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RESUMO

Este artigo procura demonstrar que a teoria da pre-
ferência pela liquidez não é equivalente à teoria dos fun-
dos de empréstimos, ao contrário do que foi afirmado por
diversos autores neoclássicos, entre os quais Hicks. De
fato, existe uma diferença essencial entre as referidas
teorias, a saber: o mecanismo pelo qual os planos de
poupança e investimento tem influência sobre a taxa de
juros. Na Teoria dos Fundos de Empréstimo as decisões
de poupança e investimento tem influência direta sobre a
taxa de juros; ao passo que na Teoria da Preferência pela
Liquidez tais variáveis tem influência apenas indireta sobre
a taxa de juros. Essa diferença entre as teorias em ques-
tão se deve às diferentes hipóteses empregadas por cada
uma delas à respeito da relação entre as decisões de
consumo-poupança e de composição de portfólio. A pri-
meira supõe que as decisões em consideração não são
separáveis no sentido de que ambas obedecem a mesma
restrição orçamentária; enquanto a última pressupõe que
tais decisões podem ser separadas por intermédio da
especificação de uma restrição orçamentária distinta para
cada uma das mesmas.

Palavras-Chave: Taxa de Juros, Preferência pela
Liquidez, Fundos de Empréstimo



INTRODUÇÃO

Um importante debate que se seguiu a publicação da
Teoria Geral — doravante GT — de Keynes refere-se aos
determinantes da taxa de juros. A teoria prevalecente até
aquele momento tinha sido a Teoria dos Fundos de
Empréstimo (T.F.E.), segundo a qual a taxa de juros seria
determinada pela oferta e demanda de fundos
emprestáveis. Essas forças de oferta e de demanda refle-
tiriam variáveis de natureza tanto monetária — propensão
ao entesouramento e política de crédito dos bancos —
como variáveis de natureza real — produtividade do capital
e abstinência das famílias. Na GT, contudo, Keynes apre-
sentou uma nova teoria a respeito da determinação da
taxa de juros, a teoria da preferência pela liquidez (T.P.L.).
De acordo com essa teoria, a taxa de juros seria deter-
minada pela oferta e demanda de moeda; ou, mais pre-
cisamente, na margem de indiferença entre a retenção de
ativos líquidos (moeda) e ativos não-líquidos (obriga-
ções)!. A taxa de juros seria, nesse caso, um fenômeno
estritamente monetário.

Ao longo do tempo, porém, uma série de economis-
tas passou a contestar a idéia de que a T.P.L se cons-
tituiria numa ruptura de caráter fundamental com a T.F.E.
Em outros termos, passou-se a argumentar que ambas
seriam formas alternativas de apresentar os fatores
determinantes da taxa de juros; sem, contudo, alterar
natureza de tais fatores, ou seja, as referidas teoriasseriam formas equivalentes de determinação da taxa dejuros. Alguns expoentes dessas Corrente de interpretaçãodo debate entre a T.F.E. ea TPL. foram HickLerner (1947) e Tsiang (1956/81). Icks (1939),
>>
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No presente artigo pretendemos demonstrar que as
teorias em questão não são formas equivalentes de apre-
sentar os determinantes da taxa de juros, ou seja, exis-
tem diferenças fundamentais entre as referidas teorias.
Com efeito, existe pelo menos uma diferença essencial
entre ambas, a saber: o mecanismo pelo qual as decisões
de investimento e poupança influenciam o nível da taxa
de juros. Na T.F.E. o mecanismo é direto, isto é, o preço
das obrigações é diretamente influenciado pelas decisões
de poupança e investimento. Em outras palavras, o impac-
to inicial das variações do investimento e/ou da poupança
planejada ocorre sobre o nível da taxa de juros. Na T.P.L.,
em contraste, o impacto inicial se dá sobre o nível de
renda e de emprego. Em função das variações ocorridas
nessas variáveis irá seproduzir uma mudança da demanda
transacional de moedá; a qual, por sua vez, terá impacto
sobre o nível da taxa de juros. Nesse contexto, o meca-
nismo pelo qual as decisões de poupança e investimento
influenciam a taxa de juros é indireto, ou Seja, as varia-
ções do investimento e/ou da poupança planejadas só
tem influência sobre a taxa de juros por intermédio da
demanda transacional de moeda.

Essa diferença, por sua vez, deve-se ao fato de cada
uma das referidas teorias se baseia em hipóteses diferen-
tes a respeito da relação entre as decisões de consumo-
poupança e composição de portfólio. Na T.F.E. essas
decisões não são separáveis, no sentido de que ambas
obedecem a mesma restrição orçamentária. Na T.P.L., em
contraste, existe uma restrição orçamentária para cada
uma das decisões em consideração. Como será demons-
trado ao longo do presente artigo, tal separação é con-
dição suficiente para se demonstrar a ausência de equi-
valência entre as teorias em questão.

A idéia de que a separação entre as decisões de
consumo-poupança e composição de portfólio é a base da
diferenciação entre a T.F.E. e a T.P.L., aparece, original-
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mente, no capítulo 13 da GT. No entanto, Keynes não
apresenta nenhum argumento teórico para justificar a
referida separação. Neste artigo, iremos demonstrar que a
mesma pode ser feita num contexto em que (i) os agen-
tes, no início do período t tomam decisões a respeito dos
estoques de ativos que desejam possuir no início do
referido período; (ii) os gastos de consumo são financi-
ados unicamente pela renda disponível dos indivíduos, ou
seja, quando estes não utilizam os seus estoques de
riqueza para financiar os referidos gastos.

