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Este ensaio analisa a sugestao de James Tobin de que a adopao de tf- 

tulos do governo indexados poderia tornar a poh'tica monetciria mais eficien- 

te. Utiliza-se de um modelo macroeconomico que incorpora um estado dado 

de expectativas e incertezas para mostrar que nao deverla haver diferenpas 

sistematicas entre os efeitos de uma mudanga de poh'tica monetciria em um 

regime no qual os tt'tulos do governo sao indexados, e em um regime no qual 

os ti'tulos do governo nao o sao. A poh'tica monet^ria poderia ter efeitos di- 

ferentes nos dois regimes quando o modelo fosse complicado de modo a per- 

mitir que alterapoes na poh'tica pudessem gerar mudanpas no estado de ex- 

pectativas e incertezas; ainda assim nao 6 possi'vel dizer a priori em qual regi- 

me a poh'tica monetaria seria mais eficiente. 

(*) O presente ensaio foi originariamente um capftulo da tese de doutorado do autor 
(Beckerman, 1979). O autor exprime os seus agradecimentos aos membros da ban- 
ca examinadora, Dwight Jaffel, Alan Blinder, e William Branson, e tamb6m a Ca- 
se Sprenkle, Donald Hodgman, a um parecerista anonimo do Journal of Macro- 
economics Fall, 1980 pelos seus comentarios e ao Prof. Adroaldo Moura da Silva, 
da USP, que fez uma sugestao de importancia crftica no estagio inicial da discus- 
sao desse tema. Nenhum desses senhores, naturalmente, 6 responsavel por quais-) 
quer erros de fato ou de apreciagao neste ensaio. 
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INTRODUQAO 

No seu importante estudo de 1963, "Um Ensaio sobre os Princfpiosda 

Administrapao da Dfvida" (reeditado em Tobin 1965), James Tobin sugeriu 

que a autoridade monetciria poderia aumentar a "eficiencia" de suas opera- 

poes de mercado aberto, se esta operasse com tftulos indexados do governo. 

A adogao de tftulos da dfvida pCiblica de longo prazo indexados, na afirma- 

gao de Tobin, tornaria as operapoes de mercado aberto mais eficientes no 

sentido de que a autoridade monetciria poderia alcanpar uma dada alterapao 

na varicivel — objeto final, a taxa de investimento agregado, por meio de uma 

mudanpa menor na composipao da di'vida pendentel*) do governo. A suges- 

tao de Tobin parece agora particularmente interessante, jci que a inflapao se 

tornou um problema mais intrateivel do que nunca. Seria, obviamente, mui- 

to bom se fosse possfvel, por exemplo, induzir um determinado aumento no 

investimento real, com um menor, e consequentemente menos inflaciona- 

rio, aumento na emissao de moeda. A finalidade do presente ensaio 6 reexa- 

minar o argument© levantado por Tobin. 

De imcio rever-se-a o racioCmio basico de Tobin. No modelo analfti- 

co do seu tratado, se as preferencias e expectativas dos proprietaries de ati- 

vos sao dadas, entao as valorizapoes relatives dos principais ativos financei- 

ros - os tftulos de capitaK**) (i.e., as apoes) moeda, e tftulos do governo 

a curto e longo prazo — serao determinadas pelas suas ofertas pendentes re- 

lativas. Sendo todos os outros fatores iguais, quanto maior for a parcela de 

ativos de curto prazo - moeda e letras do tesouro a curto prazo - retida pe- 

lo publico, ou menor for a parcela da dfvida do governo a longo prazo (obri- 

gapoes) retida pelo publico, maior ser^i a valorizapao relative junto ao pu- 

blico das apoes. Com os demais fatores constantes, quanto mais alta for a 

(*) Nota do Tradutor: utiliza-se o termo di'vida pendente (outstanding debt), con- 
sagrada nos meios financeiros, para designar o montante de tftulos de dfvida pu- 
blica nao resgatados. 

(**) Nota do Tradutor: utilizar-se-ci aqui a palavra agao para traduzir o termo "equi- 
ty". Na realidade a palavra "equity" refere-se a todos os tftulos que sao emiti- 
dos calcionados por bens de capital, i.e., agoes, debentures, tftulos hipotec^rios 
etc. Poder-se-ia traduzi-lo tamb6m por "tftulo de capital" que significa "agao ou 
tftulo que representa parte do capital social, que dd ao seu propriet^rio condipao 
de socio, e nao de credor, e cuja renda 6 denominada dividendo ou lucro (Cif. 
LOBO, Roberto. Terminologia de Mercado, 1969, R.J. Editora Fauna). Optou- 
se pelo termo agao, feita a ressalva, para evitar confusao terminoldgica ao longo 
do texto entre ativos, bens e tftulos de capital. 
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cotagao relativa das apoes maior ser£ o incentivo para investirl1). A polfti- 

ca monet^rla, em geral, e as operapoes de mercado-aberto, em particular, po- 

dem ser consideradas como manipulapoes deliberadas das proporpoes relati- 

vas da dCvida pendente do governo — papel-moeda, letras e obrigapoes do 

tesouro - de modo a afetar a avaliapao das apoes e portanto afetar o m'vel 

de investimento. (Essa abordagem sobre as operapoes de mercado aberto, foi 

desenvolvida, inicialmente de forma mais simples, por Metzler, em 1951). 

Portanto, sendo todos os outros fat ores iguais, desde que se presuma que 

as obrigapoes do tesouro e as apoes sejam ativos finance!ros de longo prazo, 

o efeito sobre a valorizapao relativa das apoes decorrente de qualquer mo- 

dificapao nas ofertas relativas de moeda, tftulos do governo e apoes serd mais 

forte, quanto maior for a substitubilidade entre obrigapoes do tesouro e 

apoes e menor for a substitubilidade entre as obrigapoes do tesouro e ativos 

de "curto" prazo (moeda e letras). 

A premissa da argumentapao de Tobin sobre os tftulos indexados do 

governo ^ que tais tftulos seriam considerados substitutos mais fortes para 

as apoes e mais fracos para moeda e letras do que o seriam os tftulos nomi- 

nais (nao indexados). Tobin coloca a questao da seguinte forma: 

