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SINTESE

O artigo discute o funcionamento do mercado financeiro constituido por trés tipos de ativos: moeda, letras, e a¢des. Apds definir
as condigdes para um equilibrio estdvel, o modelo mostra as trajetdrias possiveis da taxa de inflagdo, taxa de juros, e pregos de
agdes, sob diferentes hip6teses de eficiéncia do mercado. Uma conclusio importante do modelo é bastante Gbvia: ao contrdrio do
enfoque de equilibrio parcial, o modelo mostra que a taxa de inflagdo, os juros, e as flutuagSes na rentabilidade de agdes
.dependem do funcionamento integrado do mercado financeiro como um todo e n3o de apenas uma parte.

INTRODUCAO

O principal objetivo deste artigo é desenvolver, com
mais detalhes, algumas modificagdes e, de forma mais
diddtica, o modelo exposto numa tese de doutoramento
(Contador,-1973a). Na ocasido, o interesse estava restrito
aos efeitos da politica monetdria sobre o mercado de agdes
e, agora, o0 que pretendemos € fazer adaptagdes do modelo
para que responda a um grande niimero de outras questdes.

Esta nova apresentagio tem duas justificativas. A
primeira consiste no empenho em divulgar um pouco mais
um instrumental interessante, que tem demonstrado uma
grande versatilidade para tratar das mais diferentes questdes
teoricas. Em segundo lugar, sempre que houve necessidade,
a estrutura e as conclusSes do modelo foram das mais Uteis
para auxiliar as andlises empiricas e criticar os seus
resultados. Na verdade, muitos resultados empiTticos
aparentemente paradoxais sio facilmente explicados pelo
Modelo de Trés Ativos. Ao longo deste artigo, vamos
discutir alguns desses casos. Contudo, ndo hd, por ora,
nenhum compromisso com testes empiricos; quando muito,
os resultados destes testes serdo apenas mencionados, ¢ 0
leitor serd motivado . a buscar maiores détalhes nas
referéncias, seja repetindo os testes por conta propria, seja
partindo para novas experiéncias empiTicas.

EQUILIBRIO NO MERCADO FINANCEIRO
Determinantes da demanda

Para tornar o desenvolvimento do modelo mais
compreensivel e capaz de ser submetido a testes empiricos,
vamos restringir o mercado de ativos financeiros a apenas
trés grandes grupos, cada um formado por ativos possuindo
certas caracteristicas homogéneas:
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(i) “Moeda, com retorno e risco nulos em termos
nominais e pre¢o nominal fixo (o pre¢o de um
cruzeiro € um cruzeiro). Por defini¢do, o prego real da
moeda € o inverso do indice geral de pregos. Assim,
mantidas todas as demais varidveis constantes, um
aumento no estoque ofertado de moeda, reduz o seu
prego real, o que significa um aumento no indice geral
de precos.

(ii) “Letras”, emitidas pelo governo ou pelo setor privado,
com alguma defini¢do a priori sobre os seus retornos,

em termos reais (com rendimento corrigido moneta-
riamente) ou em termos nominais (rendimento ndo
corrigido), e com prazo de resgate.

(iif) “Ag¢des”, emitidas por empresas, com retorno
composto por dividendos, ganhos de capital e
bonifica¢Ses eventuais.

O estoque real demandado de cada um destes ativos
depende de uma série de fatores. Em principio, a
argumentagdo implicita na demanda de cada um € a mesma
adotada por Friedman (1956) para a demanda de moeda
como um ativo, e 0 mesmo enfoque € generalizado aqui por
demanda por ag¢Bes e letras. Com isto, a estrutura do
modelo torna-se semelhante 4 do subsetor de ativos do
modelo de Foley & Sidrausky (1971) e 4 do desenvolvido
por Henderson e Sargent (1972). As diferengas entre o
nosso modelo e estes dois ultimos residem, basicamente, na
énfase dada a diferentes hipéteses sobre o mecanismo de -
interag¢do do setor financeiro com o setor real e o papel da
politica monetdria na determinagio da taxa de juros. '

Por enquanto, vamos supor uma economia operando
em pleno emprego ou com renda real dada. A causalidade
flui apenas do produto real para a demanda dos Trés Ativos
e, por isso, o efeito de distirbios eventuais nos mercados
dos Trés Ativos verifica-se apenas nos pre¢os € retornos.

A demanda de um ativo financeiro depende,
principalmente, de quatro grupos de fatores: (1) os gostos e
preferéncias dos detentores dos ativos; (2) a propor¢do da
riqueza real mantida sob a forma de ativos financeiros; (3) a
renda real “permanente” (um conceito desenvolvido por
Friedman (1957 ¢ 1963)); (4) o retorno esperado de cada
ativo. Logo no inicio, seremos forgados a eliminar a varidvel
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risco do modelo, por vdrios motivos, sendo o primeiro a
conveniéncia. O risco € normalmente identificado pela
varidncia ou desvio padrio dos retornos (em relagio ds
expectativas); sua inclusfo ndo constitui maior dificuldade,
mas exigiria também que incluissemos as (trés) covaridncias
(covariancias de retornos de moeda com letras, moeda com
agOes e letras com agdes). O segundo motivo e mais forte
em virtude da existéncia de uma relagio bastante estdvel
entre risco e retorno esperado. Atividades ou ativos com
risco mais elevado (baixo) oferecem retornos esperados
também mais elevados (baixos). Logo, se as varidveis
retorno e risco sio correlacionadas, basta a inclusio de uma
delas no modelo. Optamos entdo pelo retorno esperado.

Alguns dos fatores que determinam a demanda de um
ativo financeiro — como seu retornos — sdo considerados
ex6genos para um individuo isolado. Porém, o conjunto de
decisdes tomadas por todos os individuos na economia
torna enddogenos os retornos € pregos, ou seja, cada
individuo procura ajustar sua carteira e o estoque
demandado de cada ativo em fung¢do dos pregos e retornos
nos quais ndo pode fazer modificagSes. Os demandantes dos
ativos, por sua vez, ndo tém condi¢bes de modificar o
estoque dos ativos, € o equilibrio final € estabelecido
através de mudangas nos precos e/ou nas taxas de retorno.

Assim, a quantidade real demandada de cada ativo
serd representada pelas equagdes:

Mm¢ w

&)=L, Yo, o T, 15) 1)

Bd —_ w € € € €

(—P— )_B(F’y ’rm’rk’rb) (2)
d_ w e e _e e

(K'Pk) —K(F’y ’rm’rk’rb) (3)

onde:

M = estoque nominal de moeda;

P = indice geral de precos;
B = estoque nominal de letras;

K = estoque (ao par) de
negociacao;

a¢Bes disponiveis para

P, = prego real de mercado de uma ago;

W = estoque de riqueza alocado aos Trés Ativos;
y~ = renda real permanente;

= retorno esperado em moeda;

1, = retorno esperado em ag3es;

©
Il

retorno esperado em letras.

! Para uma discussio da importancia dos retornos ndo
monetdrios, monetdrios e servigos produtivos de ativos
financeiros, ver Friedman (1969), p. 18-37.

A notagdo “d” e “e” indica valores ‘‘demandados’ e
“‘esperados”, respectivamente.

A demanda de cada ativo é associada positivamente
a0s retornos esperados do préprio ativo, 4 renda e 4 riqueza,
e negativamente aos retornos esperados dos outros ativos,
isto ¢, os sinais das derivadas parciais das equagdes (1),(2) e
(3) sdo:

>0;L >0;Le >0;Le <0;Le <0
Ly y” Ol >0 Le <O;Lee
Bw>0;By>0;Brfn <0;Bxi<0;Br§>0 “4)
K, >0;Ky >0;Krc:n <0;Kri>0;Kr§ <0

Além disso, € vilida a seguinte restrigdo:
L,+tB,+K, =1, )

onde L, B, e K, representam os pesos marginais de
moeda, letras e a¢Ges, na carteira de ativos da economia; ou
seja, estes trés pardmetros mostram como se distribui um
acréscimo na riqueza financeira W/P. A rigor, os pesos
marginais ndo precisam ser idénticos aos pesos médios M/W,
B/W, KP,/W, onde P, € o prego nominal de mercado das
a¢Oes, mas ndo hd mal algum em supor tal igualdade.

