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a hora de decidir se compra ou ndo um carro novo, o consumidor tem de
se perguntar o seguinte: Posso, com seguranga, contrair um empréstimo
para adquirir o carro?¢ Quanto de aumento salarial posso esperar para os
proximos anos?¢ Até que ponto meu emprego é seguro?

O executivo que observa o aumento das vendas tem de indagar: Serd
esse um crescimento tempordrio que eu possa atender com a capacidade
produtiva atual, ou terd essa expansGo um caréater permanente, caso em
que, provavelmente, terei de comprar novas maquinas? Quanto de lucro
adicional poderei auferir se comprar os novos equipamentos?

O gerente de um fundo de pens@o que acompanha a subida do merca-
do de agdes tem de se perguntar: Serd que os pregos das acdes subirdo ain-
da mais ou serd essa uma expansdo apenas passageira? Serd que esse
aumento dos pregos reflete as expectativas das empresas de maiores lucros
no futuro? Compartilho essas expectativas? Devo realocar alguns de meus
recursos e colocé-los no mercado aciondrio?

Esses exemplos deixam claro que muitas decisdes econémicas néo de-
pendem apenas do que acontece hoje, mas também das expectativas em
relagéo ao futuro. De fato, podemos até levar esse argumento mais longe:
algumas decisées podem depender muito pouco dos acontecimentos atuais.
‘Por exemplo, por que o aumento das vendas atuais, se ndo for acompanha-
do de expectativas de um aumento de vendas no futuro, faré com que a
empresa altere seus planos de investimento? As novas maquinas poderéo
ndo entrar em operagéo antes que as vendas voltem ao normal. Até |4, es-
ses equipamentos poderdo ficar ociosos, juntando poeira até serem des-
cartados.
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Até agora, ndo atentamos muito para o papel das expectativas. Quan-
do estudamos o mercado de bens, consideramos que o consumo dependia
da renda corrente e que o investimento dependia também das vendas cor-
rentes. Quando examinamos os mercados financeiros, juntamos todos os
ativos e os chamamos de “titulos de divida”; enfocamos a escolha entre titu-
los de divida e moeda e ignoramos as escolhas entre titulos de divida e
agoes, entre titulos de divida de curto prazo e titulos de divida de longo pra-
zo e assim por diante. Introduzimos essas simplificagdes para criar um co-
nhecimento intuitivo. Agora, porém, é chegada a hora de levar em conta o
papel e os determinantes das expectativas nas flutuagées. Essa é a nossa ta-
refa nos trés préximos capitulos.

Neste capitulo, lancarei os alicerces apresentando dois. conceitos fun-
damentais: o primeiro é a distingéo entre a taxa de juros nominal e a taxa de
juros real. O segundo é o conceito de valor presente descontado esperado.
Mostrarei, ent@o, nas duas Gltimas se¢des do capitulo, como a distingéo en-
tre juros reais e nominais ilumina a relagéo entre taxa de-juros e inflagao
curto e médio prazos. Os trés capitulos seguintes desenvolverei suas conse
qguéncias. O Capitulo 15 examina o papel das expectativas nos mercados
nanceiros. Examino em especial a determinagéo da estrutura de prazos das
taxas de juros e a determinagéo dos precos das agdes. O Capitulo 16 exami-
na o papel das expectativas nas decisdes de consumo e de investimento. O
Capitulo 17 junta as pecas: estende a andlise de modelo IS-LM desenvolvide
nos fundamentos para permitir a presenca das expectativas. E examina
vamente o papel e os limites da politica econdmica numa economia em que
as expectativas desempenham um papel principal na tomada de decisées.

14.1 TAXAS DE JUROS NOMINAIS VERSUS REAIS

Em janeiro de 1981, a taxa da T-bill de um ano — a taxa de juros dos titulos da divida de
governo dos EUA com prazo de resgate de um ano — foi de 12,6%. No final de 1999 &
taxa da T-bill de um ano foi de apenas 4,5%. Embora a maioria de nds nido consiga pe-
gar emprestado a2 mesma taxa de juros que o governo consegue, as taxas de juros outor:
gadas aos consumidores eram também substancialmente mais baixas em 1999 do que
em 1981. Era bem mais barato tomar empréstimos em 1999 do que em 1981.

Seria mesmo? Em 1981, a inflacdo americana estava em torno de 12%. Em 1999,
a inflag@o situava-se em torno de 2%. Essa informagdo é muito relevante. A taxa de ju-
ros nos diz quantos délares teremos de pagar no futuro em troca da posse de mais
dolar hoje. Mas ndo consumimos délares; consumimos bens. Portanto, o que realmente
queremos saber quando tomamos emprestado € de quantos bens teremos de abrir mae
no futuro em troca da obtenc¢do de mais um bem hoje. De maneira contréria, qua
emprestamos, queremos saber quantos bens — ndo quantos délares — obteremos no futs
ro se abrirmos mao de um bem hoje. Quando h4 inflag@o, essa distingdo é importan
De que adiantard receber pagamentos elevados de juros no futuro se a inflagio entre &
momento atual e 0 momento futuro for tio alta que s6 poderemos comprar uns poucos
bens com o que recebermos?

E chegada a hora de introduzirmos duas defini¢des. Chamaremos as taxas de ju
ros em termos de délares (ou, de maneira mais ampla, em termos de unidades de qual-
quer moeda nacional) de taxas nominais de juros. As taxas de juros divulgadas pelos
Jjornais sdo taxas nominais de juros. Por exemplo, quando dizemos que a taxa da T-bi




um ano é de 4,5%, queremos dizer que para cada délar que o governo toma empres-
ado com a emisséo de T-bills, ele promete pagar US$1,045 daqui a um ano. Em geral,
a taxa nominal de juros para o ano ¢ for de i,, se pegarmos US$1,00 emprestado este
, teremos de pagar 1 + i, d6lares no ano que vem. Essa rela¢do é representada na
14.1(a): US$1,00 este ano corresponde a 1 + i, no ano seguinte.
Refiramo-nos as taxas de juros expressas em termos de bens como taxas reais de
. Assim, se representarmos a taxa de juros real do ano ¢ por r,, entdo, por defini¢@o,
ar emprestado o equivalente a um bem este ano requer que se pague o equivalente a
+ r, bens no préximo ano. Essa relac@o estd representada na Figura 14.1(b): 1 bem
ano corresponde a 1 + r, bens no préximo ano.

Taxa nominal de juros de um ano
Este ano Préximo ano
$1 —»  $(1+1)

(b) Definicao: s
Taxa real de juros de um ano
Este ano Préximo ano
1 bem

(c) Relacé@o entre amb.

1 bem

.

$Pp, ——>» $(1 +i)P,bens

O CALCULO DA TAXA REAL DE JUROS

Suponhamos que s6 haja um bem na economia — pao, digamos (deixaremos de lado
essa suposicdo mais tarde). Se vocé pegar emprestado o suficiente para comer um
quilo a mais de pdo este ano, quanto terd de pagar, em termos de quilos de pao, no ano
que vem? ;

A Figura 14.1(c) nos ajuda a derivar a resposta.

® Suponhamos que o pre¢o do pdo seja este ano de P, délares. Portanto, para comer
um quilo a mais de pao voce terd de pegar emprestado P, d6lares. Esse passo € mos-
trado na Figura 14.1(c) pela seta que aponta para baixo.

® Representemos por i, a taxa de juros nominal de um ano, ou seja, a taxa de juros em
termos de délares. Assim, se vocé tomar emprestado P, d6lares, terd de pagar (1 +
i, )P, délares no ano vindouro. Esse passo é mostrado na Figura 14.1(c) pela seta
horizontal que aponta da esquerda para a direita na parte de baixo do quadro.

® O que lhe preocupa, todavia, nao sao os délares, mas os quilos de pao. Logo, o dlti-
mo passo envolve a conversdo de délares em quilos de pdo no préximo ano. Repre-
sentemos por P, o preco do pdo que vocé espera encontrar no proximo ano. O

sobrescrito “e” indica que se trata de uma expectativa; vocé ainda nao sabe qual

FIGURA 14.1

o T deJ Nomi
(a) Defini¢ao: eﬂ:::h uros Nominais
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serd o preco do pao no ano que vem. O quanto vocé espera pagar no préximo ano em
termos de quilos de p3o serd, pois, igual a (1 + i,)P,/P, . Esse tltimo passo ¢ mos-
trado na Figura 14.1(c) pela seta voltada para cima.

Ao juntarmos as partes (b) e (c) da Figura 14.1, segue-se que 1 mais a taxa real de
juros de um ano, r,, € definida por

1+r'E(1+if)PL: (14.1)

t+1

Essa expressdo intimida um pouco, mas duas manipulagdes faceis ddo-lhe um aspecto
mais simples.
Representemos a inflagio esperada por ;. Como pressupomos quge s6 hd um bem
— pdo —, a taxa de inflac@o esperada € definida como a variacdo esperada do preco do
pao em ddlar entre este ano e o préximo dividida pelo preco do pao em délar neste ano:
e lil IS Px

P,

t

1 (14.2)

Dada a equagido (14.2), observe que podemos reescrever P/P;, da equagdo (14.1)

t+1
como 1/(1 +x;), de modo que possamos reescrever a equagdo (14.1) como

+i,

(l+r)= (14.3)

€

g

Um mais a taxa real de juros € igual ao quociente entre 1 mais a taxa nominal de juro:
e 1 mais a taxa de inflagdo esperada.

A equagido (14.3) nos fornece a definicdo exata da taxa real de juros. Entretanto,
quando a taxa nominal e a inflagdo esperada ndo sdo muito elevadas — digamos, menos
de 20% ao ano —, uma aproximacao mais precisa dessa equagio € dada por uma relacao
mais simples

rRi—-m; (14.4)

A equacdo (14.4) € uma expressdo simples e vocé deve sabé-la de cor. Ela diz que
a taxa real de juros é (aproximadamente) igual a taxa nominal de juros menos a i
¢do esperada. Ela tem diversas implicacdes importantes.

® Quando a inflagdo esperada € zero, as taxas de juros nominal e real s6 sdo iguais.

e Como a inflacdo esperada costuma ser positiva, a taxa real de juros geralmente
mais baixa do que a taxa nominal de juros.

® Para dada taxa de juros nominal, quanto mais elevada for a taxa de inflag@o espe
da, mais baixa serd a taxa real de juros.

Vale a pena examinar mais de perto o caso em que a inflacdo esperada € igual
taxa nominal. Suponhamos, por exemplo, que a taxa nominal de juros e a inflagio espe-
rada sejam, ambas, de 10%. Examinemos a situagdo primeiro do ponto de vista de
quem toma emprestado. Embora seja verdade que para cada délar que vocé pega en
prestado terd de pagar US$1,10 no ano que vem, os délares valerdo 10% menos em te
mos de bens no préximo ano. Assim, se vocé toma emprestado o equivalente a um bem.
terd de pagar o equivalente a um bem no ano seguinte: o custo real de tomar emprestz
—ataxareal de juros — € igual a zero. Examinemos agora a situacao do ponto de vista de
quem empresta. E verdade que cada délar que vocé empresta hoje renderd US$1,10 no




sera zero.

: consumo teremos de abrir mdo no ano que vem para consumirmos hoje.

AXAS DE JUROS NOMINAIS E REAIS
OS ESTADOS UNIDOS DESDE 1978

a de 1980?

@ezembro de 1998 — 2%.

‘gueda constante a partir do inicio da década de 1981.

14 —
12 |—
Taxa nominal
10 —
8 —
=
§ 6 z
4,5%
4 -
L %
Taxa real
0 Vv’

1978 1980

pao pelo nivel de precos — o prego médio dos bens. Se utilizarmos o indice de pregos
consumidor (IPC) para medir o nivel de pregos, a taxa real de juros nos dird o quanto

2lormnemos a pergunta com que comegamos esta se¢do. Podemos reformulé-la como
€ segue: a faxa real de juros era mais baixa em 1999 do que em 1981? Ou, de maneira
mais geral, 0 que aconteceu a taxa real de juros nos Estados Unidos desde o inicio da

A resposta € dada pela Figura 14.2, que plota as taxas de juros nominal e real des-
1978. Para cada ano, a taxa nominal de jurps € a taxa da 7-bill anual tomada no inicio
> ano. Para elaborar a taxa real de juros, precisamos ter uma medida da inflagio espe-

Ja — ou, mais precisamente, da taxa de inflagiio esperada no inicio de cada ano.
’ egamos, para todo o periodo, previsdes empresariais de inflagdo para cada ano,
blicada no final do ano anterior pela Data Resources Incorporated, empresa especia-
a em previsdes econdmicas. Por exemplo, a previsdo de inflagdo utilizada na ela-
acio da taxa real de juros de 1999 € a previsdo de inflagdo publicada pela DRI em

EXPECTATIVAS: FERRAMENTAS BASICAS

) que vem, € isso parece atraente; mas, no ano que vem, os délares valerio menos
> em termos de bens. Se vocé emprestar o equivalente a um bem, obtera o equiva-
€ aum bem no pr6ximo ano: apesar da taxa nominal de juros de 10%, a taxa de juros

Até agora, supusemos a existéncia de apenas um bem — pao. Mas o que fizemos
e ser generalizado com facilidade. Tudo que precisamos fazer € substituir o preco

A Figura 14.2 mostra a importancia de se fazer a corre¢@o da inflagio. Embora a
a de juros nominal fosse muito menor em 1999 do que em 1981, a taxa de juros real
era na verdade mais elevada em 1999 do que em 1981: 2,5% em 1999 versus 0,8% em
1981. isto decorre do fato de que a inflagdo (e com ela a inflagio esperada) registrou

FIGURA 14.2

Taxas Nominais e Reais da
T-bill de um Ano nos Estados
Unidos, 1978-1999

Embora a taxa nominal de juros
tenha sofrido um declinio
consideravel entre 1981 e 1999,
a taxa real de juros era, na
verdade, mais alta em 1999 do
que em 1981.
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FIGURA 14.3

O Calculo dos Valores
Descontados Atuais
Esperados
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14.2 VALORES ATUAIS DESCONTADOS
ESPERADOS

Voltemos agora ao segundo conceito importante que apresentamos neste capitulo, o do
valor atual descontado esperado.

Para verificar por que este conceito € itil, voltemos ao exemplo do executivo que
estd avaliando se deve ou ndo comprar uma nova maquina. Por um lado, a compra e ins-
talacdo da maquina envolve um custo hoje. Por outro, a maquina permite produzir
mais, vender mais e portanto obter maiores lucros no futuro. A questdao com que se de-
para o executivo € se o valor desses lucros esperados € maior do que o custo de comprar
e instalar a maquina. E entdo que o conceito de valor presente descontado esperado cai
como uma luva: o valor presente descontado esperado (ou valor atual descontado ou
valor atual) de seqii€ncia de pagamentos futuros € o valor atual dessa seqiiéncia espera-
da de pagamentos futuros. Uma vez que o executivo tenha calculado o valor presente
descontado esperado da seqiiéncia de lucros, seu problema se torna simples. Se esse va-
lor supera o custo inicial, deve ir em frente e comprar a miquina. Caso contrario, nao.

Como no caso da taxa de juros real da Se¢ao 14.1, o problema pritico € que os va-
lores atuais descontados esperados ndo sao diretamente observaveis. Devem ser cons-
truidos com base em informagdes relativos a seqiiéncia de pagamentos e taxas de juros
esperadas. Vejamos primeiro a mecanica da elaboragéo.

CALCULO DOS VALORES ATUAIS
DESCONTADOS ESPERADOS

Se a taxa de juros nominal de um ano for i,, emprestar um délar este ano rende 1 + &
délares no ano que vem. De modo equivalente, tomar emprestado um délar este ano
significa pagar de volta 1 + i, d6lares daqui a um ano. Nesse sentido, um délar neste
ano vale 1 + i,d6lares no préximo ano. Essa relagdo estd representada graficamente
na Figura 14.3(a).

Vire o argumento do avesso e pergunte: quantos délares vale hoje um délar do ane
que vem? A resposta, apresentada na Figura 14.3(b), é 1/(1 + i) d6lares. Pense deste
modo: se vocé emprestar 1/(1 + i) dolares neste ano vocé receberd 1/(1+ i) x (1 +i)=1
délares no ano que vem. Ou, 0 que dd no mesmo, se vocé toma emprestado 1/(1 + i,) déla-
res hoje, vocé terd que pagar de volta exatamente um délar no ano que vem.

Este ano Préximo ano

(a) $1 —— $(1+i)

®) $ﬁ e %)

Este ano Daqui a dois anos
(© $1 x $L+i)1+i,,)
Gy « 1

XEEERT B )




Assim, um délar no ano que vem vale 1/(1 + i,) dlares este ano. Mais formalmen-
dizemos que 1/(1 + i,) € o valor atual descontado de um délar do préximo ano. O ter-
“atual” decorre do fato de que estamos examinando o valor de um pagamento no
ximo ano em termos de délares de hoje. O termo “descontado” representa o fato de
o valor no ano que vem € descontada, sendo 1/(1 + i,) o fator de desconto (a taxa de
s nominal de um ano, i,, ¢ denominada, as vezes, de taxa de desconto). Observe
como a taxa de juros nominal é sempre positiva, o fator de desconto é sempre me-
do que 1: um délar do ano que vem vale menos do que um délar hoje. Quanto mais
vada a taxa de juros nominal, menor € o valor, hoje, de um délar no ano que vem. Se
i = 5%, o valor, hoje, de um délar no préximo ano é 1/1,05 = 0,95 délares. Se i = 10%, o
r, hoje, de um délar no préximo ano é 1/1,10 =~ 0,91 délares.

Agora aplique a mesma logica ao valor, hoje, de um délar daqui a dois anos. Por
enquanto, vamos considerar que as taxas de juros nominais, corrente e futura, sdo co-
mhecidas com certeza. Seja i, a taxa de juros nominal deste ano e i,, , a taxa de juros do
Proximo ano.

Se vocé empresta um délar por dois anos, terd de volta (1 + i) (1 + i,, ;) d6lares da-
‘gui a dois anos. Esta € a relag@o apresentada no Quadro 14.2(c).
Quanto vale, hoje, um délar de daqui a dois anos? Pela mesma 16gica anterior, a
‘respostaé 1/(1 + 1) (1 +i,,,) dblares: se vocé empresta 1/(1 +i,) (1 + i,, ;) d6lares, obterd
exatamente um délar daqui a dois anos. Mai$ formalmente, o valor atual descontado de
um délar daqui a dois anos éigual 1/(1 + 7)) (1 + i, ;) d6lares. Esta relagdo é mostrada na
Figura 14.3(d). Se, por exemplo, a taxa de juros nominal de um ano for a mesma neste e
- mo ano que vem, ¢ igual 5%, entdo i, = i,,; = 5%, entdo o valor presente de um délar da-

qui a dois anos serd igual a 1/(1,05)? ou cerca de 0,91 délar neste ano.

Uma férmula geral. Depois de passar por essas etapas, € facil deduzir o valor pre-
sente descontado para o caso geral.

Imagine uma seqiiéncia de pagamentos em délares, agora e no futuro. Considere
por enquanto que os valores desses pagamentos futuros sdo conhecidos com certeza.
Represente o pagamento corrente por $z,, 0 pagamento do ano que vem por $z,, ;, 0 pa-
gamento de daqui a dois por $z,,, e assim por diante.

O valor atual descontado dessa seqiiéncia de pagamentos — o valor em délares
deste ano da seqiiéncia de pagamentos, que denominaremos de $V, — € dado por

1
$V, = $Z, + (]— $Z,+l $Z1+2 +

e odea{eas 0 Goipens
+i,) (LI Xl #i;)

Cada pagament6 futuro é multiplicado por seu respectivo fator de desconto.
Quanto mais distante o pagamento, menor sera o fator de desconto, e portanto menor o
valor do pagamento este ano. Em outras palavras, os pagamentos futuros sdo desconta-
dos de forma mais pesada, de modo que seu valor presente € menor.

Até aqui consideramos que tanto os pagamentos futuros quanto as taxas de juros fu-
turas sdo conhecidos com certeza. Contudo, as decisdes concretas estdo alicercadas em
expectativas sobre os pagamentos futuros e nao nos valores efetivos desses pagamentos.
Em nosso exemplo anterior, o executivo nido pode ter certeza de quanto lucro a maquina
proporcionard de fato; nem pode ter certeza quanto as taxas de juro que estardo em vigor.
O melhor que pode fazer € pegar as melhores previsdes que encontrar e entdo calcular o
valor presente descontado esperado dos lucros, com base nessas previsoes.