''Uma parte substancial da independencia de risco entre ativos de dfvi- 

da corrente e apoes decorre de sua diferenpa em status, no que diz respeito a 

incerteza do poder de compra future da moeda. Uma obrigapao indexada do 

governo partilharia da qualidade positiva das apdes, enquanto instrumentos 

de protepao contra alterapoes no nfvel de prepos. Seria, dessa forma, um 

substitute melhor para a propriedade de capital que os instrumentos de dfvi- 

da existentes. Permaneceriam, 6 claro, os riscos adicionais da propriedade 

de apoes, as quais comandariam um premio por sobre a taxa de retorno dos 

tftulos indexados. Esse premio poderia variar, entre outros fatores, depen- 

dendo das ofertas relativas de tftulos indexados e bens de capital real. Dc 

(1) Em seu debate, em vez da cotagao das agoes, Tobin toma como var&vel-objetivo 
que afeta o investimento o que ele chama de "o prego de oferta do capital", defi- 
nindo-o como aquela taxa de retorno das agoes d qual o publico estaria disposto a 
reter o estoque pendente existente de ativos reais de capital. Com efeito, para le- 
vantar financiamentos para um novo investimento, uma firma deve oferecer ao 
menos gsta taxa de retorno: quanto menor for esta taxa, mais inclinada deve estar 
a firma para se encarregar desse projeto especi'fico de investimento. O prego de 
oferta do capital 6 a razao entre a taxa real esperada de retorno sobre o valor real 
de substituigao do capital, ou sobre o valor real de paridade das agoes pendentes 
(k na notagao do modelo do presente ensaio) "vis a vis" a valorizagao atribufda 
pelo publico a cada unidade de agao (q na notagao do modelo do presente ensaio). 
Na maior parte do presente ensaio toma-se k como dado, como um elemento do 
estado dado de expectativas e incertezas. Nesse caso, podem-se tomar como equi- 
valentes a valorizagao das agoes e o prego de oferta do capital. (Ver Tobin, 1975 
pp. 384-386, para uma discussao do significado do prego de oferta do capital). 
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seu lado, o tftulo indexadd comercilizcivel envolveria riscos de mudanpa na 

taxa de juros da mesma forma que os ti'tulos do governo convencionais. Mas 

haveria menos razao para esperar que esta taxa de juros se movesse junto 

com as outras taxas de juros dos ti'tulos da di'vida do governo. 0 ti'tulo in- 

dexado seria substancialmente independente de outros instrumentos da di'- 

vida no tocante ao risco. Seria urn substitute muito mais pobre para outras 

obrigapoes do governo do que o sao, no presente, os ti'tulos de longo prazo 

relativamente as letras de curto prazo e moeda (Tobin, 1975, p.440). 

0 argument© de Tobin quanto aos ti'tulos indexados do governo tern 

sido questionado em varies m'veis. Diversos comentaristas tern duvidado que 

os ti'tulos indexados seriam realmente considerados pelo mercado financei- 

ro como um substitute mais apropriado para as apoes do que os ti'tulos no- 

minais do governo. For exemplo, os investidores poderiam de fato conside- 

rar a taxa de retorno real esperada ex-a/7fe (i.e., "antes da avaliapao do mer- 

cado") dos ti'tulos nominais do governo e das apoes como variaveis estocas- 

ticas negativamente correlacionadas. Isto e, a opiniao do mercado financei- 

ro poderia ser a de que, acontepa o queecontecer no future, quanto mais al- 

ta a inflapao, provavelmente mais favoravel sera a taxa real de retorno sobre 

os ativos de capital e quanto menor a inflapao, menos favoravel. 

Se e nisso realmente que os participantes do mercado financeiro acre- 

ditam, os investidores aversos ao risco poderiam preferir manter carteiras 

protegidas de ti'tulos nominais e apoes (ver Fischer, 1975, e Siegel, 1974). 

Nessas circunstancias, a poh'tica monetaria poderia realmente operar mais 

eficientemente com ti'tulos nominais, porque um aumento na oferta de ti'- 

tulos nominais por meio de uma operapao expansionista de mercado aberto 

facilitaria a formacao de carteiras protegidas. Isto e, operapoes de mercado 

aberto poderiam afetar o prepo de oferta do capital mais eficientemente por 

meio de ti'tulos nominais servindo como complementos para as apoes, do 

que por meio de ti'tulos indexados, agindo como substitutes as apoes. Ou- 

tro ponto e que, em certos contextos, as taxas de financiamento a curto pra- 

zo podem ser um determinante mais importante do (ou uma restricao ao) 

m'vel de investimento que o preco de oferta do capital ou a taxa paga pelas 

obrigapoes do tesouro. Na verdade, em alguns casos os ti'tulos a curto pra- 

zo poderiam mesmo ser substitutes mais proximos para os ativos de capital 

transacionados nas bolsas do que os ti'tulos a longo prazo. Em tais circuns- 

tancias o alvo principal da poh'tica monetaria deve entao ser as taxas de cur- 

to prazo, e pode ser mais facil afeta-las se os proprios ti'tulos a longo prazo 

forem nominais (esta poderia ser a situacao do mercado financeiro do Bra- 

sil, debatido em Beckerman, 1979). 

Neste ensaio, entretanto, questiona-se a analise de Tobin em bases 

mais gerais. Mesmo se se supor que os ti'tulos indexados sao considerados 
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pelo mercado financeiro como substitutes mais prbprios para as apoes do 

que os ti'tulos nominais, e que a valorizapao (ou prepo de oferta) do capital 

6 a vartevel-objeto apropriada para a polftica monetciria, nao fica claro que 

esta serci mais eficiente se os tftulos do governo forem indexados. Na pas- 

sagem do ensaio de Tobin de 1963, citada anteriormente, ve-se que o autor 

faz realmente duas suposipoes: primeiro, que os ti'tulos indexados sao subs- 

titutes mais prbximos para as apoes do que os tftulos nominais; e segundo, 

que os tftulos indexados sao substitutes mais fracos para moeda e letras do 

tesouro, do que os tftulos nominais. Em outras palavras, Tobin afirma que 

a adopao dos tftulos indexados torna a funpao "demanda por apoes" mais 

sensfvel, e a funpao "demanda por moeda" menos sensfvel a mudanpas na 

taxa de juros. Como se vercl a seguir, ambas as hipoteses sao necessarias pa- 

ra se assegurar que a polftica monetaria seja mais eficiente com tftulos inde- 

xados. Sendo mais cuidadoso, entretanto, de modo a considerar as funpoes 

"demanda por apoes" e "demanda por moeda" bem como a taxa de juros 
em termos reais, parece improvcivel que as duas hipoteses se mantenham si- 

muitaneamente. Pois, se a adopao dos tftulos indexados torna a funpao "de- 

manda por apoes em termos reais" mais sensfvel a mudanpas na taxa de ju- 

re real, e provavel tambem que torne a funpao "demanda por saldos li'qui- 

dos reais" mais sensfvel a essas mudanpas. Os efeitos da adopao dos tftulos 

indexados nas duas funpoes seriam entao contraries. Se uma queda na taxa 

de juro real tern um efeito expansionista aumentado na demanda por apoes 

em um regime com tftulos indexados, teria tambem efeito contracionista 

aumentado na demanda por moeda. Em nossas analises, mostraremos (con- 

trariamente, talvez, a intuipao) que nao ha razao para crer que o efeito da 

adopao de tftulos indexados na funpao demanda por apoes dominaria o efei- 

to na funpao demanda por moeda. 