Retornos esperados dos ativos

Nas equa¢des de demanda (1), (2) e (3), estd presente
.apenas o componente monetdrio dos retornos. No entanto,
sabemos que os ativos financeiros também possuem
retornos marginais ndo monetdrios!. Porém, durante
periodos inflaciondrios, os retornos ndo monetdrios
tornam-se relativamente pouco importantes e podem ser*
negligenciados na prdtica. Assim, a expectativa de retorno
real da moeda corresponde 4 taxa esperada de deflagdo (ou
seja, o negativo da expectativa de inflagio), e, da mesma
forma, a expectativa de retorno real em trtulos de renda
fixa corresponde aproximadamente d soma da taxa esperada
do retorno nominal com a taxa esperada de deflagdo:

©=—1 ©

I:,:i:,_ﬁli (7)

onde § ¢ a taxa esperada de inflagdo e if,, os retomos
nominais esperados em letras. Note-se que a expressdo (7)
.acima € uma representagdo grosseira, pois, a rigor,
r=(1+i)/(A+9) -1

As derivadas parciais das demandas dos Trés Ativos
em relagdo 4 expectativa de inflagdo, pela expressao (6)
transformam-se em:

Ly <0;Bg <0;Kq >0 (8)
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Quanto 4s expectativas de retorno em agDes,
utilizaremos um- resultado cldssico, obtido por Miller e
Modigliani (1961). Os lucros reais X das empresas, apés
dedugdo do imposto de renda, sio utilizados para
pagamento de dividendos D efou aquisi¢do de novos ativos
fisicos ou financeiros I. Adotando este raciocinio com o
conceito de expectativa, terfamos:

Xe=D+1I° 9)

Por outro lado, o retorno real esperado em -agdes €
composto, basicamente, dos dividendos esperados D® e dos
ganhos de capital G°. Em equilibrio, uma unidade marginal
de lucro retido para investimentos I eleva em uma unidade
o valor presente (de mercado) da empresa. E este aumento
esperado no valor de mercado das empresas que gera o
ganho de capital nas ag¢Bes. Portanto, a expectativa de
ganhos de capital nas a¢Bes G® corresponde ao valor
presente dos retornos nos investimentos I.

DP+Ge=X° (10)

Dividindo agora a expectativa do rendimento (em
valor) em agBes pelo valor de mercado do estoque de a¢des,
obtemos a taxa real esperada de retorno em agdes

X°

K, (1)

e —
l'k—

que corresponde 4 expressdo sugerida pelo modelo de Miller
e Modigliani numa vers3o estdtica.

O Equilibrio nos mercados

A riqueza financeira alocada aos Trés Ativos,

+

| €
o=
- 10"/

+KP, , (12)

tem o mesmo papel que a restrigio orgamentdria na teoria.
do consumidor. O equilibrio final nos mercados ocorre
quando a quantidade real demandada se iguala 4 ofertada
para cada ativo:

Mg _ M
(;) =+ (13)
(KP ) =K Py, (14)

onde M® e K® correspondem ao estoque ofertado de moeda

0 Funcionamento do Mercado Financeiro num Modelo de Trés Ativos

e agles, € P*e Py, aos pregos de equilibrio para moeda e
agOes. A primeira vista, estaria faltando impor o equilibrio
também no mercado de letras. No entanto, isto n3o €
necessdrio. Pela lei de Walras, se temos trés mercados e dois
deles estdo em equilibrio, pela restrigdo (12) o terceiro
também "terd necessariamente que estar em equilibrio.
Assim, podemos ignorar, até segunda ordem, o mercado de
letras.
O Equilibrio no mercado de moeda

Vamos agora identificar as condigGes para que o
mercado de moeda esteja em equilibrio. Inicialmente,
imaginemos que ocorrem varia¢gGes apenas nos estoques
reais de moeda e de agBes ¢ que estes ativos se apresentam
de tal forma que o mercado de moeda € sempre mantido em
equilfbrio.

A diferenciagdo total da equagdo (1) conduz a:

d(%) =L, d(%) +L, d(%) +L,, d(KP) + L dy + Lgdq +

+L d, +L, dn (15)
L M
¢ para variagdes apenas em P e KP, , sendo
= X axkp) = % g, )
e =— —— d(KP,) =~ —= d(KP,) , 16
(KPk)z k K’Pk k
teriamos
a™My=1 a™+L ake)-L ke 17
PLWFLw(k_rkﬁl;(k) (17
re
(1-L) d=(, - L, w=)dKP 18
~ L) 4= Ly, — Ly, ) dKRY ()
ou, ainda,
dKR)  1-1L, )
d(M/P)lmm L o
b ke,

que representa a inclinagdo da curva mm nas figuras a
seguir.
Uma vez que L, < 1 e L’i: < 0, terifamos um

conjunto de combinagdes entre % e KP, , expressas poi' uma

fun¢do positivamente inclinada, identificada por mm na
Figura 1.1Isto €, para qualquer d(KP, ), a expressdo (19) nos
diz qual deve ser a variagdio d(M/P) para que haja equilibrio
no mercado de moeda.

Em qualquer ponto 4 esquerda de mm — por
exemplo, 0 ponto A — o estoque real observado de moeda

, (%), € menor do que o estoque real desejado em equilibrio,
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em C, para um dado estoque real de agGes. Dar, o ponto A
representa um excesso de demanda por moeda (EDM), ou,
em outra perspectiva, no ponto A, o estoque real de agdes
KP, ¢ maior do que o estoque desejado em equilibrio,
correspondente ao ponto B. Por isso, hd excesso de
demanda de moeda (EDM), que, por seu turno, se deve a:
(i) efeito-riqueza do aumento (hipotético) de KP, na
riqueza financeira e desta sobre a demanda de moeda, e (ii)
efeito-substitui¢io, uma vez que o retorno esperado em
agdes caiu e sabemos que er < 0. Para que o mercado de

moeda retorne ao equilibrio, dado o estoque nominal M® o
fndice geral de pregos terd de cair. A pressio € exercida,
portanto, no sentido indicado pela seta da esquerda, na
Figura 1. Por um raciocinio opostd, os pontos a direita de
mm’ correspondem ao excesso de oferta de moeda (ESM),
ocorrendo uma pressio para o equilibrio, conforme o
sentido da seta a direita.

O que aconteceria entfo com a posi¢io da curva mm,
em resposta a mudangas numa série de varidveis até aqui
mantidas constantes? Vamos examinar trés casos.

FIGURA 1 — Combinagdes de Equilibrio no Mercado

Monetdrio.

kp, §

ESM
e,

Mantidas as demais varidveis constantes, imaginemos,
em primeiro lugar um aumento (exdgeno) nas expectativas
de inflagdio . Ora, pelas condi¢Bes (8) do modelo, o
estoque real demandado de moeda diminui com o aumento
da inflagdo esperada. Para um dado estoque real de agdes, o
estoque demandado de moeda € menor; logo, a curva mm,
na Figura 2, desloca-se para a esquerda, ou seja, m’'m’. Para
a nova curva m’'m’, qualquer posi¢gdo — por exemplo, o
ponto A — ao longo da antiga curva mm representa, agora,
um excesso de oferta de moeda (ESM).

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

Vejamos, a seguir, as condi¢des de equilfbrio no
mercado de agdes.

O Equilibrio no mercado de agoes

Adotando um raciocinio andlogo ao desenvolvido

para o mercado de moeda, a diferenciagdo total da equagdo
(3), mais o resultado (16) fornecem:

d(KP,) = Igvd(%d) + Ig,,d(g—) +K, d(KP,) +K dy +
] A
— d(KP,) (20)

*Kqdf+ Ky dn ~ Ky g

e para variagGes apenas em M/P e KP, :

<

I
(1-K, +K, ) &P = K, dG) @1)
ou, ainda,
d(KP, ) K,
v — >0 | (22)
9P| x

T
k
AR ke,

Para K <1, a relagdo entre o estoque real de moeda
e o de agdes, que equilibra este ultimo mercado, €
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positivamente inclinadaz, conforme mostra a Figura 3. A
curva kk — apresentando mais uma vez, por exemplo, o
ponto A da Figura 3 — implica que para um dado M/P, o
estoque real de agGes € maior do que o desejado. Logo, hd

um excesso de oferta de agoes (ESK), e uma pressdo para
que o seu preco real P, decline. No caso oposto, para
pontos abaixo de kk, hd um excesso de demanda de agdes
(EDK) e pressio para que P, aumente.