Na T.F.E., em contraste com a T.P.L., os agentes
econômicos decidem, no início do período t, a respeito
dos estoques de ativos que desejam possuir ao final do
dito período. Além disso, eles podem utilizar os seus
estoques de riqueza para financiar os seus gastos de
consumo.

Em resumo, pretendemos demonstrar ao longo deste
artigo que as diferentes conclusões obtidas pela T.F.E. e
pela T.P.L. a respeito da influência dos planos de poupan-
ça e investimento sobre a taxa de juros, devem-se li) às
diferenças existentes entre as mesmas a respeito do in-
tervalo de tempo discorrido entre a decisão de compra e/
ou de venda de ativos e a realização da referida decisão;
e (ii) às diferenças existentes a respeito da fonte de
financiamento dos gastos de consumo.

A primeira das referidas condições já havia sido
antecipada por Foley (1975, p.320) nos seguintes termos:

“F will review briefly a small subsequence of the
literature on “loanable funds" and * liquidity preference”
theories of the rate of interest (...) The controversy
began with an exchange between Ohlin and Keynes in
the Economic journal in 1937 (...) | think it is clear that
Ohlin had an “end-of-period analysis and Keynes a
beginning-of-period” vision of asset market
equilibrium”.
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O presente artigo está estruturado da seguinte :ur-
ma. A seção 1 apresenta um modelo formal da T.F.E. com
base em Kohn (1981) e Amadeo & Dutt (1992). Na seção
2 o referido modelo é modificado pela separação entre a
restrição orçamentária relativa a decisão de consumo-
poupança e a restrição orçamentária relativa a decisão de
composição de portfólio. Como resultado de tal separação
obtém-se a influência indireta dos planos de poupança e
investimento sobre a taxa de juros. A seção 3 sumariza
as conclusões obtidas ao longo deste artigo.

1 - Um moDELO FoRMAL PARA A TEORIA DE FUNDOS DE
EMPRÉSTIMO.

O modelo a ser apresentado a seguir se fundamentano chamado método sequencial. Com base nesse método,considera-se uma economia na qual o tempo se achadividido em intervalos discretos, chamados de “perío-dos”. Esses períodos de tempo são definidos de formaque a renda obtida em um período só estará disponível
para ser gasta no período seguinte.

A característica fundamental do método sequencial
consiste na divisão da análise econômica em duas partes
distintas?. Na primeira parte, denominada de “single-
period-theory”, procura-se caracterizar a posição de equi-
líbrio da economia em consideração, num determinado
período de tempo; tomando-se como dadas as condições
prevalecentes no início do período. Em outros termos,
supõe-se que as decisões tomadas ao longo do período
t não alteram as condições iniciais nas quais tais deci-
sões foram tomadas. Na segunda parte, denominada de
“continuation-theory”, analisa-se os efeitos que o equili-
brio de um determinado período tem sobre as condiçõesiniciais do período seguinte; ou seja, a influência queaquele terá sobre o equilíbrio do próximo período.

 
 

Com base nessas considerações, tomemos uma
economia descrita da forma que se segue.

No início do período t, as famílias recebem das
firmas uma renda igual a Y,1 correspondente a remune-
ração dos serviços dos fatores de produção contratados
pelas firmas no início do período anterior. Elas também
possuem um estoque de ativos herdado do período t-7.
Esse estoque se divide em encaixes monetários ociosos
— Hi — e obrigações — B...

As famílias devem tomar as seguintes decisões no
início do período em consideração: devem decidir a res-
peito do quanto irão gastar em bens de consumo (C) ao
longo do período, sobre os encaixes monetários e sobre
as obrigações que desejarão possuir ao final do período
— H,, e B,, respectivamente — e sobre o quanto desejarão
ofertar de trabalho no referido período (Lj.

Suporemos que as famílias se acham restritas por
liquidez, de forma que os planos de compra de bens de
consumo e de retenção de moeda e obrigações não po-
dem ser financiadas com a emissão de dívidas garantidas
pelos fluxos futuros de renda. A renda proveniente da
venda dos serviços do fator de produção trabalho só será
paga pelas firmas ao final do período t; portanto não se
acha disponível para financiar os planos das famílias para
o período em consideração. Com base nessas hipóteses,
as famílias se defrontam com uma restrição “cash-in-
advance” do seguinte tipo;

Ya + H,, + B, = C, + Ha + B,, (1)

A equação (1) apresenta uma característica funda-
mental da T.F.E.: as decisões de consumo-poupança e decomposição de portfólio obedecem a uma única restrição
orçamentária. Para que isso ocorra, no entanto, duascondições devem ser atendidas:
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1- as poupanças em t podem ser utili is para financiar
a aquisição de moeda e obrigações em t

2- o estoque de riqueza em t pode ser utilizado para
financiar os gastos de consumo em t.

Das condições acima, a primeira é especialmente
restritiva. A utilização das poupança corrente, como fonte
de financiamento da compra de moeda e obrigações,
requer que tais aquisições sejam feitas ao

finaldo

período
t. Se tais compras forem feitas no início do período, a

| poupança não estará disponível para o financiamento das
mesmas, a não ser que se suponha que a compra de bens

“ese de consumo também se concentra no início do período.
“Sendo assim, a equação (1) exige que os indivíduos
ai tomem decisões no iníciodo período a respeito dos es-
dis toques de moeda e obrigações que desejam possuir ao
-» , final do período. Em outras palavras,
hrte defasagem temporal entre a decisão de

deve haver uma
compra de ativos

»ib e a realização das referidas compras. Tal defesagem faz
“o” sentido num contexto em que os mercados financeiros
*» são mercados forward, ou seja,
“vê futura (Cf. Foley, 1975, p.309).
vê, temporal pode ser interpretada como se referindo ao tem-

po discorrido entre a encomenda e a entrega dos referidos
ativos. No entanto, para o caso em que tais mercados são
spot, isto é, mercados para entrega imediata, tal defasa-
gem não é aceitável.

