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11.

As duas abordagens de Keynes:

A Demanda por Moeda numa economia
binaria;

A Teoria da Preferéncia pela Liquidez



Demanda e Oferta de Moeda

e No capitulo 13, Teoria Geral da Taxa
de Juros, Keynes afirma que a taxa
de juros e a efici€ncia marginal do
capital (ou a taxa de retorno esperada
do 1mvestimento) sao coisas distintas
e que neste capitulo ele esta
interessado em estudar os
determinantes da taxa de juros;



Capitulo 13:
Taxa de Juros = Oferta X Demanda de
Fundos de Empréstimo

* Segundo Keynes (1964, p.161),

“Pode-se dizer que a escala da eficiéncia
marginal do capital governa as condi¢oes
em que se procuram fundos disponiveis
para novos investimentos, enquanto a
taxa de juros governa as condi¢coes em
que esses fundos sdo correntemente
oferecidos.”



* Keynes critica a visao convencional
de que a taxa de juros € o pre¢co que
equilibra oferta e demanda de
poupanca;

* Segundo ele,

“esta teoria desaba tao logo se
compreende ser impossivel se deduzir
a taxa de juros destes dois unicos
fatores”(op. cit, p.161, 1talicos
adicionados); :



Esquema: Preferéncia entre Consumo e
Poupanga e Preferéncia Pela Liquidez

Renda

Consumo

(Preferéncia no tempo)

Nao-consumo

(poupanga)

(Preferéncia pela Liquidez)

Titulos

Dinheiro

Adaptado de Davidson, Paul(2003)Financial Markets, Money and The Real World.

London: Edward Elgar.



* Segundo Keynes a taxa de juros nao
pode adivir da preferéncia temporal
entre consumo € nao consumo pois

“Quando um homem acumula as suas
economias sob a forma de dinheiro
nao ganha juros, embora poupe tanto
quanto antes.” p.162



* Enquanto a taxa de juros € exatamente

“0 1mnverso da relacao entre uma soma de
dinheiro e 0 que se pode obter abandonando
por um periodo determinado o controle dessa
quantia em troca de uma divida.”(pp.162-163)

Assim,

“A taxa de juros nao € o ‘preco’ que leva ao
equilibrio entre poupanca de recursos para
Investir € a propensdo a abster-se de consumo
imediato. E o ‘preco’ mediante o qual o desejo
de manter a riqueza na forma liquida se
concilia com a quantidade de moeda
disponivel.”(p.163)



e Dessa forma, um aumento na taxa de
juros diminui o desejo de se manter
moeda, pois 1sto significa um
aumento na recompensa por se
atastar do ativo liquido;

* enquanto que se as taxas de juros
diminuem a disposi¢ao de se manter
moeda aumenta, pois diminui a
recompensa para se afastar da moeda;
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“A preferéncia pela liquidez € uma
potencialidade ou tendéncia funcional
que fixa a quantidade de moeda que o
publico conservara quando a taxa de

juros for dada...”(p.163)
M=L (1),

Onde M = quantidade de moeda, L € a
funcao preferéncia pela liquidez
dependente da taxa de juros
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Por qué existe a Preferéncia pela
Liquidez?

e E certo, segundo Keynes, que seria
interessante sacrificar algum juros para
manter moeda a fim de realizar transagoes
correntes;

 Porém, se a taxa de juros nunca € negativa
por que alguém manteria dinheiro como
reserva de valor, 1sto €, manteria um
montante maior do que aquele necessario
para realizar as transagoes correntes’?
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Por qué existe a Preferéncia pela
Liquidez?