FIGURA 2 — Efeitos de Mudangas em Varigveis.

KP, A

FIGURA 3 — Combinagdes de Equilibrio no Mercado

de A¢oes.
KPk A

Considerando mudangas nas mesmas varidveis ante-
riores, dado um aumento nas expectativas de inflagdo, no
lucro das empresas ou na renda real permanente, a curva kk
¢ deslocada para cima, conforme mostra a Figura 4, com a
nova curva k’k’. Por outro lado, um aumento nos retornos
esperados das letras reduz a quantidade real demandada de
a¢des, deslocando para baixo a curva Kk, isto é, para k’k .

2 Na verdade, a condigdo € menos restritiva ainda. Basta
(]
I
que 1+ Krk E;— >K,, > 0. No entanto, ¢ conveniente
jimpor a condigdo K <1, pois, do contrdrio,
L, +B, <0, o que é pouco razodvel e mesmo
contradiz as condi¢Ges (4).

0 Funcionamento do Mercado Financeiro num Modelo de Trés Ativos

}
o=

Ao se cruzarem as curvas kk € mm, o plano ¢ dividido
em quatro dreas, que identificamos por Nordeste, Sudeste,
-Sudoeste ¢ Noroeste. O ponto de interse¢do representa o
equilibrio ndo apenas entre os mercados de moeda e de
agbes, mas também com o mercado de letras. A lei de
Walras assegura que pela interse¢do das curvas mm e kk
deve passar também uma curva bb (evitada até agora), com
o equilibrio no mercado de letras,

(]

M k -
B, d(3) * B, d(KP,) — Brkﬁ d(KP,)=0 (23)
M I
B, d(5) = (B, F{‘k ~B,) d(KP,) 4)
9



M = <0 (25)

com inclinagdo necessariamente negativa, pois B, < 0.

Além disso, pela lei de Walras, a soma dos desequilibrios
tem de ser nula, o que significa que pontos & direita de bb
correspondem a excesso de demanda de letras (EDB) e, &
esquerda, a excesso de oferta de letras (ESB). Desta forma,

FIGURA 4 — Efeitos de Mudangas em Varidveis.

KP4

M
(F-)o

FIGURA 5 — O Equilibrio Completo com o Mercado de

Letras.
KPy |

o excesso de oferta ocorrendo simultaneamente no mercado
de moeda (ESM) e de a¢des (ESK) — na drea a nordeste da
Figura § — é compensado perfeitamente pelo excesso de
demanda de letras (EDB) e, por outro lado, na drea a
sudoeste, o excesso de oferta de letras (ESB) anula o
excesso de demanda nos outros mercados.

As condigdes de estabilidade

Mas sera estdvel o equilibrio apresentado na Figura 5,

10

‘Para tanto,

ou qualquer distiirbio gera condi¢bes explosivas que nos
afastam cada vez mais do ponto E? Vamos entdo verificar
as condigBes necessdrias para que o equilibrio E seja estdvel.
testemos a estabilidade do equilibrio,
desenhando, inicialmente, a curva mm mais inclinada que a
curva kk, conforme a Figura 6.

Como visto antes, todos os pontos 4 esquerda de mm

implicam excesso de demanda de moeda (EDM) (com
pressdo seguindo a seta —) e, a direita, um excesso de oferta
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FIGURA 6 — As Presstes nos Pregos P e Py, com Equili-
brio Estdvel.

KPy

(KPy)o

de moeda (ESM) (com pressao dada pela seta <). Por outro
lado, os pontos acima de kk correspondem a excesso de
oferta de agGes (ESK) (seta {) e, abaixo, a excesso de
demanda de ag¢Ges (EDK) (seta 1). Reunindo as setas,
terfamos a dire¢do das pressGes nos pregos Pe P, .

Para verificar se o equilibrio € estdvel ou ndo, vamos
considerar um exemplo, com o auxilio da Figura 7.
Imaginemos que a nossa posi¢do de equilibrio do ponto A,
por um distirbio ‘qualquer, se desloque para B. Se,

inicialmente, o mercado financeiro estava em equilibrio no

ponto A, com o estoque real de moeda (%4)0 e de agOes

(KP,)o, agora o estoque real demandado de moeda
. M
aumenta instantaneamente para (F)l ,ho ponto B.

O sentido das setas indica a trajetéria de ajuste do
ponto B para o A, que pode assumir formas diversas,
dependendo da eficiéncia de cada mercado (mais adiante
discutiremos o papel da eficiéncia de cada mercado na
determinagdo da trajetéria de ajustamento). Trajetorias
alternativas para retornar ao ponto A seriam do tipo BA,
BCA ¢ BDA. Por ora, é importante apenas constatar que,
com a curva mm mais inclinada que a curva kk, qualquer
distirbio que afaste os estoques reais dos dois ativos da

FIGURA 7 — O Processo de Ajustamento nos Pregos P e
Py, com Equilibrio Estdvel.

KP, &

Ko Py,

0 Funcionamento do Mercado Financeiro num Modelo de Trés Ativos
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situagdo inicial gerard pressGes automdticas que asseguram o
retorno ao equilibrio em A. Basta notar que todas as setas
estdo indicando pressdes convergentes para o ponto A.

Por outro lado, se a curva mm fosse menos inclinada
que kk, terfamos um equilibrio explosivo para certos tipos
de movimento, caso esse apresentado na Figura 8. Se, por
uma razio qualquer, saimos do equilibrio A para o B, por
exemplo, ter-se-d0 vdrias trajetérias alternativas, com apenas
uma — trajetéria BA — reconduzindo ao equilibrio inicial.
As trajetérias BCD e BEF claramente geram movimentos
explosivos nos pregos P, e P. Com a trajetéria BCD, o
indice geral de precos P aumenta, em principio, no
segmento BC (reduzindo o estoque real de moeda) para, em
seguida, no segmento CD e em diante, gerar uma redugio
infinddvel em P (aumentando, indefinidamente, o estoque
real de moeda). Durante todo o processo, o prego real das
agdes Pk é crescente, ad infinitum. Por outro lado, a
trajetdria alternativa BEF provoca um aumento sistemdtico
no indice geral de precos (que reduz sempre o estoque real
de moeda) e um aumento transitério, seguido de queda
intermindvel, no prego real das agdes.

Visto pelo lado do mercado de letras, o movimento
BCD implicaria uma queda continua na taxa real de juros,
enquanto o movimento BEF, um aumento continuo na
taxa de juros. Note que a queda (ou aumento) intermindvel
na taxa de juros — embora irrealista — é compativel com o
persistente excesso de demanda (ou oferta) de moeda na
drea nordeste (ou sudoeste).

A possibilidade de movimentos explosivos nos pregos
em geral e nos precos de agGes € algo que deveria causar um
certo espanto e ansiedade aos leitores e preocupagdes ao
autor do modelo. No entanto, as condi¢des instdveis da
Figura 8 nunca serdo, por vdrios motivos, observadas. O
primeiro argumento seria ditado pelo bom senso:
movimentos explosivos ad infinitum nunca foram verifica-
dos no mundo real; portanto, ndo é légico imaginar que as
curvas possam ter a inclina¢do descrita na Figura 8.

O segundo argumento € um pouco mais elaborado e
procura demonstrar que as condi¢Bes para que a curva mm
seja menos inclinada que a kk ndo sdo comprovadas nos
estudos empiricos. O raciocinio é de que a demanda por
agOes € mais eldstica em relagdo aos seus retornos do que a
demanda por moeda em relagdo aos retornos em agdes.
Repetindo a inclinagdo da curva mm descrita na expressio

(19,
dKP) K,
43| mm %

1-K_+K —
W T KP,

>0

¢ a da curva kk, na expressdo (22),

aKe,) K
= >0

P I
Plek | _g +x K
KW Ik KPk

FIGURA 8 — O Processo de Ajustamento nos Precos Pe
Py, com Equilfbrio Instdvel.