A poupança planejadas(S,)) para o período t se cons-
tituirá na-diferença-en a renda disponível para o perí-
odo, Y,, e o consumo planejado para o dito período, Cc.
De (1) temos, portanto, que:

S = Ya C= 4H + AB(2
onde: AH, = H, - H, (3a) ; AB, = B, - B,, (3b)

mercados para entrega4) Nag
Nesse caso, a defasagem —

Observe-se, ainda, que de (2) podemos apresentar a
demanda líquida das famílias por obrigações como uma
função da demanda líquida por moeda e da poupança
planejada:

AB, = S, - AH, (2')
Os gastos planejados de consumo das famílias para

o período t pode ser apresentado pela seguinte equação:

Cc = pe (Dry,(4)
onde; p, é nível de preços em t; c, é consumo real em t;
Yo é renda (nominal) disponível em t (igual a renda do
período t-1): bJé propensão marginal a consumir.fo

A equação (4) mostra o consumo desejado em t
como uma função linear da renda disponível para o
período, ou seja, trata-se da função consumo keynesiana
convencional. Colocando c, em evidência na equação (4)
temos que:

. 8 Recà Ímutero Rm E Yes a=p Ya 'p, (4') | TRwtereic o ct a Ea = Ce e Das!)
t a

Os estoques desejados de obirgações e de moeda
são governados pelas seguintes equações:
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Por fim, as famílias ofertam os serviços do fator
trabalho com base na seguinte equação!:

bo = bw lp) (6)
As firmas dessa economia

de yt de bens por período, de
função de produção: ihhh /E

produzem uma quantida-
acordo com a seguinte

y = Fl, K): FAL, >0 » OF/0K, >O0, à 2F/AL 2<0, 02F/0K, 2<0 (7)



A quantidade de bens produzida no período t, po-
rém, só estará disponível para ser vendida no período
t+1, de forma que as firmas, maxizadoras de lucro e
competidoras perfeitas tanto no mercado de bens como
no de fatores; deverão decidir sobre o quanto irão produ-
zir em t com base na expectativa a respeito do preço pelo
qual poderão vender sua produção no período t+1. Se
não houver nenhuma restrição a quantidade de bens que
as firmas poderão vender em t+1 e sabendo que os
trabalhadores são contratados pela taxa nominal de salá-
rios wt, exogenamente determinada, temos que a condi-
ção de primeira ordem para maximização de lucros é dadapor:

OF(.)OL, = w, 1 p
Pal. onde: p, ,,, é expectativa, formulada em t, a respeitodo preço pelo qual as firmas poderão vender sua produção

acabada em t+1.

(8)e, t+1

As firmas investem em capital fixo de acordo com
a seguinte equação;

L =, 0,1, <O, 1, >0 (9a) ;r, = 1, - a, (9b)
onde: r, é taxa real de juros no período t; i, é taxa nominal
de juros no período t; p” é taxa esperada de inflação para
o período t; O é produtividade marginal do capital.

Suporemos, por fim, que as firmas não possuem
lucros retidos para financiar seus projetos de
investimento: de forma que os mesmos deverão serfinanciados com a venda de obrigações junto as famílias.Sendo assim, o investimento planejado pelas firmasoriginará a um aumento em igual magnitude no valor dasobrigações existentes na economia; ou seja, a ofertalíquida de obrigações se constituirá no investimentoplanejado pelas firmas;
AB, (=B

E to B,., -P, AR (10)
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tes dessa economia, podemos p
cados que a compõe.

onde: B., é a quantidade de obrigações que as firmasplanejam ter vendido até o final do período t B, é aquantidade de obrigações vendidas pelas firmas até ofinal do período t-1.

E prt Ao final de qualquer período, as firmas retém asreceitas monetárias referentes as ven
período. No período t, as firmas
que foi obtida no período t1;
vendas desse período, Yt, será
serão distribuídas as famílias sob a forma de salários,lucros ou juros; estando disponíveis para financiar osplanos de consumo e composição de portfólio das mes-mas para o período t+1.

das efetivadas nesse
irão vender a produção

de forma que a receita das
igual a PY: Tais receitas

A estrutura da economia supra-descrita pode serobservada na figura 1.
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Figura 1

Uma vez caracterizado o comportamento dos agen-
assar a análise dos mer-

Ps



Nessa economia temos quatro mercados: o me: o

de fundos de empréstimo (mercado de crédito na figura

1), o mercado monetário, o mercado de bens e o mercado

de trabalho. Desses quatro, apenas em dois poderemos

caracterizar o equilíbrio entre oferta e demanda: o merca-

do de bens estará em desequilíbrio porque uma parte das

poupanças das famílias será utilizada para a aquisição de

encaixes monetários, não para a compra de obrigações; ao

passo que o mercado de trabalho estará em desequilíbrio

devido a hipótese de exogeinidade da taxa nominal de

salários.

