de pagamentos, convertidos em
cruzeiros a taxa cambial vigente no momento de cada transagio,

23 0O modeio poderia ser facihmente estendido para cobrir o caso em que os
bancos utilizam seus recursos nie someate para fazer empréstinios, mas também
para comprar qualquer tipo de ative {inanceivo. Tal gencralizacio  certamente
envigueceriz o modelo. mas vai além dos propésitos do presente (rabalho.
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A relacio empréstimo/mocda sera dada por:
L _ __ BR
= 1 (1 8) {1 o 4.12)

onde «f¥ ¢ a proporcio, na base monetdria, dos empréstimos do

Banco do Brasil ao setor privade. E claro que ﬁa(%yl > 0 e
%%{)— > 0 e a relagio empréstimos/moeda aumcenta tanto com o
ar,

crescimento do multiplicador monetdrio como com o aumento da
participacio dos empréstimos do Banco do Brasil ao setor privado
na base. Alterando a taxa dec reservas, a composi¢io da base mo-
netdria, e criando Incentivos para que o setor privado modifique as
relacdes M,/M e D®E/D, as autoridades monetarias podem aumen-
tar ou diminuir a relagio L/M.

Reagrupando os termos em (4.12) ¢ possivel obter uma relagio
explicativa do comportamcnto do cstoque real de crédito conce-
dide ao setor privado, G, dado por: **

M

€= 11— -8 U~ odB {4.13)

E possivel, agora, introduzir na andlise alguns resultados obtidos
na Scgio 2. Sabese que existem evidéncias de que a demanda de
moeda ¢ uma funcio estivel da renda e da taxa esperada de in-
[lagio. Numa situagio em que a renda é constante, em equilibrio
plenc, as taxas de inflagio atual e esperada serio iguais a4 taxa
de expansio monetiria, Desde que a demanda de moeda varia
inversamente com a taxa de intlaciio esperada, sabese que, se a
taxa dc expansio moenetiria for reduzida de um nivel constante

a outro, quando a cconomia alcangar a nova posi¢io de equilibrio

24 Qutra simplificacae utilizada nesta seclio consiste em gue somente os ban-
tos cometciais emprestam recursos ao setor privado. Fsta ndo ¢ uma hipotese rea-
lista, como € aparcnte a partir da experiéncia de anos recentes, quando se yeri-
ficou wn grande desenvolvimento do sistema financeiro nfo bancdrio. Certa-
mente uma extensio interessante do presente trabalho seria incluir o resto do
sistema finaneeiro no modelo, mas este ¢ um caninho que nio pretendemos

scguir neste estagio da analisc,
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pleno, o cstoque real de moeda serd maior. Gonsequentemente,
no longo prazo a reducio na taxa de expansio monetiria conduz
a uma elevacio do cstoque real de empréstimo ao setor privado,

Vimos, também, que quanto maior ¢ valor de b — o cocliciente
o termo absorvedor de choques em (2.2) — menor ¢ a eficiéncia
da politica monetdria no curto prazo, nma vez que a taxa d¢
inflacdo ¢ menos sensivel, inicialmente, as variagdes da taxa de
expansio monetiria.

O Grifico 1 mostra uma trajetéria tipica do estoque real de
moceda quando a taxa de expansdo monetdria ¢é redurida de um
nivel constante para outro, Nota-se que o primeiro efeito de uma
reducio em M ¢ wna queda em M/P.

Mesmo que as taxas de crescimento de L, I, e L% fossem redu-
¢zidas na mesma proporgio, ndo provocando desta forma qualquer
alteracio na composi¢io da base monetdria, {icande também cons-
tantes os coeficientes que entram no multiplicador monetdrio, as
relagdes (2.6) e (4.13) mostram que com ! > (/ — B) > 0 uma
reducdo na taxa de expansio monetdria gera, necessariamente, uma
queda no estoque real de crédito.

Se a reducic em M somentc for possivel através de uma maior
redugio da taxa de crescimento do crédito do Banco do Brasil ao
sctor privado (ou pela rigidez do deficit de caixa do Tesouro, ou
porque nio ¢ desejavel perder rescrvas estrangeiras liquidas), a
queda do estoque real de crédito, nas fases iniciais do programa
de estabilizagdo, serd muito mais acentuada que a queda do estoque
real de moeda.

A reducio em M/P, resultante do decréscimo em ]\A/L contral
a demanda agregada, um elemento essencial para uma queda
da taxa de inflagio, mas a queda em C contrai a oferta agregada. O
reflexo principal destes dois movimentos (nos estdgios iniciais do
programa de estabilizacfo) serd sentido no lado real da economia,
revelando-se mais fortemente na queda da taxa de crescimento do
produto do que na queda da taxa de inflagio.

Isto mostra, também, que a organizagio institucional das autori-
dades monctdrias, mantendo o Banco do Brasil como parte inte-
grante delas, permite uma maior {lexibilidade na condugio da po-
litica monetiria. Tal estruturacio jnstitucional, ao permitir que L
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seja manipuladeo de {orma menos dependente da oferta de moeda,
aumenta a probabilidade de se levar a cabo, com sucesso, a estra-
tégia de estabilizac@o, scm ammentar os custos sociais em termos de
perdas de produto real.

5 — Expectativas, “efeito-anincio”, acompanhamento
de precos e correcao inflaciondria

Na Secio 2 supusemos que a taxa de inflagio esperada era obtida
por um processo de expectativas adaptadas, idéntico ac proposio

por Cagan. * A equagiio (2.4} pode ser expressa na forma:

T
C;+d

3 —
= ) = w{f h.1)

Ela implica que a taxa esperada de inflagio seja expressa como
uma média mdvel, com pesos geometricamente declinantes das taxas
passadas de inflagio, isio ¢

W”(!):f & «(t— &ds (5.2)

o

orde F(8) = () 7% ¢ a luncio que descreve a estrutura de
pesos.

Virios estudos empiricos mostram que o perfil de f () revela
uma estrutura de pesos extremamente “esticada”. Lmbora os pesos
declinem geometricamente, assumem  valores relativamente  altos
para as taxas de intlacio bastante distantes no passado,

Desta forma, as expectativas revelam um alto grau de inércia, di-
licultande sua reducdo, principalmente quando se estd saindo de
wma fase rclativamente prolongada de intlacio crescente.

Nio gueremos deixar a impressio de que julgamos ser o modelo
(5.1) o “melhor” para descrever a forma na qual as expectativas

sdo formadas, Outros modelos tém sido utilizados em estudos em-
25 Cagan, op. cit.
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piricos com relativo sucesso. *% Entretanto, todos eles compartilham
de uma mesma diliculdade: a dnica informacio utilizada na for-
magio de expectativas futuras é o comportamento passado  das
taxas de inflaciio.