KP
k 4

Ora, para que o equilibrio seja estdvel, é necessdrio
que o valor de (19) seja maior do que o de (22). Com
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auxilio da restri¢do (5),
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L,*tB, tK =1
e da condigdo B, > 0, podemos escrever

1_I“w _ Kw+Bw >

T T
L -L — L -L ——
wo T KP, ¥ Tk KP,

+B
5> _KStB 26)

T
(L, +B)—L ——
Lw w rkKPk

e, também,
Ko KR,
e o
(1 -K)+K o (1-K)+K &
¥ Tk KPy k KBy

+B
= K * By 27

c

T
K
Ay * B“’)+K’kﬁk

O dltimo termo da expressdo (26) serd maior do que
o ultimo termo da (27) se, e apenas se

L, | <K . (28)

Y

que é a condigdo necessiria e suficiente para que o
equilibrio seja estvel®. Se as varidveis de estoque real nas
equagdes (1), (2) e (3) estiverem expressas em logaritmos, é
assegurada a condigdo de que a elasticidade de demanda por
moeda em relagdo ao retorno em ag¢des é menor (em valor
absoluto) que a da demanda por agGes em relagdo a seus
proéprios retornos.

Outra condi¢do encontra também suporte na teoria
microeconémica. O leitor com algum conhecimento da
teoria do consumidor sabe que o somatério, ponderado pela
participagdo das elasticidades-substitui¢io de demanda de
vdrios bens em relagio a um deles € nulo. No nosso caso,
teriamos

Lwnil( + BwnSBK + Kwni(l( =0 (29)

3 Existe alguma evidéncia empirica em favor desse
resultado. Ver Lee (1967).

4 0 trabalho clissico representativo dessa visdo € o de
Eugene Fama (1970). Hd outros em Cootner (1964).
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onde "isk ¢ a elasticidade compensada da demanda do ativo i
com respeito ao retorno em agdes. Dai, operando-se
algebricamente,

ek = Lo (Mg — LK) * By, (Mg — 1) (30)

e como np, > 0, nj, < 0 e ny < O, entdo, fica
assegurado que 3, > Inj ¢ |.

Finalmente, haveria ainda um terceiro argumento,
este porém definitivo. Se a curva mm fosse menos inclinada
que a kk, conforme apresentado na Figura 8, haveria
excesso de demanda na drea nordeste e excesso de oferta,
na sudoeste, em todos os mercados. Ora, ambas as regides
sdo incompativeis com a lei de Walras, que assegura soma
nula para os desequilibrios.

Rapidez de ajustamento e grau de
eficiéncia nos mercados

Uma vasta e crescente literatura, liderada por Fama*

. € outros, tem se preocupado com as condigdes de eficiéncia

dos mercados e suas implicagdes com os movimentos dos
pre¢os e retornos de ativos (principalmente especulativos).
Por definigdo, um mercado é qualificado como “eficiente”
s¢ os pregos correntes observados refletem perfeita e
completamente todas as informages relevantes disponiveis.
Um mercado é “ineficiente” se os pregos reagem com
retardo ds informagGes. Naturalmente, o conceito de
“ineficiéncia” permite graduag¢Bes: um mercado, embora
com ajustamento retardado, pode ser mais eficiente — ou, a
rigor, menos ineficiente — do que outro que reaja com
maior demora ao mesmo tipo de informagdo. Além disso, o
mesmo mercado pode apresentar diferentes graus de
ineficiéncia — ou seja, duragdo e formato de estrutura de
retardo — dependendo do tipo de informagdo e dos custos
em obté-la e decifrd-la.

Se um mercado ¢ ineficiente, isto significa que
qualquer excesso de oferta ou de demanda nao desaparece
instantaneamente. Logo, terd de haver outro(s) mercado(s)
ineficiente(s), com excesso de demanda ou de oferta, de
modo que os desequilibrios se anulem. A conclusio € de
que o grau de eficiéncia de um mercado ndo deve ser
classificado isoladamente, uma vez que depende da
eficiéncia dos demais. A lei de Walras € ttil para nos dizer se
um mercado € (completamente) eficiente, como o de agdes,
e um segundo, ineficiente (por exemplo, o de moeda);
necessariamente, o terceiro (e ultimo) terd que ser
ineficiente também -(por exemplo, o de letras). Qualquer
excesso de oferta ou de demanda num dos mercados terd
que ser compensado por um desequilibrio contrdrio nos
outros dois.

Vista desta forma, a existéncia de um mercado
ineficiente implica que as trajetérias de ajustamento
deslocam-se ao longo da equagdo de equilibrio entre oferta
e demanda, ou seja, sobre mm, kk ou bb, se o mercado
eficiente corresponde, respectivamente, ao de moeda, agdes
ou letras.
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A eficiéncia do mercado, em termos de rapidez de
ajustamento, é normalmente testada com trés niveis de
rigor. A “forma fraca” examina a rapidez de ajustamento e
a possibilidade de antecipagdo em pregos e retornos,
quando a informagdo disponivel restringe-se apenas s séries
histéricas dos pregos e retornos. O teste resume-se, na
maioria das vezes, em analisar a existéncia de processos de
média mdvel e auto-regressivos nas séries de pregos e
retomos. Se¢ forem encontrados processos puramente
aleatérios, sem autocorrelagdo serial, diz-se que o mercado é
eficiente a este nivel de teste.

A “forma semiforte” do teste de eficiéncia é mais
rigorosa, € o conjunto de informagGes compreende todas as
varidveis que influenciam o mercado em questdo. A idéia €
examinar a existéncia de retardos na reagio de pregos e
retornos a todo e qualquer distirbio. Se o ajuste €
instantineo, ou mesmo antecipado, o mercado é dito
eficiente; caso contrdrio, ineficiente.

E fdcil demonstrar que o formato das trajetdrias de
ajustamento dos pregos e retornos depende diretamente do
grau de eficiéncia dos mercados e do tipo de informagdes.
Por exemplo, a trajetria BCA da Figura 7 é incompativel
com a eficiéncia completa nos mercados de moeda e de
agbes, uma vez que implica um crescimento inicial e
posterior queda no prego real das agdes. Uma vez que este
processo ndo foi apresentado como instantineo, o mercado
de agdes ndo pode ser eficiente. Por outro lado, como o
aumento no nivel geral de pregos € distribuido no tempo, o
mercado de moeda também nfo seria eficiente. Se ambos os

mercados fossem eficientes, ndo existiriam pontos diferen-
tes de A.

Porém, a trajetéria direta BA pode ser ou ndo
consistente com a eficiéncia em um dos mercados. Por
exemplo, a trajetéria BDA — desde que o movimento BD
seja instantineo — representa um caso em que apenas o
mercado de a¢Bes & eficiente. Os ajustes sio completos e
imediatos, de modo que os- pregos nominais de agdes
aumentam antes do ifndice geral de preg¢os. Quando este
ultimo comega a crescer, 0 prego real das agdes comega a
cair ao longo do segmento DA; mas, durante o processo, o
mercado de agBes permanece sempre em equilibrio.

O conceito de eficiéncia de um mercado depende do
tipo de informagdo e, para esclarecer este ponto,
exploremos trés exemplos. No- primeiro, vamos supor um
aumento repentino e excessivo na oferta nominal de moeda.
Serve de ilustragdo a mesma Figura 7, onde a nova posi¢do
(em desequilibrio) nos estoques dos dois ativos € o ponto B.
Existem evidéncias empiricas (Contador, 1973a) de que a
trajetéria encontrada na economia brasileira é semelhante a
BCA e que o processo de ajustamento do pre¢o real das
a¢Bes ndo € instantineo, demorando dois meses no
movimento BC. O mercado de moeda, por sua vez, € menos
eficiente ainda, e o ajuste perdura por mais de dezoito

5 Essa conclusio foi antecipada por Friedman (1961), p.
449,
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meses. Comparando com o mercado de moeda, pode-se
dizer que o ajuste no mercado de agdes € muito rdpido, ou
seja, o mercado de agBes seria bem mais eficiente do que o
de moeda®.

