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Introducao
> Examinaremos, agora, a relagao entre quantidade de moeda e taxa de juros.
> 0 modelo classico continha um papel para a moeda e a politica monetaria.

> Keynes, no entanto, quis integrar a moeda e outros ativos financeiros entre si e com o
processo na determinacao do produto.

> Ele via um papel muito mais central para o setor financeiro na economia real.

> A principal simplificacdo da teoria de Keynes é pressupor que todos os ativos financeiros
possam ser divididos em dois grupos:

1. Moeda.

2. Todos os ativos nao-monetarios, que chamamos de titulos.

> A distincao que Keynes enfatizava entre 0s grupos era que os ativos monetarios eram
altamente liquidos de curto prazo, enquanto os titulos eram os ativos de longo prazo, menos
liquidos.



Introducao

» Os ativos monetarios sao livres de risco e os titulos sao os ativos de risco.

> Aliquidez é a propriedade de um ativo que mede a facilidade com que o ativo pode ser
convertido em moeda corrente sem perda de valor.

» O componente moeda corrente da oferta de moeda &, assim, perfeitamente liquido.

> Qutros componentes da moeda e alguns substitutos proximos da moeda, como titulos de
curto prazo, sao altamente liquidos.

> Os titulos e outros ativos de longo prazo sao menos liquidos. O preco destes ativos de longo
prazo varia e, portanto, sao arriscados.

> Keynes chamou a demanda pelos ativos monetarios de preferéncia pela liquidez.

> Portanto, a distincao entre longo prazo (titulos) e curto prazo (moeda) é crucial.



Introducao

> Keynes examina 0 modo como os individuos distribuem sua riqueza financeira (variavel de
estoque) entre os dois ativos, moeda (M) e titulos (B):

Wh =B+ M.

> Ataxa de juros de equilibrio para os titulos é a taxa em que a demanda por titulos é igual ao
estoque de titulos existente.

> Parece natural desenvolver uma teoria da taxa de juros de equilibrio estudando os fatores
que determinam diretamente a oferta e a demanda por titulos.

> Keynes nao fez assim. Ele notou que ha apenas uma decisao independente com relagao a
carteira de ativos, que é a divisao entre moeda e titulos.



Introducao

> Em termos de posicoes de equilibrio, uma pessoa que esteja satisfeita com seu estoque de
moeda em relacdo a riqueza total esta, por definicdo, satisfeita com seu estoque de titulos.
Essa pessoa esta na distribuicao 6tima de riqueza entre os dois tipos de estoque de valor.

> H3a, entdao, duas maneiras equivalentes de descrever a taxa de juros de equilibrio: como a taxa
que iguala a oferta e a demanda por titulos ou, alternativamente, como a taxa que iguala a
oferta e a demanda por moeda.

> 0 equilibrio em um mercado implica no equilibrio no outro.

> Keynes escolheu a segunda dessas perspectivas, porque queria enfatizar a relagao entre
moeda e taxa de juros.



Introducao
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Figura Determinagdo da taxa de juros de equilibrio. Fonte: Froyen (2013).




Teoria Keynesiana da demanda por moeda

> Ateoria Keynesiana da demanda por moeda considerava trés motivos para reter moeda:

1. Demanda por transagoes. A moeda & um meio de troca e os individuos mantem moeda para uso em
transacoes. A quantidade de moeda mantida para transacoes variaria positivamente com o volume
de transagoes de que o individuo participasse.

2. Demanda precaucionaria. Além da moeda mantida para transacoes planejadas, saldos adicionais
de moeda sdo mantidas para o gasto de gastos inesperados (e.g., despesas médicas ou consertos).
Keynes acreditava que o montante mantido para esse fim dependia positivamente da renda.

3. Demanda especulativa. Por que manter moeda acima da quantidade necessaria para os motivos de
transagoes e precaucionarios, se titulos pagam juros e moeda nao?



Teoria Keynesiana da demanda por moeda

> Essa demanda adicional por moeda existe por causa da incerteza sobre as taxas de juros
futuras e da relacao entre mudancgas na taxa de juros e preco dos titulos.

> Se fosse esperado que as taxas de juros se movessem de modo a causar perdas de capital
para os titulos, era possivel que essas perdas esperadas superassem os ganhos de juros dos
titulos e fizessem com que o investidor preferisse manter moeda.