Como calculamos os valor presente descontado quando os pagamentos ou as ta-
xas de juro futuros sio incertos? Basicamente, da mesma maneira que antes, mas subs-
tituindo os pagamentos futuros conhecidos e as taxa de juros conhecidas da expressdo
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anterior por valores esperados.' Formalmente, representemos 0s pagamentos esperz
dos para o ano que vem por $z°,, ;, pagamentos esperados para daqui a dois anos por
$z¢,.», € assim por diante. Do mesmo modo, representemos as taxas de juro de um ano
nominais por i¢,, ; € assim sucessivamente (a taxa de juros de um ano nominal deste ane
i,, € conhecida hoje, de modo que ndo precisa do sobrescrito “e”). O valor atual descon-
tado esperado desta seqiiéncia de pagamentos esperados é dado por

1 1
A e s sy s S e S, it (14.
+1i,) (I+i,)(1+i)

» 2z

“Valor atual descontado esperado” é uma expressio pesada; freqiientemente direi
apenas valor presente. Também serd conveniente ter uma forma abreviada de escrever
expressoes do tipo da equagdo (14.5). Para representar o valor presente de uma seqiién-
cia esperada de $z, empregarei V($z,), ou apenas V($z).

VALORES PRESENTES NA PRATICA: EXEMPLOS
A equagio (14.5) tem duas implicagdes importantes:

@ O valor presente depende positivamente dos pagamentos, correntes ou esperados.
futuros. Um aumento em $z ou em $ze provoca um aumento no valor presente.

® O valor presente depende negativamente das taxas de juros, correntes ou esperadas.
futuras. Um aumento seja em i ou em qualquer i* futuro provoca uma redugio do
lor presente.

Contudo, a equagio (14.5) ndo € simples e € possivel melhorar nossa apreensa
intuitiva desses efeitos por meio de alguns exemplos.

Taxas de juro constantes. Paraobservar os efeitos da seqiiéncia de pagamentos so-
bre o valor presente, imagine que se espera que as taxas de juros se mantenham cons-
tantes ao longo do tempo, de modo que i, =i, ... e representemos esse valor comum por
i. A férmula do valor presente — a equagdo (14.5) — vira 3

$V,= $z,+L,$z:,‘+1 +%$z;2 + ... (14.6
(1+19) (1+i0)

Neste caso, o valor presente é uma soma ponderada de pagamentos correntes &
esperados futuros: os pesos declinam geometricamente ao longo do tempo. O peso de
um pagamento efetuado este ano € um, o peso de um pagamento a ser feito daqui a
anos € [1/(1 + i)]". Como uma taxa de juros positiva, os pesos se aproximam cada vez
mais de zero quando avangamos no futuro.
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Por exemplo, com uma taxa de juros igual a 10%, o peso de um pagamento em
dez anos é igual a 1/(1 + 0,10)'° = 0, 386, de modo que um pagamento de US$1.000 em
dez anos vale, este ano, US$386; o peso de um pagamento em 30 anos é 1/(1 +
0,10)*" = 0,057, de modo que o pagamento de US$1.000 em 30 anos vale, este ano, ape-
nas US$57!

Pagamentos e taxas de juro constantes. Em alguns casos, a seqiiéncia de paga-
mentos cujo valor presente desejamos calcular € simples. Por exemplo, uma hipoteca
tipica, com prazo de 30 anos e taxas de juros fixa, exige um pagamento em dolares
constante ao longo de 30 anos. Imagine uma seqii€éncia de pagamentos iguais — repre-
sentados por $z sem indice temporal — ao longo de n anos, incluindo o ano corrente.
Neste caso a equacdo (14.6) € simplificada como

$V,=9%z l+.1 +.+ :
A+i) A+

Como os termos da expressao entre colchetes representam uma série geométrica,
podemos calcular a soma da série e obteremos

S PRIART N
1-[1/(1+1)]

Imagine que vocé acaba de ganhar um milhao de délares na loteria estadual e re-
cebe o cheque na frente das cameras de TV. Mais tarde, lhe dizem que para proteger
vocé das tentacdes de sair gastando por ai ou de ser assediado por seus muitos novos
“amigos”, o estado lhe pagard o prémio de um milhdo de délares em prestagdes de
US$50 mil ao longo dos préximos vinte anos. Qual € o valor presente de seu prémio?
Considerando, por exemplo, uma taxa de juros de 6% ao ano, a equac@o acimadd V =
US$50.000 (0,688)/(0,056) = a algo em torno de US$608 mil. Nada mau, mas ganhar
na loteria nao fez de vocé um miliondrio.

$V,=$%z

Pagamentos e taxas de juro constantes, por prazo indeterminado. Avan-
cemos mais um passo, imaginando que os pagamentos nao sdo apenas constantes, mas
que se estendem indefinidamente. E dificil achar exemplos para este caso no mundo
real, mas ha um proveniente da Inglaterra do século XIX, quando o governo emitia con-
sols, titulos que pagavam uma quantia fixa anual perpétua. Imagine que os pagamentos
terdo inicio no préximo ano, e ndo imediatamente como no exemplo anterior (isto sim-
plifica a algebra). Da equacdo (14.6) temos

1 1

=——8z+ = $z+...
(1+9) (1+9)

1

i 5 |:1+ : +...:|$z
(1+1) (1+1)

onde a segunda linha pde em evidéncia 1(1 + i). O motivo para fazer isto fica claro
quando se olha para os termos entre colchetes: € uma soma geométrica infinita, de
modo que podemos utilizar a propriedade das somas geométricas para reescrever o
valor presente como

sV, =( 1_) : — $z
1+i)1-[1/(1+0)]
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Ou, simplificando (a proposi¢do 2 do Apéndice 2 apresenta os passos para tanto)

sv,= %
l

O valor presente de uma seqiiéncia constante de pagamentos $z € igual a razao de
$z para a taxa de juros i. Se por exemplo, se esperar que a taxa de juros se mantenha in-
definidamente em 5%, o valor presente de um consol que promete pagar US$10 ao ano
indefinidamente € igual a US$10/0,05 = US$200. Se a taxa de juros aumentar para 10%
e se esperar que seja mantida nesse patamar indefinidamente, o valor presente do con-
sol diminui para US$10/0,10 = US$100.

Taxa de juros zero. Dada a descontinuidade, o calculo do valor presente desconta-
do exige em geral o uso de uma calculadora. Contudo, hd um caso especial que convém
ter em mente por simplificar os cilculos. E o caso em que a taxa de juros é igual a zero.
Como a taxa de juros € de fato positiva, isso € apenas uma aproximacao, mas € muito
itil para cdlculos rdpidos sem calculadora 2 mdo. O motivo € obvio‘quando se conside-
ra a equacdo (14.6): se i = 0, entdo 1/(1 + i) € igual a um e o mesmo vale para 1/(1 + )",
qualquer que seja a poténcia n. Por esse motivo, o valor presente descontado de uma se-
qgiiéncia de pagamentos esperados quando € taxa de juros for zero € apenas a soma des-
ses pagamentos esperados. '

TAXAS DE JUROS NOMINAIS VERSUS TAXAS REAIS
E VALORES PRESENTES

Até aqui calculamos o valor presente de uma seqiiéncia de pagamentos em moeda cor-
rente usando as taxas de juros em termos de moeda corrente — taxas de juros nominais.
Especificamente, escrevemos a equagdo (14.5)

1 e

A gty S Mo YL
(1+i)(A+i7,)

tepyot

ondei, i, ,, ... € aseqiiéncia de taxas de juros nominais, corrente e esperadas, futuras;
e 8z, $z°,.,, $2°,.,, ... € a seqiiéncia de pagamentos, correntes e esperados, futuros em
moeda corrente.

Imagine que desejamos, pelo contrério, calcular o valor presente de uma seqiién-
cia de pagamentos reais, isto €, pagamentos em termos de uma cesta de bens em lugar
de pagamentos em termos de moeda corrente. Seguindo a l6gica anterior, 0 que preci-
samos € utilizar as taxas de juros adequadas a este caso, a saber, a taxa de juros em ter-
mos de uma cesta de bens — taxas de juros reais. Especificamente, podemos escrever o
valor presente de uma seqiiéncia de pagamentos reais como

C e T e NG et BN (14.7)
(1+r,) (A+r)1+r3)

ondei, i, ,, ... é a seqiiéncia de taxas de juros reais, corrente e esperadas, futuras; e $z,
$z¢,.;» 82°,.5 ... € a seqiiéncia de pagamentos, correntes e esperados, futuros a pregos
reais, e V,= $V/P, é o valor real presente dos pagamentos futuros.

Essas duas formas de escrever o valor presente sao equivalentes. Isto é, podemos cal-
cular o valor presente como (1) o valor presente da seqiiéncia de pagamentos expressos em
moeda corrente, descontado por meio de taxas de juros nominais, ou (2) o valor presente
dos pagamentos expressos em termos reais, descontado usando taxas de juros reais.




Precisamos das duas férmulas? Sim. Sua utilidade dependera do contexto. Consi-
dere, por exemplo, os titulos de divida publica. Estes titulos, em geral, representam di-
reito a uma seqiiéncia de pagamentos nominais ao longo de alguns anos. Por exemplo,
um titulo de dez anos pode prometer pagar US$50 ao ano durante dez anos mais um pa-
gamento final de US$1.000 no iltimo ano. De modo que quando examinarmos a deter-
minacdo do preco dos titulos no Capitulo 15, empregaremos a equacio (14.5) em lugar
da (14.7).

Mas as vezes, temos expectativas mais precisas sobre os valores reais do que so-
bre os valores nominais futuros esperados. Vocé pode ndo ter muita idéia de quanto
serd sua renda em termos de moeda corrente daqui a 20 anos: seu valor depende em boa
medida do que acontecerd com a inflagdo entre hoje e essa data futura. Mas vocé pode
estar confiante em que sua renda aumentara pelo menos tanto quanto a inflagdo — ou,
dito de forma equivalente, de que sua renda real ndo diminuira. Neste caso, a aplica¢do
da equagio (14.5), que exige que vocé forme expectativas de renda futura em termos de
moeda corrente, pode ser complicada; o emprego da equagdo (14.7), que exige que
vocé forme expectativas quanto a renda real futura, serd mais simples. Por esse motivo,
guando discutirmos decisdes de consumo e investimento no Capitulo 16, nos apoiare-
mos na equacio (14.7) em vez da (14.5).

14.3 TAXAS DE JUROS NOMINAIS E REAIS
E MODELO IS-LM

Nos trés proximos capitulos empregaremos as ferramentas que acabamos de desenvol-
ver para explorar o papel das expectativas na determinag@o do nivel de atividade. No
que resta deste capitulo daremos um primeiro passo, apresentando a distingdo entre ta-
xas de juros reais € nominais no modelo /S-LM, e explorando entdo a relagdo entre ex-
pansdo monetdria, inflacdo e taxas de juros reais € nominais.

No modelo IS-LM que apresentamos no Capitulo 5, a taxa de juros aparecia em
dois lugares: afetava o investimento na relagdo IS e afetava a escolha entre moeda e ti-
tulos de divida na relagdo LM. De que taxa de juros —nominal ou real — estamos falando
em cada caso?

Considere primeiramente a relag@o IS. A discussdo feita anteriormente neste capi-
tulo deveria deixar claro que ao decidir o quanto investir, as empresas estdo preocupa-
das com a taxa de juros real: as empresas produzem bens. Elas desejam saber quanto
terdo que pagar de volta, ndo em termos de moeda corrente, mas em termos de bens. De
modo que a taxa de juros pertinente para a relagdo IS ¢ a taxa de juros real. Portanto, a
relacdo IS deve ser reescrita como

Y=CY-T)+I(Y, r) +G

Os gastos com investimento, e portanto a demanda por bens, depende da taxa de
juros real. ;

Agora, vejamos a relagdo LM. Ao deduzi-la, argumentamos que a demanda por
moeda depende da taxa de juros. Estdvamos nos referindo a taxa de juros nominal ou
areal?

A resposta é a taxa de juros nominal. Lembre-se do motivo que pelo qual a taxa de
juros afeta a demanda por moeda. Ao pensar se devem reter moeda ou comprar titulos,
as pessoas levam em conta o custo de oportunidade de reter moeda em lugar de titulos
S — o que elas estdo abrindo méo para reter moeda em lugar de titulos. A moeda rende
uma taxa de juros nominal zero. Os titulos de divida pagam uma taxa de juros nominal
de i. Portanto, o custo de oportunidade de se reter moeda € igual a diferenca entre as
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duas taxas de juros, i — 0 = i, que é exatamente a taxa de juros nominal. Entdo, a relacao

LM é dada ainda por
M
— = YL(i)
‘o
Juntando as duas equagdes e a relagdo entre taxas de juros reais € nominais, 0 mo-
delo IS-LM é dado por
IS: Y=CY-T)+I(Y,r)+G
M
= L(
Taxa real de juros: rei-mnt

Observe uma implicagdo imediata destas trés equacdes. A taxa de juros diretamente
afetada pela politica monetéria (a taxa de juros que entra na equagio LM) € a taxa de juros
nominal. A taxa de juros que afeta os gastos e o produto (a taxa que entra na equagdo IS) &
a taxa de juros reais. Os efeitos da politica monetéria sobre o produto dependem portar
da relag@o entre os movimentos das taxas de juros nominal e real. Para aprofundar esta
implicagdo, a proxima secdo trata dos impactos de uma expansdo na quantidade de moe
da sobre as taxas de juros nominal e real, no curto e no médio prazos.

14.4 EXPANSAO MONETARIA, INFLACAO
E TAXAS DE JUROS NOMINAL E REAL

A decisdo do Fed de permitir uma maior expansdo monetdria € o principal fa-
tor explicativo da queda das taxas de juros nos iltimos seis meses. (Citagdo imags-
ndria, por volta de 1991)

A nomeagdo para o Conselho do Fed de dois economistas com tendénc
esquerdistas e considerados pouco preocupados com a inflagdo, tem levado &
mercado financeiro a se preocupar com maior expansao monetdria, alta da i
flagdo e elevagdo das taxas de juros no futuro. (Citagdo imagindria, por volta ¢
1994) :

Essas duas citagdes sao ficticias, mas sdo uma combinacdo do que foi escrito &
época? Qual é a correta? Uma maior expansao monetéria provoca realmente uma red
¢do nas taxas de juros ou as eleva? A resposta é: ambas as coisas! Ha duas chaves para
esta resposta. A primeira € a distin¢do que ac.abamos de apresentar, entre taxas de juros
reais e nominais. A segunda é aquela desenvolvida ao tratar dos fundamentos, entre
curto e o médio prazos. Como veremos, a resposta completa € que:

e Uma maior expansdo monetéria provoca uma reducdo das taxas de juros nominais
no curto prazo, mas as eleva no médio prazo.

e Uma maior expansio monetaria reduz as taxas de juros reais no curto prazo, mas
ndo as afeta no médio prazo.

O objetivo desta sec@o € desenvolver esta resposta e inferir suas implicagoes.
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TAXAS DE JUROS NOMINAIS E REAIS NO CURTO PRAZO

Para examinar o curto prazo € conveniente reduzir as trés equacdes apresentadas na ul-
tima se¢do — arelacdo /S, arelacao LM e a relagao entre as taxas de juros nominal e real
— a duas, substituindo a taxa de juros real da relacdo IS pela taxa real menos a inflagdo
esperada. Isso nos proporciona

IS:Y=CY-T) +(Y,i-n) + G
LM: M/P = YL(i)

Essas duas equacdes sdo as mesmas do Capitulo 5 com apenas uma diferencga: os gastos
narelacao IS dependem da taxa de juros real, que € igual a taxa de juros nominal menos
a inflacdo esperada.

As curvas IS e LM associadas sdo apresentada no Grafico 14.4, para valores dados
deP,M,n°,GeT. :

e Para dada taxa de inflagdo esperada, (n°), a taxa de juros nominal e a taxa de juros
real variam da mesma maneira. Portanto, uma reduc¢io na taxa de juros nominal im-
plica uma reduc¢do igual na taxa de juros real, provocando um aumento nos gastos e
no produto: a curva IS tem inclinagido descendente.

® A curva LM tem inclinacdo ascendente: um aumento no produto provoca um au-
mento na demanda por moeda, pressionando a taxa de juros nominal.

@ O equilibrio € dado pela intersecd@o das curvas IS e LM, o ponto A, com um nivel de
produto Y, e uma taxa de juros nominal i,. Dada a taxa de juros nominal, i, a taxa de
juros real, r,, é dada por r, = i, — 7"

Imagine que a economia se encontra inicialmente em seu nivel natural de produ-
to, de modo que Y, = Y,. Pense agora que o banco central aumenta a taxa de expansao
da moeda. O que acontece, no curto prazo, com as taxas de juros nominal e real?

Uma das licdes tiradas de nossa andlise da politica monetéria € que, no curto pra-
zo, 0 aumento mais rapido na quantidade de moeda ndo € acompanhado por um aumen-
to igual no nivel de precos. Em outras palavras, a maior taxa de expansao monetaria
provocard, no curto prazo, um aumento no estoque real de moeda, (M/P). Isto é tudo o
que precisamos saber para nossos objetivos. O que acontece com o produto e as taxas
de juros no curto prazo ¢ mostrado na Figura 14.5.

FIGURA 14.4

Equilibrio: produto e taxa

de juros

O nivel de equilibrio do produto
e da taxa de juros nominal é
dado pela intersega@o das curvas
IS e LM. A taxa de juros real é
igual & taxa de juros nominal
menos a inflagdo esperada.

Taxa nominal de juros, r
e

fA= lA

Y, =Y,
Produto, Y
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FIGURA 14.5

Impactos de curto prazo de
um aumento na expanséao
monetéria

Um aumento na expansdo
monetéria eleva, no curto prazo,
o estoque real de moeda. Esta
elevagéo provoca um aumento
no produto e uma redugdo nas
taxas de juros nominal e real

Taxa nominal de juros, r

O aumento do estoque real de moeda provoca um deslocamento para baixo da
curva LM, de LM para LM’: para dado nivel de produto, o aumento no estoque real de
moeda ocasiona uma redug@o na taxa de juros nominal. A curva IS no se desloca: dada
ainflagdo esperada, uma dada taxa de juros nominal corresponde & mesma taxa de juros
real e a0 mesmo nivel de gastos e de produto. O equilibrio se mova de A para B: o pro-
duto € maior. A taxa de juros nominal é menor e dada a inflagdo esperada, o mesmo
ocorre com a taxa de juros real.

Resumindo: No curto prazo, a expansao monetaria em termos nominais ocasiona
um aumento no estoque real de moeda. Este aumento no estoque real de moeda ocasio-
na um aumento do produto e uma diminui¢do das taxas de juros nominal e real.? Vol-
tando a nossa primeira citag@o: o objetivo do Fed, por volta de 1991, era exatamente o
de atingir este resultado. Preocupado com um agravamento da recessio, o Fed aumen-
tou a oferta de moeda a fim de reduzir a taxa de juros real e aumentar o produto.

TAXAS DE JUROS NOMINAIS E REAIS NO MEDIO PRAZO

Passemos agora ao médio prazo. Imagine qiie o banco central aumente a taxa de ex-
pansdo monetaria. O que acontecerd com o produto e com as taxas de juro, real e no-
minal?

Para responder nos apoiaremos em duas das proposi¢des centrais inferidas
quando tratamos dos fundamentos. Embora desenvolvidas no contexto de um mo-
delo em que nio se distinguiam taxas reais das nominais, as proposigdes se susten-
tam aqui: :
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® No médio prazo, o produto retorna a seu nivel natural.

Como vimos no Capitulo 6, isto ocorre porque, no médio prazo, a taxa de de-
semprego tem que voltar a seu nivel natural. O nivel natural do produto é simples-
mente o nivel de produto associado a taxa natural de desemprego.

Embora tenhamos dedicado os Capitulos 10 a 13 ao exame do crescimento ao
longo do tempo, aqui, para simplificar, ignoraremos o crescimento do produto. Por-
tanto, consideraremos que Y,, o nivel natural do produto, é constante no transcurso
do tempo.

® No médio prazo, a taxa de inflagdo € igual a taxa de expansdo monetiria menos a
taxa de crescimento do produto.

Deduzimos esta conclusdo no Capitulo 9. Isto, intuitivamente, é simples: um
nivel crescente de produto implica um aumento das transagdes e, portanto, uma de-
manda crescente por moeda, em termos reais. Se o produto cresce 3%, o estoque real
de moeda também tem de aumentar 3% ao ano. Se o estoque nominal de moeda se
expande a uma taxa diferente de 3%, a diferenca deve aparecer na inflagdo (ou na de-
flagdo). Por exemplo, se a expansdo nominal da moeda for de 10%, entio a inflagio
serd de 7%.

Se, como supomos aqui, o crescimento do produto é zero, esta proposicio se
torna ainda mais simples: no médio prazo, a taxa de inflagdo € igual A taxa de aumen-
to nominal da moeda.