* Segundo Keynes, a condi¢ao necessaria para a
existéncia da preferéncia pela liquidez € *“a
existéncia de incerteza quanto ao futuro da
taxa de juros, 1sto €, quanto ao complexo de
taxas para prazos variaveis que 1rao prevalecer
em datas futuras...”(p.164)
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Esquema de Keynes da Demanda por
Moeda e a Circulag¢ao Industrial e

Financeira
[ Rell'nda ]
Cons:umo ] [ Néo-consum(:) (poupanca) ]
[ Dinr;eiro I TitCI|OS ]

{Circulagéo Industrial]

[Motivo de Negdcios ]——[ Motivo Renda }

ﬁ’lotivo Financia mentc}—

{Circulagéo Financeira]

[ Motivo Precaucao ]——[ Motivo Especulativo]
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Circulacao Industrial:
Motivos renda e de negocios (transacao) e

financiamento
e “0 motivo renda — uma razao para conservar

recursos liquidos e garantir a transi¢ao entre o
recebimento e o desembolso da renda.” (p.190)

Esse motivo depende principalmente do nivel de renda
e dos habitos de recebimentos € pagamentos. Este €,
segundo Keynes, o unico elemento em que se pode
aplicar o conceito de velocidade-renda da moeda.
Isto €, a TQM se reduz a aplicagcao do motivo renda
da demanda por moeda. E por 1sso € um caso

particular da teoria de Keynes. )



* “0 motivo de negdcios — do mesmo
modo se conservam recursos liquidos
para assegurar o 1ntervalo entre o
momento em que comecam as
despesas com a producio e aquele

em que se recebe o produto das
vendas...”(p.190)

Este motivo dependera do valor da
producao e do numero de maos pelas
quais ela passara

15



* O motivo financiamento — o dinheiro
adicional necessario para financiar a
expansdo da escala da atividade
planejada.

Quando os capitalistas aumentam a taxa de
investimento os produtores de bens de
capital precisam obter maior
financiamento para suas operagoes
também aumentadas. Podem mostrar ao
banco que suas encomendas aumentaram
e poderao usa-las como colateral do
empréstimo.
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Circulagao Financeira:

Os motivos precaucao e especulacao

e “O motivo precaucdao — outros motivos para conservar recursos
liquidos sdo: atender as contigéncias que requerem despesas
inesperadas e as oportunidades imprevistas de realizar compras
vantajosas, bem como conservar um ativo de valor fixo em termos
monetarios para corresponder a uma obrigagao estipulada em
dinheiro”(p.190).

Segundo Keynes 0s motivos transacdo, financeiro e precaucao se
reforcam ou se enfraquecem a depender dos custos e da seguranca
com que se pode obter dinheiro em caso de necessidade. Logo, da
propria taxa de juros e da habilidade do sistema bancario de fornecer
os recursos liquidos necessarios para satisfazé-los.

Também,

“Em circunstancias normais o montante de dinheiro requerido para
satisfazer os motivos transacdo € o motivo precaucdo € principalmente
uma resultante da atividade econdmica e do nivel de renda

monetaria”(p.191) 17



* “0 motivo especulacio, 1sto €, o proposito de
conseguir lucros por saber melhor que o mercado o
que o futuro trara consigo.”(p.166)

Isto €, dadas as taxas correntes de juros, os agentes
tenderdao a vender titulos (ou manter moeda) se
esperarem que os juros futuros (ou o preco dos
titulos) 1rao aumentar (e o prego dos titulos diminuir);

Por outro lado, se os agentes pensam que as taxas de
juros (ou o prec¢o dos titulos) irdo diminuir (aumentar
o preco dos titulos), eles tendem a se desfazer de
liquidez ou tomar crédito para comprar os titulos;

“O preco do mercado se fixara no nivel em que as
vendas dos “baixistas”’(ursos) se equilibrem com as

compras dos “altistas”(touros).”(p.165)
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e Ao contrario dos motivos anteriores, € a demanda
especulativa de dinheiro que transmite os efeitos da
“direcao monetaria” (isto €, da disponibilidade de
dinheiro);

e Porque “a demanda de dinheiro para satisfazer os motivos
anteriores €, em geral, insensivel a qualquer influéncia que
nao a alteracao efetiva na atividade econdmica geral € no
nivel de rendimentos; ao passo que a experiéncia mostra
que a demanda total de dinheiro para satisfazer o motivo
especulativo varia de modo continuo sob o efeito de uma
alteracao gradual da taxa de juros...”(p.191);