> Essa moeda seria mantida pelos que especulam em relagao a mudancas futuras na taxa de
juros.

> Dada a relacao inversa entre juros e preco dos titulos, uma elevacao nas taxas de juros de
mercado resulta em uma perda de capital para os titulos ja existentes.

> Uma queda na taxa de juros resulta em um ganho de capital para os titulos ja existentes.



Teoria Keynesiana da demanda por moeda

> Os retornos esperados dos dois ativos podem ser expressos como se segue:

retornodamoeda = 0
(+) ganho de capital esperado

retorno esperado dos titulos = I{(_) perda de capital esperada

> O retorno sobre a moeda é igual a zero pois, como estamos assumindo, este ativo nao rende
nenhum tipo de juros e, além disso, seu valor nao é sujeito a ganhos ou perdas de capital a
medida que a taxa de juros varia.

> Note que, entao, nao estamos permitindo efeitos que variagoes nos pre¢os de mercadorias
tem sobre a moeda.

> O valor real da moeda declina proporcionalmente com aumentos no nivel de precos agregado.

> No entanto, o mesmo acontece com o valor real dos titulos e, portanto, os retornos relativos
nao sao diretamente afetados por variagdes nos precos dos bens.



Teoria Keynesiana da demanda por moeda

> Os titulos irdo pagar uma taxa de juros igual a i.

> O retorno esperado dos titulos sera igual a taxa de juros somado ou subtraido dos ganhos ou
perdas esperados de capital.

» Como discutimos anteriormente, um investidor que espera uma queda na taxa de juros
antecipa um ganho de capital, enquanto um investidor que antecipa um aumento na taxa de
juros espera uma perda de capital.

> Essa incerteza com relagao ao futuro das taxas de juros é crucial para a analise de Keynes.



Teoria Keynesiana da demanda por moeda

» Suponha um investidor que espera uma reducao futura na taxa de juros.

> Os titulos, entao, teriam um retorno esperado maior. Além de pagar juros, espera-se um
ganho de capital sobre esses titulos.

> No entanto, se antecipamos um aumento futuro na taxa de juros, é possivel que a perda de
capital esperada mais que compense o pagamento de juros sobre os titulos.

> Neste caso, o retorno esperado sobre os titulos seria negativo e, entdao, a moeda seria um
ativo preferivel.

> A moeda retida no momento anterior a uma queda no preco dos titulos (i.e., um aumento
esperado na taxa de juros) é a demanda especulativa por moeda de Keynes.



Teoria Keynesiana da demanda por moeda

> Temos, entao, uma relagao entre quantidade de moeda demandada e as mudancas esperadas
nas taxas de juros.

> Keynes converte isso em uma relagao entre a demanda por moeda e o nivel da taxa de juros

por meio de um pressuposto sobre como as pessoas formam expectativas quanto a mudancas
futuras na taxa de juros.



Teoria Keynesiana da demanda por moeda
> Pela teoria Keynesiana, o individuo tem uma nogao preconcebida da taxa de juros natural, r;".

> Ataxas de juros acima deste nivel normal, espera-se que a taxa de juros caia, a essas taxas 0s
titulos sao preferiveis @ moeda como ativo.

> A demanda especulativa por moeda desse individuo (M,?) sera zero e, portanto, a demanda por
titulos sera igual a W — M? (onde M? é a demanda por motivos transacao).

> A demanda especulativa por moeda também sera zero para taxas de juros pouco abaixo de r,.”.

> Isso porque se a taxa de juros ndo esta muito abaixo de r{", os ganhos com juros sobre titulos
serao maiores que a perda de capital esperada.

> A perda de capital esperada sera pequena porque apenas uma pequena elevacao na taxa de
juros sera esperada a medida que a taxa de juros i retorna para r/'.



Teoria Keynesiana da demanda por moeda

> Existe um valor de taxa de juros abaixo de r;", no entanto, para o qual a perda esperada de
capital sobre os titulos sera igual aos ganhos de juros.

» Chamamos este valor de taxa de juros critica do individuo (rf).

> A qualquer taxa de juros acima da taxa critica (r;) a demanda especulativa individual por
moeda é zero.

> Abaixo da taxa de juros critica, a moeda sera preferida. O individuo troca titulos por moeda e,
portanto, a demanda especulativa por moeda é igual a M,.2 = Whi— M}, o0 que significa que toda
a riqueza dessa pessoa sera mantida em moeda.