As implicagdes dessas duas proposigdes para a evolugdo das taxas de juros real e
nominal no médio e longo prazos sdo entéo diretas:

® Tomando primeiro a taxa de juros real. Por conveniéncia, reescrevamos a equa-
¢do IS

Y=CY-T)+I(Y,r)+G

Uma forma de considerar a relagéo IS é pensar que ela nos informa, para valores
dados de G e T, qual € a taxa de juros real, r, necesséria para sustentar um dado nivel de
gastos e por conseqiiéncia, um nivel dado de produto, Y. Se, por exemplo, o produto for
igual a seu nivel natural, Y,, entdo, para valores dados de G e T, a taxa de juros real deve
ser tal que

Y,=C(Y,-T)+KY,r)+G

»

Por analogia com o emprego da palavra “natural” para designar o nivel de pro-
duto no médio prazo, chamemos este valor da taxa de juros real de taxa natural de ju-
ros reais, r,. Entdo, nossa proposi¢ao anterior de que no médio prazo, o produto
retorna a seu nivel natural, Y,, tem uma implicag@o direta: para G e T dados, no médio
prazo, a taxa de juros real retorna a seu nivel real natural. Em outras palavras, no mé-
dio prazo, tanto o produto quanto a taxa de juros real no sdo afetados pela taxa de ex-
pansdo monetaria.

® Voltando a taxa de juros nominal. Recorde a relac@o entre as taxas de juros nominal
e real

i=r+mn°

EXPECTATIVAS: FERRAMENTAS BASICAS 305



Acabamos de ver que no médio prazo, a taxa de juros real € igual a taxa de juros
natural r,. Isto quer dizer que

No médio prazo, a inflagdo esperada € igual a inflagdo verificada no mundo
real (as pessoas ndo tém expectativas incorretas de inflagao sempre), de modo que

No médio prazo, a inflagido esperada é igual a taxa de crescimento monetério
(lembre que estamos considerando que a taxa de crescimento do produto é igual a
zero), de modo que

l=rll+g’l

Em palavras, no médio prazo, uma expansdo monetéria ocasiona um aumento
igual na taxa de juros nominal.

Resumindo: No médio prazo, a expansdo monetaria nio afeta a taxa de juros real,
mas afeta tanto a inflacdo e a taxa de juros nominal na propor¢do de um para um. Um
aumento permanente na expansao nominal da quantidade de moeda de, digamos, 10%
acabard por refletir-se num aumento de 10% na taxa de inflagdo e de 10% na taxa de ju-
ros nominal deixando inalterada a taxa de juros real.

A conclusdo de que no médio prazo a taxa de juros nominal aumenta proporcio-
nalmente a inflagdo € conhecida como efeito Fisher, ou hipétese de Fisher, em home-
nagem a Irving Fisher, um economista da Universidade de Yale que foi o primeiro a
expor esse resultado no inicio do século XX. Esse resultado est4 por trds da segunda ci-
tagdo do inicio desta se¢do: se os investidores financeiros estiverem de fato preocupa-
dos com que a nomeagdo de determinadas pessoas para o Conselho do Fed provoque
uma maior expansdo monetdria, eles estardo certos em esperar taxas de juro nominais
mais elevadas no futuro.

DO CURTO AO MEDIO PRAZO

Mostramos como conciliar as duas citagdes do inicio desta se¢do: um aumento na taxa
de crescimento da quantidade de moeda (uma maior expansdo monetdria) tende a pro-
vocar uma diminui¢do nas taxas de juro nominal, no curto prazo; mas leva a um aumen-
fo nas taxas de juros nominais no médio prazo.

O que € que acontece entre o curto e 0 médio prazo? Uma caracterizagio completa
dos movimentos das taxas de juros, real e nominal, ao longo do tempo nos levaria para
além do que podemos fazer aqui. Mas os aspectos basicos do processo de ajustamento
sdo faceis de descrever.

No curto prazo, as taxas de juros real e nominal declinam. Por que é que ndo per-
manecem baixas indefinidamente? Enquanto a taxa de juros real for inferior a seu nivel
natural (o valor que corresponde ao nivel natural de produto), o produto estd acima de
seu nivel natural. De modo equivalente, o desemprego est4 abaixo de seu nivel natural.
Darelagdo da curva de Phillips, sabemos que, enquanto o desemprego estiver abaixo de
seu nivel natural, a inflacdo aumenta.
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A medida que a influéncia aumenta, ela se torna finalmente maior do que a expan-
si0 monetéria nominal. Quando a taxa de crescimento real da moeda se torna negativa,
a taxa de juros nominal comega a aumentar. E, dada a inflag@o esperada, 0 mesmo
acontece com a taxa de juros real.

No médio prazo, a taxa de juros real aumenta até voltar a seu valor inicial. O pro-
duto entiio est4 de volta a seu nivel natural, o mesmo se verificando com o desemprego
¢ ainflagio ndo mais se altera. Enquanto a taxa de juros real reverte a seu valor inicial, a
taxa de juros nominal converge para um novo valor, mais alto, igual a taxa de juros real
mais a nova taxa de expansio monetaria, mais elevada.

A Figura 14.6 resume estes resultados mostrando o ajustamento, ao longo do tem-
po, das taxas nominal e real a um aumento na taxa de expansdo monetdria de, digamos,
0% para 10% no momento inicial, 7. Antes de ¢, as duas taxas de juro sdo iguais e cons-
tantes. A taxa de juros reais é igual ar,. A taxa de juros nominal também é igual a r, (ja
gue a inflagdo corrente e a esperada sdo iguais d zero).

No momento 7, a taxa de expansio monetédria aumenta de 0% para 10%. O aumen-
10 da taxa de crescimento nominal da moeda ocasiona, durante algum tempo, a uma ex-
pansdo real da moeda e a uma reducdo na taxa de juros real. A medida que a inflagdo
esperada aumenta, a diminui¢do na taxa de juros real € maior do que a nova taxa de ex-
pansdo monetéria, 10%. A taxa de juros nominal converge para um valor igual a taxa de
juros real mais 10%. 5

EVIDENCIAS RELATIVAS A HIPOTESE DE FISHER

Hi fartas evidéncias de que uma expansido monetaria diminui as taxas de juros nomi-
nais no curto prazo (ver, por exemplo, Se¢ao 5.5). Mas que evidéncias hd da hip6tese de
Fisher, a proposi¢ao de que no médio prazo, aumentos na inflagdo provocam aumentos
proporcionais nas taxas de juros nominais?

Um aumento na expansdo monetdria ocasiona inicialmente uma reducdo das
taxas de juro nominal e real. Com o passar do tempo, a taxa de juros real volta a seu
valor inicial. A taxa de juros nominal converge para um novo valor mais elevado.
Esse novo valor mais elevado é igual ao valor inicial mais o aumento da expansao
monetaria.

Os economistas tentaram responder a essa indagagdo observando dois tipos de
evidéncia. O primeiro € a relagdo entre taxas de juro nominais e inflagdo em diferentes

E FIGURA 14.6

. Ajustamento das Taxas de

' Juros Nominal e Real a um

E Aumento de 0% para 10%

: na Expansao Monetéria

Um aumento na expanséo
monetdria leva inicialmente

a uma diminuigdo tanto na taxa
de juros nominal quanto na real.
Com o tempo, a taxa de juros
real volta ao seu valor inicial.

A taxa de juros nominal
converge para um valor maior.
Esse novo valor maior é igual
ao valor inicial acrescido

do aumento na expansdo
monetdria.

r,+10%

Taxas de juros, nominal e real

Taxa de juros real

Tempo
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TAXAS DE JUROS NOMINAIS E INFLACAO NA AMERICA LATINA

EXPECTATIVAS

paises. Como a relagdo s6 se d4 no médio prazo, nao deveriamos esperar que a inflagdo
esperada e as taxas de juro nominais ficassem préximas num pais em qualquer periodo
dado, mas a relagdo deveria manter-se em média. Esta abordagem é aprofundada no
quadro Macroglobal intitulado “Taxas de Juro Nominais e Inflagio na América Lati-
na”, que trata dos paises da América Latina no inicio da década de 1990 e revela subs-
tancial confirmagio para a hipétese de Fisher.




O segundo tipo de evidéncia é a relagdo entre taxa de juros nominal e inflagdo ao
Jlongo do tempo em um tnico pais. Mais uma vez, a hipétese de Fisher nao sugere que
ambas variem igualmente de ano para ano. Mas sugere que grandes guinadas na infla-
¢do acabario por se refletir em guinadas semelhantes na taxa de juros nominal. Para ver
essas longas guinadas, precisamos observar o perfodo mais longo possivel. A Figu-
ral4.7 mostra a evolugio da taxa de juros nominal e da inflagdo nos EUA a partir de
1927. A taxa de juros nominal € a taxa das T-bill de trés meses e a inflagdo € a variag¢do
do IPC.

A Figura 14.7 apresenta algumas caracteristicas interessantes.

# O aumento constante da inflagdo no periodo do inicio da década de 1960 ao inicio da
década de 1980 esteve associado a um aumento praticamente paralelo da taxa de juros
nominal. A queda da inflagio a partir de meados da década de 1980 foi acompanhada
por uma reducio da taxa de duros. Essa .evolugéo confirma a hipétese de Fisher.

® A evidéncia dos efeitos de curto prazo que mencionamos anteriormente também €
facilmente visivel. A taxa de juros nominal ficou atras da taxa de inflagdo na década
de 1970, enquanto que a desinflag@o do inicio da década seguinte esteve associada a
um aumento inicial na taxa de juros, seguido por um declinio muito mais lento da
taxa de juros do que da taxa de inflagdo.

® O outro episédio de inflagdo, durante a Segunda Guerra Mundial, destaca a impor-
tancia da qualificagdo a “médio prazo” na hipétese de Fisher. Durante esse periodo,
a inflagio foi elevada mas de curta duragdo. E desapareceu antes de ter tido tempo
de se refletir numa taxa de juros nominal mais alta. A taxa de juros nominal perma-
neceu bastante baixa durante a década de 1940.

Muitos estudos rigorosos confirmam nossa conclusdo bésica. A hip6tese de Fis-
her segundo a qual no médio prazo aumentos da inflagio se refletem em taxas de juros
nominais mais elevadas parece enquadrar-se bem nos dados. Mas o ajustamento requer
um longo tempo. Os dados confirmam a idéia de Milton Friedman, citada no Capitulo
8, de que em geral sdo necessdrias “algumas décadas” para que a taxas de juros nomi-
nais reflitam a taxa de inflagdo mais elevada.

20 — FIGURA 14.7

Taxa das T-bill de trés meses
e Inflagéo, 1927-1998

15 — O aumento da inflagédo
registrado do inicio da década
de 1960 ao inicio da década

de 1980 esteve associado a um
aumento da taxa de juros
nominal. A redugéo da inflagao
a partir de meados da década de
1980 esteve associada a uma
redugdo da taxa de juros
nominal.

e

Inflagéo e taxa de juros da T-bill (em %)
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RESUMO

@® A taxa nominal de juros nos diz quantos ddlares serdo ne-
cessérios pagar no futuro em troca de um délar de hoje.

@ A taxareal de juros nos diz quantos bens serdo necessa-
rios pagar no futuro em troca de um bem hoje.

® A taxareal de juros € aproximadamente igual 4 taxa nomi-
nal de juros menos a inflagio esperada.

@ O valor descontado atual esperado de uma seqiiéncia de
pagamentos € o valor de hoje dessa seqiiéncia esperada de
pagamentos. Ele depende de maneira positiva dos pagamen-
tos correntes e futuros esperados. E depende de maneira ne-
gativa das taxas de juros correntes e futuras esperadas.

® Para descontar uma seqiiéncia de pagamentos nominais
correntes e futuros esperados, devemos utilizar as taxas de
juros nominais, correntes e futuras. Para descontar uma se-
qiiéncia de pagamentos reais atuais e futuros, devemos usar
as taxas de juros reais, correntes e futuras.

TERMOS BASICOS

@® taxas nominais de juros, 292
® taxas reais de juros, 293

@ valor presente descontado esperado ou valor atual des-
contado ou valor atual, 296

@ fator de desconto, 297

PERGUNTAS E PROBLEMAS

Um asterisco indica um problema mais dificil. [Web] indica
que a questdo exige acesso a Internet.

1. VERDADEIRO/FALSO/INCERTO

Enquanto a inflacdo permanecer aproximadamente
constante, as variagoes da taxa de juros real sdo iguais
as variacdes da taxa de juros nominal.

Se a infla¢do for maior do que o esperado, entdo o
custo real efetivo dos empréstimos € menor do que o
esperado.

Comparando paises, a taxa de juros real tende a variar
muito menos do que a taxa de juros nominal.

A taxa de juros real € igual a taxa de juros real dividi-
da pelo nivel de pregos.

e. No médio prazo, a taxa de juros real ndo é afetada

pela expansdo monetéria.

310 EXPECTATIVAS

@ As decisdes de investimento dependem da taxa real de ju-
ros. A escolha entre moeda e titulos de divida depende, por
sua vez, da taxa nominal de juros. Assim, a taxa real de juros
entra na relacdo IS, enquanto a taxa nominal de juros entra na
relacdo LM.

@ No curto prazo, um aumento na expansao monetdria oca-
siona, em geral, uma reduc@o das taxas de juros real e nomi-
nal. No médio prazo, um aumento na expansdo monetdria
nao afeta a taxa de juros real e aumenta proporcionalmente a
taxa de juros nominal. :

@ A proposicdo de que no médio prazo, as variagOes na in-
flagdo se refletem na propor¢ido de um para um nas variagoes
da taxa de juros é conhecida como efeito Fisher ou hipétese
de Fisher. A evidéncia empirica sugere que, embora seja ne-
cessdrio um longo tempo, as variacdes da inflagcdo acabam
por se refletir na taxa de juros nominal.

@ taxa de desconto, 297

@ indiferentes ao risco, 298

® avessas ao risco, 298

® efeito Fisher ou hipétese de Fisher, 306

O efeito de Fisher implica que no médio prazo, a taxa
de juros nominal nio € afetada pela expansao moneté-
ria.

A experiéncia dos paises da América Latina no inicio
da década de 1990 confirma a hipétese de Fisher.

h. O valor, hoje, de um pagamento nominal futuro nao

pode ser maior do que o préprio pagamento nominal.

i. O valor real, hoje, de um pagamento real futuro nao
pode ser maior do que o préprio pagamento real.

2. TAXAS DE JUROS REAL E NOMINAL, I

Em cada um dos casos seguintes vocé calcularia o valor pre-
sente descontado esperado utilizando pagamentos em termos
reais e taxas de juro reais ou pagamentos nominais e taxas de
Jjuros nominais? Explique o porqué de cada resposta.
a. Estimar o valor presente descontado dos lucros aufe-
ridos com a compra de uma maquina nova.




b. Estimar o valor presente de um titulo da divida do go-
verno dos EUA com prazo de vinte anos.

¢. Decidir se compra ou faz leasing de um automével.
3. TAXAS DE JUROS REAL E NOMINAL, I

Calcule a taxa de juros real aplicando a férmula exata e a
aproximagao em cada uma das situacdes a seguir.

a. i=4%;1°=2%
1= 15%; v =11%
C. i=54%;7° = 46%

4. TAXAS DE JUROS REAL E NOMINAL, ITI

a. E possivel que as taxas de juros nominais sejam nega-
tivas em alguma situac@o? :

b. As taxas de juros reais podem ser negativas? Sob
quais circunsténcias? E se forem, por que ndo reter di-
nheiro em vez de aplicar? :

¢. Quais sdo os impactos de taxas de juros negativas so-
bre empréstimos concedidos e tomados?

d. Pegue um niimero recente da revista The Economist e
procure as tabelas finais (“Economic Indicators™ e
“Financial Indicators™). Utilize a taxa dos fundos de
mercado financeiro de trés meses como taxa de juros
nominal e as mais recentes variagdes dos pregos ao
consumidor como taxa de inflag@o esperada (ambas
em termos anuais). Que paises t€m as menores taxas
de juros nominais? Que paises tém as menores taxas
de juros reais? Alguma dessas taxas de juros reais €
negativa?

5. CREDITOS TRIBUTARIOS ANTECIPADOS
VERSUS DIFERIDOS

Vocé est4d pensando em poupar hoje US$2.000 para se apo-
sentar daqui a quarenta anos. Vocé tem que escolher entre
dois planos:

i. Nio pagar imposto agora, aplicar o dinheiro numa
conta que renda juros e pagar imposto de 25% do total
quando levantar o dinheiro ao se aposentar. (Nos
EUA, essas contas sa30 conhecidas como planos de
aposentadoria individuais ou IRA.)

ji. Pagar imposto equivalente a 20% da quantia investi-
da hoje, aplicar o restante numa conta que renda juros
e nio pagar imposto quando levantar o dinheiro ao se
aposentar. (Nos EUA, essas contas sdo conhecidas
como Roth IRA.)

a. Qual é o valor presente descontado esperado de cada
uma destas opgdes se a taxa de juros for de 1%? E se
for de 10%?

b. Qual alternativa vocé selecionaria em cada situagdo?
Sob quais circunstincias vocé optaria pela outra alter-
nativa? (Dica: pense nas aliquotas do imposto.)

6. CONSOLS

O valor presente de um fluxo indefinido de pagamentos em
moeda corrente de $z (que comega no ano que vem) € de $z/i

quando a taxa de juros nominal, i, é constante. Esta férmula
d4 o prego do consol. E também uma boa aproximagdo para o
valor presente descontado de um fluxo de pagamentos cons-
tantes por periodos longos mais ndo infinitos. Examinemos o
quanto essa aproximacao é exata. Imagine que i = 10%.

a. Seja $z = 100. Qual € o valor presente do consol?

b. Qual é o valor presente descontado esperado de um ti-
tulo que paga $z ao longo dos préximos anos? 20
anos? 30 anos? 60 anos? (Dica: utilize a férmula do
Capitulo 14 mas lembre de corrigir o primeiro paga-
mento.)

¢. Repita o exercicio comi=2%ei=5%.

7. A HIPOTESE DE FISHER
a. O que é a hipétese de Fisher?

b. A experiéncia das economias latino-americanas na
década de 1990 ap6ia ou refuta a hipétese de Fisher?
Explique.

¢. Olhe o gréfico do quadro Macroglobal sobre a Améri-
ca Latina. Observe que a linha tragada entre a disper-
sd0 de pontos ndo chega a origem. A hipétese de Fisher
sugere que deveria chegar a origem? Explique.

d. “Se a hipétese de Fisher for verdadeira, entdo varia-
¢oes na taxa de crescimento do estoque de moeda se
traduzem em variagdes, na propor¢do de um para um,
de i e a taxa de juros real permanece inalterada. Por-
tanto, ndo € possivel utilizar a politica monetéria para
afetar o nivel de atividade econdmica.” Comente.

*8. FEITOS DE CURTO PRAZO DE UMA
EXPANSAO MONETARIA REVISITADOS

Ao tratar do curto prazo na Sec¢do 14.4, nos concentramos
nos efeitos do alto crescimento da quantidade nominal de
moeda sobre o estoque real de moeda. Vimos como isso oca-
sionava aumento do produto e reduc@o das taxas de juros, no-
minais e reais.

Partindo da andlise apresentada no texto (e resumida
no Grifico 14.5) considere que em conseqiiéncia de um
maior aumento na quantidade de moeda, a inflagao esperada
aumenta de Az’

a. Mostre o efeito de um aumento de n° sobre a curva IS.
Explique em palavras.

b. Mostre o efeito de um aumento de ©t° sobre a curva IS.
Explique em palavras.

¢. Mostre os efeitos combinados de um aumento no es-
toque real de moeda e da inflagdo esperada sobre o
produto e a taxa de juros nominal. A taxa de juros no-
minal poderia acabar sendo mais alta, ndo menor, do
que antes da alteragdo da taxa de expansdo monetd-
ria? Por qué?

d. Mesmo se o que acontece com a taxa de juros nominal
é ambiguo, vocé poderia dizer o que acontece com a
taxa de juros real? (Dica: o que acontece com O pro-
duto? O que isso implica para o que acontece com a
taxa de juros real?)
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APENDICE

A DERIVACAO DO VALOR DESCONTADO ATUAL COM O USO DE TAXAS

DE JUROS REAIS OU NOMINAIS

Este apéndice tem como objetivo mostrar que as duas manei-
ras de expressar o valor descontado atual, as equagdes (14.5)
e (14.7) do texto, sdo equivalentes.

Por conveniéncia, reescrevamos primeiro as duas equa-
coes:

A equagdo (14.5) fornece o valor atual como a soma
dos pagamentos nominais esperados, descontados com 0 uso
das taxas nominais de juros esperadas:

V,=%z,+ $z,, +

: - $z:, +.. (14.5)
152 A+i)A+i7,)

J4 a equagdo (14.7) fornece o valor atual como a soma
dos pagamentos reais correntes e futuros esperados, desconta-
dos com o uso das taxas reais de juros correntes e futuras espe-
radas:

e 1 e

V,=2z,+ i Zan Fow (145)
Ty (I+r)d+r5)

1 zt

Zm

Dividamos ambos os lados da equagido (14.5) pelo ni-
vel de precos atual, P,. O lado esquerdo torna-se $V/P,=V,, 0
valor descontado atual real, o mesmo que o lado esquerdo da
equacdo (14.7).