* Finalmente, existe essa relacdo continua porque

“o sistema bancario esta sempre apto, em circunstancias
normais, a comprar (ou vender) titulos em troca de
dinheiro, e 1sso oferecendo pelos mesmos um preco um
pPOUCO Malor ou menor; € quanto maior for os recursos
liquidos que os bancos desejem criar (ou cancelar) pela
compra (ou venda) de titulos ou dividas maior devera ser,a
alta (ou baixa) na taxa de juros.”(p.192)



Segundo Keynes,

“Ao estudar o motivo especulativo convém distinguir, entre as variagoes
na taxa de juros, as que se devem a mudancas na oferta de dinheiro
disponivel para satisfazer esse motivo, sem que haja alteragao alguma
na fun¢ao de liquidez, e as que tem como causa principal as mudancgas
nas previsoes que afetam diretamente essa func¢do.”(p.192)

As mudancas nas informacoes obtidas pelos agentes econdmicos e suas
posi¢oes particulares influirdo no seu julgamento sobre o
comportamento futuro das taxas de j juros (dos pregos dos titulos). Esta
divergéncia de expectativas, ou a existéncia de altistas e baixistas, €
fundamental para que possa existir negociacao no mercado.

“Em geral uma alteracdo nas circunstancias ou previsdes provocara um
reajuste nas tendéncias de reter dinheiro dos agentes — desde que, de
fato, uma mudanca influa nas idéias dos diferentes individuos de
modo diverso, devido em parte as diferencas de meio ambiente e ao
motivo que os levou a guardar dinheiro, e em parte as diferencas de

conhecimento e interpretacdo do novo estado de coisas.”(p.193)
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““Torna-se portanto
evidente que a taxa de
juros € um fendmeno
altamente
psicologico.”(p.196)



“Talvez fosse mais exato dizer que a taxa de
juros mais do que um fendmeno altamente
psicologico € um fenOmeno altamente
convencional, porque o seu valor real
depende em larga medida do valor futuro
que a opiniao lhe preve. Qulaquer taxa de
juro aceita com suficiente convic¢ao como
provavelmente duradoura, serd duradoura,
sujeita decerto, numa sociedade mutavel, a
flutuacdes em torno do nivel normal
esperado devidas a toda a sorte de
motivos.” (p.197)
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Resumo da Opera

e A taxa de juros € determinada pela oferta
e demanda de moeda, cujas relacoes
podem ser assim apresentadas:

M=M,+M,=L,(R)+L, (1)
Onde M = oferta de moeda
M, = motivos transacionais

M, = motivo especulativo
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Quais as relagcdes possivels entre as

variaveis acima?
* Segundo Keynes as relagdes entre M, R e r dependem da
origem da variacdo de M:

1. Se vinda de uma compra do governo, gerard renda para o
vendedor do governo e satisfara ao mesmo tempo M,
Contudo, nem tudo de M serd destinado a M, e parte devera
satisfazer M,;

2. Mas ha também a possibilidade de que M aumente pelo
“afrouxamento das condi¢oes de crédito por parte do sistema
bancario [1sto €, reducao das taxas de juros], de modo que se
induza alguém a vender aos bancos um titulo ou divida em
troca da nova moeda.”(p.194);

Neste ultimo caso, diz Keynes, “o efeito das taxas de juros mais
baixas sobre a distribui¢do de M entre M, e M, dependera da
reacdo do investimento a uma baixa na taxa de juros e da r&@nda
a um acréscimo do investimento .”’(p.195);



»

Juros

A IS/LM de Keynes:
Primeiro Estagio

a7 =D

MO—’MO

rl

4

Governo faz um dispéndio emitindo
papel-moeda que gera renda
diretamente para o receptor
(Keynes, p.247)

. ;
Mais gente abandona a demanda por moeda por motivo

especulativo e a usa para realizar transagdes uma vez que a
renda esta crescendo. Como a oferta de moeda foi
aumentada apenas uma vez, as taxas de juros tendem a
retornar ao nivel anterior o que reforca a liberagao de
dinheiro do motivo especulativo para o motivo transacao.