E razodvel adimitirnios que os individuos nido utilizam qualquer
outra informagio na tormacio de suas expectativas? Uma sucessio
de “anincios” [citos pelo governo sobre as taxas de inflagio, que
pretenda atingir em periodos futuros, ndo aletaria as expectativas?
Por que os antncios governamentais siio as vezes elicientes na mo-
diticacdo das expectativas, enguanto gue em outras ocasides sio
completamente inGeuos? Suponhamos que o governo possa anunciar
continuamente a taxa de inflagio que espera atingir e que os indi-
viduos tentham um certo grau de credibilidade com relagio as me-
tas anunciadas. Neste caso, poderfamos postular um modelo de
tormacio de expectativas, incorporando  a  taxa anunciada, na
forma:

1r"({)=(1‘0)ﬁ77r(f)+ﬂ7r*(f) (5.3)

onde a taxa esperada de inflagio ¢ wna média ponderada do
“componente historico” — dado essencialmente pela relacio (5.1)
— e do componente “anuncio”, com o peso deste dltimo dado por
um “cocliciente de credibiliddade”, ©, um mimero variando entre
reroe 1. 27

20 caso de uma distribuitdo e pesos  do  tipe Pascal, na  forma
T (l) = (—BC—)m = {f) proposta por Solow, “On a Familv of TLag Distri.
o + e ’

butions™, in Eeonometrica, vol. 28 (abvil de 19603, pp. 318406, ou de
modelos mais  gerais, tal come o proposto por D. Jorgenson, “Rational
IHstributed Lag Functions™. in Economeirica, vol. 34 (janciro de 1966y, pp.
E (),
Gid)

rador . Claramente, (3.1) & wum caso especial destas duas formas,

135-149, na forma w{t), onde F(d) ¢ G{d) sio polindmios no ope-

27 @ poderia ser um coeficiente quc mede a probabilidade subjetiva quc
os agentes econdicos atribuem & realizagio da taxa de inflagio anunciada,
Os valoves que essc coelicienle assumira dependem da manipniacio dagqueles
instrumentos de politica ccondmiica que os agentes econdmicos julgam mais im-
portantes na cexplicacho do comportamento das taxas de inflacio (tais como
reajustamento de saldrios ninimos, modificacdes da taxa de cambio, etc) . e
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Quando & sc aproxima de 1, os individuos reduzem a importin-
cia do “componente historico™ e, quando & ¢ igual a zcro, conside-
a1 apenas o ‘componente historico” na formacio das expecta-
tivas. =8

O modelo desenvolvido nas segdes anteriores mostrou que a taxa
atual de inflacio influencia as expectativas e que estas, por sua vez,
aletam a prdpria taxa de inflacio no curto prazo. Se supusermos
que um “anidncio” possa veduzir as expectativas exogenamente, cn-
tao a taxa de inflacdo tenderd a declinar, Esta reducio em g afe-
tara o componente historico da taxa esperada, reduzindo ainda
mais as expectativas e reforcando a tendéncia no sentido de um

declinio da inflagio.

os agentes econdnicos ndo orientam seu comportamento pela observagio dessas
varidveis, mas sim pela observacio da consisténcia dos objetives anunciades
no passado (no sentido da cxtensdo cm que aqueles objetivos foram atingidos) ,
poderia ser associade a um coeficiente de corrclagiio psicoldgica entre x e ¥,

na {orma:
0 = cov (m, o9/ {var(=). vari=*)}2

onde:
cov (r, 7)) = f T et - — e D G- 8 — et — B} de
&

(uc scrin restrita exclusivamente a casos de covaridncia nula, ou pesitiva, ¢

na qual:

var (= 7 fie -0 - ert - pY
I3
wir = [ 5 et 0 - e - gl
I3

onde f{£) ¢ u estrutura de pesos provenientes de (5.1).
Se o governo anuncia metas que sio atingidas consistcntemente, @ tendeyil

a 1. Sc as metas nunca forem alcancadas, © tenderi a zero,

28 Para todos os valeres de ©, o modelo possul a hecessiria propriedade
assintotica de que, quande a taxa de inflacdo permanece constante por um
periodo de tempo suficientemente longo para que os ajustamentos sc realizem
totalmente, a taxa esperada serd jgual a taxa atual. Quande @ ¢ igual a zero,
recaimos no case de Cagan, Quando © = 7, o governo estard anunciando con-
tinuamenic metas que sio perfeitamente corrclas, e teremos. 7 — w* = '
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S¢ o anincto [or realmente wm elemento importante no pro-
grama de estabilizaglio, justiticam-sc os esfor¢os do governo para
afetar o comportamento dos individuos através da declaracio das
“metas” de inflacio.

Nas fases iniciais de um programa de estabilizacio, ou quando
wn novo governo se instala, os individuos podem relutar em acre-
ditar na meta anunciada devido 2 falta de informacdes anterioves
sobre a habilidade do governo em implementar sua politica eco-
némica. Mesmo que o programa ja tivesse produzido alguns resul-
taclos, se us informacaes disponiveis derivassem de um periodo de
tempo relativamente curto a credibilidade poderia ser menor, 2

Isto implica que wna politica de “anincios” terd efeitos mais
limitados nos estigios iniciais, e somente depois que alguns resul-
tados positivos tenham sido alcancados ¢ que poderd ser utilizada
com maior sucesso. Claramente, a eficiéncia da politica de “antn-
cios” depende da criagio de um sistema que mantenha os indivi-
duos continuamente informados sobre os objetivos governamentais,

A scgunda limitagio de tal politica deriva da restricio de que
vs anuncios devem ser feitos, necessariamente, em bases esteitamen-
te racionais, isto é, levando objetivamente em conta a possibilidade
de manipular as politicas [iscal e monetiria de forma a obter a
taxa de inflagio anunciada. Se o anuncio fosse inconsistente com
essas politicas (por exemplo, se a fim de atingir a taxa anunciada
fosse necessdria uma redugio da taxa de expansio monetiria maior
que aquela que o governo pode efetivamente obter), ocorreriam
discrepfincias cnure as taxas anunciada e atual, levando a um de-
clinio do grau de credibilidade e limitando a utilidade futara desse
instrumento de politica,

Um método possivel para divulgar a inflagio desejada pelo go-
verno seria um sistema de acompanhamento de precos. O que te-
mos ¢m mente nio ¢ um sistema de rigido controle de pregos, que
geralmente se converte num congelarento de precos ¢ salarios, comn
efcitos distorcivos importantes sobre a cconomia, mas em um siste-
ma similar ao que, por algum tempo, operou no Brasil.