Tomemos, agora, cada termo do lado direito da equa-
¢do (14.5):

o primeiro termo torna-se $z/P, = z,, ou seja, o paga-
mento atual em termos reais. Esse termo é o mesmo que o
primeiro termo do lado direito da equag@o (14.7).

http://www.prenhall.com/blanchard

O segundo termo é dado por [1/(1 +i)]($z;,/P,). Mul-

tiplicando o numerador e o denominador por P;, , o nivel de
pregos esperado para o préximo ano, temos:

1 f,_:,_ $z;,
i T o P,;

A terceira fracdo € o pagamento real esperado no pe-
riodo t + 1. Vejamos a segunda fracdo. Observe que P, /P,
pode ser reescrito como 1 + [(P;, — P)/P,] — portanto, com 0
uso da defini¢do da inflagdo esperada, como (1 + ©rf). Isso

proporciona

s
gy

Por fim, o uso da defini¢do da taxa real de juros na
equagdo (14.3) anterior fornece

g
P TG
a+r)

Esse é igual ao segundo termo do lado direito da equa-
cdo (14.7).

O mesmo método se aplica aos demais termos: assegu-
re-se de que vocé podera derivar o préximo termo. Segue-se
que as equagdes (14.5) e (14.7) sdo modos equivalentes de
afirmar e derivar o valor descontado atual esperado de uma
seqiiéncia de pagamentos.

,
Convidamos vocé a visitar a pagina de Blanchard no site da Prentice Hall:

onde encontrard os exercicios da Web deste capitulo.
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Expectativas

Expectativas,
consumo e
Investimento

endo examinado o papel das expectativas nos mercados financeiros, vol-

taremos agora a seu papel na determinagéo dos dois principais compo-
nentes da despesa — o consumo e o investimento. Esta descricdo do consumo
e do investimento seré o principal bloco de construgGo do modelo IS-LM ex-
pandido que desenvolveremos no Capitulo 17.

A Secdo 16.1 examina o consumo e mostra como as decisdes de consu-
mo dependem ndo apenas da renda corrente mas também da renda futura
esperada bem como da riqueza financeira. A Secdo 16.2 cuida do investi-
mento e mostra como as decisées de investimento dependem dos lucros cor-
rentes e esperados e das taxas de juro esperadas. Finalmente, a Sec¢do 16.3
observa os movimentos do consumo e do investimento ao longo do tempo e
mostra como interpreta-los a luz das teorias desenvolvidas neste capitulo.
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16.1 CONSUMO

Como as pessoas decidem quanto consumir e quanto poupar? Ao tratar dos fundamen-
tos (Capitulo 3) simplesmente partimos da hipétese de que o consumo e a poupanca de-
pendem da renda corrente. Vocé ja nao precisa ser convencido de que dependem de
muito mais, particularmente das expectativas sobre o futuro. Examinemos agora como
essas expectativas afetam a decisao de consumo.

A teoria do consumo na qual esta parte estd baseada foi desenvolvida de maneira
independente na década de 1950 por Milton Friedman, da Universidade de Chicago,
que a chamou de teoria do consumo segundo a renda permanente, e por Franco Mo-
digliani, do MIT, que a denominou teoria do consumo segundo o ciclo de vida. Tanto
Friedman como Modigliani escolheram esses “rétulos” com cuidado. Ao optar por
“renda permanente”, Friedman enfatizou que as preocupagdes dos consumidores vao
além da renda corrente. Ao escolher “ciclo de vida”, Modigliani enfatizou que o hori-
zonte de planejamento natural dos consumidores € todo o seu tempo de vida. _

Deste entdo, o comportamento de consumo agregado € uma drea de intensa pes-
quisa, por duas razdes. A primeira é que a grande participagdo do consumo no PIB ja
determina por si s6 a importancia de compreender as oscilagdes no consumo: lembre-se
de que, como dissemos no Capitulo 3, os gastos com o consumo respondem por 69% do
gasto total nos EUA. A segunda razio € a crescente disponibilidade de abrangentes pes-
quisas sobre consumidores individuais, tais como as descritas no quadro Em Foco inti-
tulado “Intimo e Pessoal: O Que Nos Ensinam os Conjuntos de Dados Agregados™.
Tais pesquisas, que ndo estavam disponiveis quando Friedman e Modigliani desenvol-
veram a teoria do consumo, permitiram aos economistas aperfeicoarem de maneira
constante sua compreensao de como os consumidores na verdade se comportam.

INTIMO E PESSOAL: O QUE NOS ENSINAM OS CONJUNTOS
DE DADOS AGREGADOS
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O CONSUMIDOR MUITO PREVIDENTE

Iniciemos nossa discussdo com uma hipétese que certamente — e com toda a razio —

woce considerard muito exagerada, mas que servird como uma referéncia bastante con-

weniente. Chamaremos essa hip6tese de teoria do consumidor muito previdente. Como

um consumidor muito previdente decidiria sobre sua quantidade de consumo? Ele agi-
1a em duas etapas.

Primeiro, estimaria sua riqueza somando o valor total das a¢des e titulos de divida
que possui, o valor de seus saldos em conta corrente € na poupanga, o valor da casa
prépria menos o saldo hipotecdrio e assim por diante. Isso lhe forneceria uma nog¢do
de sua riqueza financeira e imobilidria. Contudo, essa € apenas parte de sua rique-
za. Na verdade, para muitos consumidores, a maior parte da riqueza ndo est4 na ri-
queza nem financeira nem imobilidria, mas sim no valor corrente da renda
proveniente do trabalho (ji com os res'pectivos impostos descontados) que esperam
receber ao longo de sua vida profissional.

Assim, o consumidor muito previdente iria estimar sua renda provével proveni-
ente do trabalho apds os impostos e calcular seu valor atual. Os economistas cha-
mam o componente de riqueza da renda proveniente do trabalho de riqueza
humana, e as riquezas financeira e imobilidria de riqueza nao-humana. Somando
ambas, o consumidor previdente acabaria por chegar a uma estimativa de sua rique-
za total.

Somando sua riqueza humana e ndo-humana, ele teria uma estimativa de sua rique-
za total. Poderia, entdo, decidir o quanto de sua riqueza total consumir este ano.
Uma suposigdo razodvel € a de que ele decidiria consumir uma proporgao da riqueza
total que lhe permitisse manter aproximadamente o mesmo nivel anual de consumo
por toda a vida. Se esse nivel de consumo fosse maior do que sua renda corrente, ele
teria de contrair dividas para cobrir a diferenca. Se fosse menor do que sua renda
corrente, ele pouparia a diferenca.

Escrevamos essa relacdo de maneira mais formal. O que acabamos de descrever
€ uma decisdo de consumo da forma

C, = C (riqueza total,) (16.1)

onde C, € o consumo e (riqueza total), ¢ a soma da riqueza ndo-humana (financeira e
imobilidria) e humana (o valor presente esperado da renda do trabalho, descontados os
impostos).

Essa descri¢do contém claramente muitas verdades: com certeza pensamos em
nossa riqueza ¢ em nossa renda esperada futura decorrente de nosso trabalho quando
- decidimos o quanto consumir hoje. Contudo, ndo se pode deixar de considerar que isso
exige muitos célculos e previsdo da parte do consumidor tipico.

Para ter uma idéia melhor do que essa descri¢@o implica e do que ha de errado
com ela, vamos aplicar esse processo de decisdo a um problema enfrentado por um uni-
versitario americano tipico.

UM EXEMPLO

Suponhamos que vocé tenha 21 anos de idade, com mais trés anos de universidade pela
frente antes de conseguir seu primeiro emprego. Alguns de vocés estardo hoje endivi-
dados, por ter feito empréstimos para ir & universidade; outros podem possuir um carro
€ mais alguns bens de certo valor. Para simplificar consideremos que suas dividas e
posses se compensam aproximadamente, de modo a que a sua riqueza ndo humana seja
igual a zero. Sua tnica riqueza € a humana, o valor presente de sua renda do trabalho,
descontados os impostos, esperada.
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Com base no que sabemos hoje, seu saldrio inicial dever4 ser de cerca de
US$40.000,00 (em délares do ano 2000) e subird em uma média de 3% ao ano, em ter-
mos reais, at€ sua aposentadoria aos 60 anos. Cerca de 25% de sua renda deverio ir para
0s impostos.

Com base no que foi visto no Capitulo 14, calculemos esse valor atual como o
valor de sua renda real esperada proveniente de seu trabalho ap6s os impostos, utili-
zando-se para o desconto as taxas reais de juros (equagio [14.7]). Seja Y;,, a renda
real do trabalho no ano 1. T, representa os impostos reais (descontadas as transferén-
cias). E V(Y,f — T;) representa sua riqueza humana, isto é, o valor esperado de sua
renda do trabalho ap6s os impostos. Para simplificar o célculo, suponhamos que a
taxa real de juros seja zero — de modo que o valor presente é simplesmente a soma da
renda esperada proveniente do trabalho apés os impostos ao longo de sua vida profis-
sional que é dada por ;

V¥, —T°)=0,75[1 + (1,03) + (1,03)* + ... + (1,03)*](40.000)

O primeiro termo (0,75) vem do fato de que para cada d6lar ganho'vocé fica com ape-
nas US$0,75 ap6s o pagamento dos impostos. O segundo termo [1 + (1,03) + (1,03 =
... + (1,03)*] reflete o fato de que vocé espera que sua renda real aumente 3% ao ano
durante 37 anos (vocé comegard a trabalhar aos 24 anos e se aposentara aos 60). O ter-
ceiro termo (40.000) € o nivel inicial da renda do trabalho em délares de 1996. A utili-
zagao das propriedades das progressdes geométricas para resolver o somatério entre
colchetes proporciona

V(¥ -T°)=0,75(66,2)(40.000) = 1.986.000

Assim, sua riqueza total hoje, ou seja, o valor de sua renda esperada proveniente de ses
trabalho ap6s os impostos, fica em torno de US$2 milhées. -

Quanto vocé deve consumir? Vocé pode esperar viver cerca de 16 anos apos se
aposentar, de modo que sua expectativa de vida é hoje de 56 anos. Pode ser que voce
queira consumir aproximadamente a mesma quantidade a cada ano. O nivel constante
de consumo que vocé poderd manter ser, pois, igual a sua riqueza total dividida pelo
nimero de anos de sua expectativa de vida adicional, ou US$1 .986.000,00/56 =
US$35.464,00 ao ano. Como sua renda até obter o primeiro emprego € igual a zero, isso
implica tomar empréstimos em um total aproximado de US$35.464,00 nos préximos
trés anos, e comegar a poupar quando obtiver seu primeiro trabalho.

EM BUSCA DE UMA DESCRICAO MAIS REALISTA

Sua primeira reagdo a esse célculo talvez seja considera-lo um modo muito rude e som-
brio de resumir suas perspectivas de vida. Sua segunda reacdo pode ser de que, apesar
de concordar com a maioria dos componentes que entraram nesse cdlculo, vocé com
certeza néo pretende tomar emprestado US$35'464,00 x 3 = US$106.392,00 ao longe
dos préximos trés anos.

1. Talvez vocé ndo queira fazer planos para um consumo constante ao longo de sua
vida e pode estar bastante satisfeito com a idéia de deixar um consumo maior para mais
tarde. Normalmente, a vida de estudante ndo deixa muito tempo livre para atividades
caras. Vocé talvez queira adiar sua entrada de sécio em clubes de golfe e viagens as
ilhas Galdpagos. Pode também pensar sobre as despesas adicionais que advirio com a
chegada de filhos, de colocé-los no jardim de infancia, no colégio, em col6nias de férias,
na universidade e assim por diante.



ATE QUE PONTO AS EXPECTATIVAS SAO IMPORTANTES?
EM BUSCA DE EXPERIMENTOS NATURAIS
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2. Vocé pode achar que a quantidade de contas e previsdes envolvidas nesse cél
que acabamos de fazer ultrapassa a quantia que voce utiliza ou da qual necessita por en-
quanto. Pode ser que até agora vocé ndo tenha pensado sobre a renda exata que terd, e
por quantos anos. Vocé pode achar que a maioria das decisdes de consumo ¢ feita de
uma forma bem mais simples e menos antecipatéria.

3. O cilculo darenda total é baseado em estimativas do que se pode razoavelmente es-
perar que aconteca. As coisas, porém, podem ocorrer para melhor ou para pior. O que
acontecera se voc€ nao tiver sorte e ficar desempregado ou doente? Como podera pagz
0 que tomou emprestado? Talvez vocé queira ser prudente, assegurar-se de que conse-
gue sobreviver de maneira adequada mesmo aos piores reveses, € assim tomar empres-
tado muito menos do que US$106.392,00.

4. Mesmo que vocé decida tomar US$106.392,00 de empréstimo, é bem provével g
o banco em que vocé espera obter esse total ndo se mostre muito receptivo. Por qué? O
banco pode achar que vocé estd assumindo um compromisso que ndo poderd cumprir
se as coisas correrem mal, e que vocé pode ndo ser capaz ou ndo estar disposto a pagar o
empréstimo. Assim, serd pouco provavel que o banco queira lhe conceder o emprésti-
mo no total desejado. :




Trata-se de boas razoes. Elas implicam que se nosso objetivo é caracterizar o
rtamento corrente dos consumidores, temos de modificar a descri¢ao que forne-
s anteriormente. As trés ultimas razoes, sobretudo, sugerem a existéncia de uma
0 de consumo em que o consumo depende ndo s6 da riqueza total, mas também da
corrente.

Tomemos a segunda razao. Vocé pode — porque se trata de uma regra simples —
idir deixar que seu consumo varie com a sua renda e ndo pensar sobre qual possa ser
riqueza. Nesse caso, o consumo vai depender da renda corrente, e ndo de sua rique-
Peguemos agora a terceira razdo. Ela implica que uma regra segura pode ser nio
umir mais do que sua renda. Desse modo, vocé ndo corre o risco de acumular divi-
que poderia ndo conseguir saldar se as coisas correrem para pior. Ou peguemos a
razdo: ela implica que vocé, de qualquer modo, pode ndo ter muita escolha. Mes-
que vocé queira consumir mais do que sua renda, talvez ndo consiga fazer isso por-
nenhum banco lhe concedera um empréstimo.

Se quisermos levar em conta o efeito direto da renda corrente sobre o consumo,
medida de renda corrente devemos usar? Uma varidvel 1itil é a renda do trabalho
deduzidos os impostos, que apresentamos antes, ao definir a riqueza humana. Isso
uz a uma funcao de consumo modificada, com a forma

C, = C(riqueza total,, ¥,,— T)) (16.2)
( 4 s e

O sinal de + embaixo de “riqueza total” indica que um aumento na renda total au-
menta o consumo. O mesmo vale para ¥, - T..

Em palavras: O consumo é uma fungdo crescente da riqueza total e da renda cor-
rente do trabalho apos deduzidos os impostos. A riqueza total é a soma da riqueza fi-
manceira com a rigueza imobilidria e o valor atual da renda esperada do trabalho apés
a dedugao dos impostos.

A questdo pratica é, pois, saber até que ponto o consumo realmente depende da ri-
gueza total (e, assim, das expectativas sobre a renda futura), e até que ponto depende da
renda corrente. Alguns consumidores, sobretudo os que tiveram temporariamente ren-
das baixas e dificuldade de acesso ao crédito, tendem a consumir apenas sua renda cor-
rente, ndo importa o que esperem que venha a lhes ocorrer no futuro. Um trabalhador
que fique desempregado pode enfrentar grande dificuldade em conseguir empréstimos
para manter seu nivel de consumo, mesmo que esteja muito confiante de que logo con-
seguird outro emprego. J4 os consumidores que sdo mais ricos e t€ém acesso mais facil
a0 crédito tendem a dar mais énfase ao futuro esperado e a tentar manter um nivel de
consumo mais ou menos constante ao longo do tempo.

A importancia relativa da riqueza e da renda sé pode ser verificada mediante o
exame da evidéncia empirica. Isso ndo é facil de fazer, e o quadro Em Profundidade in-
titulado “Até Que Ponto as Expectativas Sao Importantes? Em Busca de Experimentos
Naturais” explica por qué. Contudo, mesmo que seja necessario acrescentar mais al-
guns detalhes, a evidéncia basica € clara e destituida de surpresas: tanto a riqueza total
quanto a renda atual afetam o consumo.

JUNTANDO OS ARGUMENTOS: RENDA CORRENTE,
EXPECTATIVA E CONSUMO
Voltemos ao que motivou este capitulo, a importancia das expectativas na determina-

¢do do gasto. Observe primeiro que com o comportamento de consumo descrito pela
equacdo (16.2), as expectativas afetam o consumo de duas maneiras:
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Elas o afetam diretamente por meio da riqueza humana: para calcula-la, os cons
midores precisam formar suas préprias expectativas quanto a renda do trabalho fu
a taxas de juros e a impostos.

Elas o afetam indiretamente, por meio da riqueza ndo humana — acdes, ti
iméveis. Os consumidores ndo precisam para isto nenhum célculo, e podem consider:
o valor destes ativos como dado. Mas como vimos no Capitulo 15, o calculo € na verd:
de feito para elas pelo mercado financeiro. O preco de suas agdes, por exemplo, depen-
de, ele préprio, de expectativas quanto a dividendos e taxas de juros futuros.

Essa dependéncia do consumo em relacdo as expectativas tem a sua vez duas i
plicagdes principais.

Em primeiro lugar, o consumo tende a reagir em menor propor¢do as variag
da renda corrente. Ao pensar no quanto devem consumir, os consumidores levam e
conta mais varidveis do que a renda corrente. Se concluem que uma reduc@o na renda
permanente, podem reduzir o consumo na mesma propor¢ao da reducdo na renda. T
davia, se concluem que a redugdo na renda corrente € transitoria, ajustarao seu cons
mo em uma propor¢do menor. Assim, em uma recessio, 0 cOnsumo se ajusta
redugdes na renda em uma razdo inferior a um para um. Isso porque os consumido:
sabem que as recessdes normalmente ndo duram mais do que uns poucos trimestres. O
oposto é verdadeiro nas expansdes. Diante de um aumento incomumente rdpido na re:
da, é pouco provével que os consumidores aumentem 0 CONSUMO Na Mesma proporg:
do aumento na renda. Eles tendem a supor que 0 aumento € transitorio e que as cois:
logo voltardo ao normal.

Em segundo lugar, o consumo pode se alterar mesmo que a renda corrente
varie. A elei¢do de um presidente carismatico que articula a visdo de um futuro empe
gante pode levar as pessoas a se tornarem mais otimistas quanto ao futuro em geral e
sua prépria renda futura em particular, o que pode levé-las a aumentar o consumo mes
mo que sua renda corrente nao se modifique. Vimos no Capitulo 3 que a recessao
1990-1991 nos EUA foi causada em grande parte por uma diminuig¢do dréstica no
sumo que, por sua vez, teve origem em uma grande reducao da confianga do cons
dor. Mesmo hoje, os economistas ndo sabem ao certo por que as pessoas, de stbito.
ficaram tdo pessimistas. O fato relevante, contudo, € que elas ficaram, e que suas ex-
pectativas sobre o futuro se tornaram sombrias. Esse pessimismo do consumidor foi
uma das principais causas da recessdo de 1990-1991.

16.2 INVESTIMENTO

Como é que as empresas tomam decisdes de investimento? Em nossa primeira tentativa
de responder a pergunta (Capitulo 5), consideramos o investimento como sendo depen-
dente da taxa de juros corrente e no nivel de vendas corrente. Melhoramos nossa res-
posta no Capitulo 14 destacando que o que importava era a taxa de juros real, ndo a
nominal. E claro que essas respostas subestimavam o papel das expectativas. Agora
examinaremos seu papel mais de perto.
Pense na decisdo de uma empresa quanto a compra de uma méquina nova. O que
interessard serd o valor presente dos lucros que a empresa espera auferir com essa nova
maquina, comparada ao custo de sua compra. Se o valor presente dos lucros for maior
do que o custo da maquina, a empresa a comprard, isto €, investird; se o valor presente
dos lucros for menor do que o custo entdo a empresa ndo deve compré-la, isto €, inves-
tir. Esta é, de forma bem sucinta, a teoria do investimento. Vejamos com mais vagar.

INVESTIMENTO E EXPECTATIVAS DE LUCROS

Examinemos os passos que uma empresa tem de dar para saber se compra ou nao uma
nova maquina. (Embora me refira a maquina para ter um objeto concreto, 0 mesmo




de raciocinio se aplica aos outros componentes do investimento — por exemplo, a
astrucdo de uma nova fébrica, a renovagio de um conjunto de escritérios e assim
diante.) z

A empresa tem de estimar quanto tempo a maquina vai durar. A maioria das ma-
sao como carros. Podem durar indefinidamente, mas com o passar do tempo sua
utencdo se torna cada vez mais cara e menos confidvel.

Imaginemos que a mdquina perde sua eficiéncia a uma taxa de § (letra mintiscula
do alfabeto grego) ao ano. Isto é, a méquina nova este ano valerd somente (1 — §)
uinas no préximo ano, (1 — 8)* daqui a dois anos e assim por diante. A taxa de de-
ciagdo, 6, mede o quanto de eficiéncia a maquina perde de um ano para o outro. Que
res de 8 podem ser considerados razodveis? Essa é uma pergunta que os estatisticos
egados de calcular as variagdes do estoque de capital dos EUA tiveram de res-
r. Com base em seus estudos sobre a depreciagdo de méiquinas e instalagdes espe-
cas, eles utilizam nimeros entre 4% e 15% para maquinas, ¢ entre 2% e 4% para
cacoOes e instalagdes.