Nas secoes 1 e 2 estabelece-se que com um estado determinado de ex- 

pectativas e incertezas nao ha razao para esperar que a polftica monetaria se 

diferencie de modo algum em regimes com tftulos indexados e ti'tulos no- 

minais. Para chegar a este argument©, usa-se um modelo macroeconomico, 

com equapoes de demanda de ativos e uma restripao de riqueza, do tipo que 

Tobin desenvolveu pioneiramente. Na sepao 2 introduzem-se funpoes de de- 

manda de ativos baseadas nos "modelos de formapao de prepos de ativos de 

capital" como um caso especial. Na sepao 3 considera-se a possibilidade de 

que a polftica monetaria, por meio de mudanpas no nfvel de prepos e em ou- 

tros parametros do sistema que e desenvolvido, gere alterapoes no estado de 

expectativas e incertezas. Uma vez que, como se mostra na sepao 1, o esta- 

do de expectativas e incertezas desempenha um papel estrutural diferente 

em sistemas macroeconomicos com tftulos nominais e indexados, a polfti- 

ca monetaria poderia ter consequ§ncias diferentes por intermedio deste 

canal, nos dois regimes. Argumenta-se, entretanto, que mesmo quando esta 

possibilidade § levada em conta, nao ha meio para predizer, em bases teori- 
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cas, se a poh'tica monet^ria serla mais eficiente com taxas indexadas do que 

com ti'tulos nominais. 

1. DEMANDA AGREGADA E POLItICA MONETARIA 

COM TltULOS NOMINAIS E INDEXADOS 

A proposta desta segao 6 desenvolver urn modelo de demanda agrega- 

da capaz de representar ti'tulos do governo quer em termos nominais, quer 

indexados. Usa-se entao este modelo para determinar as condipoes sob as 

quais as operapoes de mercado aberto em particular, e a polTtica monet^ria, 

em geral, seriam mais eficientes no modelo com ti'tulos indexados do que no 

com tftulos nominais. 0 modelo de demanda agregada compreende tres 

equapoes: uma relapao "investimento igual a poupanpa" uma relapao "de- 

manda de moeda igual a oferta de moeda" e uma relapao de "Valorizapao 

do Capital". Todas estas relapoes sao inteiramente convencionais na teoria 

macroeconomica. Aqui, entretanto, a fim de representar a disponibilidade 

dos ti'tulos governamentais nominais ou indexados, incorporam-se como pa- 

rametros de substituipao as expectativas de, e as incertezas sobre as taxas 

reais de retorno sobre a moeda, obrigapoes do Governo e apoes. 

Comepa-se com a versao do modelo com ti'tulos nominais do governo. 

0 modelo tern um horizonte temporal de um pen'odo. Definem-se os se- 

guintes si'mbolos: 

p = m'vel de prepos; 

y = taxa real de renda nacional; 

M = oferta de moeda nominal; 

K = estoque real de capital, ou valor de paridade das apoes pen- 

dentes; 

W = riqueza real total; 

-tt = taxa esperada real de retorno sobre a moeda "para o proxi- 

mo pen'odo"; 

= taxa esperada real de retorno sobre os ti'tulos; 

k = taxa esperada real de retorno sobre as apoes; 

7r,r,k = alguma medida do grau de incerteza existente no publico 

concernentes a — tt, r e k, respectivamente; 

g = taxa real de despesa do governo; 

T ( ) = funpao de tributapao em termos reais; 
q^ = a valorizapao ou cotapao real do mercado financeiro das 

apoes pendentes; 

n = taxa de juros nominal; 

LN( ) = a funpao de "demanda por saldos reais" (como uma frapao da 

riqueza real); 

SN( ) = a funpao "poupanpa real"; 
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|N( ) = a furupao "Investimento real", e 

CN( )= a fungao de "demanda por apoes em termos reals" (como 

uma frapao da riqueza real), 

0 expoente N indica que estas sao as furupoes quando os ti'tulos do go- 

verno sao nominais. 

Para referenda futura define-se j = taxa de juros indexada; 

l' ( ), s' { ), l' ( ),ec'( ) sao as funpoes quando os ti'tulos do go- 

verno sao indexados. 

Para as varteveis x = - tt, r e k, assume-se que o publico atribui distri- 

buipoes de probabilidade-subjetiva concernentes a seus cesultados: x repre- 

senta a renda esperada, e ST a incerteza atribui'da a x. (O leitor pode assumir 

que x=E(x), e x=var (1+x). Trabalha-se aqui com a taxa real de retorno so- 

bre a moeda, — ^ se p representa a taxa de inflapao de um dado pen'odo, 

entao a taxa real de retorno sobre a moeda no mesmo pen'odo, medida em 

poder de compra, 6 dada por; 

— tt = p/{ 1 +p): 

por exemplo, em um pen'odo em que a taxa de inflapao 6 de 100%, cada 

unidade monetciria "ganha" menos 50% em seu poder de compra(2). Assume- 

(2) A taxa real de retorno da moeda 6 iguat ^ taxa de inflagao com sinal negativo ape-- 
nas se estas duas taxas forem entendidas como taxas instantaneas. Se a unidade de 
tempo dessas taxas for maior do que infinitesimal, elas nao sao iguais, e 6 imprd- 
prio usar a taxa de inflapao em lugar da taxa real de retorno da moeda, ao estimar 
uma funpao de demanda da moeda (a menos que a taxa de inflagao seja muito bai- 
xa, caso em que elas sao aproximadamente iguais). Isto 6 explicado da seguinte 
forma: deixe-se a unidade de tempo correr de t=0 para t = 1, e deixe-se pq e p-j in- 
dicarem o nfvel depregos paraestes dois instantes. Deixe-se p =(pi-po)r/PO indicar 

_ I 
o aumento percentual no m'vel dos pregos durante o perfodo, i.e., a taxa de infla- 
gao do perfodo. Para argumentagao, suponha que o prego das magas esteja perfei- 
tamente correlacionado com (i.e. acompanhe perfeitamente) o nfvel de pregos 
nesse perfodo. Se um ddlar compra uma maga no tempo t=0, entao (l+p) dolares 
compram uma maga no tempo t = 1, por isso, no tempo t = 1, uma maga compra 1 / 
(1+p ) ddlares. Isto significa que, medida por seu poder de comprar magas, a taxa 
real de retorno em um dolar retido de t=0 at6 t = 1 6 dada por 

-7r = [(1/p1) - (1/p0)] / (1/P0) = (p0 - p1)/p1 = P/(1 + P). 