29 Em termos cstatisticos, o tamanho da amostra usada para o cilcule do
coeficiente de correlacdn © ¢ pequeno, ¢ é provivel que ele somente seja signi-
ficante a wm nivel baixo de confianga.
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Pretendese o estabelecimento de um didlogo entre empresarios
¢ a agéneia governamental de acompanhamento de pregos, cujo
propdsito seria rever os planos de reajustamento de precos propos-
tos pelas lirmas e, quando cles contivessem cxpectativas de inflagao
inconsistentes com os objetivos (realistas) cdo governo, procurar in-
duzir 2 revisio desses planos.

Na medida em que os objetivos fossem atingidos, a credibilidade
aumentaria ¢ o acompanhamento de precos teria o cleito de reduzir
as expectativas, sem efeitos adversos sobre a eficiéncia do mercado.

A declaragio dos objetives inipraticiveis, ao contrario, reduriria
4 credibilidade, eliminando desta forma a elicicia desse instrumen-
to e forcando o governo a adotar um sistema de controle rigido de
precos. Isto criaria sérias distorgdes, estimularia o aparecimento do
mercado negro, o que, por seu Lurno, resultaria na adoc¢io de for-
mas menos eficientes de produgdo, com gquedas subseqiientes no vo-
lume total de produgio, Essas conseqliéncias ocoirem, por vezes,
apesar do estabelecimento de fortes sangdes gOVCIMAMENLais contiy
os violadores do controle de precos.

Acreditamos que a eficiéncia dos antncios dependa, de um lado.
do sucesso do sistema de acompanhamento de pregos ¢, de outro,
da coordenagiio entre os anunclos e as politicas [iscal e monetaria.
A violagio de qualquer destas duas condigbes fard com que as ¢x-
pectativas dependam unicamente do ‘“comportamento histérico” e
reduzird os graus de liberdade da politica de estabilizagio.

O efeito mais importante de um “anincio”, quando adequada-
mente aceito pelos individuos, resulta na redugio de discrepéancias
entre as variacdes aiual ¢ esperada do nivel geral de pregos. Isto
signitica que uma Importante fonte de flutuagoes de curto prazo
no nivel do produto real seria reduzida ou mesma eliminada,

O mesmo resultado poderia ser obtido sem se Tecotrer a uma
politica de amincios (que estd obviamente sujeita a todas as lini-
taghes expostas acima), mas utilizando adequadamente o mecanis-
mo de correcio inflaciondria, ou indexacdo. Se todos os contratos
da economia fossem “perfeitamente indexados” (supondo, ohvia-
mente, que as variagdes no indice de precos utilizado na indexagio
refletisse a “verdadeira” taxa de intla¢io), o resuttado seria cqui-
valente ao caso em que todos os contratos [ossem realizados em
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termos reais. Isso ndo so reduziria ou eliminaria as diferencas nas
expectativas entre demandantes e ofertantes de servicos produtivos
dos fatores, mas tornaria desnecessirio o investimento de recursos
para a formagio de expectativas. Supondo constante o nivel de cré-
dito real, a curva de oferta agregada seria uma vertical sobre o
nivel da taxa natural de crescimento do produto real, e a estabi-
lizagio poderia ser obtida sem {lutuacdes significativas em y.

Embora o uso de cldusulas que permitam reajustes movels perié-
dicas de pregos e saldrios corrigisse ou mesmo eliminasse essa fonte
de distirbios sobre a oferta agregada, o custo de reter a moeda con.
tinuaria sendo a taxa de inflagio esperada (ainda que agora mais
proxima da taxa atual), ¢ esta friccdo persistiria na demanda de
moeda.

Numa situagio ideal, com a introducio de clausulas de perfeita
indexa¢io, o modelo analisado nas secdes precedentes explicaria so-
mente a dindmica da inflagio, A taxa dc crescimento do produto
comportar-se-ia “como se” fosse fixada exogenamente, ¢ toda a ani-
lise recairia no limite cldssico de perfeita flexibilidade de pregos
e saldrios,

6 — Programas de estabiliza¢io com choque
monetario puro

E possivel agora analisar em detalhe o comportamento das taxas de
mflagiio ¢ de crescimento do produto real em um programa de esta-
bilizagio envolvendo um choque monetirio puro. Suponhamos que
as curvas de demanda e oferta agregadas scjam dadas respectiva-
mente por:

r=0—b M+br'+ald—bdr +
+a(u— ) — (1 —b) Bdz + bes (p — 19 (2.6)

y=n+d@m—r)—dep-u)+dC—-K (3.18
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A terceira equagio do modelo ¢ a restrigio or¢amentdria para as
autoridades monetarias e o sistema bancdrio em conjunto, € ¢ sim-
plesmente a equacio (4.11) expressa na forma de taxas de varia-

¢#0, ou seja:
ﬂ?f=vzﬁ+wﬁg+(1*w*w)ﬁx (6-1)

Suponhamos, ainda, que o governo nio deseje ou nac possa uii-
lizar qualquer “‘anuncio” e que nio exista nenhum tipo de cliu-

sula de indexacio na economia.

O exercicio se inicia partindo de uma situacio inicial de equili-
brio pleno com = = =° e com I =K -+ =, supondo que os estoques
reais desejado e atual de moeda sejam iguais, isto é, m — m*, e que
as expectativas nio se alterem inicialmente, isto ¢, d=® =— 0. Estas
hipdteses permitem tragar, no Grafico 4, as curvas de oferta e de-
manda agregadas de longo prazo, DL, e SL, que sc cruzam a taxa
de inflacio x;.

Supeonhamos que o governo tenha em mente uma teoria quan-
titativa, como a representada pela equagio (2.7), acreditando que
as taxas de expansio monctiria e de inflagio possam ser reduzidas
sem afetar a taxa de crescimento do produto real. Isto poderia
ocorrer numa situacio idcal, na qual as expectativas de inflacdo
pudessem ser imediatamentc ajustadas i nova situagio (se, por
exemplo, a nova meta pudesse ser anunciada e aceita com total
credibilidade, ou se a populagio pudesse antecipar com perfeicio
o comportamento de ). Em tals circu}lstfmcias,ﬂo governo redu-
ziria a taxa de expansio monetdria de M, para M,, esperando que
a taxa de inflagio se estabilizasse ¢cm 7, nun periodo de tempo
bastante curto (com a curva de demanda agregada deslocando-se
a0 longo da curva de oferta SL), sem qualquer efeito negativo so-
bre ¢ produto real.