{2) A empresatem de calcular o valor atual descontado dos lucros. Para percebermos
o fato de que leva algum tempo para instalar as méquinas (e mais tempo ainda para
construir uma fabrica ou um edificio de estritérios), suponhamos que uma méaquina
comprada no ano ¢ se torna operacional — e inicia sua deprecia¢io — somente um ano
mais tarde, no ano 7 + 1.

Representemos o lucro real por maquina por I'T. (Esta é a letra grega pi maitiscula,
€m contraste com a versdo minuscula dessa letra, que utilizamos para representar a in-
flagdo.) Se a empresa comprar uma méquina no ano 7, essa maquina gerar4 seu primeiro
lucro esperado no ano ¢ + 1; representemos esse lucro esperado por I1¢,, . O valor atual,
no ano 7, desse lucro esperado no ano ¢ + 1, é dado por

l n:+|
1+r,

A elaboragdo desse termo € representada pela seta que aponta para a esquerda na pri-
meira linha da Figura 16.1. Observe que por estarmos medindo o lucro real, usamos ta-
xas reais de juros para descontar os lucros futuros. Essa é uma das ligdes que aprende-
mos no Capitulo 14.

Representemos o lucro esperado por maquina no ano 7 + 2 porIT¢,, . Por causa da
depreciag¢io, somente (1 — ) do valor da maquina comprada no ano ¢ serd contabilizado
no ano ¢ + 2, de modo que o lucro esperado da maquina serd igual a (1 —8)[T{ , . O valor
atual desse lucro esperado no ano ¢ € igual a

»

1 e

e
(1tr Xl +r
FIGURA 16.1
Calculo do Valor Atual
Valor atual Lucro esperado dos Lucros Esperados
Ano t Anot + 1 Ano t + 2...
1 = e
.I+r nf-:—'l . t+1
t
1
e R IR | T < 1-8)1¢
(1+r,)Q +rf+1)( .2 e
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Esse cilculo € representado pela seta que aponta para a esquerda na segunda linha
Figura 16.1.

O mesmo raciocinio se aplica ao lucro esperado para os anos seguintes. Se juntar-
mos as pegas, teremos o valor atual dos lucros esperados da compra da mdquina no ano
t, que chamaremos de V(IT?).

1+1

By (ler)isr ;)

O valor presente esperado € igual ao valor descontado do lucro esperado do préxi
ano, mais o valor descontado do lucro esperado daqui a dois anos (levada em conta
depreciagdo da maquina) e assim por diante.

(3) A empresa tem, entdo, de decidir se compra a mdquina ou nio. Essa decisdo de-
pende claramente da relagdo entre o valor atual ou presente dos lucros esperados e o
preco da méquina. Para simplificar a notac¢@o, presumamos que o preco real da miqui
—isto €, o prego da mdquina em termos da cesta de bens produzidos na economia — seja
igual a 1. O que a empresa tem de fazer é comparar o valor atual dos lucros com 1.

Se o valor atual for menor que 1, a empresa ndo deve comprar a maquina. Se o fi-
zer, estard pagando mais pela maquina do que espera ter de volta em lucros mais tarde.
Se o valor atual for maior do que 1, entdo a empresa terd o incentivo necessario p
comprar a nova maquina.

Passemos agora do nosso exemplo de uma s6 empresa e uma sé maquina para o
investimento na economia como um todo. Representemos por /, 0 investimento agrega-
do e por [, o lucro por maquina ou, de maneira mais genérica, o lucro por unidade de
capital — em que capital inclui no s6 maquinas, mas também instala¢des industriais.
escrit6rios e assim por diante — da economia como um todo. Representemos por V(IT: )
o valor atual esperado por unidade de capital, definido como na equagdo (16.3). Nossa
discussao sugere uma funcio de investimento com a forma

L=1(V(@T)) (16.4)
)

O investimento depende positivamente do valor atual esperado dos lucros futuros (por
unidade de capital). Quanto maiores forem os lucros correntes ou esperados, maior seré
o nivel do investimento. ’

Em palavras: o investimento depende positivamente do valor atual esperado dos
lucros futuros (por unidade de capital). Quanto maiores os lucros correntes ou espera-
dos, maior o valor presente esperado e mais elevado o nivel de investimentos. Quanto
mais elevada a taxa de juros corrente ou esperada, menor o valor atual esperado e, por-
tanto, mais baixo o nivel de investimentos.

Se o valor atual calculado pela empresa lhe parecer semelhante ao célculo do va-
lor atual visto no Capitulo 15 para o valor fundamental de uma acio, vocé estd certo.
Esta relacgao foi explorada primeiramente por James Tobin, da Universidade de Yale,
que afirmava que deveria haver uma relagdo estreita entre o investimento e o valor do
mercado de a¢bes. Sua argumentacio e as evidéncias sdo apresentadas no quadro Em
Foco intitulado “Investimentos e o0 Mercado de Acdes”.

UM CASO ESPECIAL CONVENIENTE

Antes de explorar outras implica¢oes e extensdes da equacdo (16.4), é ttil observar um
caso especial em que a relagdo entre investimento, lucro e taxas de juros se torna muito
simples.




EM FOCO

INVESTIMENTO E MERCADO DE ACOES

Imagine uma empresa que possua 100 maqui-
nas e 100 agdes em circulac@o — uma agao por
maquina. Imagine que o preco da agdo seja de
US$2 e o da maquina seja de apenas US$1. Ob-
viamente a empresa deveria investir — comprar
uma nova mdquina e financiar a compra por
meio da emisséo de uma agdo. Cada maquina
custa a empresa US$1, mas os participantes do
mercado de agdes estdo dispostos a pagar US$2
por agdo correspondente a essa méaquina uma
vez instalada na empresa.

Este € um exemplo de um argumento mais
geral apresentado por James Tobin: deveria ha-
ver uma relagdo firme entre o mercado de acoes
e o investimento. Ao decidir se iriam investir, ar-
gumentava, as empresas ndo precisariam recor-
rer a calculos complexos como os que vimos no
texto. Com efeito, o preco das acoes diz as em-
presas qual o valor que o mercado atribui a cada
unidade de capital i@ instalada. A empresa tem
entdo um problema simples: comparar o prego
de aquisi¢do de uma unidade adicional de capi-
tal com o prego que o mercado esta disposto a
pagar por ela. Se o valor atribuido pelo mercado
de agées superar o prego de aquisigéo, a empre-
sa deveria adquirir @ maquinag; caso contrdrio
nao deveria fazé-lo.

Tobin construiu entdo uma variével corres-
pondente ao valor de uma unidade de capital ja
instalada em relagdo a seu prego de aquisigdo e
observou como suas variacées se aproximavam
daquelas do investimento. Ele utilizou a letra “q”
para denominar a variavel e esta se tornou co-
nhecida como g de Tobin. Sua construgéo se-
gue os seguintes passos:

(1) Pegue o valor total das empresas dos EUA,
segundo a avaliacGo dos mercados financeiros.
Isto &, calcule a soma de seus valores de merca-
do (o preco da acdo multiplicado pelo nomero
de agées). Calcule também o valor total de fitu-
los em circulacdo (as empresas se financiam néo
apenas por meio de agdes mas também de titu-
los). Some o valor de agdes e titulos.

(2) Divida este valor total pelo valor do estoque
de capital das empresas dos EUA a custo de re-
posicdo (o preco que as empresas pagariam
para substituir suas maquinas, instalacées e as-
sim por diante).

A razGo entre ambos nos proporciona o va-
lor de uma unidade de capital instalado em rela-
¢Go & seu preco corrente de aquisicdo. Essa razdo
€ o q de Tobin. Intuitivamente percebemos que
quanto mais elevado for g maior serd o valor do
capital em relacéio a seu prego corrente, e, portan-
to, maior terd que ser o investimento. (No exemplo
do inicio deste quadro, o q de Tobin é igual a 2, a
empresa deveria, definitivamente investir.)

Qual a firmeza da relacéo entre o g de To-
bin e o investimento? A resposta é dada pela Fi-
gura 1, que mosira as duas varidveis, ano a ano,
de 1947 a 1990, nos EUA.

No eixo vertical esquerdo esta a taxa de
variagao da razéo entre investimento e capital.
No eixo da direita esté medida a taxa de varia-
¢bo do q de Tobin. Esta varidvel estd defasada de
um ano. Em 1987, por exemplo, a figura mosira
a taxa de variagdo da razéo entre investimento e
capital de 1987 e a taxa de variagdo do q de To-
bin do ano de 1986 —isto é um ano antes. O mo-
tivo desta apresentagdo é que a relagao mais fir-
me dos dados é aquela enire o investimento
deste ano e o q de Tobin do ano passado. Dito
de outra forma, variagdes na taxa de investi-
mento estdo associadas mais estreitamente a
variacoes do mercado de agdes no ano anterior
do que no ano corrente; isto pode ser a conse-
qliéncia de que as empresas levam tempo para
tomar decisdes de investimento, consirunr novas
fabricas e assim por diante.

A mensagem da figura é clara: hd uma re-
lagéo firme entre o q de Tobin e o investimento.
Isto provavelmente néo seja porque as empre-
sas seguem cegamente os sinais do mercado de

acbes, mas porque as decisdes de investimento

e os pregos nos mercados de agdes dependem

dos mesmos fatores — lucros futuros esperadose

taxas de juro futuras esperadas.

0.5 — : - - 03
% Taxa de varicao do g de Tobin
{oom um ano de defasagem) Taxa de variagio da razéio
0,10 {— jo o
> {escala da troie} entre investimento e capital 02
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FIGURA 1 :

q de Tobin versus coeficiente investimento/capital. Taxas anuais de mriqg&o, 1947-1990.
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Suponhamos que as empresas esperem que tanto os lucros futuros (por unidade de
capital) quanto as taxas de juros futuras permane¢cam no mesmo nivel de hoje, de modo

quell;, =II;,,=...=Tl,e r ,=r., = .. = r. Sob essas suposi¢des, a equacio (16.5)
torna-se
V(IT¢ ) = I, (16.5)
r,+90

t

(A derivagdo € dada no apéndice deste capitulo) O valor atual dos lucros esperados é
simplesmente igual a razdo entre o lucro e a soma da taxa real de juros com a taxa de de-

preciacao.
Se substituirmos (16.5) na equagio (16.4), o investimento serd dado, por sua vez, por
I L (16.6)
r,+8

Examinemos mais detidamente a fracdo entre parénteses. O denominador — a
soma da taxa real de juros com a taxa de depreciagdo — é chamado de custo de uso ou
custo de aluguel do capital. Para vermos por que, suponhamos que, em vez de com-
prar a maquina, a empresa a alugue por um ano de uma empresa especializada no alu-
guel de equipamentos. Quanto esta tltima empresa deverd cobrar? Mesmo que a
maquina nao se depreciasse, a empresa teria de cobrar juros de r, vezes o preco da mé-
quina (que presumimos ser 1 em termos reais): a empresa tem de ganhar com o aluguel
da méquina pelo menos o que ganharia com a aplicagio em titulos de divida. Além dis-
so, a empresa de aluguel teria de cobrar pela depreciagdo: 8 vezes o pre¢o da maquina
(que, de novo, presumimos que seja 1). Assim, o custo do aluguel seria de 7, + 5. Embo-
ra as empresas em geral ndo aluguem suas maquinas, r, + 8 capta, mesmo assim, o custo
implicito — as vezes chamado de custo sombra — para a empresa pelo uso da maquina
por um ano.

A fungdo de investimento dada pela equagdo (16.6) tem, pois, uma interpretacio
simples: o investimento depende da razdo entre o lucro e o custo de uso. Quanto maior
€ 0 lucro comparado com o custo de uso, maior € o nivel do investimento. Quanto
maior € a taxa de juros real, menor € o nivel do investimento.

Essa relagdo entre lucro, taxa real de juros e investimento baseia-se em uma hipé-
tese forte: a de que se espera que o futuro seja igual ao presente. Trata-se, contudo, de
uma relagdo que vale a pena ter em mente e que os macroeconomistas guardam sempre
a mao em sua caixa de ferramentas. >

LUCRO CORRENTE VERSUS LUCRO ESPERADO

A teoria que desenvolvemos até agora implica que o investimento deve ser feito com
base em previsdes sobre o futuro e que depende primariamente do lucro futuro espera-
do. Um fato empirico notdvel sobre investimenito, contudo, é o quio fortemente ele va-
ria em fungdo de variagdes no lucro corrente.

Essa relagdo € evidenciada pela Figura 16.2, que plota as variagdes anuais do in-
vestimento e do lucro na economia dos EUA desde 1960. O investimento ¢ medido
como investimento ndo-residencial fixo em délares de 1992. O lucro € obtido pela ra-
zao entre a soma dos lucros apés os impostos com os pagamentos de juros feitos pelas
empresas americanas e seu estoque de capital. O valor médio dessa taxa é de cerca de
6% ao ano: dito de outra maneira, US$1,00 de capital proporciona um lucro de cerca de
US$0,06 ao ano. As dreas sombreadas na figura representam anos em que houve reces-
$d0 — um declinio do PIB em pelo menos dois trimestres consecutivos do ano.
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A relacdo positiva entre variagdes no investimento e no lucro corrente € vista com
bastante clareza na Figura 16.2. Serd esta relagdo inconsistente com a teoria que acaba-
mos de apresentar, que sustenta que o investimento deve ser relacionado com o valor
atual dos lucros futuros esperados e ndo com o lucro corrente? Néo precisa ser: se as
empresas esperam que os lucros futuros oscilem de maneira bem semelhante aos lucros
correntes, o valor atual dos lucros devera oscilar de forma bem similar a do lucro cor-
rente, € 0 mesmo ocorrera com o investimento.

Entretanto, economistas que estudaram essa questao mais detidamente conclui-
ram que o efeito do lucro corrente sobre o investimento € mais forte do que poderia pre-
ver a teoria que desenvolvemos. O modo como eles recolheram algumas das evidéncias
sobre isso € descrito no quadro Em Foco intitulado “Rentabilidade versus Fluxo de Cai-
xa”. Por um lado, algumas empresas que tém projetos de investimento altamente renté-
veis mas com baixos lucros correntes parecem investir muito pouco. Por outro,
algumas empresas que apresentam lucros correntes elevados, as vezes investem em
projetos de lucratividade duvidosa. Em suma, o lucro corrente parece afetar o investi-
mento, mesmo apés determinar-se o valor presente esperado dos lucros.

Por que o lucro corrente desempenha um papel na decisdo de investimento? A
resposta se esconde no que vimos na Secao 16.1 ao ver por que o consumo depende di-
retamente da renda corrente. Muitas das razdes que utilizamos para explicar o compor-
tamento dos consumidores também se aplicam as empresas:

1. Se o lucro atual for baixo, a empresa que deseja comprar novas maquinas s6 poderé
obter os recursos necessdrios mediante empréstimo. Ela podera relutar em fazer isso:
mesmo que os lucros esperados parecam bons, as coisas podem correr mal, deixando a
empresa impossibilitada de saldar o débito. Entretanto, se o lucro corrente for elevado,
a empresa talvéz possa financiar seu investimento pela simples retencao de parte de
seus ganhos, sem a necessidade de tomar emprestado. Assim, um lucro corrente mais
elevado pode levar a empresa a investir mais.

2. Mesmo se a empresa quiser investir, podera encontrar dificuldade para conseguir o
empréstimo. Os emprestadores em potencial podem nao se convencer de que o projeto
¢ tao bom quanto diz a empresa e ficar temerosos de que ela nao consiga honrar a divi-
da. Se a empresa tiver grandes lucros correntes, nao precisara tomar emprestado e, por-
tanto, nio precisard convencer potenciais emprestadores. Ela poderd agir e investir
como bem desejar, e € isso o que deverd fazer.
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RENTABILIDADE VERSUS FLUXO DE CAIXA

Em suma, para se adequar ao comportamento observado do investimento, a equ:
¢ao de investimento serd melhor escrita como

1= I(VT?), TI) (16.
ki) '

O investimento € uma fungao tanto do valor atual esperado dos lucros quanto do
corrente do lucro.
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LUCRO E VENDAS

Afirmamos que o investimento depende do lucro, tanto corrente quanto esperado. Pre-
cisamos ir mais adiante e perguntar: o que, por sua vez, determina o lucro? A resposta é:
basicamente, dois fatores: (1) o nivel de vendas e (2) o estoque de capital. Se as vendas
correntes forem baixas ou se o estoque de capital j4 estiver alto, o lucro por unidade de
capital tende a ser baixo.

Formalizemos esses determinantes dos lucros. Ignoremos a diferenca entre ven-
das e produto, e representemos o produto por Y,. Usemos K, para representar o estoque
de capital no tempo . Nossa discussdo sugere a seguinte relagio:

Y,
=11 - :
’ ( ] (16.8)

f

Ykl

O lucro por unidade de capital € uma fungdo crescente da razio entre as vendas e o esto-
que de capital. Dado o estoque de capital, quanto maiores sio as vendas, maior é o lu-
cro. Dadas as vendas, quanto maior for o estoque de capital, menor seré o lucro.

Como essa relagio se processa na pritica? A Figura 16.3 plota as varia¢des anuais
do lucro por unidade de capital e variagdes na relagdo produto-capital, ocorridas nos
Estados Unidos desde 1960. Como no caso da Figura 16.2, o lucro por unidade de capi-
tal € mais uma vez definido como a soma dos lucros apés os impostos com o pagamento
de juros por empresas americanas, dividida por seu estoque de capital. A relagio produ-
to-capital € obtida como a razio entre o PIB e o estoque de capital agregado.

A Figura mostra, de fato, uma estreita relagdo entre as variagdes nos lucros e as
variagOes na relacdo produto-capital. Como a maioria das variagdes anuais da relagio
produto-capital deriva de oscilagdes no produto (o capital, que é estoque, move-se len-
tamente ao longo do tempo), podemos afirmar a relagéo da seguinte maneira: o lucro
diminui durante as recessdes e aumenta durante as expansoes.

Por que essa relagdo entre produto e lucro é relevante aqui? Porque ela implica
uma ligagio entre produto, corrente e esperado, por um lado, e investimento, por outro.
Por exemplo, a antecipagio de uma expansdo econémica longa e constante devera levar
as empresas a antecipar lucros continuados, agora e por algum tempo no futuro. Essas
expectativas, por sua vez, conduzirdo a maior investimento. O efeito do produto cor-

04 = B s Pt i —1 '  FIGURA 16.3
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rente e esperado sobre o investimento, e em seguida o efeito desse investimento sobre a
demanda e o produto, desempenhario um papel crucial quando retornarmos a determi-
nacdo do produto no Capitulo 17.

16.3 A VOLATILIDADE DO CONSUMO
E DO INVESTIMENTO

Vocé certamente terd notado as muitas semelhancgas entre nossas abordagens do consu-
mo e do investimento nas Secdes 16.1 e 16.2.

e O fato de os consumidores perceberem as mudangas correntes no consumo como
transitérias ou permanentes afeta suas decisdes de consumo.

e Da mesma forma, o fato de as empresas perceberem mudancas correntes nas vendas
como transitérias ou permanentes afeta suas decisdes de investir. Quanto menos es-
perarem que dure uma elevacgio corrente das vendas, menos elas tenderdo a rever
suas avaliagdes do valor atual dos lucros e, portanto, menos tenderio a comprar ma-
quinas ou construir novas fébricas ou escritérios. E por isso, por exemplo, que o
crescimento das vendas que ocorre a cada ano entre o Dia de Acdo de Gragas e o Na-
tal ndo provoca o crescimento dos investimentos todos os anos em dezembro. As
empresas sabem muito bem que esse crescimento € transitorio.

Contudo, ha também diferencas importantes entre as decisdes de consumo ¢ de
investimento:

@ A teoria do consumo que desenvolvemos implica que os consumidores, quando se
deparam com um aumento na renda que percebem como permanente, reagem com
um aumento no consumo 1o mdximo igual ao aumento na renda. A natureza perma-
nente do aumento na renda implica que eles podem se permitir aumentar o consumo
agora e no futuro pelo mesmo montante do aumento na renda. O aumento no consu-
mo acima do aumento da renda requerera cortes no consumo futuro, e nao ha razao
para que os consumidores queiram planejar o consumo dessa maneira.

e Examinemos agora o comportamento das empresas quando se deparam com um au-
mento que acreditam ser permanente. O valor atual dos lucros esperados aumenta,
fazendo aumentar o investimento. Em contraste com o consumo, nada obriga que o
aumento do investimento seja menor do que o aumento das vendas. De fato, uma
vez que uma empresa tenha decidido que,o aumento nas vendas justifica a compra
de uma nova maquina ou a constru¢do de uma nova fabrica, pode querer agir com
rapidez, o que conduziria a um aumento acentuado mas temporalmente concentrado
do gasto de investimento. Esse aumento pode ultrapassar o aumento nas vendas.