Entretanto, a conclusio sobre o retardo no
ajustamento do mercado de agSes a variagdo da oferta de
moeda € contestada por vdrios autores, encabegados por
Fama (1970), e tem sido, realmente, o ceme de uma
prolongada discussdo. Por isso, vamos aceitar até mesmo
que tais evidéncias empiricas sejam discutiveis e passar a
outros exemplos. Infelizmente, os autores que rejeitam a
priori a possibilidade de ineficiéncia no mercado de a¢Bes,
baseiamse em evidéncias empiricas que ignoram a
interdependéncia de mercados financeiros.

Suponhamos agora outro tipo de informagio, como o
anuncio, ou mera antecipa¢do, de bonifica¢Ges e desdobra-
mentos. Na Figura 9, vé-se uma economia que estava em
equilibrio no ponto A, com os estoques (M/P), e (KPk)o.
Agora, imaginemos que todas as sociedades anénimas
anunciem uma bonificagdo de, digamos, uma a¢ao para cada
possuida. O nimero de agSes em poder do piiblico duplica
e a nova posigdo de equilibrio é o ponto B. A economia
brasileira tem uma longa experiéncia em interpretar este
tipo de informagdo e sabe que ndo houve mudanga alguma
no valor de mercado do capital aciondrio. Daf, o preco real
das agdes cai,instantaneamente, pela metade, e o equilibrio
A € novamente alcangado. Este ajuste ¢ instantdneo (na
verdade, o ponto B nem chega a existir) e, neste caso,
pode-se dizer que o mercado de agGes € eficiente para este
tipo de informagdo.

Para um outro tipo de informagdo, a conclusdo ja ndo
¢ a mesma. Por exemplo, se as sociedades anOnimas
adotassem a politica oposta de reduzir o nimero de agdes,
através de “‘carimbo”, esta decisdo deslocaria os mercados
do ponto A para o C, na mesma Figura 9. Se o mercado
soubesse interpretar corretamente este tipo de informagéo,
aceitaria que o nimero de agdes, ou de pedagos de papel,
ndo ¢ relevante. Afinal, o importante é o valor real do
estoque e, num mercado eficiente, o prego das agdes deveria
subir imediatamente, retornando a posigdo A. Porém, ndo €
isto que acontece na economia brasileira. E amplamente
sabido que as empresas que adotaram o “carimbo’ tiveram
deprimidos os pre¢os reais de suas ag¢Ges, bem abaixo dos
niveis que deveriam ocorrer se houvesse equilibrio. Logo, o
mercado de agBes ndo seria eficiente para este tipo de
informagdo. O processo de ajuste que parece mais
condizente com a nossa realidade é CA, o movimento nio
instantineo de C para A. A outra alternativa seria CDA, mas
ndo hd maiores indicios de que ocorra na prdtica.

Haveria ainda o terceiro nivel do teste de eficiéncia, a
chamada “forma forte”, que examina a existéncia ou nio
de manipulagjo de informagdes, restrigio de informagdes
ao publico (inside information) e controle de grupos de
investidores e empresas sobre o mercado. Por enquanto,
poucas tém sido as tentativas de examinar esta questao, mas
o bom senso sugere que dificilmente qualquer mercado serd
eficiente a este nivel.
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FIGURA 9 — Ajustamento no Mercado de A¢des: Bonifi-
cacdes, Desdobramentos e Redugido do Na-

mero de A¢oes.
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MUDANCAS NO EQUILIBRIO
Expectativas de inflacio

Até este ponto, permitimos mudangas em apenas duas
varidveis: os estoques reais de moeda, M/P, e de ages, KPk.
As curvas mm e kk pressupBem entdo constantes todas as
demais varidveis. Para distirbios nos estoques reais dos dois
ativos, identificamos as hipéteses para que a economia
retorne ao equilibrio e as adequadas trajetérias de
ajustamento para determinadas condigdes de eficiéncia nos
mercados.

Vamos agora examinar como as curvas mm ¢ kk se
deslocam em resposta a mudangas nas varidveis antes

= ~—M
P

mantidas constantes. Dependendo dos deslocamentos das
duas curvas, haverd uma nova posi¢do de equilibrio, o que
deve causar mudangas nos estoques reais de moeda ¢ de
agSes. Comecemos com um caso em que as expectativas de
inflagdo — exdgenas a0 modelo — aumentam de my para , .

A Figura 10 permite o acompanhamento deste caso.
O equilibrio inicial é o ponto A, com estoques reais (M/P)q
e (KPk)o- Sabemos que, pela condigdo KTI > 0 do modelo,
um aumento nas expectativas de inflagdo aumenta o
estoque real desejado de agGes (mantidas constantes as
demais varidveis). Assim, a curva kk desloca-se para cima,
para k’k’. Se a demanda por moeda nio fosse sensivel as
expectativas de inflagdo, o novo equilibrio seria o ponto B,
com um aumento nos estoques reai$ de moeda e de agdes.

FIGURA 10 — Mudangas nas Expectativas de Inflagdo.

KP
k)

(KPy)o
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Um analista mais apressado seria levado a concluir
que o aumento no valor real de agGes € algo natural durante
os processos inflaciondrios. Afinal, as a¢Ges sdo freqiiente-
mente consideradas um remédio eficaz contra a inflagfo.
Tal argumento, em virtude da freqiiéncia com que &
apresentado, parece terse transformado numa espécie de
dogma entre os leigos, mas, muitas vezes, os dogmas sio
falaciosos. Este ¢ um deles, como poderd ser constatado. A
demanda de moeda depende da inflagdo esperada, de tal
modo que os aumentos nas expectativas inflaciondrias
fazem com que os individuos procurem reduzir o seu

estoque real de moeda (Lg <0). Por isso, a curva mm.

desloca-se para a esquerda, para a posi¢io m’m’, conforme
exemplo da Figura 10.

Agora jd ndo € tdo certo que, em resposta ds novas
expectativas de inflagdo, o valor real do estoque de agdes
aumente. Tudo depende do efeito combinado dos
deslocamentos de mm e kk. Se o deslocamento da curva
mm for modesto, por exemplo, para m”m’’, o novo
equilibrio ocorre no ponto E e, de fato, o estoque real de
agdes deve aumentar. (Note-se que o ponto E corresponde a
uma posicdo mais alta do que o ponto A). Se o
deslocamento de mm for um pouco maior, o estoque real
de agGes ndo deve sofrer alteragio alguma na posi¢do final
de equilibrio (ponto C). (E claro que, durante o processo de
ajuste, o estoque KPk pode variar). Finalmente, se o
deslocamento de mm for maior que a distincia horizontal
CA — por exemplo, para m’m’ —, o valor real do estoque de
agGes diminui em relagdo 4 situagdo inicial.

Nesta tltima situagdo, estd claro que a estratégia de
reter agdes ja ndo € uma protegdo eficaz contra a inflagio.
Na verdade, uma vasta literatura empirica para experiéncia
das mais diversas® chega mesmo a concluir que o
inflation-hedge argument é falacioso.

As condigGes para que o estoque real de agdes caia ou
aumente em resposta a um acréscimo nas expectativas de
inflagdo podem ser obtidas a partir da diferenciagio total
das equagdes (1) e (3), e permitir variagBes apenas em M/P,
KP, e §. No entanto, o resultado ainda ndo € conclusivo.
Tudo depende da combinagdo de uma série de parimetros.

Para nao deixar a questdo sem uma resposta, podemos
novamente usar o bom senso como orientagdo. Da mesma
forma que a demanda por a¢Bes € mais eldstica a seus

6 A lista é demasiado extensa para ser resumida em uma
nota de rodapé. O leitor interessado em maiores
referéncias deve consultar Contador (1973b).

7 0 efeito final das expectativas de inflagdo no estoque
real de agGes, aliado a mudangas no mercado de moeda
para o perfodo de 1955 a 1971, no Brasil, gera uma
elasticidade negativa entre 0,1 e 0,2. Ver Contador
(1973b).
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retornos do que a demanda pof moeda — ou seja,
KIk > | er| , conforme condi¢do (28) —, é de se esperar

que a demanda por moeda seja mais eldstica em relagdo as
expectativas de inflagdo do que a demanda por agdes. Ou
seja,

ILﬂI >Kq 3D

Daf, o deslocamento da curva mm para a esquerda ¢
maior que o da curva kX, o que intuitivamente sugere que o
valor real de mercado do estoque de agBes diminui quando
se antecipa um aumento na inﬂag§o7 .