Teoria Keynesiana da demanda por moeda

> Keynes considerava que diferentes individuos tinham nocoes diferentes quanto ao que seria
uma taxa de juros normal.

> Conforme a taxa de juros caia a partir de uma taxa muito alta em que houvesse pouca
demanda especulativa, ela desceria sucessivamente para niveis mais abaixo das taxas criticas
de diferentes investidores.

> Quanto mais baixa a taxa de juros, mais investidores julgariam que, dada a sua concepcao da
taxa de juros normal, a moeda seria o ativo preferivel.

> A uma taxa de juros muito baixa, quase todos os investidores esperariam uma elevagao
substancial da taxa de juros no futuro e a moeda seria quase unanimamente preferida como
ativo.

> Com isso podemos construir a demanda agregada por saldos especulativos de moeda.



Teoria Keynesiana da demanda por moeda
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Figura Curvas de demanda especulativa individual e agregada por moeda. Fonte: Froyen (2013).



Teoria Keynesiana da demanda por moeda

> A Figura 2 mostra que a curva de demanda especulativa agregada por moeda é suave,
refletindo o aumento gradual da demanda agregada especulativa por moeda a taxas de juros
sucessivamente mais baixas.

> A curva vai ficando mais plana em uma taxa de juros muito baixa, o que mostra que, a essa
taxa baixa, ha uma expectativa geral de perdas de capital com os titulos que superam os
ganhos com juros.

> Nessa taxa, os incrementos a riqueza seriam mantidos em forma de moeda, sem queda
adicional na taxa de juros.

» Armadilha da liquidez: situagao em uma taxa de juros muito baixa em que a curva de
demanda especulativa por moeda torna-se quase horizontal.



Demanda total por moeda

> Podemos, agora, reunir os trés motivos para reter moeda no sistema Keynesiano em uma
funcao de demanda por moeda total.

> A demanda para transagoes e precaucionaria variam positivamente com a renda e
negativamente com a taxa de juros. (Tobin e Baumol expandiram a analise de Keynes e
mostraram que as taxas de juros influenciam também as demandas por transagoes e por
motivos precaucionarios).

> A demanda especulativa por moeda esta negativamente relacionada a taxa de juros.

> Portanto, podemos expressar a demanda total por moeda como:
M9 =L($Y,i), L'(Y)>o0,L'(i)<o. (1)

> Reescrevendo a equagao anterior como uma relacao entre moeda real, renda real e taxa de

juros, temos:
Md
? = L(Y, l) (2)



Derivacao da curva LM
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Figura Equilibrio no mercado monetario e curva LM. Fonte: Froyen (2013).



Modelo IS-LM tradicional

> No modelo keynesiano tradicional, a variavel de politica monetaria é a quantidade de moeda
em circulagao.

> 0 modelo IS-LM tradicional pode, portanto, ser descrito pelas seguintes condi¢oes de
equilibrio simultaneo nos mercados de bens e monetario:

= C(Y=T)+I(Y,i)+G, (3)

ol <

= L(Y,i). ()



Exercicio 1

Considere o modelo IS-LM para uma economia fechada, representado pelas seguintes equacoes:

C = 400+0,5Yy,
I = 300—600r,
T = 100+0,2Y,
G = 250,
Md
— = 2Y—4000r,
p
MS
— = 600,
p

em que C é o consumo agregado, Yy a renda disponivel, I o investimento agregado, r a taxa real de
juros, T o total de impostos pagos, G o gasto do governo, M? a demanda por moeda nominal, M* a
oferta de moeda nominal, P o nivel de precos, que é fixo. Nao ha transferéncias do governo para
0s consumidores.



Exercicio 1

Com base nessas informacgoes, julgue as afirmativas:
1. A poupanca privada de equilibrio é igual a 100.
2. O produto de equilibrio é igual a 1100.
3. Ataxa de juros real de equilibrio é igual a 0,5.

4. Se a oferta de moeda aumentar em 100%, com tudo o mais permanecendo constante, o
produto de equilibrio ira aumentar para 1200.

5. Se a aliquota de imposto direto for reduzida para zero, com tudo o mais mantido constante, o
produto de equilibrio ira expandir 20%.