Fm conseqiléncia da analise desenvolvida nas Scgoes 2 e 4, sa-
be-se que, ainda que a composicio da base monetiria nio se altere,
a reducio em M implicard uma queda do estoque de crédito real,
A fim de adicionar um novo ingredientc & estratégia, suporemaos

que a redugio da taxa de cxpansio monctdria seja obtida através
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6RAFICO 4- A DEMANDA E A OFERTA
AGREGADAS DE LONGO PRAZO

SL
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de um corte considerdvel na taxa de crescimento do crédito ao se-
tor privado, de forma que L caia mais do que M. 80

A trajetéria rumo ao ponto de equilibrio pode ser analisada com
o auxilio do Grifico 5. Inicialmente, a curva de demanda agre-
gada desloca-se, nio para DL, mas para a posicio representada
por DC,. Esse deslocamento menor se verifica porque a redugio
em M afeta a demanda agregada fundamentalmente através do
efeito-desequilibrio de estoques. Supondo que o efeito-amortecedor
de choques seja importante, a demanda agregada somente declinard
quando ocorrer o desequilibrio entre m e m? (lembremo-nos de

3 Esta é uma situagio que pode ocorrer como resultado da falta de coor-
denagio entre as politicas fiscal e monetdria. Acontece, por exemplo, quando
0 governo segue uma politica fiscal cxpansionistz, pressionando us autoridades
monetdrias, e, para manter a oferta de moeda “sob controle”, reduz relativa-
mente o crédito ao setor privado.
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que o coeficiente de M em (£.6) ¢ pequeno) . A inclinacio menor
da curva de demanda agregada de curto prazo, supondo que a taxa

»

de inflacio esperada ¢ rigida no nivel #z° — #¢, ¢ devida ac fato
€ % g s

(1 —b
I+ all — 1)

de que sua declividade com relaciio a y ¢ agora
e nio P

Se a taxa de inflagio esperada estiver rigida no nivel =° = =g,
com L = » + K, a curva de oferta agregada de curto prazo estard
na posi¢io SC,. Entretanto, desde que L < =+ K, a curva de
oferta desloca-se para a esquerda, atingindo a posi¢io SC,. Ao final
do processo, quando o equilibrio pleno foi novamente atingido, a
taxa de inflacio se reduzird para =, desde que nio haja nerthuma
alteracio na composicio de M entre L e os demais alivos. Toda-
via, para atingir esse ponto, as taxas de inflacio e dc crescimento
do produto real devem passar inicialmente por E,, o que implica
uma relagio inicial em % e um efeito indeterminado em «. O efeito
sobre  pode ser de pequena redugio (Grafico 5), de nenbuma varia-
¢do, ou, ainda, de alguma elevacio. Isto porque quanto maior o
declinio da taxa de crescimento do crédito real maior serd o deslo-
camento na curva de oferta agregada para a esquerda e, para uma
dada curva de demanda DC,, menor serd a reduciio da taxa de infla-
¢do. A reducio da oferta agregada pode conduzir, contudo, a um
aumento da taxa de inflacio e, deste modo, a uma redugio mais
marcante no crescimento do produto real.

O Grilico b aprescnta uma trajetdria possivel rumo ao equilibrio,
O estudo das condicdes de estabilidade (veja Apéndice A) mostra,
entretanto, que a convergéncia pode ser oscilatdria, sendo ainda
possivel que o periodo necessirio para a convergéncia rumo ao
novo equilibrio seja longo. Além disso, sabemos que as taxas de
inflagio ¢ de crescimento do produto devem caiv abaixo de seus
novos valores de cquilibrio antes que o equilibrio pleno seja novi-
mente alcangado.

O argumento para mostrar que a taxa de inflagdo caird abaixo do
novo nivel de equilibrio do longo prazo ¢ similar ao descnvol-
vido ma Secio 2. Quando a taxa de expansio monetiria se re-

duz, a taxa de inflacio permanece inicialmente estdvel, caindo o
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estoque real atual de moeda. () comportamento do estoque real dese-
jado de moeda ¢, agora, diverso daquele suposto na Secdo 2, uma
vez que, neste caso, a taxa de crescimento do produto real caird
abaixo da taxa natural, sendo mesmo possivel que o nivel de
renda decline, O valor de m* serd afetado por uma taxa esperada
de inflagio declinante (o que aumcnta a demanda de moeda) por
um nivel de renda que estd crescendo 2 uma taxaz menor que a
natural e, possivelmente, negativa (o que reduz a demanda de
moeda) . Em todo caso, sabemos que ao final do processo o nivel
do produro real serd maior (levando em comta o crescimento de
N e K) e a taxa de inflagio (com a taxa atual igual a4 esperada)
menor, implicando que a demanda de moeda serd necessariamente
maior. Desde que o cstogque real atual foi reduzido nos estdgios
iniciais do processo de ajustamento, a taxa de inflagdo deverd obri-

GRAFICO 5 — A DINaMlCA Do PRODUTO‘ E PRECOS NO CASO
DE UM CHOQUE MONETARIO PURO
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gatoriamente cair abaixo da taxa de expansio monetdria (igual &
taxa de equilibrio) a fim de restaurar o equilibrio (de fluxos e es-
toques) no mercado monetirio. A taxa de crescimento do produto
real sofrerd, também, uma reducio inicial €, na medida em que 3y for
menor que n, as taxas de crescimento dos servigos produtivos do
trabalho ¢ do capital serio menores que as de longo prazo. Se
no novo equilibrio as taxas de crescimento dos servigos produtivos
do trabalho e do capital rctornam a seus valores de longo pra-
zo, ¥ serd uma vez mais igual a n no equilibrio, desde que as taxas
de crescimento de K ¢ N permanecam constantes durante o periodo
de ajustamento.

Sabemos, contudo, da impossibilidade de afirmar que ndo ocor-
reu nenhuma perda no nivel do produto durante o processo. 3
Para responder a essa indagacio ¢ necessirio obsetvar o comporta-
mento do modelo, nio somente em termos de suas taxas de varia-
ciio, mas também em termos dos niveis do produto real e de utili-
zacio dos fatores de producio. Se as taxas de crescimento do ¢sto-
que de capital (K) e da forca de trabalho (A forem determina-
das exogenamente, poderdo ser consideradas como constantes. O
declinio em y ocorrerd em fun¢io da queda em N*/N e K*/K.
Mas, ao final do processo, quando os niveis de pregos dos produtos

31 As dreas entre os valores assumidos por ﬁe n {§ e n sio expressos como
funcdes do tempo) determinam a diferenga entre o nivel do produto rcal, (y),
e o que prevaleceria se a cconomia crcscesse continuamente 4 sua taxa natural.
O nivel do produte real seria menor do que aquele prevalccente na hipétese
em que cresccsse 2 taxa natural, se a drea (A) entre ¥ e n, no perfodo em
que ¥ ¢ menor que n, ¢ maior que a drea (B) quando § ¢ superior a n
(Grafico 6).