De maneira mais concreta, peguemos uma empresa que tenha uma razao entre
seu capital e suas vendas anuais de, digamos, 3. Um aumento de US$10 milhdes
este ano, caso se espere que seja permanente, requer que a empresa gaste US$30 mi-
lhdes em capital adicional se quiser manter a mesma relacio capital-produto. Se a
empresa comprar o capital adicional de imediato, o aumento do gasto em investi-
mento serd este ano igual a frés vezes o aumento das vendas. Uma vez que o estoque
de capital se ajuste, a empresa retornard a seu padrao normal de investimento. Esse
exemplo é extremado, porque as empresas nao costumam ajustar seu estoque de ca-
pital de imediato. Contudo, mesmo que ajustem seu estoque de capital mais lenta-
mente, digamos, ao longo de alguns anos, o aumento do investimento pode ainda
ultrapassar o aumento das vendas por algum tempo.

Podemos contar a mesma historia a partir da equacao (16.8). Como nao distin-
guimos aqui produgdo e vendas, 0 aumento inicial das vendas conduz a um aumento
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igual do produto, Y, de modo que Y/K — a razédo entre a produc@o da empresa e seu
estoque de capital — também aumenta. O resultado é um lucro maior, o que leva a
empresa a aumentar o investimento. Com o tempo, o nivel'mais alto de investimento
conduz a um maior estoque de capital, X, de modo que Y/K decresce, voltando para
seu nivel normal. O lucro por unidade de capital volta ao normal € 0 mesmo ocorre
com o investimento. Assim, em resposta a um aumento permanente das vendas, o
investimento pode crescer muito de inicio e depois ir ao longo do tempo retornando
ao normal.

Essas diferencas sugerem que o investimento deveria ser mais volatil que o con-
sumo. Quanto mais vol4til? A resposta é dada na Figura 16.4, que plota as variagdes
anuais do consumo e do investimento nos EUA desde 1960. As dreas sombreadas sio,
de novo, anos durante os quais a economia dos EUA estava em recessdo. Para facilitar a
interpretacdo da figura, ambas as taxas de variagdo sdo plotadas como desvios da taxa
de variagdo média, de modo que sd@o, em média, iguais a zero.

Duas coisas podem ser vistas na figura:

® Consumo e investimento normalmente oscilam juntos: as recessdes, por exemplo,
sdo associadas a decréscimos tanto no investimento quanto no consumo. Dada a
nossa discussio, que tem enfatizado a dependéncia do consumo e do investimento
em larga escala dos mesmos determinantes, isso ndo deve constituir surpresa.

e O investimento € muito mais volatil que o consumo. As variagdes relativas do in-
vestimento oscilam de menos para mais 15%, enquanto as variagdes relativas do
consumo oscilam apenas de menos para mais 4%.

@ Outra forma de afirmar o mesmo fato € que embora o investimento seja em média,
muito menor do que o consumo (vimos no Capitulo 3 que o investimento responde
por 14% do gasto, contra 68% para consumo), a extensao absoluta da varia¢do do
investimento (isto €, a extensdo das variagdes no nivel de investimento de um ano
para o ano seguinte) € aproximadamente igual a extensdo absoluta da variagdo do
consumo. Os dois componentes contribuem de maneira quase igual as flutuagdes do
produto ao longo do tempo.

16 — FIGURA 16.4
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RESUMO

@ O consumo depende tanto da renda corrente quanto da ri-
queza. A riqueza é a soma da riqueza ndo-humana (riqueza
financeira e imobilidria) com a riqueza humana (o valor atual
da renda do trabalho ap6s a deducdo dos impostos).

® A reacdo do consumo as variagdes da renda depende de se
os consumidores percebem essas variacdes como transitorias
ou permanentes.

® O consumo tende a responder as variacdes na renda cor-
rente em uma propor¢ao inferior a um para um, € 0 consumo
pode variar mesmo que a renda corrente ndo varie.

® O investimento depende tanto do lucro corrente quanto do
valor atual dos lucros futuros esperados.

® A partir da hipétese simplificadora de que as empresas es-
peram que os lucros e as taxas de juros sejam no futuro as

TERMOS BASICOS

teoria do consumo segundo a renda permanente, 338
teoria do consumo segundo o ciclo de vida, 338
conjuntos de dados agregados, 338

riqueza financeira, 339

riqueza imobilidria, 339

riqueza humana, 339

riqueza nao-humana, 339

PERGUNTAS E PROBLEMAS

Um asterisco indica um problema mais dificil. [Web] indica
que a questdo exige acesso a Internet.

1. VERDADEIRO/FALSO/INCERTO

a. Para o universitério tipico, a riqueza humana e a ri-
queza ndo-humana sao aproximadamente iguais.

b. Experimentos naturais, tais como as aposentadorias e
os cortes de impostos anunciados, ndo sugerem que as
expectativas de renda futura sejam importantes fato-
res com impacto sobre o consumo.

c. Iméveis e fabricas se depreciam mais rdpido que as

- maquinas.

d. Um valor elevado do q de Tobin indica que o mercado
de acdes acredita que o capital estd sobre valorizado e
portanto o investimento deveria ser menor.

e. Oseconomistas consideram que o efeito do lucro cor-
rente sobre o investimento pode ser totalmente expli-
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mesmas de hoje, podemos pensar que o investimento depen-
de da razdo entre o lucro e o custo de uso do capital, em que 0
custo de uso € a soma da taxa real de juros com a taxa de de-
preciagdo.

@® As variacdes do lucro estdo estreitamente relacionadas as
variacdes do produto. Assim, podemos considerar o investi-
mento como indiretamente dependente das variacdes do pro-
duto, corrente e esperado para o futuro. Empresas que espe-
rarem uma longa expansao da producio e, portanto, uma lon-
ga seqiiéncia de lucros elevados, investirdo..As varia¢oes do
produto que se espera serem de curta dura¢io influenciardo
pouco o investimento.

® O investimento € muito mais volatil do que o consumo.

.

riqueza total, 339

experimentos naturais, 341

q de Tobin, 347

custo de uso ou custo de aluguel do capital, 348
rentabilidade, 350

fluxo de caixa, 350

cado pelo efeito dos lucros correntes sobre as expec-
tativas de lucros correntes.

f. Dados relativos as trés tdltimas décadas sugerem que
nos EUA os lucros das empresas estdo estreitamente
relacionados ao ciclo econdmico.

g. VariagOes no consumo e no investimento costumam
ter o mesmo sinal e s30 aproximadamente da mesma
grandeza.

2. CALCULOS DE VALOR ATUAL DESCONTADO
E APOSENTADORIA

Imagine uma consumidora que possui uma riqueza nao-hu-
mana igual a US$100.000. ela ganha US$40.000 este ano e
espera que seu saldrio aumente em termos reais 5% ao ano
durante os préximos dois anos. Entdo, ela se aposentard. A
taxa de juros real € igual a 0% e espera-se que assim perma-
neca no futuro. A renda do trabalho estd sujeita a uma aliquo-
ta de 25% de imposto.




a. Qual ¢ a riqueza humana da consumidora?
b. Qual ¢ a sua riqueza total?

¢. Se ela espera viver mais sete anos apds a aposentado-
ria e deseja que seu consumo permanega inalterado
(em termos reais) daqui para a frente, quanto deve
consumir este ano?

d. Se ela recebesse apenas neste ano um bonus de
US$20.000, e todos os seus futuros pagamentos per-
manecessem constante, de quanto poderia aumentar
seu consumo agora e no futuro?

e. Imagine agora que a Seguridade Social passe a pagar
beneficios anuais de 60% dos ganhos da consumidora
durante seu 1ltimo ano de trabalho. (Considere que os
beneficios ndo sdo tributados.) Quanto gla consumiria
neste ano (e ainda assim manteria 0 consumo cons-
tante)?

3. DECISOES DE INVESTIMENTO NA INDUSTRIA
DE BISCOITOS

Um fabricante de biscoitos estd pensando em comprar uma
maquina de fabricar biscoitos que custa US$100.000. A ma-
guina sofrerd uma depreciacdo de 8% ao ano. Ela gerard
lucros reais de US$18.000 no préximo ano, US$18.000
(1-8%) daqui a dois anos (isto € o mesmo lucro real, mas
ajustado pela depreciagdo) US$18.000 (1-8%)* daqui a trés

- anos e assim por diante. Determine se o fabricante deve com-
prar a mdquina considerando que a taxa de juros real se man-
terd constante em

a. 5%
b. 10%
& 15%

4. INVESTIMENTO EM EDUCACAO

Imagine que aos 22 anos de idade vocé tenha acabado a fa-
culdade e lhe oferecem um emprego com saldrio inicial de
US$40.000 ao ano. Seu saldrio permanecerd constante em
termos reais. Contudo, vocé também foi aceito num curso de
pos-graduacio. O curso durard dois anos e depois de forma-
do vocé espera obter um saldrio 10% mais elevado em ter-
mos reais que se manterd constante dai para a frente. O
imposto sobre a renda do trabalho é de 40%.

a. Seataxade jur<;s € de zero e vocé espera se aposentar
aos 60 anos (isto €, se vocé fizer o pds-graduacio,
vocé espera trabalhar um total de 38 anos), qual € a
quantia mdxima que vocé deveria pagar, na forma de
mensalidades, para freqiientar o curso?

b. Vocé pagaria o curso de pés-graduac@o se vocé espe-
rasse pagar 30% de sua renda em impostos?

#5, ACUMULACAO DE RIQUEZA

Imagine que todo consumidor nasce com uma riqueza finan-
ceira igual a 0 e passa por trés periodos na vida: juventude,
meia-idade e aposentadoria. Os consumidores trabalham du-
rante os dois primeiros periodos e se aposentam no tltimo. A
renda é de US$5 no primeiro periodo, US$25 no segundo e

US$0 no terceiro. A inflagdo corrente e esperada € igual a
zero e a taxa de juros real também € igual a zero.

-a. Qual € o valor presente descontado da renda do traba-
lho futura no inicio da vida? Qual € o nivel mais ele-
vado de consumo sustentdvel para que o consumo
seja igual nos trés periodos?

b. Para cada grupo etdrio, qual é o montante da poupan-
ca que permite aos consumidores manter o nivel
constante de consumo encontrado em (a)? (Dica: a
poupanca pode ser um nimero negativo, se o consu-
midor precisar de tomar um empréstimo para manter
certo nivel de consumo?)

c. Imagine que nascem N pessoas a cada periodo. Qual é
a poupanca total? (Dica: calcule o montante total
poupado pelas trés geracdes que poupam e subtraia o
montante total despoupado pelas geragdes que des-
poupam.) Explique.

d. Qual é ariqueza financeira total da economia? (Dica:
calcule ariqueza financeira total das pessoas no inicio
do primeiro, do segundo e do terceiro periodos de
vida. Lembre que as pessoas podem estar endividadas
de modo que a riqueza financeira pode ser negativa.
Some tudo.)

Imagine agora que restricdes aos empréstimos nao per-
mitem aos jovens consumidores tomar empréstimos. Em
cada grupo etdrio, os consumidores recalculam novamente
sua riqueza total e entdo determinam seu nivel de consumo
desejado como sendo o mais elevado possivel de modo a
manter seu consumo igual em todos os trés periodos. Contu-
do isso € mais do que a soma de sua renda mais sua riqueza
financeira, e, portanto, ficam limitados a consumir exata-
mente sua renda mais sua riqueza financeira.

e. Calcule o consumo em cada periodo de vida. Expli-
que a diferenca, se houver, de sua resposta a (a).

f. Determine a poupangca total. Explique a diferenca, se
houver, em relacdo a resposta dada a (c)?

g. Calcule a riqueza financeira total. Explique a diferen-
¢a em relagdo a resposta dada a (d)?

h. “A libera¢do financeira pode ser boa para as pessoas,
mas € ruim para a acumulacio de capital total.” Co-
mente.

6. VARIACOES NO CONSUMO E NO
INVESTIMENTO [Web]

Para este exercicio vocé precisard de dados anuais de consumo
e investimento. Procure a pagina da Web do NIPA, da Univer-
sidade de Virginia em www.lib.virginia.edu/socsci/nipa.

Siga a seqiiéncia de links “Personal Income and Ou-
tlays”, “Personal Consumption Expenditures (Table 2.2). Cli-
que ento na caixa relativa a séries anuais e entdo na caixa de-
nominada “Submit Query”. Na pédgina seguinte, clique em
“Personal Consumption Expenditures”, para os anos de 1959
a 1997. volte a clicar em “Submit Query”. No final da pigina
seguinte clique no link “FTP these data”. Grave o arquivo
como texto e importe-o para sua planilha eletrénica preferida.
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Volte para a home page do NIPA e repita 0 mesmo ¢. Calcule a variagdo dos niveis de consumo e inv

procedimento para “Saving and Investment”, “Gross Saving mento de um ano para outro, ao longo do

and Investment (Table 5.1)”. Na tela que aparecer, role a pri- 1957-1997, e represente-a graficamente. As Vi

meira tabela e selecione “Gross Investment” para o periodo ¢des anuais do consumo e do investimento sao

de 1959 a 1997. Clique entdo em “Submit Query” e siga 0s mesma grandeza?

passos descritos acima. d. O que é que suas respostas a (b) e (¢) implicamq
Da mesma forma, obtenha as séries temporais relativas a volatilidade do consumo e do investimento?

ao deﬂator dO PIB Segumdo o Calninho “Quantity and Price imphcagéo é coerente com a Figura 16'4?
Il.ldex.es «/SJuapitity. sud Pf,lce lgdexes (rahle 7,1) ¢ Toph- e. A partir da Figura 16.4 identifique os anos em
cit price deflator for GDP”. Baixe os dados para o periodo e 5 o
1957-1997 ocorreram as duas tltimas recessdes. Utilizando
2 : grifico tragado em (c), qual dos componentes d
a. Utilize o deflator do PIB para transformar as séries de penhou o maior papel em cada uma destas reces
Consumo. & investimento nominais em séries de con- 0 consumo ou o investimento? Isso é coerente como
sumo e investimento reais a pregos de 1992. que vocé jd aprendeu a respeito dessas recessdes?
b. Em média, o consumo € quantas vezes maior do que o
investimento?
APENDICE

DERIVACAO DO VALOR ATUAL ESPERADO DOS LUCROS QUANDO SE ESPERA
QUE 0S LUCROS E TAXAS DE JUROS FUTUROS SEJAM OS MESMOS DE HOJE

Vimos que o valor atual esperado dos lucros ¢ dado por: O termo final entre parénteses nessa equagao €
progressdo geométrica, uma série com a forma 1 +x+ 2+ 8

em que x é aqui igual a (1 - 8)/(1 + r,). Sua soma ¢ dada, pois,

V@=L, ¢ L (-§, + .. 163)  por /(1 -x)=(1+1)/(r,+8). Substituindo na equagdo ante=
I+7, (+r)d+7s) rior, temos
Se as empresas esperam que os lucros futuros (por uni- 1 o,
dade de capital) e as taxas de juros futuras permanegam no V(II;) =(—I : Jﬂ,
mesmo nivel de hoje, de modo que I}, =IT;,, = .. =1l e 141, \1,+8
r5=Tre,= ... =T, aequagio torna-se
Simplificando, teremos a equagio que utilizamos no texto:
vy e skt gogo dotagugn g =
l+r, A+r) V(T ) =—— (16.5)
r, +

. t

Pondo em evidéncia o termo [1/(1 + r)] IT..

Convidamos vocé a visitar a pagina de Blanchard no site da Prentice Hall:

http://www.prenhall.com/blanchard

onde encontrari os exercicios da Web deste capitulo.
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Expectativas

Expectativas,
Politica
Economica

e Produto

o Capitulo 15 vimos como as expectativas afetavam a determinagéo dos

precos dos titulos e das agdes. No Capitulo 16 examinamos como as ex-

- pectativas afetavam as decisées de consumo e de investimento. Agora, neste
capitulo juntamos as pegas e lancamos outro olhar para os efeitos das politi-
cas monetdria e fiscal.

A Secdo 17.1 apresenta a maior implicagéo do que aprendemos, a sa-
ber, que as expectativas quanto @ renda futura e as taxas de juros futuras
aofetam a despesa corrente e, portanto, o produto corrente. A Segéo 17.2
examina a politica monetdria. Mostra os como os impactos da politica mone-
taria dependem, de forma crucial, de como as expectativas respondem & po-
litica: a politica monetéria afeta apenas a taxa de juros corrente. O que
acontece com os gastos e o produto depende de como as variagdes da taxa
de juros corrente levam pessoas e empresas a alterar suas expectativas em
relagé@o as taxas de juros futuras e, por conseqUéncia, as levam a modificar
suas decisdes de consumo e de investimento. A Secdo 17.3 trata da politica
fiscal. Mostra que, em contraste com o modelo simplificado que utilizamos
para alicercar os fundamentos, uma politica fiscal contracionista pode, nas
circunstancias adequadas, provocar um aumento do produto, mesmo no
curto prazo. Novamente, como as expectativas respondem a politica é o que
estd no centro da histéria.



17.1 EXPECTATIVAS E DECISOES:
UMA AVALIACAO

Comecemos com uma recapitulacdo do que aprendemos e com a discussdo de co
modificar as relacdes IS e LM com as quais estamos trabalhando.

AS EXPECTATIVAS E A RELACOES IS

Um dos principais temas do Capitulo 16 foi que as decisdes de consumo e investimen
sao muito dependentes das expectativas sobre a renda e as taxas de juros futuras. A
Tabela 17.1 resume os varios canais pelos quais as expectativas afetam os gastos.
Um modelo que proporcionasse um tratamento detalhado do consumo e investi-
mento como o realizado ao longo das linhas da Tabela 17.1 poderia ser muito complic
e, embora isso possa ser feito — e de fato € feito nos grandes modelos empiricos que
macroeconomistas elaboram para compreender a economia e analisar politicas —,
ndo € o lugar apropriado para tentarmos isso. Na verdade, o que queremos fazer € captar
esséncia do que aprendemos até agora — a dependéncia do consumo e do investimento em
relacdo as expectativas sobre o futuro — sem nos perdermos nos pormenores.

TABELA 17.1
GASTOS E EXPECTATIVAS: OS CANAIS

DEPENDE DE: O QUE A SUA VEZ DEPENDE DE
EXPECTATIVAS SOBRE:
Consumo * Renda corrente do trabalho apés os impostos * Renda futura do trabalho apés os impostos
* Riqueza humana * Taxas reais de juros futuras
* Riqueza nGo-humana * Dividendos reais futuros
* Agdes * Taxas reais de juros futuras

* Taxas nominais de juros futuras
* Titulos de divida

Investimento * Fluxo corrente de caixa atual * Lucros apés impostos futuros
* Valor atual dos lucros apés impostos * Taxas reais de juros futuras

Para isto, fazemos uma grande simplificacdo. Reduzimos o presente e o futuro a
dois periodos: (1) um periodo corrente, que podemos imaginar como sendo este ano, &
(2) um periodo futuro, representando todos os anos futuros. Dessa forma, nao teremos
de acompanhar as expectativas de cada ano futuro.

Tendo feito essa hipétese, como escrever, entdo, a relago IS para o periodo cor-
rente? Voltemos primeiro para a relacdo IS que definimos antes de nos preocuparmos
com o papel das expectativas nas decisdes de consumo e investimento:

Y=CY-T)+I(Y,r)+ G

O equilibrio no mercado de bens exige que o produto seja igual a despesa agregada — o
somatoério das despesas de consumo e investimento mais os gastos do governo. Antes
de introduzirmos as expectativas nessa equagdo, serd conveniente reescrevé-la de
modo mais compacto, mas sem alterar seu contetido. Definamos
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AY, T,n=CY-T)+IY,1r)

onde a letra A representa o gasto privado agregado ou, apenas, gasto privado. Com
£ssa notagdo, podemos reescrever a relagdo IS como

Y= A(Y. T.r)+G (17.1)
(+’ = _)

As propriedades do gasto privado agregado, A, advém das propriedades do consumo e
do investimento que apresentamos em capitulos anteriores.

# O gasto privado agregado é uma fungdo crescente da renda corrente ¥: uma renda
mais elevada (ou, de maneira equivalente, produto) faz aumentar o consumo e o in-
vestimento.

® E funciio decrescente dos impostos 7 quando os impostos sobem, 0 consumo diminui.
® E fungio decrescente da taxa real de juros r: se a taxa de juros sobe, o investimento cai.

Tudo que fizemos até este ponto restringiu-se a notagdo. Agora precisamos am-
pliar a equacdo (17.1) para que ela reflita o papel das expectativas. A extensdo natural é
permitir que o gasto dependa ndo apenas das varidveis correntes, mas também de seus
valores esperados no periodo futuro. Escrevemos, pois,

Y=AY,T,r,Ye, T, re)+ G 17:2)
(+a iy Ay =y _)

Os apdstrofos representam os valores futuros esperados, de modo que Y€, T’€ e r’€ re-
presentam, respectivamente, a renda, os impostos e as taxas de juros futuras. A notagio
€ um pouco pesada, mas o que ela capta é simples e direto:

® Os aumentos na renda, corrente ou esperada no futuro, fazem aumentar o gasto pri-
vado.