Da formula estci claro que 71" nao 6 igual p, apesar de quando p foi muito pequeno 
, elas serem aproximadamente iguais. Onde as teorias economicas tratam a moeda 
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se que os tftulos nao pagam juros correntes: sao vendidos com desconto, 

com uma taxa de juros real esperada(3). 

r = n - tt 

e incerteza de 

r"= tt 

[(a hipbtese de que os tftulos nao pagam juros correntes 6 para efeitos de 

simplificapao; se os tftulos pagarem juros equivalentes a uma taxa de n por 

cento, ter-se-ia: 

7 = n (1-77) - 77 

como um ativo cuja taxa real de retorno 6 comparada pelos agentes economicos 
com as taxas reals de retorno oferecidas por outros ativos 6 apropriado usar 77, 
nao p, como a taxa real de retorno da moeda. A taxa real de retorno da moeda 
iguala exatamente o valor da taxa de inflagao com sinal negative se estas taxas fo- 
rem entendidas como taxas instantaneas: neste caso, o nfvel de prepo t=1 6 dado 
por: 

P, =p0 limfl + (p/nlJ^VV =p0 

n-> oo 

e o valor real de um dolar no fim do pen'odo e dado por 

"V =1/[1 + ( Ap/p)] 

= 1/|l +[(?, -p0)/p0]} =?()/?, =e"P,t1_t0)" 

Portanto 77 = p 

(3) Se a taxa de juros nominal 6 i, a taxa real de juros § dada por i ( 1 -77) - 77, e nao por 
i-p. A explicagao para isso 6 a seguinte: considere-se um tftulo nominal cujo prin- 
cipal 6 de um ddlar e que paga juros a taxa i (em termos nominais) para o perfodo 
t=0 a t = 1; assume-se que o tftulo 6 vendido por um ddlar em t=0 e resgatado 
em t = 1 por (1+i) dolares. Em termos de dolares de t=0, o valor deflacionado do 
pagamento do resgate 6 dado por (1+i)/(1-i-p). A taxa real de juros, medida usan- 
do ddlares de t=0 (a unidade correta de medida, porque as decisoes economicas 
presumivelmente serao tomadas no tempo t^^com base na taxa real de juros), 6 
dada entao por 

(1 + i)/(1 + p) - 1 =(i - p)/(1 + p) = i(1 - 77) - 77 ; 

nessa formula, i(1-77 ) representa o valor deflacionado dos juros nao pagos pelo tf- 
tulo, e representa a perda do poder de compra sofrida pelo principal de um dolar 
do titulo. Se nao hci pagamento de juros, i.e., se o tftulo 6 descontado simples- 
mente, a taxa real de retorno do tftulo 6 i-77 Qualquer bem ou servipo cuja unida- 
de de medida § a unidade monet^rla sofre uma perda de poder de compra de tt 
vezes seu valor inicial durante o perfodo t=0 a t = 1. 
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er~=(1+n)2 tt 

se ri = var (^) e r~= var (r). 

mas nao haveria alterapao essencial nos resultados apresentados aqui)]. 

Supondo que a demanda por saldos monetcirios nominais 6 dada por: 

PlN (y, - w, if, r, r" k, k)-W, 

■ N.N-n.N |N.nlN ,N |N>n Ly. !rff>0Lr Lr<0, Ljf L~ 

r - n — tt r = tt. 

isto 6, a demanda por moeda 6 suposta como sendo uma funpao positiva da 

taxa de renda nacional, e da taxa real esperada de retorno sobre a moeda, e 

uma fungao negativa das taxas reals esperadas de retorno sobre ativos com- 

petitivos. Intuitivamente, algu6m poderia supor que a demanda por moeda 

seja uma fun<pao negativa da incerteza atribui'da a taxa real de retorno sobre 

a moeda, e uma funpao positiva das taxas de retorno em ativos competiti- 

vos. Isto nao estci claro a priori, entretanto, porque as distrlbuipbes de pro- 

babilidade subjetiva atribui'das no mercado financeiro para — tt e k podem 

ser convariantes negativamente ou positivamente, de modo que l'H. e. 
tt r 

L- podem razoavelmente assumir urn ou outro sinal. 
k 

Considera-se a seguir a funpao "demanda por apoes". Fazendo k repre- 

sentar o valor real de paridade das apoes pendentes, que se assume ser igual 

ao valor de substituipao real do capital ffsico existente. Toma-se que qk pa- 

ra representar a cotapao real nos mercados financeiros desta apao ou capital. 

Assume-se que a cotapao ou valorizapao atribui'da ^ apao 6 dada por: 

qK = CN (- 77, 77, T, r, 1<, k) w 

pN pN « pN ^ ^ pN pN pN 2^ q 
c-i' Cp' < 0'ck > ' n r' 

T = n - ~77, r = 77. 

Isto 6, supoe-se que a demanda por apoes seja positivamente relacionada 

a taxa real esperada de retorno sobre as apoes e negativamente as taxas es- 
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peradas de retorno em ativos competitivosi4). Supoe-se que os valores de 

C C ~ e C ~ sao desconhecidos a priori. 0 valor real das obrigapoes em 
tt r k 

circulagao § dado por: 

W- M/p-qK 

como uma restripao de carteira. 

Finalmente, para a equapao IS escreve-se: 

lN (q, 7, r) = SN (y, 7, F) + [T(y) - g], 

lq > 0, 1^ 1 p -<0, Sy >0, S^, S^, 3^,^-0, 

Ty> O' 

7 = n - tt, r = tt. 

Ou seja, considera-se que o investimento e encorajado, todos os outros fa- 

tores sendo iguais, por uma alta cotapao das agoes, q, e desencorajado por 

uma alta taxa real esperada de juros ou por uma incerteza maior atribui'da 

aquela taxa. Considera-se que a poupanga e encorajada por uma alta taxa 

de renda nacional, mas os efeitos sobre a taxa de poupanga devidos a ele- 

vagoes na taxa de juros real esperada ou na incerteza atribui'da a esta taxa, 

nao podem ser estabelecidos a pr/or/; poder-se-ia pensar que urn crescimen- 

to em 7 encorajaria a poupanga, e que urn crescimento em r (= tt, i.e., in-' 

certeza inflacionaria), desencorajaria a poupanga; contudo, a curva de ofer- 

ta de poupanga com respeito a 7 pode ser negativamente inclinada, e 6 pos- 

si'vel que, no curto prazo, urn aumento na incerteza inflacionaria efetiva- 

mente induza as pessoas a pouparem a fim de manterem suas riquezas da 

melhor maneira possi'vel. A fungao da tributagao e suposta aqui como de- 

pendente apenas da renda real. Isto nao 6 verdadeiro, e claro, pois a infla- 

gao pode afetar a receita tributaria real, mas desde que a fungao de tribu- 

tagao nao 6 afetada, no caso dos ti'tulos serem nominais ou indexados, a 

fungao nao importa para os propositos deste artigo. 

(4) certos problemas conceituais concernentes a K, q e k . Se se considera as fun- 
g6es_de demanda de ativo como tendo um horizonte temporal de um perfodo, en- 
tao k representa a taxa real esperada de retorno sobre o valor real corrente de 
substituigao do estoque de capital, K ou k =(y-wN)/K, onde w representa o sal^- 
rio real e N representa a quantidade de trabalho empregado. Como 6 de costume, 
camufla-se o problema da medida do capital. Um leitor que prefira nao pensar em 
K em termos do valor de subsituigao do estoque de capital, pode preferir conside- 
rar como sendo constitui'do por unidades, i.e., unidades instaladas de geragao de 
energia el6trica. Pode-se tamb6m tomar K como representando simplesmente o va- 
lor real de paridade de todas as agoes em circulagao (ou pendentes). 
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Para simplificar o presente debate, supoe-se que as funpoes de inves- 

timento e poupanpa nao dependem de T ou r. Esta suposipao permite re- 

tirar estas duas variciveis de IS, de modo que se possa concentrar em seus 

pap^is nas equapoes de demanda deativos. Esta suposipao nao muda os 

resultados essenciais, mas possibillta que se enunciem os resultados em 

termos intuitivamente mais claros. Com esta suposipao, o modelo comple- 

to da demanda agregada com ti'tutos nominais do governo 6: 

M = pLN (y, - 7f, tt, r, r, 1<, k) . W, 

LN LN > 0 LN LN<0 L~ L~ L~ 0- 
V -rr 7' 7<: ' V r' k ^ ' 

qK = CN (y, -7, tt, 7, r, "k, k) W, 

JM oN .N N rN rN pN > C_, C_ <0, C">0, c^, c'^ c^, c~ ^ 
-tt r k tt tt r k <r 

Kq) = S(y) + T(y) - g, 

^>0. Sy>0, Ty> 0; 

T = n - tt 

r = tt. 