O mercado de fundos de empréstimo fica definido

pelas equações (2') e (10). Em equilíbrio, temos que:

S - AH = poltlr o) (11)
t

= Yy- €,. Portanto:
Entretanto, temos que S, a

Ya . C, ” AH, a Pol.) (11) |

Substituindo (85) em (11') temos que: Y,, [1 -B

AH, = polo th (117

Sabendo que Y,

h: demanda por encaik

1+7, = p/P, temos:

o) = (1M1+7)) COB yo + ho p tê

A equação (12) apresenta a condiçãoaE

mercado de fundos de empréstimo. Cond a
Ee

taxa esperada de inflação para O pa o ml ide

x i incógn
uacão acima duas - á

temos na equaç inflação. Daqui se segue que

juros e a taxa efetiva de a

dane de equilíbrio no mercado de fundosdecm Em

timos não é suficiente para determinar a taxa de ] RA

outras palavras, é necessária uma outra equaça ia

determinar simultaneamente a taxa de juros e a tax

inflação.

p vYez + que H, = Ph, ( grees ,

ixes monetários reais em t); e que

Ph Oyo id (12)
Etr

t
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A partir de (12) podemos obter o locus geométrico
das combinações entre a taxa de juros real e a taxa deinflação efetiva para o período t, de forma que a demanda
e a oferta de fundos de empréstimo sejam iguais. Dito de
outra forma, a referida equação nos permite achar a curva
que caracteriza o equilíbrio no mercado de crédito noplano <rx>. Para obter a inclinação dessa curva, bastaMon ld, diferenciar (12) com respeito a taxa de juros real e a taxa“a, gde inflação efetiva Para o período t (assumindo, paraE simplificar as contas, que a taxa esperada de inflação éigual a zero; temos que a taxa nominal de juros é igualI a taxa real), supondo todas as demais variáveis constan-| tes. Segue-se que tal inclinação é dada por:

+ 9hór] ) > 0 (13) o

Na figura 2 visualizamos a curva FF”, que representa
o locus de equilíbrio do mercado de fundos de emprés-
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PlPo:
Figura 2

Com base na figura 2, observa-se que o locus de
equilíbrio do mercado de fundos de empréstimo não ésuficiente para determinar a taxa de juros e a taxa deinflação de equilíbrio. Para tanto, devemos obter tambémO locus de equilíbrio do mercado monetário.
T>—
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O mercado monetário estará em equilíbri. «do a
demanda por encaixes ociosos for igual ao estoque dis-
ponível dos mesmos, ou seja:

HOYn)=H (14)

A equação (14) apresenta a igualdade entre a deman-
da e a oferta nominal de moeda. Entretanto, se reescre-
vermos (14) em termos da demanda e da oferta real de
moeda; então a taxa de inflação em t irá aparecer como
uma incógnita adicional na referida equação.

Sabemos que:

HH = ph, (15a) ; Ha = Poh,, (15b)

onde : h, é o valor real dos encaixes monetários retidos
no período t.

Substituindo (15a) e (15b) em (14), e fazendo os
algebrismos necessários temos que:

nytd)= hn, M1+ a) (16)

A equação (16) nos permite obter o locus das com-
binações entre taxa de juros e taxa de inflação no período
t, para as quais o mercado monetário está em equilíbrio.
Para obter a inclinação da curva que caracteriza o equi-
líbrio do mercado monetário, basta que se diferencie (16)
com respeito a r e p,. Temos, então que:

ôrtôm, = [E ho / (1+n] (0h/0)]) >0 (17)
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A figura 3 mostra a curva MM”, que representa olocus de equilíbrio do mercado monetário:

M'

 
 

P/Pr:
Figura 3

As equações (12) e (16) são suficientes para deter-minar simultaneamente a taxa de juros e a taxa de infla-
ção para as quais os mercados monetário e de fundos deempréstimos estão em equilíbrio. Colocando P, em evidên-
cia na equação (17) e substituindo a resultante em (12)
temos que:

br O = Uh Oy ho CUP yo ) (18)
A equação (18) define implicitamente r, como funçãoda produtividade marginal do capital, da propensão mar-ginal a consumir, dos níveis de produção do período t-1e t-2, e da oferta de moeda em t-1.

n=T(BO ho yo) (20)

Para analisar o efeito de uma variação da produtivi-dade do capital sobre a taxa de juros, deve-se diferenciar
(18) com respeito a rt e Q, Temos que:

09 = (000) 1 ( (lona) E (By, 11h) - avó, ) (20)
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De (20) observa-se que o sinal de drt/00 é ambíguo.

Entretanto, dividindo-se a inclinação do locus FF' pela

inclinação do locus MM”, prova-se que:

[(1-Bly,oh,,) (Ovar) - (OA) = (K- 1) Llônia) + (o/a) (21)
onde: K é a relação entre a inclinação do locus FF' e a

inclinação do locus MM”.

Em palavras, o sinal do denominador em (20) irá

depender da relação entre a inclinação do locus FF' rela-
tivamente a inclinação do locus MM". Se este último for
mais inclinado do que o primeiro, ou seja, se K<1, então

o sinal da derivada parcial em (20) será positivo; caso

contrário será negativo.

Diferenciando (18) com respeito a b, temos que:

àf00 =hly hn] yo) UK - 1) (ôn/or, + dor)) (22)

De forma análoga ao que ocorrera no caso anterior,

se K for menor do que um, então a derivada parcial em

(22) será positiva; ou seja, um aumento da propensão a
consumir irá provocar uma elevação da taxa de juros.

A determinação da taxa de juros e da taxa de infla-
ção de equilíbrio é visualizada na figura 4:

 
 

 

Figura 4

“oTD
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As curvas MM' e FF' representam os focus de equi-
líbrio dos mercados monetário e de fundos de empréstimo
respectivamente. Na intersessão entre as duas curvas,
determina-se a taxa de juros real de equilíbrio para o
período t, e a taxa de inflação de equilíbrio para o período
t, tomando-se como dados a oferta de moeda em t, a
renda real dos períodos t-1 e t-2, a propensão marginal
a consumir e a produtividade do capital.