Exercicio 2

Considere uma economia fechada, descrita pelas seguintes relacoes:

C = 20+0,25Yq,
I = 10+40,25Y—100r,
G = 20,
T = 20,
Md
— = 2Y—2800r,
P
MS
— = 120.
P

Utilizando o instrumental I1S-LM, determine o produto de equilibrio.



Modelo IS-LM tradicional

> O modelo IS-LM tradicional determina os valores da renda agregada e taxa de juros que
equilibram, de maneira simultanea, o mercado de bens e os mercados financeiros.

» Como vimos anteriormente, o equilibrio no mercado monetario implica equilibrio no mercado
de titulos. Portanto, teremos uma situacao de equilibrio em todos os trés mercados.

> 0 modelo IS-LM tradicional pode, portanto, ser descrito pelas seguintes condicoes de
equilibrio simultaneo nos mercados de bens e monetarios:

=C(Y=T)+I(Y,i)+G, (1S)

Y
g = L(Y, ). (LM)



Equilibrio nos mercados financeiros: a relacao LM

> A demanda por moeda, no sistema Keynesiano, depende positivamente da renda agregada
dados os motivos de transagao e precaugao.

» A demanda por moeda relaciona-se negativamente com a taxa de juros devido ao motivo
especulacao e porque a quantidade de moeda retida por motivos transacionais a qualquer
nivel de renda declina @ medida com que a taxa de juros aumenta (dado que o custo de
oportunidade de reter esses balancos também aumenta).

» O equilibrio nos mercados financeiros, como vimos, € expresso pela seguinte relacao:

M Ly i
_— ’I.
P_( )



Equilibrio nos mercados financeiros: a relacao LM

» Podemos calcular a inclinagao da curva LM tomando o diferencial total de primeira ordem da
expressao anterior:

1 M '
—dM — —dP = LydY + L;di.
P P2

> Fazendo as variacoes das variaveis exogenas iguais a zero, obtemos a inclinacao da curva LM:
di Ly

————">o.
dy L



Equilibrio nos mercados financeiros: a relacao LM

> A curva LM é positivamente inclinada - a niveis mais elevados de renda, o equilibrio nos
mercados financeiros ocorre a taxas de juros mais altas.

> Um aumento na renda agregada aumenta a quantidade demandada de moeda para uma dada
taxa de juros, ja que os motivos transacionais e precaucionarios de demanda por moeda
variam positivamente com a renda.

> Quanto mais sensivel for a curva de demanda por moeda as variagoes na renda, Ly, mais
inclinada sera a curva LM. Neste caso, uma dada mudanca na renda tem um efeito maior
sobre a taxa de juros quanto mais elastica for a curva LM com relagao a renda.



Equilibrio nos mercados financeiros: a relacao LM

> Por outro lado, quanto menos sensivel for a curva de demanda por moeda as variagoes na
taxa de juros, maior a inclinagao da curva LM.

> Portanto, quanto menor a elasticidade-juros da demanda por moeda, menor o impacto que
grandes mudancas na taxa de juros tem sobre o nivel de demanda por moeda.



Equilibrio nos mercados financeiros: a relacao LM
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Figura Baixa elasticidade-juros da demanda por moeda. Fonte: Froyen (2013).
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Equilibrio nos mercados financeiros: a relacao LM
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Figura Alta elasticidade-juros da demanda por moeda. Fonte: Froyen (2013).




Equilibrio nos mercados financeiros: a relacao LM

> Podemos observar dois casos extremos em nossa analise da inclinacdo da curva LM:

1. Demanda por moeda completamente insensivel a variagoes na taxa de juros. Nos referimos a este
€aso como o caso classico, ja que a funcao de demanda por moeda Keynesiana nao difere muito da
demanda classica - demanda por moeda depende apenas da renda.

2. Se a demanda por moeda for bastante sensivel a taxa de juros, a curva LM ficara proxima a
horizontal. Neste caso, uma pequena alteracao na taxa de juros deve ser acompanhada de uma
grande mudanca no nivel de renda, a fim de manter o equilibrio no mercado monetario - armadilha
da liquidez.

#32



Equilibrio nos mercados financeiros: a relacao LM

r
LM

Taxa de juros

S
M- g
G

Renda
Figura Curva LM - caso classico. Fonte: Froyen (2013).