0; 

(1 -N) 

(2 - N) 

(3 - N) 

(4 - N) 

(5-N) 

Este modelo pode ser facilmente convertido para representar urn sistema 

macroeconomico incorporando os tftulos indexados ao governo, como 

se segue: (i) As funpoes LN ( ) e CN ( ) [e SN ( ) e ( )] tornam-se 

l' e c' [e s' e l'], ainda assim seus argumentos permanecem inalterados; 

(ii) a taxa real de juros e agora certa, de modo que 7 = i e r = 0; e (iii) des- 

de que 7 seja fixado em zero, os valores de bi, ci, si e ll „ . 
r r r r sao irrele- 

vantes. O modelo de demanda agregada com ti'tulos indexados § dado, en- 

tao, por: 

M = PL.' (y, - rr, tt, r, f, "R, k) W 

J L' 0 L1 L1 0 L'~ LL L~ 0' (1 - h 
y' -If T' k V r' k ' y ; 

qK = C1 (-77, 77, 7, r, "R, k) W, 
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cL, cL<0, c' >0, cl, C1-, cl-^-0; 
-77 r 1< 77 r k ^ 

l(q) = S(y) +{T(y)-q} 

lq>0' Sy>0' Ty>0: 

(2-1) 

(3-1) 

r = i 

r = 0. (5-1) 

(4-1) 

Cada um dos modelos, [(1 - N) - (5 - N)] e [(1 - I) - (5- I)], tem, 

respectivamente, quatro parametros, p, y, q e 7 e oito parametros, g, M, 

K, W, 77, 77, "R e R. Cada modelo poderia ser solucionado para uma fungao 

de demanda agregada. 

Resolver o sistema em p e y, requer uma funpao de oferta agregada do tipo: 

Uma vez que a oferta agregada nao 6, por hipbtese, alterada pelo uso dos 

tftulos indexados do governo, pode-se concentrar na demanda agregada. 

AI6m disso, para simplificar e centrallzar o debate no argumento de Tobin, 

considera-se s6 as funpoes de demanda de ativos. Das equapoes [(1 - N), 

(2 - N), (4 - N), (5 - N)] e equapoes [(1 - I), (2-1), (4-1), (5-1)] isto 

6, os dois modelos sem as respectivas equapoes "IS" obtemos um tipo de 

locus "LM" 

Eliminando r das equapoes de demanda de moeda e de apoes (este 

locus Z 6 determinado resolvendo-se o valor de T que equilibra a equapao 

do jmercado de moeda para cada par (y, p), e entao substituindo este valor 
de 7na equapao de valorizapao das apoes para determinar q). 

Y = Dj (p; g, M, K, W, 77, 77, "R, k), j = N, I. (6) 

Y = F (p; k, 77, 77, "R, k). (7) 

q = ZJ (y, p; M, K, W, 77 , 77, "R, k) j = N, I. (8) 
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No Apendice mostra-se# por meio de analise de estatica compara-' 

tiva, que: 

ziy = -WK-1 A' ^<0, 

z'p = WK"1 A' p"1 <0, 

ZJ
X = WK"1 [CJ

X - A1 L^], para x = W, "R, k, ( 

lzw- Z,1<>0- z'i; 0,; 

ZN = -WK"1 [(C- + C~) - AN (L~ + 
e 

1 TT TT TT r J < 

Zl = -WK"1 [Ci - A1 d] 0; 
TT 1 TT 7rJ C ' 

Z'k = -qK"1 <0; 

Zj^ = K"1 [d - A1 U .] 0; 

Zj^ = K"1 A' p-1> 0, 

onde 

Aj = cL / LL > 0, 
r r 

para 

j = N, I. (8') 

As condigoes sob as quais a poh'tica monetaria sera mais eficiente 

com tftulos indexados, podem ser determinadas a partir de (8#). Conside- 

rem-se as operapoes de mercado aberto. Uma vez que a riqueza real nao 

e alterada por operapoes do mercado aberto, estas serao mais eficientes 

com tftulos indexados, simplesmente se: 

zj^ = K"1 A1 P'1>z]J = K"1 AN p"1 

isto 6, se: 

a1 = cL / lL>an = c!!! / l!^ . o) 
r r r r 

Agora cL, lL, c!^! e L^l, sao todas consideradas menores do que 
r r r r ^ 

zero, de modo que se pode falar em termos de seus valores absolutes. Se, 

d e maior que C^! e J 6 menor do que como afir- 
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ma Tobin, entao a condipao (9) seguramente mantem-se, e as operapoes 

do mercado aberto serao claramente mais eficientes com ti'tulos indexa- 

dos. ^ improvavel, entretanto, que a adopao de ti'tulos indexados aumen- 

te a sensibilidade da demanda por apoes relativamente a taxa de juros real 

sem que ao mesmo tempo aumente a sensibilidade da demanda por saldos 

monetarios reais a taxa de juros real. Com a adopao dos ti'tulos indexados, 

uma taxa de juros real dada substitui uma taxa de juros real incerta em 

ambas as funpoes de demanda de ativos. Uma mudanpa em uma taxa de 

juros real dada teria um efeito mais forte do que uma mudanpa em uma 

taxa de juros real esperada incerta, em ambas as funpoes, e nao apenas 

na da demanda por apoes. Logo, se 

esperar que L' seja maior do que 

for maior que 

L* 

.N deve-se 

Se for este o caso, nao se 

pode dizer ao certo se a condipao (9) se manteria, e tampouco se pode 

dizer ao certo se a adopao dos ti'tulos indexados aumentaria a eficiencia 

da poh'tica monetaria. 

Na sepao seguinte, defende-se a alegapao deste artigo de que a 

condipao (9) e improvavel de ser mantida baseada em alguma "evidencia 

teorica" 

Pode-se derivar as funpoes demanda por moeda e demanda por apoes 

incorporando os parametros das expectativas e incertezas que foram des- 

critos, usando a versao de Mossim do modelo de formapao de prepos dos 

ativos de capital. Nao se faz alegapao alguma quanto a validade empi'rica 

das funpoes que sao derivadas, e, na verdade, elas sao passi'veis de muitas 

objepoes; apesar disso, sao funpoes plausi'veis. Se as funpoes de demanda 

por moeda e demanda por apoes tomarem a forma com que sao derivadas 

aqui, entao, primeiro, 

L^! como >-cN 

r 
i.e., 

as duas suposicoes de Tobin nao podem-se manter simultaneamente, e, 

segundo, a condipao (9) torna-se uma igualdade. 