Da equação (18) verifica-se facilmente que um
aumento da produtividade do capital ou da propensão a
consumir influenciará diretamente a taxa de juros, ou
seja, independente da ocorrência de variações prévias do
nível de renda e de emprego. O nível de renda que entra
como argumento da função de demanda por moeda em
(18) é o nível de renda real do período anterior, que é um
dado no período em consideração. A única variável
endógena na equação (18) é a taxa de juros real, de forma
que variações no investimento ou na poupança planejados
deverão se refletir diretamente sobre a mesma.

Na figura 4 visualizamos, também, o efeito que um
aumento da produtividade do capital ou da propensão a
consumir tém sobre a taxa de juros. Tal aumento impli-
cará num deslocamento do locus de equilíbrio do mercado
de fundos de empréstimos para o canto superior esquerdo
do plano < rm 7, >. Há um novo ponto de intercessão
entre os dois locus de equilíbrio, mas a uma taxa de juros
mais elevada, ro.

A interpretação dos resultados obtidos pode serfeita pelo seguinte raciocínio:

Consideremos um aumento da produtividade do capi-
tal. As firmas, nesse caso, desejarão investir mais; tendoque obter um maior volume de recursos para poder finan-ciar seus gastos de investimento. Consequentemente, 2oferta líquida de obrigações aumenta, impondo u e, a

98º nº preço das mesmas, ou seja, uma elevaçãodatao
  TT 24
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de juros. A medida que a taxa de juros se eleva, asfamílias desejarão reter menos moeda em portfólio, e |desejarão reter mais obrigações. Entretanto, a ofertaDD] nominal de moeda se mantém constante; logo, o mercadopé Oeta passa a apresentar excesso de oferta. Para queem se restabeleça o equilíbrio no referido mercado, é neces-

Instituto de Economia .

|, equilíbrio do mercado de bens e monetário. No entanto,E Prova-se* que a taxa de juros, dessa forma determinada,é exatamente igual a obtida na equação (18). Sendoassim, é apenas uma questão de conveniência expositiva

sário que haja uma elevação da taxa de inflação. Isso utilizar o mercado de fundos de empréstimo ou o mercado

Porque, nesse caso, haverá uma redução no valor real da de bens para determinar a referida taxa.
da. Tal redução deverá continuar até que se

,
.

oferta de ee equilíbrio no referido mercado q
No mercado de trabalho, iremos supor que existe

restabeleça q
:

excesso de oferta ao salário nominal w,. Pela “regra do

Por outro lado, um aumento da propensão a
lado curto”, isso implica que o nível efetivo de emprego

consumir reduziria a demanda de obrigações por parte É determinado pela demanda de trabalho. Sendo assim,

das famílias. Tal fato imporia um aumento imediato da temos que:
j ' &, por sua vez, induz as famílias aFaxar ae juros; o que, p Ja E CEEE, om io,Bi Les Lidos) 128]

demandar um volume menor de encaixes monetários.
t a t vPo, ta

Consequentemente se produz uma situação de excessode oferta no mercado monetário, o que exige umaelevação da taxa de inflação para se restabelecer o

Na equação (23) constata-se que a o nível de em-Prego no período t depende do salário real antecipadopelas firmas Para o período t+1. Uma redução no salário

 

equilíbrio nesse mercado.

real antecipado, fará com que as firmas contratem uma I ]

é
quantidade maior de trabalhadores no período t. vo

Como se observa na argumentação supra apresenta-da, não é necessária a ocorrência de uma variação no
O modelo em consideração é compatível com varia-

nível de renda real, para que as mudanças na produtivi- ções do nível de renda real e de emprego; variações essas

dade do capital e/ou da propensão a consumir produzam provocadas pelas flutuações da demanda agregada Para

efeitos sobre a taxa de juros.

demonstrar esse Ponto, consideremos que as firmas for-mam suas expectativas a respeito de P;.,+ com base naSeguinte e uUação: |. Rr a SA! Quanto de É ser,

OS mercados de bens e de trabalho. De (11) sabemos que
, PeEae Nina

se AH, for diferente de zero, então o mercado de bens não Pam = q Pp); ôplôp, >0 (24) 1 Bag)

1) estará em equilíbrio; pois, neste caso, a poupança plane-
Na equação (24) observa-se

31 jada será diferente do investimento desejadopelasfirmas.
nível corrente de preços irá Provocar um aumento d r

“-Para que o mercado de bens esteja em equilíbrio, então
|

oa Tila

de precos esperado para o Período t+1 D i

ai
=

ç
- Dado o s

É necessário que AH, = 0. Mas, nesse caso, a equação

=

nominal em t, isso sinaliza Para as firmas u

dos de empréstimo seria
salário real; |
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de produção em t. No entanto, quando se analisou o
efeito que as variações na produtividade do capital e da
propensão a consumir tém sobre a taxa de juros; se
constatou que tais variações também tém efeitos sobre
a taxa de inflação em t. Mas, como x = Cp/p) = 1),
segue-se que tais variações tém efeito sobre o nível de
preços no período t. Daqui concluímos que um aumento
da produtividade do capital e/ou da propensão a consu-
mir, por exemplo, induz um crescimento do nível de pro-
dução e de emprego em t. Isso porque, tal aumento iráprovocar uma elevação do nível de preços em t, o que irá
'sinalizar para as firmas uma redução do salário real ante-| cipado para o período t+1. TALNtociasicaL 1) EO Pa

DemA medida em que o nível de emprego e de produção
no período t aumenta, em função da elevação da produ-
tividade do capital e/ou

da

propensão a consumir; ocor-
rerá um aumento da demanda transacional por moeda no
período t+1. Tal aumento, coeteris paribus, irá produzir
um novo aumento da taxa de juros no período t+1. Em
outras palavras, o modelo em consideração admite a
existência de um efeito indireto das decisões de poupan-
ça e investimento sobre a taxa de juros. Entretanto,
mesmo que esse efeito indireto não existisse, as referidas
decisões teriam efeito sobre a taxa de juros, como se
constata pela equação (18).