Md=L1(R)
M= L2(r)

» Moeda
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Segundo Estagio:
Reverberagdes sobre a renda

A queda da taxa de juros gera um incentivo

JkII‘OS a investir o que eleva ainda mais a renda
rl T
T O efeito sobre M, e M,
_____________________________ ~.__ Depende da inclinagao de I
r2 A
Investimento
> Renda

»
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Terceiro Estagio:
O aumento da renda, tanto devido ao gasto do governo quanto ao aumento do
investimento, provoca maior demanda por moeda pelo motivo transacional

Moeda

Md=L1(R)

» Renda
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e Arelagdo M e V que determina a funcdo L1 depende de
V e este ndo precisa ser constante e “dependera do carater
da organizacao bancaria e industrial, dos habitos sociais,
da distribuicdo de renda entre as diferentes classes sociais
e do custo real de se conservar dinheiro oc10s0.”(p.195)

* Jaentre M, e r “ndo ha relagdo quantitativa detinida, o
que 1mporta nao € o nivel absoluto de r, mas seu grau de
divergéncia quanto ao que se considera um nivel
toleravelmente seguro de r, levando em conta os calculos
de probabilidade em que se apodia.” (p.195) Para um dado
estado de opinido, € possivel se pensar numa relacao
estavel e inversa entre os dois;
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Questoes Gerais
Sobre as taxas de juros e a renda e o emprego

e Keynes parece indicar que 0 governo € 0 sistema bancario
poderiam mudar o nivel de atividade econOmica através de
aumentos de M e de redugdes de r;

e Mas por que ele diz entao que “se nos vemos tentados a
considerar o dinheiro como o elixir que estimula a
atividade do sistema, ndo esquecamos que podem surgir
muitos obstaculos entre a taga e os labios; porque embora
seja de esperar que, ceteris paribus, um aumento na
quantidade de dinheiro reduza a taxa de juros, 1sto ndo se
dara se as preferéncias do publico pela liquidez aumentarem
mais que a quantidade de dinheiro; e conquanto se possa
esperar que, ceteris paribus, uma baixa na taxa de juros
incremente o fluxo de investimento, 1Sto nao acontecera se a
escala da eficiéncia marginal do capital descer mais
rapidamente que a taxa de juros.”(p.168)
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Sobre a oferta de moeda e a preferéncia
pela liquidez

e Além disso, se a interpretacao de que a oferta de moeda
dependera da politica de crédito do sistema bancario e que
as autoridades fixam uma taxa de juros de curto prazo para
induzir o comportamento dos demais agentes, entao a curva
de oferta de moeda ndo pode ser vertical e oferta e demanda
poderdo ser determinadas pelos mesmos fatores;

e Dito em outros termos, a oferta de moeda torna-se endogena
se 0 sistema bancario, incluindo o Banco Central, fixam a
taxa de juros mas ndo a quantidade de moeda. Isto €, o
modelo Oferta x Demanda de moeda que Keynes usou nao €
0 mais adequado para determinar a taxa de juros pela

preferéncia pela liquidez. .



A Teoria da Escolha do Porttolio pela
Preferéncia pela Liquidez

e No capitulo 17, Keynes generaliza sua teoria da
preferéncias pela liquidez como uma teoria da
escolha dos ativos (aqui incluindo o dinheiro);

e Assim, a preferéncia pela liquidez nao sera
meramente 1gualada a demanda por moeda, mas
envolvera também a demanda por ativos com
atributos diversos. Qualquer ativo podera ser moeda
neste momento, desde que seja o ativo considerado
o mais liquido.
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