A1 = C1 / L1 = / L?!! = AN (10) 

Nesse caso, tem-se um resultado forte: as operapoes de mercado aberto nao 

seriam menos eficientes com ti'tulos indexados, do que com ti'tulos nomi- 

nais. Pode-se ir alem: ja que um aumento na oferta de moeda, por interm^- 

dio de outros meios que nao as operapoes de mercado aberto, possibilita 

um aumento na quantidade de riqueza real total W, e ja que uma inspepao 

de (8') indica que Z'. difere de Z,^, so se A1 diferir de A1^ desde que a N 
W W 
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condipao (10) se mantenha, nenhuma poh'tica monetaria seria mais — ou 

menos — eficiente com tftulos indexados do que o seriam com ti'tulos no- 

minais. (Uma vez que, por hipotese, se esta realizando uma alterapao de 

estati'stica comparativa em W, partindo da mesma posipao Inicial, c' = 

e l' = L^). Observe que se a' difere de os sinais ambi'guos de z' e 

impossibilitam dizer, mesmo assim, se a poh'tica monetaria seria mais 

eficiente com ti'tulos indexados. 

O resultado forte em (10) depende das formas particulares das fun- 

poes de demanda por ativos derivadas na proxima sepao. Nao se alega, por- 

tanto, que isso seja algo a mais do que uma "possibilidade" 0 argument© 

dessa sepao limita-se a dizer que nao ha razao para crer que a condipao (9) 

se mantenha com certeza. 

2. O MODELO COM FUNQOES DE DEMANDA DE ATIVOS 

DERIVADAS DE UM MODELO DE FORMAgAO DE 

PRE0OS DE ATIVOS DE CAPITAL 

Nesta sepao usa-se a versao de Jan Mossin sobre o modelo de forma- 

pao de precos de ativos de capital (Mossin, 1973) para derivar as funpoes 

demanda por moeda e demanda por apoes, incorporando taxas reais de 

retorno e as incertezas atribui'das aquelas taxas. Mostra-se que a condi- 

pao (10) se mantem para tais funpoes derivadas. Ha varias versoes do co- 

nhecido modelo de formapao de prepos de ativos do capital, por Sharpe 

(1964) e Lintner (1965) em adipao a de Mossin; para a presente proposta, 

a versao de Mossin parece particularmente conveniente e intuitiva. 

0 modelo basico de formapao de prepos dos ativos de capital re- 

presenta um mercado financeiro com varies investidores e papeis. ^ 

um modelo de "carteira" no sentido de que supoe que os investidores de- 

term inam a composipao desejada de suas carteiras com base nos rendi- 

mentos esperados dos papeis durante um horizonte temporal de um pe- 

n'odo. 0 modelo permite que se leve em conta a incerteza de uma manei- 

ra rudimentar, e isso mostra como os valores dos papeis sao interdepen- 

dentemente determinados em um mercado competitive. As hipoteses 

principais do modelo de custo de bens, formapao de prepos dos ativos 

de capital sao que (1) cada investidor i tern a mesma funpao esperada 

de utilidade dada por: 

Uj = f (ej, of). (11) 

2 
onde ej e o valor final esperado da carteira do investidor i e a j e a varian- 
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cia (i.e., incerteza) da distribuigao da probabilidade subjetiva atribui'da 

pelo investidor relativamente aquele valor final; (2) todos os investidores 

tern a mesma percep<pao do retorno esperado e da incerteza caracten'stica 

de cada papel dispom'vel (i.e., todos os investidores tem a mesma distri- 

buigao de probabilidade subjetiva do valor final de cada ativo, supoe-se 

que cada distribuigao seja normal de modo que sua m^dia e variancia sao 

suficientes para caracteriza-la completamente); (3) nao ha a cobranga de 

tarifas, e nenhum impedimento ao livre comercio dos papeis; (4) ai' exis- 

te um ativo sem riscos e os investidores e firmas emitem os papeis ade- 

quados capazes de tomar emprestado a taxa de retorno deste ativo sem 

risco. Para a versao de Mossin do modelo,. deixa-se Vj representar o valor 

de mercado do papel j, r a taxa de emprestimo sem riscos, /ij a expecta- 

tiva dos investidores quanto ao valor final do papel j, e a percepgao 

dos investidores da covariancia do valor final do papel j com aquela do 

papel k (se j = k, a percepgao dos investidores da variancia do papel j). Mos- 

sin mostra (em Mossin, 1973, pp.64-76) que: 

VjMI+rr1 {^j " Rk a
jk [ (12) 

(onde R e uma constante^, e a condigao de primeira ordem para a maxi- 

mizagao da utilidade dos investidores. Isto e, cada papel e cotado ao valor 

descontado de seu valor final esperado, menos o valor descontado do ter- 
v 

mo de risco a^. (R pode ser interpretado como estimativa real implT- 

cita por parte do mercado do risco enquanto ^ o-^, da a covariancia total 

do ativo j com todos os ativos dispomveis). 

Em uma extensao do modelo, Mossin derruba a hipotese de que af 

exista um bem sem riscos e sua taxa de emprestimo. Se a taxa de empres- 

timo e agora incerta, com valor esperado 7, e se o valor final da unidade 

do ativo de emprestimo tem covariancia a^2 com cada unidade do ativo 

k, Mossin mostra (Mossin, 1973, pp.94-96) que: 

Vj = [(1+7) - ajkr
1 [Mj-R^ajk] (13) 

e a condigao de primeira ordem para a maximizagao da utilidade dos 

investidores: Note-se quecr^ = P-^ Qj a^, onde Pj^ 6 o coeficiente de 

correlagao dos valores finais das agoes j e k, e Cj2 e a^2 sao as variancias 

respectivas desses valores finais. 

Para aplicar o modelo de formagao de pregos dos ativos de capital 

na derivagao das fungoes de demanda por agoes e demanda por moeda, 
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supoe-se que, em termos reais, ambas, moeda e a^oes, sao consideradas 

pelo publico como ativos que rendem certos retornos embora envoltos 

em riscos. 0 publico avalia estes ativos, M e K, ajustando o poder de com- 

pra de cada unidade monetaria (1/p), e a valorizapao de cada unidade de 

capital, q, i.e., ajustando M/p e qK. 