2 - UM MODELO SEQUENCIAL PARA A TEORIA DA PREFERÊNCIA
PELA LIQUIDEZ.

Ei num fenômeno estritamente monetário. ParaRua taxa de juros estaria relacionada, não com aProdutividade do Capital ou com as preferências inter-24cm
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temporais dos consumidores, mas com o desejo dosindivíduos em manter sua riqueza sob a forma de ativos
líquidos. Keynes não rejeita a influência que as decisões
de Poupança e investimento tém sobre a taxa de juros;
mas afirma que tal influência se dá por intermédio da
demanda transacional de moeda.

Nesta seção iremos demonstrar que esse resultado
pode ser obtido num contexto em que existe separação
entre a restrição orçamentária referente a decisão de
consumo-poupança e a restrição orçamentária referrente a
decisão de composição de portfólio. Em outras palavras,
O modelo apresentado na seção anterior será modificado;de forma que o mesmo apresente uma restrição orçamen-tária distinta para cada uma das decisões em considera-ção. Uma vez realizada a referida separação, o resultadoserá a influência indireta dos planos de poupança e inves-timento sobre a taxa de juros.

(a) A Separação entre as Decisões de Consumo-Poupançae Composição de Portfólio

Consideremos uma economia na qual, no início doperíodo t, as famílias decidem a respeito dos estoques demoeda e de obrigações que desejam possuir no início doperíodo”. Nesse caso, a poupança em t não está dispo-nível para financiar a compra de moeda e obrigações noreferido período. Dessa forma, o estoque de ativos que osindivíduos possuem no início do período, H + B, seconstitui na única restrição aos seus planos de demandados ativos em consideração (Cf. Foley, 1975, p. 307).Temos, então, que:

H + B= Hi + B,, (24)

Comparando (24) com (1), observamos a inexistênciade defasagem temporal entre os estoques demandados ePossuídos de ativos na equação (24), tal como ocorriaequação (1). Isso ocorre Porque, neste modelo os esto.

TT
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5 jques são medidos no início do período; ao passo que, no
àsue|rsodato anterior, eles eram medidos no final do período.
gcvé) No primeiro caso, a riqueza em t é igualriqueza
-- tente no início do período anterior, Hj + By mais a

S poupançarealizada ao longo do referido período; ou seja,
CW = Wa, + Sy (onde W,, é a riqueza financeira pos-

suída pelos indivíduo no início do período t+i ; i=0,1).

Daqui se segue que, se S,,70, H + 8, E Hi + B, No

segundo caso, a riqueza em t é igual a riqueza existente

no final do período t-1 mais a poupança realizada ao

longo do período t. Logo, se o estoque de ativos exis-

tente ao final do período t é a única restrição aos planos

de demanda de moeda e obrigações, temos que:

W = Ha + B,. + Ss, = Ha + B,. (25).

A equação (25) é exatamente igual a equação (1)

apresentada na seção anterior.

A decisão de consumo/poupança, supondo que as

famílias estão restritas por liquideze que não utilizam

seus estoques de ativos para financiar gastos He consu-

mo, obedece a seguinte restrição orçamentária:

Ya = €C+ Ss, (26)

Em (26) observamos que a renda disponível pa e

o
i a

i da obtida no fim
indivíduos no período £, igual a ren ido

i esse
período t-1, deve ser igual ao consumo d

mais a poupança planejada.

i f as
Constata-se facilmente que é impossível RÉ

equações (26) e (24) em uma única restrição K e

ria. Entretanto, resta ainda analizar se, consi era o

conexão entre o estoque de riqueza dos períodos t+

t, realizada pela poupança do período t *, pode-se chegar

a uma restrição orçamentária como a proposta pela equa-

ção (1). Se isso for possível, então a consideração do

instante do tempo para o qual as famílias fazem seus

26
 

Série Textos para Discussão

planos a respeito da retenção de ativos, não é capaz de
realizar a separação entre os orçamentos de consumo-
poupança e composição de portfólio.

Sabemos que as seguintes relações devem ser obe-
decidas de acordo com a equação (24):

W=H+B= Hi. + B,, (24a)

Wi = Hi + B,. = Hi + B, t+1 (24b)

Temos, então que:

S, = (Hg, t+1 0 Hd, t) + ( B, t+ B, Ú (27)

Substituindo (27) em (26) temos:

Ya = (CH -Ho) + (Bi Bi.) + €C(27)d t+1 dt

Supondo que os mercados de obrigações e de moeda
estão em equilíbrio no período t; temos:

Ya = 4H, + AB, + C (27) ou,

Ya + B, + H, = C, + Bota + H, t+1 (270º)

onde: 4H, = H, Hero H, ' sB,,, = B,, te B,

Observa-se que a equação (27'') não é equivalentea equação (1). Esta estabelecia que a demanda por obri-gações no período t estaria relacionada com a poupançaPlanejada para esse período. De fato, na referida equaçãopode-se apresentar a demanda de obrigações em t como
função da poupança planejada, S, Contudo, em (27'"')isso não é mais verdade. Pode-se apresentar a demandapor obrigações do período t+1 como função da poupancaPlanejada em t; mas não se pode apresentar a demandapor obrigações em t como uma função da poupançadesejada para esse período. Para demonstrar esse pontobasta defasar a equação (27"') em um período, e colB, , em evidência. Temos, então, que: cem

TT99



Br =S,+W,-H,, (28)

período t, a Poupança em t-1 é um dado, ou sejauma variável de decisão Para os indivíduos.Segue que a demanda por obrigaçõepropensão a poupar dos mesmos.