® Os aumentos nos impostos, correntes ou esperados no futuro, fazem diminuir o gas-
to privado.

® Os aumentos na taxa real de juros, corrente ou esperada no futuro, fazem diminuir o
gasto privado.

Com o equilibrio do mercado de bens dado agora pela equagio (17.2), a Fi gura
17.1 traga a nova curva IS. Como de hébito, ao tracarmos a curva, tomamos como dadas
todas as varidveis, exceto o produto corrente, Y, e a taxa real de juros corrente, r. Assim,
a curva IS é tragada para valores dados dos impostos correntes e futuros esperados, T e
T, bem como para valores dados do produto esperado futuro, o, Y*, e da taxa real de
juros futura esperada, r*.

A nova curva IS continua a ter inclinagdo descendente e 0 motivo é o mesmo de
antes: a diminuicao da taxa real de juros corrente provoca o aumento do gasto, que por
sua vez acarreta, mediante o efeito multiplicador, o aumento do produto. Podemos, no
entanto, dizer mais: a curva IS tende a ser bem mais inclinada do que antes. Dito de ou-
tra maneira, a diminui¢ao da taxa de juros corrente tende a ter apenas um efeito peque-
no no produto de equilibrio.
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FIGURA 17.1

A Nova Curva IS

Dadas as expectativas, uma
redugd@o na taxa de juros real
provoca um pequeno aumento
no produto. Aumentos nos
gastos do governo, ou no
produto futuro esperado,
deslocam a curva IS para a
direita. Um aumento dos
impostos, ou dos impostos
futuros esperados, ou da taxa
de juros real futura esperada
deslocam a curva IS para a
esquerda.
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Taxa de juros corrente, r

Para ver por que isso acontece, tomemos o ponto A na curva IS da Figura 17.1 e
examinemos os efeitos da diminuicdo da taxa real de juros. O efeito da diminui¢do da
taxa real de juros sobre o produto depende da forca de dois outros efeitos. O primeiro &
o efeito da taxa real de juros sobre o gasto, dada a renda. O segundo € o multiplicador.
Examinemos cada um desses efeitos.

® A diminuicdo da taxa real de juros corrente, caso as expectativas sobre a taxa real
de juros futura permanecam inalteradas, nao tem um efeito muito grande sobre o
gasto. Vimos por que em capitulos anteriores: a alteracdo apenas na taxa real de ju-
ros ndo provoca grandes mudangas nos valores atuais e, portanto,; ndo acarreta gran-
des oscilagdes no gasto. As empresas, por exemplo, ndo alteram muito seus planos
de investimento em resposta a diminui¢@o da taxa real de juros corrente, a menos
que esperem que as taxas de juros futuras também diminuam.

® Segundo, o multiplicador tende a ser bem pequeno. A magnitude do multiplicador
depende da grandeza do efeito que uma alteracdo na renda corrente (produto) tenha
sobre o gasto. Mas € pouco provédvel que uma alteragcdo na renda corrente, caso as
expectativas sobre a renda futura ndo se alterem, exerca um grande efeito sobre o
gasto. A razdo €é a mesma: as variacoes da renda (produto) que nao se espera dura-
douras tém um efeito apenas limitado, tanto sobre o consumo quanto sobre o inves-
timento. Os consumidores que esperam que sua renda seja maior apenas por um ano
aumentardo o consumo, mas em uma quantidade muito menor do que o aumento da
renda. As empresas que esperam que as vendas sejam maiores por apenas um ano
provavelmente ndo mudardo muito seus planos de investimento.

Juntando as pecgas, um grande aumento da taxa real de juros corrente — de r,, para ry
na Figura 17.1 — s6 provoca um pequeno aumento no produto corrente de equilibrio, de
Y, para Y,. A curva IS, que passa pelos pontos A e B, é muito inclinada para baixo.

As variag¢Ges nos impostos (7)) correntes ou nos gastos do governo (G) deslocam a
curva IS. O aumento nos gastos correntes do governo, por exemplo, aumenta o gasto a
uma taxa de juros dada e, portanto, desloca a curva IS para a direita; um aumento nos
impostos desloca a curva IS para a esquerda. Esses deslocamentos sdo mostrados na Fi-
gura 17.1.

Mudangas esperadas nas varidveis futuras também deslocam a curva IS. Por
exemplo, o aumento esperado do futuro, ¥¢, desloca a curva IS para a direita: uma ren-
da futura esperada maior faz com que os consumidores se sintam mais ricos e, portanto,




‘gastem mais. Um produto futuro esperado maior implica maiores lucros, o que leva as
empresas a investirem mais. Por um argumento semelhante, o aumento dos impostos
esperados leva os consumidores a diminuirem o gasto corrente ¢ desloca a curva IS para
a esquerda, do mesmo modo que o aumento da taxa real de juros futura esperada. Esses
“deslocamentos sao, também, mostrados na Figura 17.1.

‘DE VOLTA A RELACAO LM

A relacdo LM que escrevemos antes era dada por

%: YL(i) (17.3)

onde M/P era a oferta de moeda e YL(i) a demanda por moeda. O equilibrio nos merca-
dos financeiros exigia que a oferta de moeda fosse igual 8 demanda por moeda. A de-
manda por moeda dependia da renda real e da taxa nominal de juros de curto prazo — o
custo de oportunidade de reter moeda. No entanto, derivamos essa demanda por moeda
antes de pensar nas expectativas. A pergunta agora é: devemos modificar nossa equa-
¢a0 (17.3)? A resposta — estou certo de que vocé gostara da noticia — € que nao.

Pense em sua demanda por moeda. A’ quantidade de moeda que vocé quer hoje
deter depende de seu nivel corrente de transagdes, ndo do nivel de transacdes que vocé
espera ter no proximo ano ou no ano posterior; havera tempo para ajustar seu saldo mo-
netdrio a seu nivel de transagdes se ele mudar no futuro. E o custo de oportunidade de
reter moeda depende da taxa nominal de juros corrente, nao da taxa nominal de juros
esperada para o préximo ano ou para o ano seguinte. Se o aumento das taxas de juros de
curto prazo no futuro fizer aumentar o custo de oportunidade de reter moeda, 0 momen-
to de reduzir seus saldos monetdrios serd nessa época futura e ndo agora.

Assim, em contraste com a decisao de consumo, a decisdo sobre a quantidade de
moeda a reter serd sempre um tanto miope, dependendo basicamente da renda corrente
e da taxa nominal de juros corrente de curto prazo. Podemos, ainda, pensar que a de-
manda por moeda depende do nivel do produto corrente e da taxa nominal de juros cor-
rente e utilizar a equagdo (17.3) para descrever como a taxa nominal de juros €
determinada no periodo corrente.

Resumindo: Vimos que as expectativas quanto ao futuro desempenham um papel
importante nas decisdes de gastos. Isto implica que as expectativas entram na relagdo
IS: as despesas privadas dependem ndo apenas do produto e da taxa de juros correntes,
mas também do produto futuro esperado e da taxa de juros real futura que estd sendo es-
perada. De modo contrastante, a decisdo quanto ao montante de moeda a ser retido €
bastante miope: as duas varidveis que entram na relacdo LM sdo ainda a renda corrente
e a taxa de juros nomiinal corrente.

17.2 POLITICA MONETARIA, EXPECTATIVAS
E PRODUTO

No modelo IS-LM bésico s6 havia uma taxa de juros, i, que entrava tanto na relagao IS
quanto na relagdo LM. Quando o Fed expandia a oferta de moeda, “a” taxa de juros caia
e o gasto aumentava. Temos agora de ter em mente duas distingoes:

® A disting@o entre a taxas de juros nominal e real.

® A distingdo entre as taxas de juros corrente e futura esperada.
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A taxa que entra na relagdo LM e, portanto, a taxa que o Fed afeta diretamente, € a
taxa nominal de juros corrente. Em contraste, o gasto depende, na relacdo IS, tanto da
taxa real de juros corrente quanto da taxa real de juros futura esperada. Os economis-
tas as vezes afirmam essa distin¢do de maneira ainda mais rigida ao dizer que, embora o
Fed controle a taxa nominal de juros de curto prazo, o que interessa para o gasto € o
produto € a taxa real de juros de longo prazo.

Vejamos isto mais de perto. Lembre-se do Capitulo 14 em que a taxa real de juros
¢ aproximadamente igual a taxa nominal de juros menos a inflacdo esperada — inflacae
esperada, hoje, para o periodo futuro:

r=i—mné€

Do mesmo modo, a taxa real de juros futura esperada € aproximadamente igual a taxa
nominal de juros futura esperada menos a inflagao futura esperada — inflagdo esperada,
hoje, para o periodo corrente.

re=;’e_r’e

Quando o Fed aumenta a oferta de moeda, diminuindo, portanto, a taxa nominal de ju-
ros corrente, i, o efeito sobre as taxas reais de juros corrente e futura esperada depende-
rd de dois fatores:

@ Se o aumento na oferta de moeda faz com que os mercados financeiros também re-
visem suas expectativas com respeito a taxa nominal de juros futura, i *.

@ Se o aumento da oferta de moeda faz com que os mercados financeiros revisem suas
expectativas em relagdo 2 inflagdo corrente e futura, n° e  “. Se, por exemplo, a varia-
¢do da quantidade de moeda os leva a esperar mais inflacdo no futuro, a taxa real de
juros futura esperada, r*, diminuird de mais do que a taxa nominal de juros futura
que estd sendo esperada, i *.

Por enquanto, deixaremos de lado o segundo fator, o papel da mudanca de expec-
tativas quanto a inflagdo, e nos fixaremos no primeiro, o papel da mudanca de expecta-
tivas quanto a taxa nominal de juros futura. Suponhamos, pois, que tanto a inflagao
corrente quanto a esperada sejam zero. Nesse caso, ndo teremos a necessidade de dis-
tinguir entre a taxa de juros nominal e a real, uma vez que sio iguais, e poderemos em-
pregar a mesma letra para designar ambas.”

Representemos por r e r’¢ as taxas de juros reais (e nominais) futuras esperadas.

Com essa simplificacido, podemos reescrever as relagdes IS e LM nas equagdes
(17.2) e (17.3) como

IS oYl T r.Y, T 1)+ G (17.4)
LM: %— =T(r) (17.5)

As curvas IS e LM correspondentes sdo tracadas na Figura 17.2(a). O eixo vertical
mede a taxa real de juros corrente, r; o eixo horizontal mede o produto corrente, Y. A
curva IS apresenta forte inclinacao descendente. J4 vimos o motivo antes: para expecta-
tivas dadas, a alterac@o na taxa de juros corrente tem efeito limitado sobre o gasto e 0
multiplicador € pequeno. A curva LM tem inclinagdo ascendente. O aumento da renda
provoca o aumento da demanda por moeda; dada a oferta de moeda, o resultado € o au-
mento da taxa de juros.




FIGURA 17.2

Efeitos de uma Politica
Monetéria Expansionista

(a) O equilibrio é determinado
pela interse¢do das curvas IS e
LM. (b) Os impactos da politica
monetéria sobre o produto
dependem muito de se e quanto
as politicas monetdrias afetam as

(a expectativas.

\CO Ay,
“

Taxa real de juros corrente, r

Taxa de juros corrente, r

o
o]
Ya Y8 Ye
Produto corrente, ¥

Imaginemos agora que no ponto A, a economia estd em recessdo e o Fed resolve
aumentar a oferta de moeda. Suponhamos por enquanto que essa politica expansionista
ndo altera as expectativas nem sobre a taxa de juros futura nem sobre o produto futuro.
Na Figura 17-2(b) LM se desloca para baixo, de LM para LM’’. (Como estou usando
ap6strofos para representar os valores futuros das varidveis, utilizarei, neste capitulo,
ap6strofos duplos (como em LM ") para representar deslocamentos das curvas.) O equi-
librio se move do ponto A para o ponto B, com produto maior e taxa de juros menor. A
ingreme curva IS, contudo, implica que o aumento de moeda s6 tem um efeito pequeno
sobre o produt. Ja vimos por que: se ndo forem acompanhadas por mudangas nas ex-
pectativas, as variagdes na taxa de juros corrente s6 tém um efeito pequeno sobre o gas-
to e, em conseqiiéncia, no produto.

Mas é razoédvel supor que as expectativas nao devam ser afetadas por uma politica
monetaria expansionista? Nao sera possivel que, a medida que o Fed diminua a taxa de
juros corrente, os mercados financeiros também antecipem uma taxa de juros mais
baixa no futuro, juntamente com a elevac@o do produto, estimulada por esse nivel mais
baixo da taxa de juros futura? O que acontece se for assim? A uma dada taxa de juros
corrente, as perspectivas de uma taxa de juros futura menor e de um produto maior fa-
zem aumentar tanto o gasto quanto o préprio produto; elas deslocam a curva IS para a
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EXPECTATIVAS RACIONAIS

?_mm fonnog&o de expeckmvos de uma enfre
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referir

V:_qeconomlsiushdmdosporkobedlucase
Thomas Sargent argumentou que essas hipote-
e > faziam justica ao modo como as pessoas
m expectativas .(Robert Lucas ganhou o

prémio Nobel em 1995 por seu trabalho sobre

~ as expectativas). Eles argumentaram que os eco-
~ nomistas deveriam supor que as pessoas tém ex-
pectativas racionais, que as pessoas observam o

 futuro e fazem o melhor que podem para pre-

0. Isso ndo é o mesmo que pressupor que as
pessoas conhecem o futuro, mas sim que elas
t n da melhor maneira possivel as informa-
e dlspéem Com o emprego dos mo-

a substituicgo das ha- '

Vimos seu exer

r os a partir da nova hnpéfese de
s racionais. E i isso o que tem aconte-

_'crdo desde entdo.

A maioria dos macroeconomistas usa hoje
a hipétese de expectativas racionais como hipé-
tese de trabalho nos modelos que elaboram e

‘em suas andlises de politicas econémicas. Ha,
_com certeza, épocas de otimismo ou pessimismo

exagerados. Mas constituem mais a excegéo do

‘que a regra e ndo estd claro se os economistas
- podem mesmo dizer algo a respeﬂo desses pe-
 riodos. Ao pensarmos sobre os efeitos provaveis

\a determinada politica, a melhor hipétese

' de que os mercados financeiros, as
ssoas e as empresas fazem o melhor que po-
ara desvendar todas as implicagoes envol-
aborar uma politica a partir da hipétese

'de que as pessoas errardo de modo sistemdtico

ao reagir a ela é _certamente, uma oﬂiude in-
sensata. i

Entdo, por que demorou até a década de
1970 para que as expectativas racionais se tor-

~ nassem a hipétese padrdo? Em grande parte por
causa de problamas técnicos. De acordo com as

expectativas racionais, o que acontece hoje de-
pende das expectativas do que acontecerd no
futuro. Mas o que acontece no futuro depende,
por sua vez, do que acontece hoje. O sucesso de
Lucas e Sargent em convencer a maioria dos
macroeconomistas a usarem as expectativas ra-
cionais ndo se deve apenas a forca de seu argu-
mento, mas também & capacidade de mostrar
como isso poderia ser feito na pratica. Muitos
progressos foram realizados desde entéo no de-
senvolyimento de métodos para solucionar mo-
delos cada vez mais abrangentes. Hoje em dia,
muitos modelos macroeconométricos sao solu-
cionados segundo as expectativas racionais.

(Apresentei a simulacdo de um desses modelos

no Capﬂuio 7. Yeremos outro exemplo no Capi

tulo 25)

+

direita, de IS para IS’’. O novo equilibrio é dado pelo ponto C. Assim, enquanto o efeite

direto da expansao monetéria sobre o produto € limitado, o efeito pleno, uma vez que as
Se o aumento na

quantidade de moeda expectativas sejam levadas em consideracgio, € muito maior.

provoca um aumento Resumindo: Acabamos de aprender uma licdo importante. Os efeitos da politica
:: r:m’;":’:"" monetaria (como, na verdade, de qualquer tipo de politica macroeconémica) estdo lon-
desloca paira o direHi ge de ser mecanicos. Se uma expansdo monetéria leva investidores financeiros, empre-
provocando um sas e consumidores a rever suas expectativas quanto as taxas de juros e¢ o produto

aumento maior em Y. futuros, entdo os impactos da expansdo monetéria sobre o produto poderdo ser muito
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grandes. Mas se as expectativas se mantiverem inalteradas, os impactos da expansdo
monetdria sobre o produto serdo pequenos.

Todavia, dizer que o efeito da politica econdmica depende de seu efeito sobre as
expectativas ndo € o mesmo que dizer que tudo pode acontecer. As expectativas ndo
sdo arbitrarias. Os investidores financeiros, as empresas quando pensam em investir e
as pessoas quando pensam em sua aposentadoria refletem um bocado no que pode
acontecer no futuro. Com efeito, podemos interpretar essa formagdo de expectativas
como o processo de avalia¢do do curso da politica econdmica esperado para o futuro de
forma que se consiga imaginar as implicagoes desses acontecimentos para a atividade
futura. Se ndo fazem por si mesmas — e, de fato, a maioria de ns ndo perde tempo na so-
lugdo de modelos macroecondmicos antes de tomar decisdes —, as pessoas o fazem de
maneira indireta, assistindo a televisao e lendo boletins de conjuntura e jornais que, por
sua vez, baseiam-se em previsoes feitas por profissionais dos setores piiblico e privado.
Os economistas chamam esse método d¢ formar expectativas com base no exame do
futuro, em oposicao a simples extrapolag¢do do passado, de expectativas racionais. A
introdugdo da hipétese de expectativas racionais foi provavelmente o desenvolvimento
mais importante da macroeconomia nos dltimos vinte anos. O quadro, Em Foco intitu-
lado “Expectativas Racionais”, discute o tema com maior profundidade.

Poderiamos voltar atrds e pensar nas implicacdes das expectativas racionais no
caso da expansdo monetéria que acabamos de examinar. Contudo serd mais interessan-
te fazer isso no contexto de uma mudanga na politica fiscal e é isso que faremos a se-

guir.

17.3 REDUCAO DO DEFICIT, EXPECTATIVAS
E PRODUTO

Recorde as conclusdes a que chegamos, ao tratar dos fundamentos, a respeito de uma
reducdo do déficit orcamentdrio:

® No médio e no longo prazo, uma reducéo do déficit orcamentario tenderd a ser bené-
fica para a economia. No médio prazo, um déficit orcamentério menor provoca um
aumento no investimento. No longo prazo. maior investimento se traduz num pro-
duto mais elevado.

® No curto prazo, contudo, a menos que seja compensada por uma expansio moneta-
ria, uma redugio no déficit orcamentério provoca uma redugo nos gastos e, portan-
to, uma contra¢io do produto.

E este efeito adverso no curto prazos que — junto com a impopularidade de au-
mentos nos impostos ou reducdes nas transferéncias ou em outros programas do gover-
no —levou freqiientemente os governos a deixar de atacar seu déficit orcamentério: por
que arriscar uma recessao agora para obter beneficios que s6 virdao no futuro?

Contudo, nos tltimos dez anos varios economistas questionaram essa conclusio e
afirmaram que a reduc¢do do déficit pode, na verdade, aumentar o produto até no curto
prazo. Seu argumento bédsico € simples: se as pessoas levam em conta os beneficios fu-
turos da reducdo do déficit, suas expectativas a respeito do futuro podem melhor o sufi-
ciente de forma a provocar um aumento, e nao uma redugio, da despesa corrente e, por
conseqiiéncia, um aumento do produto corrente. Esta secéo apresenta essa argumenta-
¢do de modo mais formal. O quadro Macroglobal intitulado “Uma Redugéio do Déficit
Orgamentdario Pode Levar a uma Expansdo do Produto? O Exemplo da Irlanda na Dé-
cada de 1980” apresenta algumas das evidéncias encontradas.

Suponhamos que a economia seja descrita pela equacao (17.4) para a relagdo IS e
pela equacio (17.5) para a relacdo LM. Suponhamos agora que o governo anuncie um
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programa de redugao do déficit que pretenda diminuir o déficit por meio de uma redu-
¢do dos gastos corrente e futuro, G e G’. Quais deverao ser os efeitos desse programa
sobre a taxa de juros e a atividade neste periodo?