Renda real permanente e transitéria

A varidvel seguinte a ser modificada € a renda real
permanente y°. Um aumento em y° eleva o estoque
demandado tanto de moeda como de a¢Ges (e também de
letras). Assim, para um dado estoque real de agtes KP, , o
equilibrio no mercado de moeda exige agora um maior
estoque real de moeda M/P. Logo, a curva mm desloca-se,
na Figura 11, para a direita, isto €, para m’'m’.

Por sua vez, para um dado estoque real de moeda, o
estoque real de agBes em equilibrio é também maior. A
curva kk desloca-se para cima, k’k’. O resultado final s3o os
estoques reais dos dois ativos aumentarem de (M/P), e
(KPk)o ,no ponto A, para (M/P); e (KPk)x , no ponto B.

Ora, por defini¢@o, a renda real observada ¢ formada
por um componente esperado — ou renda real permanente
— ¢ um componente ndo esperado — renda real transitoria
(Friedman, 1957). Vimos acima que aumentos na renda real
permanente elevam os estoques reais de moeda e de agdes.
Mas, qual seria o efeito de um aumento na renda real
transitéria?

Um aumento na renda transitéria € sempre um evento
ndo esperado (caso contrdrio ndo seria renda transitdria,
estando incorporado 4 renda permanente) e, em tais
situagBes, os individuos € empresas tendem a utilizar estes
ganhos inesperados em consumo de bens durdveis e ativos
especulativos, da mesma forma que as perdas eventuais
inesperadas sdo cobertas, preferencialmente, pela venda de
ativos especulativos. Podemos até mesmo supor que a
demanda por moeda nio seja afetada pela renda transitéria.
Assim, na Figura 11, apenas a curva kk desloca-se para
cima, k’k’. O novo ponto de equilibrio € C, acima e a direita
do equilibrio inicial A. A conclusio € de que os estoques
dos dois ativos aumentam, mas como a curva mm € bem
inclinada, o estoque de a¢Ges é mais valorizado do que o de
moeda. Embora, inicialmente, a demanda de moeda nio

‘tenha sido afetada pela renda transitéria, o seu estoque real

aumenta no equilibrio final, em virtude dos efeitos da
queda dos retornos em ag¢des.
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FIGURA 11 — Mudangas na Renda Real.
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A Oferta nominal de moeda

Os efeitos de mudangas no estoque nominal de moeda
foram examinados, anteriormente, na seg¢do Condigdes de
estabilidade, quando discutimos a importa¢do da eficiéncia
de cada mercado na determinagdo da trajetéria de
ajustamento. Foi visto, por exemplo, que qualquer
mudanga no estoque real de agBes era puramente
transitdria, e que as pressdes criadas de oferta ¢ demanda
asseguravam um retorno ao equilibrio inicial. '

-v'g

O tipo de distiirbio imaginado naquela se¢do era o de
um aumento repentino e de uma vez por todas no estoque
nominal de moeda. A Figura 12 a seguir permite uma
compreensdo melhor. O eixo horizontal representa o tempo
e o vertical, o logaritmo do estoque nominal de moeda. Na
secdo Condigbes de estabilidade, o distirbio ocorreu no
momento t; e era do tipo apresentado pela evolugdo
ABCD. Vimos que o efeito final era um aumento no nivel
geral de precos, sem maiores mudangas no valor real dos
estoques de ativos.

FIGURA 12 — Expansio da Oferta de Moeda.

LogM |
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Agora suponhamos um caso mais adequado ds nossas
condi¢des de inflagdo cronica. Até o perfodo t, , a oferta de
moeda tinha um crescimento estdvel, igual 4 inclinagdo do
segmento linear AES. Seja este crescimento de 20% por
periodo. Mantidas constantes outras varidveis (inclusive
renda real), a taxa de inflagdo deve ser estdvel e de 20%.
Esta é também a expectativa de inflagdo formada pela
economia. Em condi¢Ges de equilibrio, todas as varidveis
nominais (M, P, B e Pn) estdo crescendo a esta mesma taxa,
permanecendo constantes os estoques reais (M/P, B/P e
KP,).

Porém, por uma razio qualquer, o estoque nominal
de moeda, a partir de t;, passa a crescer a uma taxa mais
elevada, digamos, 40% por periodo. A inclinagdo da oferta
nominal de moeda aumenta, conforme o segmento EF.
Abstraindo o perfodo inicial de ajustamento, o que deve
acontecer com o valor real dos estoques dos ativos? Ora,
cedo ou tarde os individuos vdo perceber que a taxa de
inflagdo estabilizou-se num piso mais elevado do que 40%
por periodo. Obviamente, as expectativas de inflagdo para o
futuro sdo reformuladas de 20% para 40%. Como os
estoques demandados de moeda e de agGes (e de letras) se

alteram sempre que a inflagdo esperada aumenta, hd uma
mudanga na posi¢do de equilibrio: a curva kk desloca-se
para cima e a curva mm para a esquerda. No final, os
estoques reais dos dois ativos devem diminuir. Como
tratamos deste tipo de mudangas na Figura 10, da segdo
Expectativas de inflagdo, ndo hd necessidade de repetir o
raciocinio.

A Politica de mercado aberto

Até agora os distirbios eram provocados por
mudangas em apenas uma varidvel. Entretanto, no caso de
uma operagdo de mercado aberto, ocorre uma mudanga em
duas varidveis: no estoque de letras e no de moeda.
Suponhamos que as autoridades monetdrias fagam uma
compra de letras, emitindo papel-moeda como pagamento.

Na Figura 13, o equilibrio situa-se, inicialmente, no
ponto A e, em decorréncia da transagdo com os titulos do
govemo, surge um novo ponto B. Se ndo hd alteragdo no
estoque de letras, o retomo ao equilibrio ¢ semelhante ao
apresentado na Figura 7. No entanto, a redugdo no estoque
de letras faz com que seu prego suba e a taxa de juros ry
caia.

FIGURA 13 — Uma Operacio de Mercado Aberto.
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Ora, com a queda na taxa de juros I, Os estoques
reais demandados de moeda e de a¢Bes aumentam. A curva

8 Observe-se que a derivada de qualquer segmento da
Figura 12 corresponde a d LogM/dt, aproximadamente
igual a AM/M, ou seja, 4 taxa de crescimento da oferta
de moeda.
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mm desloca-se para direita, m’'m’, e a curva kk para cima,
k’k’. Na posi¢do final, aumentam os estoques reais de
moeda e agdes, caindo o de letras. Observe que o ponto C
corresponde a um estoque real de moeda, (M/P),, inferior
ao do distiirbio em B, M; /P,. Logo, haverd um aumento
também no nivel geral de pregos, porém inferior ao
crescimento da oferta de moeda. Caso contrdrio, o estoque
real de moeda retornaria a (M/P),.
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Este resultado difere marcadamente daquele sugerido
pelos monetaristas mais ortodoxos, que assumiriam um
retorno ao equilibrio original. Segundo o modelo, entretan-
to, uma politica de open market afeta a composi¢do da
carteira de ativos da economia, podendo, assim, alterar o
nivel da taxa de juros9. Sob este aspecto, a estrutura do
modelo poderia ser qualificada como “keynesiana”, sendo
ainda possivel considerar as letras como ativos com certo
grau de liquidez inferior ao da moeda. Se reduzimos o
estoque de letras e ampliamos o de moeda, no mesmo valor,
a liquidez geral da economia aumenta, causando um
aumento proporcional no nivel geral de pregos. Observe-se
que o estoque de moeda (no conceito restrito) aumenta em
termos reais, embora a liquidez total nio se tenha
modificado.