, não é

Daqui se
s em tt independe da

mesmo período. De fato, colocando DB,,, em evidênciana equação (27"), temos que;

4B,, = S - AH,(29)

Em palavras, o acúmulo de obrigações entre t+1 et é igual a poupança planejada em t menos o acúmulo deencaixes monetários entre t+ 1 et.

Agora estamos em condições de enunciar o seguinteteore   

  

Teorema 1 (, eynes-Foley): Se os indivíduos decidi-
rem, a i s estoques de obrigações e de moeda
que jám possuir

ho

iniciado

periodo

t, e se os seus
gastos de consumo forem financiados apenas com base
na renda disponível para o período; então a restrição
Orçamentária referente a decisão de consumo-poupança éSeparável da restrição orçamentária referente a decisão decomposição de portfólio.

(b) Preferência pela Liquidez e a Determinação da Taxa deJuros
:

Uma vez
São entre as
analizar quais
OS resultados;

elo da Seção anterior.

estabelecidas as condições para a separa-referidas Festrições orçamentárias; restaOS impactos que tal
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estiver em equilíbrio então o mercado de obrigações tam-
bém estará. Sendo assim, a equação de equilíbrio do
mercado de obrigações é redundante, podendo ser descar-
tada do modelo.

A equação (24) nos diz que se o mercado monetário [9

Se o mercado monetário estiver em equilíbrio, temos
que:

Ho = Hiyr) (29)
Mas H = p. h,. Daqui se segue que: ho = hiy (29)

A taxa de juros pode ser determinada diretamente a
partir de (29'); uma vez que esta é a única incógnita
existente nessa equação. A taxa de juros assim
determinada não guarda nenhuma relação direta com os
fluxos desejados de poupança ou de investimento”. Isso
Porque, como já foi visto anteriormente, a demanda por

obrigações em t independe da poupança planejada para
esse período; ao passo que, a oferta das mesmas é tida
como uma variável exógena. Segue-se, portanto, que se
Os fluxos planejados de poupança e investimento não
influenciam as decisões de oferta e demanda de
obrigações; pela equação (24) também não devem
influenciar as decisões de oferta e demanda de moeda.
Concluímos, dessa forma, que a taxa de
Prevalecente no período t independe dos fluxos géscjados”

de Poupança e de investimento para esse període-—

Com base nessa argumentação podemos enunciar

     
  
  

ainda e teorema: [E so Mynea FO! TecRcuA 17]
Eae . “as

Teorema 2 eynes-Oreiro): A separação entre as
decisô ua mo-poupança e composição de portfólio
é condição suficiente para estabelecer a independência da
taxa de juros do período t relativamente aos níveis pla-nejados de poupança e de investimento para esse perío-do.

TT
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Prova: De (24) temos que: Ho = HD >ato?
d, - Mas

1s PRF Hi = Pehlyot) e H = Pe-h,. Logo, Hs = nf ="(yo hj). Como Ya €& h, independem das decisões depoupança e investimento tomadas no período t; segue-se

 

FAMA que r, também será independente de tais decisões.
Para fechar o modelo resta considerar os mercadosde bens e de trabalho. No que se refere ao mercado detrabalho, iremos manter inalterada a análise feita na secão1. Contudo, contrariamente ao que foi feito naquela se-ção, iremos supor que o mercado de bens está em equi-líbrio, ou seja, que a poupança e o investimento plane-jados no período t são iguais. Temos, então, que:

| (r; O) = [O1-Bly,o]/ (1+7) (30)

mercado de bens; diferenciando essa equação com respei-to a r e p. Temos, então, que:

or/ôp = - ( E (1-Blyçl M+m2) 4d ol/0r) >0 (31)
A equação (29) define imPlicitamente r ,de h, e yt-1, ou seja: + Como função

mo = (ht; yt-1) (29")

Substituindo (29") em (30), determin

o S
à-se a taxa deinflação em t, conforme a equação abaixO.

D+m = ((1-Ply,,) / LCr(h;y):o) (32)

o
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p/Pra
Figura 5

Na figura 5, a curva GG' representa o /ocus de
equilíbrio do mercado de bens, e a curva MM" representa
O locus de equilíbrio do mercado monetário. Observamos
que o modelo em consideração apresenta uma importante
característica: o fato de ser b/oco-recursivo. Neste mode-
lo, a determinação da taxa de juros póde ser feita inde-
pendentemente da determinação da taxa de inflação. Uma
vez determinada a taxa de juros de equilíbrio, usa-se a
mesma para determinar o valor de equilíbrio da taxa de
inflação.

Se houver um aumento na propensão marginal a
consumir ou na produtividade do capital; então a curva
GG' se deslocará para a esquerda (figura 6)'º. Nesse
caso, um aumento da demanda agregada estará produzin-
do uma redução da taxa de inflação de equilíbrio; ou seja,
O restabelecimento do equilíbrio, uma vez que este foiperturbado por um aumento nos gastos planejados deinvestimento ou de consumo, exige que a taxa de inflaçãose reduza. Não resta dúvida de que, da forma como foiapresentado, o modelo em consideração é instável.