O PAPEL DAS EXPECTATIVAS EM RELACAO AO FUTURO

Imagine inicialmente que as expectativas relativas ao produto futuro esperado, Y, e a
taxa de juros futura esperada, r’* ndo se alteram. Nesse caso, a reduc@o nos gastos do
governo no periodo corrente provoca um deslocamento para a esquerda da curva IS, e,
conseqiientemente, a uma queda no produto de equilibrio. Assim, a pergunta funda-
mental €: o que acontece com as expectativas? Para responder, voltemos ao que apren-
demos, ao tratar dos fundamentos, sobre os efeitos, a médio e longo prazos, de uma
reducdo do déficit:

@ No médio prazo uma reducio do déficit ndo afeta o produto. Contudo provoca uma
queda da taxa de juros e um aumento do investimento. Essas sdo as duas principais
ligdes do Capitulo 7. Voltemos a 16gica que estd por tras de cada uma delas:

Recorde que quando olhamos para o médio prazo, ignoramos os efeitos da acu-
mulagdo de capital sobre o nivel da produtividade (que consideramos dado) e sobre
o nivel natural de emprego. O nivel natural de emprego depende da taxa natural de
desemprego. Se os gastos do governo com bens e servigos nao afetam a taxa natural
de desemprego — e ndao ha nenhuma razao obvia para que o fagam — ento variagdes
nos gastos ndo afetardo o nivel natural de produto. Portanto, a reducio do déficit ndao
tem impacto sobre o nivel do produto no médio prazo.

Recorde agora que o produto deve ser igual a despesa, que € ela propria a soma
dos gastos puiblicos e privados. Dado que o produto se mantém inalterado e que os
gastos publicos sao baixos, a despesa privada deve aumentar. Isto exige uma taxa
de juros menor: uma taxa de juros menor provoca um aumento do investimento e,
portanto, uma despesa privada maior, que compensara a queda nos gastos publi-
cos e deixara o produto inalterado. '

® No longo prazo — isto € quando se leva em conta os impactos da acumulacio de ca-
pital no produto — um maior investimento provoca o aumento do estoque de capital
e, por conseqiiéncia, a um nivel mais elevado de produto.

Esta foi a principal licao do Capitulo 11. Quanto maior a propor¢do do produto
poupado (ou investido; ambos devem ser iguais para que o mercado de bens esteja
em equilibrio), maior o estoque de capital e portanto mais elevado o nivel de produ-
to no longo prazo.

Se pessoas, empresas e participantes do mercado financeiro tiverem expectativas
racionais, entdo, quando do anlincio de uma reducéo do déficit, eles esperarao que esses
desenvolvimentos ocorram no futuro. E, portanto, reformulardo suas expectativas em
relagdo ao produto futuro (¥’¢) , para cima, e a taxa de juros futura (), para baixo.

DE VOLTA AO PERIODO CORRENTE

Podemos agora voltar a pergunta sobre o que acontece neste periodo em resposta
a um anuncio de uma programa de reducdo do déficit e a seu inicio. A Figura 17.3 plota
o modelo IS-LM do periodo corrente. Em reacido a mudanca na politica, ha agora trés
fatores deslocando a curva IS:

e Os gastos correntes do governo (G) diminuem, provocando um deslocamento da
curva IS para a esquerda. A uma taxa de juros dada, a reducdo na despesa do gover-
no provoca uma reducao na despesa e no produto.




FIGURA 17.3

Efeitos de um Aumento Futuro
de Impostos sobre o Produto
e a Taxa de Juros Futura.
Quando as expectativas levam
em conta os efeitos da redugéo
nos gastos do governo, o
produto néo precisa cair.

&\W Az,

'/
QQD‘&

Taxa real de juros corrente, r

Produto corrente, Y

# O produto futuro esperado (Y’¢) aumenta, provocando um deslocamento da curva IS
para a direita. A uma taxa de juros dada, o aumento no produto futuro esperado pro-
voca um aumento nas despesas privadas, aumentando o produto.

# A taxade juros futura esperada cai, provocando um deslocamento da curva IS para a
direita. A uma taxa de juros dada, uma reduc?o na taxa futura de juros esperada esti-
mula as despesas e aumenta o produto.

Qual € o efeito liquido destes trés deslocamentos da curva IS? O efeito das expec-
tativas sobre as despesas com consumo e investimento pode compensar a redugado dos
gastos do governo? Se ndo soubermos muito mais sobre os aspectos especificos das re-
lacBes IS e LM ¢ sobre os detalhes do programa de redug@o do déficit, ndo poderemos
dizer qual desses trés deslocamentos serd predominante e se o produto aumentara ou di-
minuird. Mas nossa andlise diz que ambos casos sdo possiveis, que o produto poderia
aumentar em resposta a uma redugdo do déficit. E isso nos d4 algumas dicas quanto ao
gue poderia ocorrer.

Observe que quanto menor a redugdo nos gastos correntes do governo (G), menor
o impacto adverso sobre as despesas de hoje. Observe também que quanto maior a re-
dugdo nos gastos futuros esperados do governo (G’?), maior o efeito sobre o produto e
as taxas de juro futuros esperados, e, portanto, um maior impacto favoravel sobre os
gastos de hoje. Isto sugere que adiar (intensificar a redugdo do déficit no futuro) com
pequenos cortes hoje e cortes maiores no futuro tem mais probabilidade de provocar
um aumento no produto.

Por outro lado, o adiamento levanta outras questées. Se o governo anuncia a ne-
cessidade de dolorosos cortes nos gasto, mas adia as medidas necessdrias para algum
momento futuro, sua credibilidade — a probabilidade percebida de que o governo ve-
nha a realizar de fato o que promete — pode diminuir. O governo precisa manter um
equilibrio delicado: precisa fazer cortes suficientes no periodo corrente para mostrar
seu compromisso com a reducdo no déficit e deixar para o futuro cortes suficientes para
reduzir os impactos adversos sobre a economia no curto prazo.

De modo mais geral, nossa analise sugere que qualquer coisa que melhore as ex-
pectativas de como serd o futuro tornard menos dolorosos, no curto prazo, os impactos
da reducio do déficit sobre a economia. :

Medidas que sejam vistas pelas empresas e pelos mercados financeiros como
redutoras das distor¢des vigentes na economia podem melhorar as expectativas e tor-
nar mais provével a ocorréncia de aumentos do produto no curto prazo. Considere,
por exemplo, o seguro desemprego. Vimos, no Capitulo 6 que o pagamento de bene-
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UMA REDUCAO DO DEFICIT ORCAMENTARIO PODE LEVAR
A UMA EXPANSAO DO PRODUTO? O EXEMPLO DA IRLANDA

NA DECADA DE 1980

Alrlanda passou por dois grandes programas de
reducdo do déficit orcamentdrio na década de
1980.

@ O primeiro programa feve inicio em 1982. Em
1981, o déficit orcamentério alcangara um pata-
mar bem elevado, 13% do PIB. O endividamento
do governo, o resultado da acumulagéo de défi-
cits passados e correntes se situava em torno de
77% do PIB, também bastante alto. O governo
precisava retomar o controle de suas financas.
Nos trés anos seguintes embarcou num progra-
ma de reducgéo do déficit alicercado principal-
mente em aumento dos impostos. Era um
programa ambicioso: se o produto continuasse
crescendo a sua taxa normal, o programa teria
reduzido o déficit para 5% do PIB.

Os resultados foram desanimadores. Como
se vé na segunda linha da Tabela 1, o cresci-
mento do produto foi baixo em 1982 e negativo
em 1983. O baixo crescimento esteve associado
a um grande aumento do desemprego, de 9,5%
em 1981 para 15% em 1984 (linha 3). Em de-
corréncia do reduzido aumento do produto, as
receitas tributarias, que dependem do nivel de
atividade, foram menores do que o previsto. A
reducao do déficit registrada, que é apresentada
na linha 1, foi de apenas 3,5% do PIB. E o resul-
tado da continuacéo dos elevados déficits e do
reduzido crescimento do produto foi um aumen-
to maior ainda do quociente entre divida e PIB,
que atingiu 97% em 1984.

@ A segunda tentativa teve inicio em fevereiro
de 1987. A economia estava ainda em situacdo
muito ruim. O déficit de 1986 alcancava 10,7%
do PIB, o endividamento era de 116% do PIB, um
recorde de alta na Europa da época. O novo
programa foi diferente do primeiro. Seu foco es-

tava mais numa redugéo do papel do governoe

numa reducéo do gasto publico do que num au-
mento dos impostos. Os aumentos de impostos
do programa foram obtidos por meio de uma re-
forma tributaria que ampliou a base tributaria e
sem nenhum aumento da aliquota marginal (a
mais elevada) sobre o renda. O programa era,
mais uma vez, muito ambicioso. Se o produto
crescesse a sua taxa normal, a redugdo do déficit
seria de 6,4% do PIB.

EXPECTATIVAS

Os resultados nao poderiam ter sido mais
diferentes. Os anos de 1987 a 1989 foram mar-
cados por um crescimento significativo, com um
aumento médio do PIB de mais de 5%. Dado o
alto crescimento do PIB a receita tributaria foi
maior do que o previsto e o déficit foi reduzido
para cerca de 9% do PIB.

Vérios economistas argumentaram que a
marcante diferenca entre os resultados dos dois
programas pode ser airibuida as diferentes rea-
¢oes das expectativas em cada caso. O primeiro
pacote, afirmam, se concentrava em aumentos
dos impostos e nao mudava o que muitos viam
como um papel excessivamente grande do go-
verno na economia. O segundo, ao concen-

trar-se em cortes de gastos e reforma tributéria,

teve um impacto muito mais positivo sobre as ex-
pectativas e, em conseqUéncia, sobre o produto.

Estao certos? Uma varidvel, a taxa de pou-
panca das familias (definida como renda dispo-
nivel menos consumo, dividida pela renda dis-
ponivel) sugere fortemente que as expectativas
foram, de fato, uma parte importante da histo-
ria. Para interpretar o comportamento da taxa
de poupanca, recorde as ligdes do Capitulo 16
sobre o comportamento do consumo. Quando a
renda disponivel aumenta muito mais lenta-
mente do que o comum ou se reduz - como
ocorre em uma recesséo — o consumo, de modo
geral, se reduz ou cai menos do que a renda dis-
ponivel, {@ que as pessoas esperam que a situa-
¢Go melhore no futuro. Dito de outra forma,
quando o crescimento da renda disponivel cres-
ce muito menos do que 0 comum ou cai, a taxa
de poupanga em geral cai. Veja agora na linha 4
do quadra o que ocorreu de 1981 a 1984: ape-
sar do baixo crescimento e da recessao de 1983,
a taxa de pouponca das familias cresceu um
pouco. Dito de outra forma, as pessoas reduzi-
ram o consumo mais do que a reducdo da renda
disponivel. Para fazer isso, elas deviam estar
muito pessimistas quanto ao futuro.

Agora passemos para o periodo de 1986 a
1989. Verificamos que nesses anos a economia
crescia bem mais do que normalmente. Pelo
mesmo argumento usado no paragrafo anterior,
teriamos esperado que o consumo crescesse
menos € que assim a taxa de poupanca se ele-
vasse. Ao contrario, ela se reduziu acentuada-
mente, de 15,7% em 1986 para 12,6% em 1989.
Os consumidores devem ter se sentido muito
mais otimistas quanto ao futuro para aumentar
© consumo em proporcao maior do que o au-
mento da renda disponivel.




~ ficios menores para os desempregados provocam uma redugio na taxa natural de de-
semprego e, portanto, um nivel mais elevado do produto natural. Desse modo, uma
reforma do sistema de seguro social, que inclua uma redugio na generosidade dos be-
neficios pagos aos desempregados, tende a exercer, no curto prazo, dois impactos so-
bre a despesa e, conseqiientemente, sobre o produto. O primeiro € o efeito adverso
sobre o consumo dos desempregados: beneficios menores para os desempregado re-
duzem sua renda e seu consumo. O segundo é um efeito positivo sobre as despesas
decorrente das expectativas: a antecipagio de uma taxa de desemprego menor e de
um nivel de produg¢io mais elevado no futuro podem provocar futuramente um con-
sumo mais elevado e um investimento maior. Se o segundo efeito domina, o resultado
pode ser um aumento da despesa agregada, aumentando o produto ndo apenas no me-
dio, mas também no curto prazo.
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Outro exemplo € o de uma economia em que o governo perdeu efetivamente o
controle de seu orcamento: os gastos do governo sao altos, as receitas tributdrias sao
baixas e o déficit € muito grande. Nesse ambiente, um programa de reducdo do déficit
dotado de credibilidade também tem maior probabilidade de aumentar o produto no
curto prazo. Antes do anincio do programa, as pessoas poderiam estar esperando gran-
des problemas politicos e econdmicos no futuro. O aniincio de um programa de redu¢ao
do déficit pode levar as pessoas a considerar que o governo retomou o controle e que o
futuro € menos desanimador do que antecipado. Essa diminuic@o do pessimismo a res-
peito do futuro pode levar a um aumento da despesa e do produto, mesmo se 0s impos-
tos forem aumentados em func¢do do programa de reducio do déficit.

Resumindo: Um programa para reduzir o déficit orcamentério pode aumentar o
produto mesmo no curto prazo. Se isso acontecerd ou nao € algo que depende de vérios
fatores, em particular:

e Credibilidade do programa: os gastos serdo cortados ou os impostos aumentados no
futuro conforme o anunciado? .

® Adequacao temporal: quanto maiores serdo os cortes futuros dos gastos em relacao
aos cortes correntes?

® Composicao do programa: o programa remove algumas das distor¢des da econo-
mia?

e Estado inicial das financas do governo: qual a magnitude do déficit? Trata-se de um
programa do tipo “dltima chance”? O que acontecera se o programa falhar?

Isto dd uma idéia da importancia das expectativas na determinago dos resultados
e da dificuldade de prever os efeitos da politica fiscal em tal contexto.

® Os gastos no mercado de bens dependem tanto do produ-
to, corrente e futuro esperado, quanto da taxa real de juros,
corrente e futura esperada. Portanto, as variagdes do produto
futuro esperado ou da taxa real de juros futura esperada fa-
zem variar os gastos de hoje.

® Por implicagdo, os impactos de qualquer politica econ6-
mica sobre a despesa e o produto dependem de se e como as
politicas afetam as expectativas sobre o produto e a taxa real
de juros futuros.

® A hipétese de expectativas racionais € a suposicdo de que
as pessoas, as empresas e os agentes dos mercados financei-
ros formam expectativas com relagdo ao futuro ao examinar
o curso a ser tomado pela politica futura esperada e imaginar
as implicac¢des dessa politica para o produto e a taxa de juros
futura esperada e assim por diante. Embora seja claro que a
maior parte das pessoas nao faz isso por si mesma, podemos
imaginar que o facam de maneira indireta ao ver TV e ler jor-

370 EXPECTATIVAS

nais, cujas informacoes se baseiam nas previsoes elaboradas
por profissionais dos setores piiblico e privado.

@ Embora seguramente haja casos em que pessoas, empre-
sas e investidores financeiros nao tenham expectativas racio-
nais, essa hipétese parece ser a melhor ferramenta para se
avaliar os efeitos potenciais de politicas alternativas. Formu-
lar politicas a partir da hip6tese de que as pessoas cometerdo
erros sistematicos em resposta as politicas econdmicas nao
constitui uma a}titude sensata.

@ VariacOes na oferta de moeda afetam a taxa de juros no-
minal no curto prazo. Os gastos, contudo, dependem da
taxa real de juros futura corrente e esperada. Assim, 0 im-
pacto da politica monetdria sobre a atividade depende prin-
cipalmente de se e como as mudangas nas taxas de juros no-
minais de curto prazo provocam mudancas na taxa real de
juros futura esperada.




gasto privado agregado, 359
espirito animal, 364
expectativas adaptativas, 364

GUNTA E PROBLEMAS

Um asterisco indica um problema mais dificil. [Web] indica
‘gue a questao exige acesso a Internet. .

1. VERDADEIRO/FALSO/INCERTO

a. Variagdes na taxa de juros futura esperada dos titulos
de um ano tem um impacto muito maior sobre as des-
pesas do que variagOes na taxa de juros corrente dos
titulos de um ano.

b. A introdug¢do das expectativas implica que a curva IS
ainda tem inclinagdo descendente, mas agora bem
menos acentuada.

¢. Demanda corrente real por moeda se relaciona inver-
samente com a taxa de juros nominal futura.

d. A hipétese das expectativas racionais implica que os
consumidores levam em considerag@o os efeitos da
politica fiscal futura sobre o produto.

e. A politica monetdria futura afeta a atividade econd-
mica futura mas ndo a atividade econdmica corrente.

f. Dependendo do impacto sobre as expectativas uma
contragao fiscal pode provocar uma expanséao econd-
mica.

g. Os diferentes impactos que os programas de redugio
do déficit da Irlanda, em 1982 e em 1987, ddo pouco
apoio a uma teoria das expectativas dnica.

2. EXPERIMENTOS DE POLITICA

Determine, para cada uma das situagdes a seguir, qual a cur-
va que se desloca, IS, LM, ambas as curvas ou nenhuma de-
las. Em cada caso, considere que a inflag@o esperada, corrente
e futura, € igual a zero e que nenhuma outra varidvel exégena
se altera.

a. Uma reduciio da taxa de juros real futura.

b. Uma curva de rendimento mais ingreme.

¢. Um aumento na oferta de moeda corrente.

d. Um aumento na oferta de moeda futura.

e. Um aumenta nos impostos futuros esperados
f. Uma reducdo na renda futura esperada.

3. EXPECTATIVAS RACIONAIS

“A hipétese das expectativas racionais ndo é realista, porque ela
significa, essencialmente, que todo consumidor tem um conhe-
cimento perfeito da economia.” Comente esta afirmagzo.

® expectativas racionais, 365
® credibilidade, 367

4. POLITICA FISCAL

Um novo presidente, que prometeu em sua campanha redu-
zir os impostos, acaba de ser eleito. As pessoas confiam que
cumprird sua promessa, mas que os cortes s6 serdo imple-
mentados no futuro. Determine o impacto da elei¢do sobre o
produto corrente, a taxa de juros corrente e a despesa privada
corrente sob cada uma das hipéteses a seguir. (Em cada caso,
indique o que vocé acredita que acontecerd com Y, r** e T
e entdo como essas alteragdes das expectativas afetam o pro-
duto, hoje.)

a. O Fed ndo mudari sua politica.

b. O Fed agird de modo a impedir qualquer mudanca do
produto futuro.

¢. O Fed procurard impedir qualquer aumento da taxa de
juros futuro.

5. O PACOTE DE REDUCAO DO DEFICIT DE
CLINTON

Em 1992, o déficit dos EUA era de US$290 milhdes. Duran-

-te a campanha presidencial, esse grande déficit se tornou um
dos principais temas. Assim, quando Clinton ganhou a elei-
¢do, a reducdo do déficit foi um dos primeiros itens da agen-
da da nova administracgio.

a. Quais as implicagoes da redugdo do déficit para o pro-
duto no médio e no longo prazos? Quais as vantagens
de uma reducgio do déficit?

Na versao final aprovada pelo congresso em agosto
de 1993, o pacote de reducdo do déficit incluiu uma redu-
¢do de US$20 bilhdes no primeiro ano, que aumentaria
gradualmente até atingir US$131 bilhdes quatro anos mais
tarde.

b. Por que a reducido do déficit do pacote foi adiada?
Ha alguma vantagem/desvantagem nesta aborda-
gem?

Em fevereiro de 1993, Clinton apresentou o orcamento
em seu discurso sobre o “Estado da Unido”. Ele pediu a Alan
Greenspan, entdo presidente do Fed, que sentasse junto da
primeira-dama, Hillary Clinton, durante o discurso.

¢. Qual foi o objetivo desse gesto simbélico? Como a
decisdo do Fed de praticar no futuro uma politica mo-
netdria expansionista afetou a resposta de curto prazo
da economia?
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6. O PACOTE DE REDU(;AO DO DEFICIT DE
CLINTON (continuacio) [Web]

Seguindo as instru¢des do problema 7 do Capitulo 15, va
para a pagina da Web do Federal Reserve Bank of St. Louis e
baixe as seguintes séries:

i. “Three-Month Treasury Constant Maturity Rate”

il. “Three-Year Treasury Constant Maturity Rate”

iii. “Thirty-Year Treasury Constant Maturity Rate

a. Usando as trés taxas de juros, trace a curva de rendi-
mento para novembro de 1992 (o més da eleicdo) e
para agosto de 1993 (o més em que foi aprovado o
plano de reducido do déficit). O que vocé pode dizer,
alicercado na mudanca na curva de rendimento, sobre
as expectativas do mercado financeiro quanto & posi-
¢do do Fed?

Convidamos vocé a visitar a pagina de Blanchard no site da Prentice Hall:

onde encontrard os exercicios da Web deste capitulo.
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http://www.prenhall.com/blanchard

Seguindo as instrugdes do problema 6 do Capitulo 16,
baixe as séries relativas a “Current Surplus or Deficit, Natio-
nal Income and Products” na década de 1990. Vocé as en-
contrard na secido “Government Receipts and Current Ex-
penditures (Table 3.1). Baixe também o PIB nominal e real
para o mesmo periodo. Vocé encontrard esses dados na secao
“National Product and Income”.

b. A economia caiu na recessio apés a aprovagao do pa-
cote de reducdo do déficit, em 1993? Isso € coerente:
com sua resposta a (a)?

c. O déficit (como percentual do PIB) se reduziu?

d. *Ha qualquer razdo para pensar que outros fatores.
além do pacote de reducdo do déficit contribui
para reduzir o déficit na década de 1990? (Dica: vej
a taxa de crescimento do PIB real da década de 1990.)