UMA DISCUSSAO INCLUINDO O
MERCADO DE LETRAS

Equilibrio e condi¢des de estabilidade

No inicio deste artigo argumentamos que, pela lei de
Walras, seria possivel examinar o equilibrio e suas mudangas
com apenas dois mercados, pois o terceiro teria que estar,
necessariamente, em equilibrio na posi¢io final. O que
pretendemos agora ¢ apresentar algumas das mudangas,
anteriormente analisadas, com os mercados de letras e de
moeda.

Para isto vamos utilizar as equagdes (1) e (2),
ignorando (3), para o mercado de agGes. Em vez, porém, de
estabelecer as combinages de equilibrio com o valor real
dos estoques dos dois ativos, vamos considerar mudangas na
taxa real de juros em letras e no estoque real de moeda. A
razio deste procedimento € simples. Distiirbios afetam o
estoque real de moeda, principalmente através de mudangas
no pre¢o da moeda, ou seja, no inverso do indice geral.de
pregos. Com o valor do estoque de agbes, o ajuste ¢ feito ne
preco real das agBes. Entretanto, o estoque real de letras
pode ser considerado exdgeno ao modelo: o estoque
nominal € determinado pela oferta, enquanto o indice geral
de pregos o € pelo funcionamento do modelo geral. Logo, a
Unica varidvel de ajustamento nd mercado de letras € a taxa
observada de juros.

Para estabelecer a condigdo de equilibrio no mercado
de moeda € preciso diferenciar a equagdo (1),

9 As conclusdes estariam dentro do raciocinio de Metzler
(1951),em um trabalho pioneiro sobre o tema. Em
Mundell, o modelo de Metzler é desenvolvido e o
trabatho mostra que, a rigor, o efeito de uma operagdo
de mercado aberto na taxa de juros depende de como o
governo financia o servigo da divida publica. Uma
operagdo de compra de titulos (que reduz B e aumenta
M) reduz o servigo futuro da divida. Se o imposto sobre
a renda de pessoas fisicas é reduzido ¢ o mercado de
capitais ndo ¢ eficiente, entdo a taxa de juros € afetada
pela operagdo de mercado aberto. Se, por outro lado, o
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d(%‘) - Lwd(%‘) + Lwd(%) + L, dKP, +L dy + Ld{ +

+ erdrk + I.derb (32)
ou
drb—( C L) (M)—id(")—
b
_(fz_ Lw ) dKP _b dy—il:jdﬁl (33)

I"rb LrbKPk k Lrb Ty

A equagio (33) mostra que, para o mercado de
moeda estar em equilibrio, a taxa real de juros em letras
deve estar negativamente associada ao estoque real de
moeda e d expectativa de inflagio, e positivamente ao
estoque real de letras e de agGes e a renda real.

Por outro lado, a diferenciagdo de (2) fornece, apds

alguma manipulagfo algébrica,
d(B) - ) -
b
B 1

B r, k B
-G ) R ——’dy——"dﬂ, (34)

Bl' Bl' Bl' 1'

b b b b

que nos diz que, para haver equilibrio no mercado de letras,
a taxa real de letras tem de ser positivamente associada a
seu estoque real e 4 expectativa de inflagdo e negativamente
associada ao estoque de moeda ¢ agGes e a renda real.

Na Figura 14, a curva mm € negativamente inclinada,
e um leitor mais atento nio terd dificuldade em identificar
nessa curva a conhecida demanda por moeda. Qualquer
ponto a esquerda de mm implica excesso de demanda de
moeda (EDM) e, 4 direita, excesso de oferta (ESM). As
pressdes estdo assinaladas pelas setas horizontais.

A curva bb, por sua vez, também € negativamente

-inclinada e qualquer ponto acima de bb corresponde a um

excesso de demanda de letras (EDB) e, abaixo de bb, a

imposto de renda das empresas € reduzido, Mundell
demonstra que a taxa de juros aumenta. Observa-se que
na estrutura aqui apresentada o modelo ndo oferece
ainda condig¢des para responder a questdes como essas.

10 Raciocinemos da seguinte forma: uma taxa real r, mais

elevada implica maior estoque demandado de letras, e
para uma oferta constante, haverd excesso de demanda
de letras (EDB). Com uma taxa de juros rb mais baixa
que a do equilibrio, o estoque demandado é menor que o
ofertado; logo, existe excesso de oferta de letras (ESB).

18



um excesso de oferta (ESB). As setas verticais indicam o
sentido da pressio na taxa de juros. E fdcil ainda verificar
que pelo ponto de equilibrio A deve passar uma curva
positivamente inclinada kk, que equilibre o mercado de
zu;c')es1 .

A Figura 14 reproduz as curvas mm e bb no caso de
equilibrio estdvel. Se a curva bb fosse mais inclinada que a
curva mm, o equilibrio seria instavell 2. Porém, é ficil
demonstrar que isto seria improvdvel. A inclina¢@o da curva
mm €& obtida a partir da diferencial (33),

dr, 1-L,

= <o, 35
M I (35)
4G mm b
e a da curva bb, a partir da expressdo (34),
B
dl;b =__%<0 (36)
Bl

FIGURA 14 — Equilibrio Entre Taxa de Juros e Moeda

l'b m

4
EDM
EDB I

Para que a curva mm seja mais inclinada do que bb, é
preciso que o valor absoluto de (35) seja maior do que o de
(36), ou, como ambas as expressdes s3o negativas,

1 - B
L >_¥ 37

- LIb BIb

Mas,
1-L. B_+K_ B

Yo ¥ ¥ ¥ (38)
Ty Ly By
e, desde que
B, >-L (39

11 pontos acima de kk correspondem a excesso de oferta
de a¢des (ESK) e pontos abaixo de kk correspondem a
excesso de demanda (EDK).
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P
o equilibrio estdvel é garantido. Observe que a desigualdade
(39) requer que a demanda por letras seja mais sensivel aos
seus retornos do que a demanda por moeda aos retornos em
letras, resultado esse bastante plausivel, segundo os virios
argumentos antes apresentados.

Expansdo da oferta de moeda

Vamos considerar agora alguns distirbios € observar o
que acontece com o equilibrio € como ele € alcangado.
Comecemos com o caso mais simples: um aumento
repentino da oferta de moeda. Com este distirbio, o
equilibrio A, na Figura 15, é destruido e surge uma nova
posi¢do B.

Mas, como o ponto B ndo € de equilibrio, o excesso
de oferta de moeda (ESM) e de demanda de letras (EDB)
exercerd pressdes equilibrantes no indice geral de pregos e
na taxa de juros. Se o mercado de letras for eficiente, a taxa
real de juros nio deverd alterarse e a trajetdria serd BA. Por

12 Isto pode ser verificado através das pressdes indicadas
pelas setas.
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FIGURA 15 - Um Aumento da Oferta de Moeda.

l’b “
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outro lado, é mais razodvel aceitar que o mercado de letras
ndo seja eficiente, e que a trajetdria seja a do tipo BCA.

Isto significa que a taxa real de juros cai
transitoriamente ao longo do segmento BC, fato consi-
derado normal pelos monetaristas, correspondendo ao
chamado ‘“‘efeito-liquidez” na taxa de juros (Friedman,
1971). A taxa de juros cai enquanto existe simultaneamente
um excesso de oferta de moeda (ESM) e, principalmente, de
demanda por letras (EDB). Quando o excesso de demanda
por letras desaparece, a taxa de juros comega a subir, até
que retorna a seu nivel inicial r, . Portanto, uma politica de
expansdo da oferta nominal de moeda, quando muito, tem
efeitos apenas tempordrios na taxa de juros! 3

Aumento de retorno em agdes

Um- outro tipo de distirbio seria, por exemplo, a
antecipagio de maior retorno em agGes, representado na
Figura 16. Neste caso, o estoque demandado de moeda e de
letras diminui, implicando um deslocamento de mm para a
esquerda, isto é, m'm’, e de bb para cima, ou seja, b’b". O
novo equilibrio ocorre no ponto B, com menor estoque real
de moeda e taxa real de juros mais elevada.

Mudanga das expectativas de inflagido

Um aumento das expectativas de inflagdo, por sua

13 A conclusdo é a de que a politica monetdria ndo afeta
de modo permanente a taxa real de juros. Ver Friedman
(1968 ¢ 1971).
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vez, deslocaria, ainda na Figura 16, a curva mm para a
esquerda, isto é, m’m’, e a curva bb, para baixo, ou seja,
b”b”. Agora jd ndo é tdo conclusiva a resposta: tudo
depende da intensidade dos dois deslocamentos e das
inclinagGes das curvas.