5.0 GRérico 6— TAXAS ATUAL E NATURAL
DE CRESCIMENTO

Tempg
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e dos [atores tiverem restaurado o equilibrio no mercado de fato-
res (isto ¢, quando os niveis de pregos esperado e atual forem nova-
mente iguais), cssas relagdes (N9/N e K#*/K) retornario a seu nivel
natural, e o produto estard crescendo novamente em sua tendéncia
de longo prazo. O nivel do produto serd agora maior, uma vez que
os estoques de capital e de trabalho sio maiores. Admitidas estas
hipdteses, nio havers perda de produto real no longo prazo, € a
drea entre y e n, enquanto 5 ¢ menor que n, serd necessariamenie
igual a 4rca entre § e n, enquanto § for maior que n,

Em termos de valor atual, contudo, ocorrera uma perda, dada
por:

T = /‘” (g (&) —n] e dt {6.4)

s

onde p é a taxa de preferéncia intertemporal e £, ¢ 0 momento no
qual o programa de estabilizacio [oi iniciado. ¥ sera tanto mais
baixo quanto maior o valor de , e quanto maior a reducio inicial
da taxa de crescimento do produto. A equagio (6.4) fornece um
limite inferior para os custos de estabilizacio em termos de valor
presente do produto perdido, dentro da hipotese de K ¢ N exdge-
nos ao modelo. A perda efetivamente ocorrida serd, muito possivel-
mente, maior.

A perda de bem-cstar nio se verificard somente porque p > 0,
mas, tambdém, devido as distorcdes alocativas geradas no processo
de ajustamento. Desde que a transicio rumo ao nova equilibrio
operc com uma reduciio inicial do crescimento do produto, ¢ pos-
sivel que a taxa de acumulagio de capital nio permanega constante,
mas decline, pois uma das caracteristicas mais evidentes dos pro-
gramas de cstabilizacio, semelhaintes ao aqui analisado, consiste na
redugiio da taxa de investimentos. 32 O mesmo se d4 com a taxa de
inovacdes tecnologicas e com o investimento em capital humano,
o que significa que durante a transicio a taxa matural de cres-
cimento deve cair. Neste caso, a drea de perdas sera maior que a
de ganhos.

32 Tma limitagio dbvia deste modelo, na forma em que esti estruturado,
¢ a anséncia de uma demanda de capital e de investimento. Sua inclusio pet-

mitiriz um estudo do comportamento de K através do tempo ¢ tornaria pos-
sfvel uma avaliagiio mais precisa dos custos de estabilizacio.
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7 — O enfoque gradualista

Se o coeficiente b na equacio (2.6) for préximo de 1 no curto
prazo, a taxa de inflacio atual serd extremamente sensivel as ex-
pectativas de variagio dos precos. Neste caso, o SuCesso em estabi-
lizar, sem os efeitos recessivos que acompanham um crague mone-
tirio puro, dependerd de sc atuar sobre a taxa de inflagio espe-
rada.

Consideremos novamente a equagio {2.6):

r= (=0 M+ b+ a(i—b)dr' + a(u—p’) — (1 —b) Bdz -+ bes (p— )

Sc a estratégia de estabilizagio lograr reduzir z°, entdo = sofrerd
uma reduciio imediata. A politica monetdria deverd ser manipu-
lada para reduzir a taxa de cxpansio monetdria, tornando-a cou-

pativel com a taxa de inflagio mais baixa,

Observe-se que, se b lor grande, a redu¢io em M terd apenas um
pequeno impacto sobre 7 no curto prazo. As duas taxas somente s
tornam compativeis se o equilibrio de estoques no mercado monetirio
for garantido, isto ¢, s¢ sc conscguir manter a igualdade m = m?
Desde que a demanda de mocda ¢ uma funcio cstivel do custo de
manter moeda, ¢, a reducio das expectativas provocard um acres-

cimo imediato no estoque descjado de moeda, m®.

Dado que em trabalhos empiricos verifica-se que o > 1, se a taxa
de expansio monetdria for reduzida para um nivel um pouco mais
elevado do que o da faxa de inflacio, #, fuzendo com que 0 estoque
real atual cresca aproximadamente & mesma taxa que m?, o even-
tual desequilibrio de estoques no mercado monetdrio serd pequeno.
Se as autoridades monetarias conseguirem essc controle “fino” da
politica econbémica, o resultado serd uma taxa de inflagio decres-
cente e na mesma velocidade da taxa de inflagio esperada, com s
estoques desejado e atual de moeda crescendo paralelamente.

Em conseqiiéncia, a redugdo de x se realizaria aproximadamente
ao ritmo previsto pela equagio (2.7) da teoria quantitativa mais

simples.
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Voltemos, agora, nossa atengiio para a oferta agregada (3.18):
Z:’= ntdim— )= dies(p—p° +d4(f1_71'*}%)

Se persistir aproximadamente uma igualdade entre # ¢ #%, e se
L == + K, a curva de oferta agregada se manterd numa posicio
vertical sobre a taxa matural de crescimento e a estabilizagio se
realizard com redugdes sucessivas na taxa de inflagdo, garantindo,
assim, um declinio da inflaciio, sem custos visiveis em termos de
redugdes no ritmo da atividade econdmica.

Em geral, a principal objecio ao gradualismo ¢ a de que ele seria
muito lento na apresentacio de resultados, Na realidade, o unico
[ator limitante da velocidade a que a taxa de inflacio se reduz sem
um impacto negativo sobre o produto) é a habilidade do governo
em alterar as expectativas. Por meio de uma sucessio de anincios
bem planejados e com um sistema de acompanhamento de precos
que leve empresdrios e trabalhadores a compreensio de que os obje-
tivos do governo sio possiveis, podesc reduzir a cxpectativa de in-
flagio de forma gradativa,

Entretanto, as expectativas nio sio completamente maledveis,
pois o comportamento passado da inflacio ¢ um compenente im-
portante na sua formacio. A fim de manter um alto grau de credi-
bilidade com relaciio &s taxas anunciadas, as metas devem ser colo-
cadas dentro de limites praticdveis, o que implica nio ser possivel
praticar mais que um gradualismo bastante lento,

Fica, contudo, a observaciio de que a estratégia deve concentrar-
s¢ sempre no anuncio dos objetivos, procurando obter resultados
finais nio muito distantes dos objctivos estabelecidos. Neste caso,
a inflacio declinard lenta mas continuamente, e 2 trajetdria segui-
da por = e j serd semelhante 4 do Gralico 7.

Partimos de uma situagio de equilibrio pleno em todos os mer-
cados com a taxa dc inflacgio em m, No primeiro instante, o go-
verno provoca uma redugio das expectativas (através de um amin-
cio), baixando simultaneamente a taxa de expansio monetdria para
M, e provocando o deslocamento da curva de demanda agregada
para uma posigio ligeiramente mais baixa. Desde que o crédito real
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6rRArico 7 — A DINAMICA DO PRODUTO E PRECOS
NO ENFOQUE GRADUALISTA
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nio seja reduzido e, nesta primeira fase, = seja aproximadamente
igual a =*, a economia mover-se-d ao longo da curva de oferta agre-
gada de longo prazo e a taxa de inflacio diminuird, com a de-
manda agregada deslizando ao lengo de SL.