0 retorno real esperado da moeda para o fim do pen'odo consiste, 

por hipotese, de dois componentes: um componente nao estocastico de- 

pendente de y, o retorno nao pecuniario da retenpao de saldos moneta- 

rios derivado da utilidade da moeda como meio de troca; e um compo- 

nente estocastico dependente da taxa real de retorno em moeda, -tt. 0 

valor total final esperado de cada unidade de moeda e entao dado por: 

[0 (y) + (1 - If)] M, 0y > 0. (14) 

Deixe-se If representar a variancia de (1 - tt); deixe-se k representar 

a vanancia de (1 + k); e deixe-se p representar o coeficiente de correlacao 

de -tt e k, de modo que a covariancia de (1 - tt) e (1 + k) seja dada por 

p (ir k)1/2 

Toma-se a variancia do valor final do estoque de moeda como sen- 

do M2 tt, a variancia do valor final das acoes como K2 k, e a covariancia 

do valor final da moeda e das acoes como MKp (n k)1^2 (Em geral se 

a e jS sao constantes e x e y sao variaveis estoca'sticas, 

var (ax) = a2 var x e cov (ax, (3y) = ajS cov (x,y)). 

Agora, se os ti'tulos sao nominais, a taxa real de emprestimo 6 ob- 

jeto de incerteza, e as relapoes da demanda de ativos sao derivadas usan- 

do a extensao do modelo de Mossin. Deixe-se 7 representar a expectati- 

va quanto a taxa de emprestimo real. Tome-se r = tt de modo que a co- 

variancia da taxa real de emprestimo e o retorno real sobre as acoes seja 

tambem dada por p (rf k)1 •2. deixe 

Q = 7 - R (a^2 + p a7r ak). (15) 

Entao, aplicando a formula (13) 

(M/p)N = LN (y, tt, tt, r r 1<, R) 

= (1 + Q)"1{ [0 (y) + (1- ¥)] M - R [M2 n + MKp 
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(S~k)1/2]i ; <16) 

e 

(qK)N = CN (W, n,T r k k) 

= (1 +Q)'1 [ [1 +k ] K-R [K2 k+IVIKp(5fk)1/2] ]. (17) 

Se os ti'tulos forem indexados, por outro lado, a taxa de emprestimo real r e 

certa, e asrelapoes de demanda de ativos podem ser derivadas do modelo ba- 

sico de Mossin: 

(M/p)1 = L1 (y, tt 7T, r, Of k k) 

= {1+r)'1([0{y)+(1-7r)] M-R [M2 J + MKp{7rk) 1/2];] (18) 

(qK)1 = C1 U, tt, r, 0, k, k) 

1 /2 
= (1+r)"1 [[1 + k ] K-R [K2 k +MKp (tt k) ] j (19) 

N N I I . 
Determina-se, entao, os valores de L_ C_ e Cr Dei- 

xe-se 

entao 

^ =[0 (y) + (1 - tt)] M - R [M2 7r+ MKp (7rk) 1^2] 

\Irk= [1+klK—R[K2k + MKp (7rk) 1/2 1 

lN = _(1+Q)-2 (20) 

r 

CN =-(1+Q)"2 ^ 
r 

J = _ (t+r) 2 (22) 
r 

C1 = — (1+r)"2 (23) 
r 
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As conclusoes mencionadas no fim da sepao anterior provem das ex- 

pressoes (20) e (23). 

Em primeiro lugar, se C for rinaior do que 
r 

2 2 
(1 +r) deve ser maior do que (1+Q) ; isto implica que 

I 

.N entao 

N AsSim nes- 

te modelo > 

< 
N 

como 
N 

Observe-se, a pro- 

posito, que a expressao (15) implica que, se se inicia a partir das posigoes de 
— 2 2 

equih'brio com r = r , e se (1+r) for maior do que (1+Q) entao Q deve 

ser maior do que r. Isto requer como uma condipao necessaria (embora nao 

suficiente) que p seja menor do que zero. Isto para que c' seja maior 

N r 

do que ^ r ® necessario que os valor.es finais esperados das agoes e dos ti'- 

tulos nominais sejam negativamente correlacionados. 

Finalmente, estci claro da inspegao das expressoes (10) e (13) que c'/ 
r 

iJ _ qN/ LN i. e., a condigao (10) return, de modo que, se as funpoes de 
r r r 

demanda de moeda e demanda de ativos sao derivadas do modelo de forma- 

pao de prepo dos ativos de capital, a adopao dos ti'tulos indexados nao alte- 

ra a eficacia da poh'tica monetciria. 

3. A POLrilCA MONETARIA com titulos nominais e 

INDEXADOS, CONSIDERANDO OS EFEITOS DA POLf- 

TICA MONETARIA SOBRE O ESTADO DAS EXPECTA- 

TIVAS. 

Supoe-se, nesta sepao, que a condipao (10) se mant^m de fato como 

uma igualdade, conforme sugerido pela analise das sepoes anteriores. A ins- 

pecao das expressoes (8') mostra que sob esta hipotese, z' e igual a pa- 
x x 

ra x = M, W, K, e p, mas z' nao e necessariamente igual a Z^ para x = y, tt, 
x x 

tt, k, ou k Uma vez que a poh'tica monet^ria pode afetar y, por meio dos 

mecanismos representados por nosso modelo, e pode afetar provavelmente 

tt 77, k e k por meio de mecanismos fora de nosso modelo, a poh'tica mone- 

taria pode, deste modo, ter graus diferentes de eficiencia em regimes com ti'- 

tulos nominais e com ti'tulos indexados. Nesta sepao, entretanto, defende-se 
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a icteia que mesmo assim ainda nao 6 possi'vel predizer, com razo^vel segu- 

ranpa, em qual regime a poli'tica monetciria seria mais eficiente. 

Consid^re as consequencias de uma poli'tica monetaria expansionista 

em y, vf fr, k e k. Em primeiro lugar, em geral, a poli'tica monetaria conduz 

a urn aumento em y. Na medida em que isto causa urn aumento na demanda 

por moeda, o efeito expansionista da poli'tica monetciria 6 reduzido; por 

meio deste canal, portanto, a poli'tica monetaria ser^ mais expansionista, em 

um regime com ti'tulos indexados se e somente se l' for menor do que 

Y Y 

Nao ha entretanto nenhuma outra razao particular, para crer que l' seja 
y 

. . . N 
menor ou maior do que L 

y 

Em segundo lugar, uma poli'tica monetaria expansionista poderia gerar 

aumentos em tt e k se o publico revisse suas expectativas depois das mu- 

dangas em p e/ou em y. Pelo menos, via setor LM do modelo, aumentos em 

tt e k, derivados de aumentos em p e y, deveriam ter efeitos expansionistas 

adicionados, uma vez que Z_ e Z_ fossem ambos maiores do que zero. 
tt k 

Mais uma vez, entretanto, nao 6 possi'vel simplesmente dizer a priori se Z~ 
77 

seria maior do que Z^ ou se zj_ seria maior do que Z^_ 
tt k k 

Finalmente, as consequencias de uma poli'tica monetaria expansionis- 

ta sobre 77 e k poderiam ser quer para aumenta-los quer para diminui'-los; 

nao § possi'vel dizer o que uma dada poli'tica monetaria provavelmente cau- 

saria sobrejr e k. De qualquer maneira, nao se pode predizer se aumentos 

em 77 ou k seriam expansionistas ou contracionistas (i.e., nao se pode dizer 

quais seriam os sinais de Zm ou Z»); e nao ha certamente maneira para de- 
77 k 

terminar a priori se Z- seria maior do que Z^ ou se Z- seria maior do que 
77 77 k 

Entao, mesmo se se admitir que os efeitos quantitativos da poli'tica 

monetaria, por meio dos canais de mudangas na taxa de renda nacional e no 

estado das expectativas e incertezas, poderiam ser diferentes em regimes 

com ti'tulos indexados e ti'tulos nominais, ainda nao se pode predizer, com 

alguma confianga, em qual regime a poli'tica monetaria seria mais eficiente. 