Uma das questes mais polémicas na literatura
relacionase ao que acontece com a taxa real de juros
durante processos inflaciondrios. Um leitor mais apressado
diria que ela cai, tendo como base a longa e variada
experiéncia brasileira. Este argumento, infelizmente, ndo
pode ser usado por nds, pois tal queda na taxa de juros
decorre mais dos controles governamentais do que do
mecanismo de mercado. Infelizmente, neste caso, o modelo
¢ pouco sugestivo.

Uma politica de mercado aberto

Restaria, ainda, examinar como opera uma politica de
open market; por exemplo, uma compra de titulos por
parte das autoridades monetdrias. Ora, tal politica significa
uma diminui¢do do estoque de letras, compensada por um
aumento, no mesmo valor, do estoque de moeda. A Figura
17 mostra que o mercado sai imediatamente do equilibrio
em A para um novo ponto em B.

2

Mas, esta ndo € a unica mudanca. Como o estoque
real de letras é afetado no.equilibrio final, a curva mm
desloca-se para a esquerda, m’'m’, e a curva bb, para baixo,
isto €, para b’b’. O equilibrio final terd que ocorrer em C.
Durante o processo de ajustamento do ponto B para C, é
provdvel que a taxa real de juros caia temporariamente para
depois subir, com uma trajetéria BDC.
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FIGURA 16 — Aumento do Retorno em Agoes.

b
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Porém, mais uma vez ndo podemos afirmar nada a
respeito do efeito sobre o nivel real da taxa de juros. E
possivel que, no momento em que a operagdo de compra
dos titulos por parte do governo ¢ realizada, o prego das
letras suba e a taxa de juros caia. Neste caso, o distirbio
seria o ponto E, abaixo do-ponto B. Embora o efeito inicial
tenha sido no sentido de reduzir a taxa de juros, nada
garante que, no equilibrio final, este fato ocorra.

O Caso das letras com rendimentos
corrigidos monetariamente

O ativo ti'pico representativo das letras, imaginado ao

longo deste texto, foi um titulo como as Letras do Tesouro
Nacional, com taxa de juros (desconto) determinada pelo
leildo no mercado primédrio. Entretanto, o grupo de “letras”
¢ bem menos homogéneo do que os outros. Neste mesmo
agregado figuram titulos com rendimentos sujeitos a
corregio monetdria, como Obriga¢Ses Reajustdveis do
Tesouro (ORTN), Letras Imobilidrias (LI) etc.

Enquanto o valor nominal do estoque de LTN € dado
por sua oferta, o valor do estoque nominal das ORTN, LI,
etc. estd sujeito a corre¢do monetdria, o que significa que
seu estoque real permanece constante (aproximadamente),
mesmo com aumento no fndice geral de pregos. Sem
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duvida, estas considera¢Ses introduzem algumas complica-
¢Oes no modelo. Ainda assim, dois fatos trabalham em
.nosso favor. Primeiro, os ativos com corre¢do monetiria
seriam apenas uma parte do agregado “letras” e seu estoque
real, portanto, ndo permaneceria constante com crescimen-
to no nivel geral de pregos. Segundo, o esquema de
corre¢gdio monetdria implantado no Brasil ndo corrige
perfeitamente os pregos dos ativos'#. Dessa forma, o
estoque real dos ativos com corre¢dio monetdria também
diminui com o aumento no indice geral de pregos.

CONCLUSOQES

Este artigo versou sobre um modelo tedrico,
descrevendo as condi¢Ges € os mecanismos de ajuste para o
equilibrio geral num mercado financeiro com Trés Ativos.

Num modelo rico em implicagdes ¢ dificil explicar
todas as concluses. Dentre as mais interessantes, podemos
citar:

a) ao contririo dos modelos monetaristas mais simples, o
enfoque examinado mostra que a inflagio depende do
funcionamento de todo o mercado financeiro e nio
apenas do de moeda;

b) a trajetéria de ajuste da taxa de juros em resposta a um
excesso de oferta de moeda diz que a queda na taxa de
juros € transitéria e apenas enquanto existe simultanea-
mente excesso de oferta de moeda e excesso de
demanda por letras. No final do processo, mesmo com
excesso de moeda, a taxa de juros inicia um movimento
ascendente. Os modelos monetaristas sugerem que a
queda transitéria na taxa de juros ocorre enquanto
existe um excesso de liquidez. O modelo critica parte
deste enfoque.

c) a Lei de Walras esclarece dividas da polémica sobre a
eficéncia de mercados. Para que um mercado seja
eficiente, isto €, esteja sempre em equilibrio, precisa que
os demais mercados estejam em equilibrio e que sejam
também eficientes em conjunto.

BIBLIOGRAFIA

CAGAN, P. The channels of monetary effects on interest rates. New York, Columbia University Press, 1972.

CONTADOR, C. R. Money, inflation and the stock market: the brazilian case. Tese de doutoramento apresentada
na Universidade de Chicago, Chicago, Ill., 1973. (Trad.: Politica monetdria, inflacdo e o mercado de acbes
no Brasil. Rio de Janeiro, IBMEC, 1974).

CONTADOR, C. R. Inflagdo e o mercado de a¢es no Brasil: teste de algumas hipéteses. Pesquisa e Planejamento
Econémico, Rio de Janeiro, 3(4):913-36, dez. 1973.

CONTADOR, C. R. Corregdo monetdria: vicios e virtudes. Revista ANDIMA, Rio de Janeiro, (38):5-13, ago.
1979.

COOTNER, P. H., ed. The random character of stock market prices. Cambridge, Mass., The Mit Press, 1964.

FAMA, E. Efficient capital markets: a review of theory and empirical work. Journal of Finance (American
Finance Association), New York, 25(2):383417, may 1970.

FOLEY, D. K. & SIDRAUSKY, M. “Production and growth.” In:
growing economy. New York, Holt, Rinehart & Winston, 1971.

FRIEDMAN, M. “The quantity of money: a restatement”. In: Studies in the quantity theory of money .
Chicago, University of Chicago Press, 1956. (Economic Research Serie).

FRIEDMAN, M. A4 theory of consumption function. Princeton, Princeton University Press, 1957.

FRIEDMAN, M. The lag in effect of monetary policy. Journal of Political Economy, Chicago, University of
Chicago Press, oct. 1961.

FRIEDMAN, M. “Windfalls, the horizon, and related concepts in the permanent income hypothesis.” In: CRIST,
C., ed. Measurement in economics. Stanford, Stanford University Press, 1963.

FRIEDMAN, M. The role of monetary policy. American Economic Review (American Economic Association),
Nashville, Tenn., 58(1):1-17, mar. 1968,

FRIEDMAN, M. “The optimum quantity of money.” In:
essays. Chicago, Aldine Publ, 1969.

FRIEDMAN, M. “Factors affecting the level of interest rates.” In: BRIGHAM, E. F ., ed. Readings in managerial
finance. New York, Rinehart & Winston, 1971.

HENDERSON, D. W. & SARGENT, T. J. “Monetary and fiscal policy in a two sector aggregative model.” In:
Money and banking workshop, Chicago, feb. 1972. Chicago, University of Chicago, 1972.

LEE, T. H. Altemnative interest rates and the demand for money: the empirical evidence. American Economic
Review (American Economic Association), Nashville, Tenn., 57(5):1168-81, dec. 1967.

METZLER, L. A. Wealth, saving, and the rate of interest. Journal of Political Economy, Chicago, University of
Chicago Press, 59:93-116, apr. 1951.

MILLER, M. & MODIGLIANI, E, Dividen policy, growth and valuation of shares. Journal of Business, Chicago,
University of Chicago Press, 34:411-33, oct. 1961.

Monetary and fiscal policy in a

The optimum quantity of money and other

14 Para uma discussdo diditica da corre¢do monetdria no
Brasil, ver Contador (1979).

0 Funcionamento do Mercado Financeiro num Modelo de Trés Ativos 23