Pela aplicagio de sucessivas “doses” antiintlacionarias, a taxa de
inllacio continuard a decrescer e o produto real crescerd a taxa
natural.

Durante toda a fasc de estabilizagio o estoque real de moeda es-
tara crescendo e, desde que, por hipotese, todas as outrds variaveis
que afetam Z/M permane¢am constantes, a oferta real de crédito
também estara aumentando, £ claro que o sucesso em estabilizar
mantendo a taxa natural de crescimento pode ser auxiliado pela
expansio relativa do crédito real, induzindo deslocamentos  suces-
sivos da curva de oferta agregada para a direita. Isto ocorrera na
medida em que o governo tenha graus de liberdade para alterar
a politica de reservas compulsérias ou os canais atraves dos quais a
moeda ¢ injetada na economia. Tals aumentos da oferta possi-
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bilitardo atingir mais rapidamente a redugio na taxa de inflacio a
uma taxa de crescimento do produto igual ou mesmo ligeiramente
maior que a taxa natural.

A aceitacio do gradualismo, contudo, pode levar a certos excessos,
que devem ser evitados. O primeiro problema critico provém de
que a tentativa de induzir mudancas nas expectativas pode ser
confundida com um controle rigido de precos ¢ salirios. E pos-
sivel mostrar que tal estratégia nem sempre conduzird aos melho-
res resultados.

Se o governo decidir congelatr pregos e saldrios, a primeira alte-
racio do modelo é na oferta agregada de curto prazo, que passa a
ser representada pelas equacdes (3.11) e (3.12):

y=n+a; (m—1) + a. (7—w) — a, ¢y p—2) + a, L—=—K) 3.11)

O congelamento de pregos opera “como se” as expectativas tives-
sem sido reduzidas imediatamente: se as autoridades monetarias
obtiverem sucesso na redugio adequada da taxa de expansio mo-
netiria, a economia se cstabilizard 4 nova taxa de inflacio =,.

GRAFICO 8 ~ A POLITICA GRADUALISTA COM
CONGELAMENTO DE SALARIOS
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Depois do congelamento, a taxa de saldrios nominais permane-
cerd constante (w — 0}, sc as igualdades » = =% L=+t K forem
mantidas, a curva de oferta agregada de curto prazo deslocar-se-d
para a direita, como mostra o Grifico 8, o que torna possivel uma
ripida redug¢io na taxa de inflagio com maior utilizacio dos ser-
vigos produtivos dos fatores. Entretanto, nio hd garantia de que
esta scrd uma estratégia que maximize o bhem-estar da economia.

Se o saldrio rcal inicial estivesse acima deo salirio de equilibrio
e se o saldrio real estivesse exatamente no ponto de equilibrio, quan-
do ao final da estratégia os saldrios fosscm novamente liberados,
certamente se obteria um ganho liquido para a sociedade como
um todo, Isto significa que inicialmente ndo se estava sobre a curva
de oferta agregada de longo prazo, uma vez que a taxa de utiliza-
cdo dos servigos do trabalho era menor que a correspondente o
nivel de pleno emprego. Neste caso, o congelamento de salarios ser-
viu nio somente para estabilizar os pregos, mas também para cor-
rigir uma distor¢io. Neste caso particular, a medida produz um
ganbo liquido para a socicdade.

Se, entretanto, a taxa de salarios j4 estivesse inicialmente em
seu nivel de equilibrio, ao final da estratégia os saldrios reais esta-
riam abaixo do ponto de equilibrio e haveria um excesso de de-
manda de trabalho. Uma liberacio subseqiiente dos saldrios impli-
caria um aumento dos salirios nominais, como resultado da intera-
¢io da oferta ¢ da demanda, perdendose, por conseguinte, os be-
neficios do programa de estabilizacio.

O outro ponto critico com relagio a esta abordagem reside no
fato de que um sueesso relativo na estabilizagio, via controle de pre-
¢os, pede levar as autoridades 2 ilusio de que o comportamenio
da oferta monetaria nio tenha qualquer relagio com os aumentos
de precos. A taxa de expansdo monetiria sera mantida em nives
relativamente altos, os estoques de moeda e crédito crescerdo e
economia comecara a Operar no estigio de superemprego. Contudo,
pressdes inflaciondrias de longo prazo permanecerdo latentes, cau-
sando finalmente o fracasso do controle de precos.

A persisténcia em controlar os preos com uma taxa de expansio
monctiria elevada causard uma aceleracio da inflagio em pontos
localizados do tempo quando as autoridades nio forem capares
de resistir a pressdes para coTrigir 0§ Precos administrados.
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8 — A tendéncia & instabilidade na taxa de inflacio

A andlise desenvolvida nas duas secdes precedentes torna possivel
uma explicagio alternativa para o fato de que muitas economias
demonstram uma tendéncia a instabilidade da taxa de inflacho,
Se a prioridade do governo for vma alta taxa de crescimento, po-
deri, por algum tempo, aumentar a taxa média de crescimento do
produto acima da taxa naturai. Empregard, inicialmente, um (rata-
mento de choque expansionista, a fim de aumentar a taxa de cres.
cimento. Mais tarde, quando a taxa de inflagio atingir um nivel
considerado “inaceitdvel”, ulilizard wm programa gradualista para
reduzi-la. Todavia, desde que o periodo de desinflacdo implique
custos, a taxa de inflagio inicial provavelmente nio mais sera atin-
gida. Como indicam as experiéncias de pos-guerra, a taxa de infla-
¢do tem aumentado na maioria dos paises do Ocidente.

O modelo pode ser facilmente entendido com o auxilio do Gri-
fico 9.

O estdgio expansionista come¢a quando a taxa de inflacio estd
em 7, (ponto E,), onde as curvas de olerta e demanda agregada de
longo prazo se cruzam. Neste momento, o governo decide acelerar

sriFico & - A DINAMICA DE PREGQS E PRODUTOS
E O VIES INFLACIONARIO
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a taxa de crescimento do produto real, o que pode ser feito a curto
prazo, elevando a taxa de expansdo monetiria e tentando, ao mes-
mo tempo, manter a taxa de inflacio esperada ao nivel me.

A curva de demanda deslocar-se-4 imediatamente para a posi¢io
DC, e, desde que a taxa de expansio monetaria seja maior que a
de inflagio, mesmo que nio ocorram alteragbes na composicio da
base monetdria, o estoque real de crédito crescerd, deslocando a ofer-
ta agregada para a posi¢io SC;. A taxa de inflagio pode ser ligei-
ramente maior, igual ou menor que a taxa inicial; o resultado final
depende do deslocamento relativo das curvas de demanda e oferta
de curto prazo. Mas, certamente, o primeiro impacto positivo serd
sentido na taxa de crescimento do produto real (ponto E, no Gri-
fico 9.