Nesse ponto pode auxiliar o leitor, langar um exemplo que ilustre o 

ponto que se deseja fixar nesta segao. Suponha que em uma dada economia 

um aumento no curto prazo na oferta de moeda sempre leva rapidamente a 

um aumento na incerteza atribui'da as taxas reais de retorno da moeda e dos 

ti'tulos nominais. Agora, considerem-se as consequencias de umacompra de 
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ti'tulos no mercado aberto peia autoridade monetaria; primeiro em um siste- 

ma com ti'tulos nominais e depois com ti'tulos indexados. De acordo com a 

ana'lise da se<?ao anterior, o efeito impacto da compra seria (mais ou menos) 

o mesmo nos dois regimes. 0 valor dos ti'tulos em circulapao seria aumenta- 

do e sua taxa real de retorno reduzida e em ambos os casos os investidores 

preferirao deixar os ti'tulos e comprar agoes, elevando assim o prego de ofer- 

ta do capital. 

De acordo com o conjunto de hipoteses levantadas, entretanto, essa 

poh'tica monetaria expansionista seria tambem acompanhada pela elevagao 

de incerteza inflacionaria, i.e., um aumento na incerteza atribui'do a taxa 

real de retorno da moeda. Este aumento na incerteza atribui'da a taxa real de 

retorno da moeda causara, de per si, substituigoes nas fungoes de demanda 

de ativos em ambos os sistemas. Mas onde os ti'tulos sao nominais, a incer- 

teza atribui'da a taxa real de retorno dos ti'tulos aumentara; em contraste, 

onde os ti'tulos forem indexados, nao havera efeitos sobre a incerteza relati- 

va a taxa real de retorno desses ti'tulos. Consequentemente, nao haveria 

substituigoes adicionais dos ti'tulos indexados. Nao se pode dizer, entretan- 

to, se as substituigoes dos ti'tulos nominais reduziriam ou aumentariam o 

efeito impacto da poh'tica monetaria. Se a demanda se alterasse a favor da 

moeda, o efeito impacto diminuiria; se a demanda se alterasse em diregao as 

agoes, o efeito impacto da poh'tica monetaria seria aumentado. No primeiro 

caso, a poh'tica monetaria seria mais eficiente com ti'tulos indexados. No ul- 

timo caso, seria mais eficiente com ti'tulos nominais. Nao se pode dizer nada 

a priori. 

COIMCLUSAO 

A conclusao essencial e que nao ha razao para crer, a priori, que a po- 

h'tica monetaria seja mais eficiente com ti'tulos indexados do governo do 

que com ti'tulos nominais. Ao contrario, a razao parece estar no inverse dis- 

so. Um ativo financeiro indexado e simplesmente um ativo financeiro com 

uma clausula de manutengao do poder de compra. Introduzir um ativo fi- 

nanceiro indexado em uma de economia, portanto, significa nada menos do 

que introduzir uma segunda unidade de conta na economia ao lado da uni- 

dade monetaria existente(s). Parece bastante improvavel que a poh'tica mo- 

netaria seja mais eficiente em uma economia com duas unidades de conta e 

apresentando termos de troca flutuantes e incertas entre ambas, do que se- 

ria em uma economia com uma unica unidade de conta. Para um dado esta- 

do de expectativas e incertezas, as ancilises aqui desenvolvidas nao permitem 

(5) Sou grato ao professor Adroaldo Moura da Silva, da Universidade de Sao Paulo, 
por ter-me persuadido acerca deste ponto. 
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apontar nenhuma diferenpa na eficiencia da polftica monetaria entre regi- 

mes com uma ou duas unidades de valor. 

Rode haver diferengas se se leva em conta a possibilidade de que a po- 

lftica monetaria gere mudanpas no estado das expectativas e incertezas 

6, se a polftica monetaria altera as expectativas e incertezas relacionadas aos 

termos de troca futuros entre as unidades de conta. Mas, mesmo nesse caso, 

nao se pode prever, de forma razoavel, se a polftica monetaria seria sempre 

mais eficiente em um ou outro regime. 
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APENDICE 

Analisesdeestatica comparativa dosmodelos [(1 - N), (2 - N), (4 - N), 

(5 - N)] e [(1 - I), (2 - I), (5 - I)]. 

Aproveitando-se do fato de que as equapoes (1-N)e(1-I)eas 

equapoes (2 - N) e (2 - I), respectivamente, sao as mesmas exceto pelas 

mudanpas de L^ para l' e de C^ e c' Para j = N, I, 
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M - pL' (y, tt, n, r, r, k, k) W, 

qK = d (n, n, 7, r, 1<, ic) W. 
(2) 

(1) 

Diferenciando completamente (1) e (2), e temporariamente baixan- 

doosubscritoj,dM =w(_LdP + p [Lydy + L— dlf + L^ir + L-dr 

+ Lrdr + L^-dk + dk]J + pLdW; 

qdK + Kdq = Q^C-^dir + C-^dw + C-pdT + Cjrdr + 

+ C^dT< + Cj^ dk j + CdW. (2') 

De (T) 

c'r = "l7 Lydy - Lj Lp 1 dp 

-"-Thfd" - Ll1 - il1 Lpdr - L^d^ - 

L- Lgdk 

+ w ^p"1 dM - L~ LVV"1 dW. 

Substituindo esta expressao por d7na (2'): 

C7'"7~' Lydy - WK ^ CyLy1 p"1 dp 

[C7 - c7l7 L7] + WK'1 [C- - 

+ WK 
[Cr " C7^ lF] d;: 

[Gy - CyLy Ly] d7 + WK'1 [Cj^ - 

_ 1 1 1 
+ K Cy Ly p" dM - qK"1 + K"1 [C - Gy Ly1 L] dW. 
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Para derivar as expressoes (8') no texto, agora so 6 precise escrever 

os subscritos apropriados e observar onde os ti'tulos sao nominais: 
d r - d tt 

Enquanto onde os ti'tulos sao indexados: 

r = 0, port an to d r = 0. 

Entao: 

dq = WK 
-1 

(8-N') 

e 

+ [C-S-Cr(Lr) L^]d77 
I ,.l .-1 . 1 

+ [CS-Cr(Lr) LjJd^ 

+ [4 - clO-'r'"1 Lll 

I I -1 . I 
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ri- - cji^r1 dk] 

+ K"1 c' (L^)'1 p"1 dM - ^ dK + K"1 [C1 

- cjd1,.)'1 L1] dW. (8-1') 
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