Yn =



Equilibrio nos mercados financeiros: a relacao LM
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Figura Armadilha da liquidez. Fonte: Froyen (2013).



Equilibrio nos mercados financeiros: a relacao LM

> Em resumo, temos os seguintes principais pontos sobre a curva LM:

1. E o conjunto de combinacdes de taxas de juros e niveis de renda que equilibram o mercado
monetario.

2. E positivamente inclinada. Dada a oferta de moeda fixa, um aumento no nivel de renda, que eleva a
quantidade de moeda demandada, tem de ser seguido por uma aumento nas taxas de juros. Isso
reduz a quantidade de moeda demandada e, portanto, mantém o equilibrio no mercado monetario.

3. E mais inclinada quando a demanda por moeda responde fortemente & renda e fracamente as taxas
de juros.

4. E deslocada por mudancas na oferta de moeda. Um aumento na oferta de moeda desloca a curva
LM para a direita.



Equilibrio no mercado de bens: relagao IS

> Como a relagao IS mantem-se a mesma, temos a mesma expressao para inclinagao da curva IS:
di 1—Cy,—ly
- - Lo (5)
dy T

> Em resumo, temos os seguintes principais pontos sobre a curva IS:

1. Acurva IS é o conjunto de combinacgoes de taxas de juros e niveis de renda que equilibram o
mercado de bens.

2. Acurva IS é negativamente inclinada porque um aumento na taxa de juros reduz o gasto com
investimento planejado e, portanto, reduz demanda agregada diminuindo, assim, o nivel de
equilibrio da renda.

3. Quanto menor for o multiplicador e menos sensivel for o gasto com investimento em relacao as
variagoes na taxa de juros, mais inclinada sera a curva IS.

4. Acurva IS é deslocada por mudancas nos gastos auténomos. Um aumento nesses gastos (gastos
governamentais ou queda nos impostos) desloca a curva IS para a direita.
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Equilibrio nos mercados de bens e monetario
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Figura Equilibrio no mercado de bens e monetario. Fonte: Dornbusch, Fischer e Startz (2013).



Equilibrio nos mercados de bens e monetario

> A Figura 8 resume nossa analise: a taxa de juros e o nivel de produto agregado sao
determinados pela interacdo entre o mercado monetario (LM) e o mercado de bens (IS).

> Os principais pressupostos em nossa analise & de que o nivel de precos & constante e as
firmas estao dispostas a fornecer qualquer quantidade de produto que for demandada
naquele nivel de precos.

> Esse pressuposto é temporariamente necessario para fazermos nossa analise de curto prazo:
ele corresponde ao pressuposto de uma curva de oferta agregada de curto prazo horizontal.



Equilibrio nos mercados de bens e monetario

> Os niveis de renda e da taxa de juros de equilibrio variam quando a curva IS ou a curva LM se
deslocam.

> Consideremos, por exemplo, um aumento na taxa de investimento autonoma sobre os niveis
de equilibrio da renda e da taxa de juros.

> Esse aumento eleva o gasto autdnomo e, portanto, desloca a curva IS para a direita. Isso
resulta em um aumento do nivel da renda e da taxa de juros no ponto E’.
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Equilibrio nos mercados de bens e monetario
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Figura Efeitos de um aumento no gasto auténomo. Fonte: Dornbusch, Fischer e Startz (2013).
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Equilibrio nos mercados de bens e monetario

>

| 2

Se considerassemos apenas o mercado de bens, agAl seria a alteragdo no nivel de renda
resultante da variagao no gasto autonomo de Al.

Mas pela Figura 9 observamos que o aumento efetivo da renda agregada é de apenas AYy que
é, claramente, menor que o deslocamento da curva IS.

Se a curva LM fosse horizontal, nao haveria distincao entre a extensao do deslocamento da
curva IS e a variagao da renda e a taxa de juros nao seria alterada quando a curva IS se
deslocasse.

Qual a logica economica por tras? O aumento no gasto autonomo tende a elevar o nivel de
renda.

Um aumento da renda eleva a demanda por moeda. Como a oferta de moeda é fixa, a taxa de
juros deve subir para garantir que a demanda por moeda permaneca igual a oferta.

Quando a taxa de juros sobe, os gastos com investimento reduzem. Consequentemente, a
mudanca do equilibrio na renda é menor que o deslocamento da curva IS.

#u
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