Se a taxa de expansio monetdria for mantida em M; por algum
tempo, a economia encontrard seu nove ponto de equilibrio em
E,, onde estard crescendo a taxa natural, com a inflagio em =, maior
que mp. S através desses aumentos na oferta e na demanda for
obtida uma taxa de investimento maior, ao final do processo ha-
vera um ganho, em termos de crescimento do produto. Se o cresci-
mento mais elevado do produto gerar um aumento na demanda de
investimentos (através de mudangas tecnol6gicas, ou através de subs-
tituigio de ativos cuja taxa de retorno cai com o aumento da in-
flagio por capital fisico}, a propria taxa natural de crescimento
pode aumentar por algum tempo. Entretanto, a instabilidade na
taxa de inflacio introduzird uma fonte de incerteza na economia e
reduzird provavelmente o grau de cficiéncia alocativa, sendo impos-
sivel, no contexto do modelo aqui apresentado, determinar a di-
recio em que a taxa de acumulagio de capital e a taxa de cresci-
mento do produto de longo prazo se moverao.

Os argumentos desenvolvidos na Se¢io 6 mostram que, se a
taxa de acumulacio de capital nfo se altera, o nivel do produto
real ao final do processo serd cxatamente igual ao que se teria obtido
se a taxa de inflacdo tivesse permanecido estavel em rp. INeste caso,
a taxa de crescimento tera de ser menor gque a taxa natural por
um periodo de tempo suficientemente longo para fazer com que o
produto real retorne a0 nivel que teria atingido sem o choque -
flaciondrio. Portanto, a economia entraria num perfodo de estag:
flacdo (inflagio e pouco ou nenhum crescimento) .

376 Pesq. Plan. Econ. 5(2) dez. 1975



Suponhamos, entretanto, que uma taxa mais alta de crescimen-
to tenha sido realmente obtida, de forma que, durante esse pro-
CESSO, a economia cresga mais rapidamente e chegue a um nivel de
renda mais elevado, ainda que a uma taxa de inflacio mais alta,
como indicado por z,, (ou =5} . O dnico resultado concreto dessa
estratégia consistiria em que, por algum tempo, uma taxa de cres-
cimento maior quc a taxa natural seria alcangada. E possivel, entio,
que governos com uma visio miope do problema sejam tentados a
seguir essa estratégia; miope porque esse produro maior representa
presumivelmente um nivel de bem-estar menor.

NO momento em que a parte “positiva” do processo expansionista
(ctescimento  acelerado) for concluida e somente permaneccer a
parte negativa (uma taxa maijor de mnflacdo), as autoridades se
interessardo em reduzir a inflagio. Um programa de estabilizacio
que minimize perdas de produto deve incluir o uso de cldusulas de
indexagio, uma politica de controle de precos, uma politica de
austeridade nos gastos e uma redugio correspondente na taxa de
expansio monetiria,

Desde que corretamente implementado, o plano de estabilizagio
deve ter custos muito pequenos em termos de produto real. A taxa
de inflagio diminuiria ao longo da curva de olerta de longo prazo,
com a taxa de crescimento da economia sendo mantida proxima de
n at¢ que a taxa desejada de inflacio seja atingida. Lamentavel-
mente, é raro que uma politica adequada seja adotada, em virtude
da falta de suficiente paciéncia para esperar até que as medidas
tomadas frutitiquem, O resuliado & que os planos sio abandonados
antes que se atinja a (axa inicial de intlacio, o que possivelmente € a
origem da tendéncia inflacionaria do presente na maioria dos paises.

A discussiio du Secio 5 mostrou que o sucesso no uso de “andn-
cios” depende do grau de credibilidade que os individuos deposi-
tam nas metas anunciadas pelo governo, Quando a taxa de infla-
¢d0, mg, ¢ anunciada, mas na realidade uma aceleracio da inflacio
a0 nivel x,, é obtida, o governo esti perdende credibilidade e di-
minuindo a possibilidade de usar a estratégia gradualista. Seria de-
vido a esse fato e 4 circunstincia de que agora os individuos podem
ajustar-se mais rapidarnente as variagdes na demanda agregada que
03 goveinos encontram mais e mais dificuldades para aumentar a
taxa de crescimento do produto com choques expansionistas?
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Apéndice A

Condicoes de estabilidade do equilibrio

Tomemos o modelo formado pelas cquagdes das Secles 1 a 6:

ph=— ar® 4 82 (1

ad = a(ut — ) + 0O — MY + di’ 2)
ir’ = ¢; (w — %) 3)

dy’ = c: =)+ 7 4)
r=M—du {5}

dz = A (x — dp¥ (€

Podemos exprimir a demanda do estoque nominal de moeda na
forma:

Mt = 4y
e, conseqiientemente:
M= dd + dp )
Substituindo (7) em (2) e reagrupando os termos vem:
d+a)u=Ila+ I —bd W& — kdp® 4+ bM (8)
e substituindo (1) em (8) vem:

@+@#=—am+4r—Mﬂﬁ+sm+u—Mdu—M@wwM @)

Por outro lado, as relagdes (8) € (4) podem ser expressas na
forma:

(d+ecpm —egm=20 (3)'

@+ cdp’ —e;m—dn =0 (4)
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Obtemos entio um sistema de cinco equacoes dilerenciais, com-
posto pelas equagdes (2), (8)’, (4), (5) e (B), contendo cinco
varidveis endoégenas, W, =, = dpf o oz, expressas em funcio de uma
tnica varidvel exdgena, M. Na forma matricial a expressio para
o sistema é:

d+a) ala+ (T —b)d] —Bla+(I—0)d] b 0 n b
0 (d4-e) o 6 —c || A 0
o —~d o {(d+cy) —c; o= o | M
d o o o 1 dp" 1
] 0 d A —A T 7]

A solugio do sistema ¢ obtida tomando-se a solucio geral do
sistemva hlomaogéneo correspondente e adicionando-se a cla a solu-
¢io particular do sistema nio homogéneo. Obtém-sc a solugio do
sistema homogéneo caleulando as raizes caracteristicas do determi-

nante principal igualado a rero, isto &

A+a) ala+ (I — DN —glat+ (1 ~b)] b o
¢ A+c) 0 0 —
—A 0 ANte)d —e;|=0
A 0 0 0 1
o 0 by A — A

onde os valores de . que satisfazem a esta cquagio permilem obter
a solugio do sistema homogéneo. Este determinante pode ser ex-
presso na forma:

A+ a 0 = Bla+ (L — b b 0
0 (g o 0 — ¢
A= 0 — X 7 N —ey t=0
A 0 o 0 7
0 /B A A —4
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que ¢é obtida adicionando-se a segunda coluna o produto de o/f
pela terceira coluna, Expandindose o determinante ao longo da
quarta linha obtemos:

0 —8la 4+ (I — A b 0
As ) A+ ) 0 0 Rz
— A 0 A+ —c
afdn A A A
N+ a) o —Bla+ (I -0 b
B 0 A+ e 0 0
0 - 0 O+ e
0 alBh A A
isto §, A= —2AA, — A onde:
~B8la+ (I B\ b o
Ar=— O+ 0 Nt —e |
A A ;|
o —fla+ I -8 b
= —A 0 N+ o)
afBh A A
ou, ainda:

Ay =N+ ) fbe, — ABla + (1 — WA +
4+ ne; b+ Ble+ (2 — B)A] [A+%(A+cg)1}

por outro lado:
Ag=—'}\ ()\+C_|) (A+Cg) (A“i‘ﬂ)
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obtemos entdo a expressio para A, dada por:

A=M4+ =5 48— ac)] N+ [a(d —ac) + ¢, (1 — 1) +
+ adB + e (1 = D) (I — ac )] N 4
+ lacy + aca (I — acy) + e, ¢ (0 — B A + aey f'?} =0 )

que ¢ uma expressio do tipo:
AN 4 e N e beg) = o0 )4

Temos, conseqiientemente, uma raiz nula. A solucdo serd estdvel
se, no caso de as trés raizes restantes serem reais, todas forem nega-
tivas; ¢, no caso de duas screm complexas, suas partes reais forem
negativas.

No caso de as trés rafzes serem reais, ¢ suficiente que todos os
coeficientes de & em (9)° sejam positivos para garantir que as raizes
sejam negativas. Desde que a, ¢, ¢, > 0, tevemos e; > 0. A condi-
¢io para que ¢, > 0 &

b

acy <1+ ———

3+AB
—-b

Para que ¢, > 0 deveremos ter:

adf + ¢, (I — b
(f""Cg(I—b)

CECI<1+

Finalmente, para que ¢, > 0 deveremos ter:

c;la + ¢y (1 b)j
aCg

OLC1<1+

Verifica-se que nos trés casos obtemos condigdes para a estabi-
lidade menos restritivas do que no modelo mais simplificado ante-
riormente desenvolvido por Cagan® (lembremonos que no caso
analisado por ele a condigdo de estabilidade era ac, < 1).

33 Cagan, op. citf.
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Na eventualidade de termos raizes complexas, os coeficientes de-
verfio atender as condigbes de Routh. 3t Elas sdo e, > 0; ¢, > 0 e:

€ Cp — €585 > O (10)

J4 analisamos sob que condiges devercmos ter e, e €; > 0.

Substituindo em (10) os coeficientes correspondentes de (9), ob-
temos:

[a (I —ac) +adB + e, (1 — B+ e {l —b) (I — ac))] [ac; +
+acs (I —ac)) + cie (L = b)) —aeiep [ + (1 —b) (48 ~ ac)] > 0

Desenvolvendo, simplificande e agrupando os termos obilemos:

ler + 2 (0 — ac)) [0 (1 + AB — ae) + crea ( — b1+
+le;+ et —ac)Pall —b) > acrceb (11)

que ¢ a condigio de cstabilidade.

Tomemos primeiramente uin ¢asp extremo, em gue a moeda &
um perfeito amortecedor de choques, isto ¢, b = J. Entdo (11} se
reduz a:

ale; +ee (! — )] (I + AB — acy) > ¢r e

Ainda que g¢; = [, a solugio pode ser estivel se adf > c,.

No oulro caso extremo, em que a moeda ndo opera como um
amortecedor de cioques, isto é, b — 0, teremos:

leq + e (7 = acy)] [ag (14 A8 —acy) +eesl +ale, + el — Off';)]'?> 0

que é uma condicio que serd atendida, ainda que ac; = 1, quan
doa, B 4, ¢, e c, > 0.

3+ E. |. Routh, The Dynamics of a System of Rigid Bodies (Dover Pub.
Inc., 6.2 cdicio, 1955), em particular, pp. 227-228.
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Apéndice B

A determinacdo da demanda de crédito
para uma firma competitiva

Suponhamos o caso de uma firma competitiva interessada cm i
nimizar os custos de procuzir uma dada quantidade de servicos <le
capital. Deveremos entio minimizar a fungio CT (K*) = P.X -
+ 10 4 L [Ks — G(K, X, C)] com relagio 2 X, C e 4, onde todos
0s termos tém o mesmo significado do texto, sendo ¢ a taxa de juros
€ A o multiplicador de Lagrange, que neste caso pode ser inter-
pretado como o custo marginal de produzir servigos de capital. A
condi¢do de primeira ordem para minimizagio implica que:

a (CT)

=P — G, =
ax * == 0

a{CT)
ac

i~ M =0 (1

a (Ch

K -G X, 0 =o
a

Il

Estas trés equacdes sio uma forma implicita das demandas de
insumos  (X), de crédito (G} ¢ do custo marginal de produzir ser-
vigos de capital, Para obter explicitamente as propricdades destas
fungtes, diferenciamos totalmente o sistema (I) ¢ resolvemos para
X,Cel, em fun¢io de 7, P,, K e K-, Obtemos, entio:

dP, — NG, dK — M7, dX — \G, dC' — G.dh =0
a7 — NG dK — AQ,, dX — MG dC — G dh = o (2
dK° — G dK — G, dX — G dC = 0.
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Quando o sistema (2) ¢ expresso na forma matricial, obtém-se:

G, NGy NG, | | dr AT —1 0 0
G, NG MG, | | dX (=| MGy, [dEA) 0 aP, 4| —1 \di+ o [dK°
o G, G, dc’ Gy 1 0 o —1

que pode ser resolvido para b, X ¢ C em fungio de K, P, i e K&

A solucio, que pode ser encontrada cm Hicks, 3 tem a seguinte
forma:

Xd = Dl (K! Pn:s ix KE)
cd = D.? (I{y ‘P:c: ":.r I{i) (3)
N = Dy (K, Py, i, K7

onde X? e C? sio as demandas de insumos e de crédito, respectiva-
mente, € & € o custo marginal de produzir servigos de capital.

Supondo que os trés fatores que comparecem em G (K, X, G)
sdo gross-substitutes (isto ¢, que Gy G € Gy > D) & utilizando-se
as condigdes de segunda ordem para a minimizagio, obtém-se:

Dy, Dy, Dys > o € Dip, < 0

Dz,)\;, DQP;;’ ngs > 0 e Dg{ < 0

DSPE: DSiJ DSI\:S > 0 c D;’J’k < 0
A fungio D, ¢ identificada no texto como:

PH (K K, C) ou PJH (K K i) ou PH(K'/K,1)

35 ]. R. Hicks, Value and Capilal {Oxford: Oxford University FPress, 1968).
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