T
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. = Enão mais exige uma redução da taxa de inflação e
função de um aumento da demanda agregada.h

GG : rGG'o
t

NR É : MM'

: :

P/Pi
Figura 6

No entanto, a instabilidade não é uma propriedade
Figura 7da T.P.L. em si mesma; mas da forma específica assumidapela função consumo no modelo em consideração. Para

| ie3 bilida-
ã

ondição de estabi

demonstrar essa afirmação, consideremos que a propen- a ai resumo, aTa ET Dr aumento da
dyato |São a consumir, b, é uma função linear da taxa de infla- e, dada pela equação ,

produtividade do capital ou da propensão a Ea rá
aumentar a taxa de inflação no período t, mas a
nenhum efeito sobre a taxa de juros do referido período.
Entrentanto, como a taxa nominal de salários é constante

B=8+77:5>0y<o (39

Substituindo (32) em (30) e diferenciando a resultan-
e igual a w*t, haverá uma redução do salário real espe-

te com respeito a r e Pp, temos: EG gaja pende 84 CoNEgUEntamENtS, PE emas

irã i do o nível deirão contratar mais trabalhadores, aumentan :

ôrtôn = -((1+m)2 do,) M Vez Ly (tm) + (1-8) 1) (33) produção vt No período ts 1. osce aumento fará com que
á incli níli i i ansacionais

Na equação (33), a inclinação do locus GG' será as famílias demandem mais moeda para fins tr fora
' i e/ ionais. Com a oferta de moeda constante,

negativa se e somente se:
ou precuacio

| 1 ;

isso induzirá a um deslocamento do locus MM para cima;
“7 > (-BM1+m) (339)

produzindo um aumento da taxa de juros de equilíbrio noÉ ; - tanto, que, neste

o .
Período t+1 (Figura 8). Observa se, port ' ,

Supondo que a condição (334) é Satisfeita, um modelo, os planos de poupança e investimento tém influ-

aumento da produtividade do capital ou da propensão a ência apenas indireta sobre a taxa de juros.

h1

|

Consumir irá deslocar o locus GG" para a direita'. Nessedy caso, em função do aumet,
i ã

a haverá um aumento da taxa de inflação em t; com a
t ;

e uéi
taxa de Juros const ro (figura 7). A ora o modelo
é estável, uma vez que, o restabelecimento do equilíbrio
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3 - ConcLUSÃO

e artigo procuramos demonstrar que a

5 E ae
separação entre as decisões deeinacEo

composição de portfólio é essencial para a e one

da taxa de juros. De fato, se considerarmos u  estrição

mia na qual tais decisões obedecem uma única dos de

orçamentária — como é o caso da Teoria dos aliFançã

Empréstimo — segue-se que O investimento e a P Ê E

planejadas terão impacto direto sobre Eco Lote

juros. Por outro lado, se as referidas dioc E

separáveis no sentido de que cada uma delas O na

uma restrição orçamentária diferente — como ra de

Teoria da Preferência pela Liquidez — então os plano o

investimento e poupança só terão influência indireta É

bre a taxa de juros. A separação entre as referidas cm

ER por sua vez, ocorrerá em economias na quais Um

pea pildiceiros forem predominantemente io e

famílias não nice para entrega imediata; e (ll
o seu estoque de riqueza como

54O o
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Nite de fi jamento dos seus gastos de consumo.
Nesse contexto, a Teoria da Preferência pela Liquidez não
será equivalente à Teoria dos Fundos de Empréstimos.

Coma USAS AA dif E —e ar | PERDIDO, ento A CortLusto meuTALei e OBA
Noras “E TPrET =

FE cão ceonyyienvres ///

' Deve-se observar que, na maior perte da GT, Keynes trabalha com
uma economia que possui apenas dois ativos: moeda e obrigações.
Segue-se, portanto, que preferência pela liquidez consistirá
obrigatoriamente em demanda por moeda. Ao longo deste capítulo,
estaremos adotando o procedimento utilizado por Keynes, nos
concentrando apenas na demanda por moeda como a forma pela qual
Se expressa a preferência pela liquidez.

2 A distinção feita a seguir tem por base Kohn (1986).

? No caso em que os mercados financeiros são mercados spot, a

Poupança corrente não pode ser utilizada como fonte de financiamento
Para a aquisição de ativos; uma vez que, no contexto do modelo em
consideração, tal aquisição deve serfeita no início do período. Sendo
assim, a única restrição a compra dos mesmos é dada pelo estoque

de riqueza possuído pelo indivíduo.
* A decisão de oferta de trabalho terá como base o salário real
esperado para o período t+ 1, uma vez que os salários só são pagos

ao final do período t, estando disponíveis para serem gastos apenas

no período t+1. Logo, o que importa para os trabalhadores em t é o

poder de compra de seus salários em t+ 1.

8 Para se chegar a essa expressão fizemos uso do fato de que os
estoques de obrigações e moeda possuídos pelos indivíduos em cada
período, correspondem aos que foram planejados pelos mesmos para

o final do período anterior. Sendo assim, temos que h= heh

= h, 1

8 A referida demonstração é feita em Oreiro (1996).

? Em outras palavras, consideremos uma economia na qual os mercados
financeiros são do tipo spot.

8 S = W,,- W,, onde Wi é a riqueza do período t+j;j=0,1.
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º No que se refere aos fluxos desejados de investimento, a
independência da taxa de juros com respeito aos mesmos deve-se ao
fato que, neste modelo, não estamos levando em conta o processo de
financiamento dos gastos de investimento. Essa omissão é sanada em
Oreiro (1996).

'0 Diferenciando (30) com respeito a x e a O temos que : 07/00 =
- (01/09/01 +02)MU -B) yo, < 0.

“ De fato, diferenciando (30) com respeito a x e O, temos que: ôn/

09 = - ((1+7)? 01/00) My, [(1+7)y + (1-8) 1). Se a condição
(33a) for atendida, temos que o sinal dessa derivada parcial será

positivo.
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