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ResumMo

Este artigo procura demonstrar que a teoria da pre-
feréncia pela liquidez ndo é equivalente a teoria dos fun-
dos de empréstimos, ao contrario do que foi afirmado por
diversos autores neocldssicos, entre os quais Hicks. De
fato, existe uma diferenca essencial entre as referidas
teorias, a saber: o mecanismo pelo qual os planos de
poupanca e investimento tem influéncia sobre a taxa de
juros. Na Teoria dos Fundos de Empréstimo as decisbes
de poupanca e investimento tem influéncia direta sobre a
taxa de juros; ao passo que na Teoria da Preferéncia pela
Liquidez tais varidveis tem influéncia apenas indireta sobre
a taxa de juros. Essa diferenca entre as teorias em ques-
tdo se deve as diferentes hipéteses empregadas por cada
uma delas & respeito da relagdo entre as decisbes de
consumo-poupanca e de composicdo de portfélio. A pri-
meira supde que as decisdes em consideracdo ndo sio
separdveis no sentido de que ambas obedecem a mesma
restricdo orcamentéria; enquanto a dltima pressupde que
tais decisdes podem ser separadas por intermédio da
especificagdo de uma restric8o orgamentéria distinta para
cada uma das mesmas.

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



INTRODUGAO

Um importante debate que se seguiu a publicacdo 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
emprestaveis. Essas forcas de oferta e de demanda refle-
tiriam varidveis de natureza tanto monetaria — propensao
a0 entesouramento e politica de crédito dos bancos —
como varidveis de natureza real — produtividade do capital
e abstinéncia das familias. Na GT, contudo, Keynes apre-
sentou uma nova teoria a respeito da determinacdo da
taxa de juros, a teoria da preferéncia 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 indiferenca entre a retencdo de
ativos liquidos (moeda) e ativos nado-liquidos (obriga-
cGes)'. A taxa de juros seria, nesse caso, um fendmeno
estritamente monetdrio.

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 carater 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: seém, contudo, alterar
natureza de tais fatores, ou seja, as referidas teoriag
seriam formas equivalentes de determinacdo da taxa de

ente de interpretacio




No presente artigo pretendemos demonstrar que as
teorias em questdo nd@o sdo formas equivalentes de apre-
sentar os determinantes da taxa de juros, ou seja, exis-
tem diferengas fundamentais entre as referidas teorias.
Com efeito, existe pelo menos uma diferenca essencial
entre ambas, a saber: 0 mecanismo pelo qual as decisbes
de investimento e poupanga influenciam o nivel da taxa
de juros. Na T.F.E. o mecanismo & direto, isto &, o preco
das obrigacdes é diretamente influenciado pelas decisbes
de poupanca e investimento. Em outras palavras, o impac-
to inicial das variacbes do investimento efou da poupanca
planejada ocorre sobre o nivel da taxa de juros. Na T.P.L.,
em contraste, o impacto inicial se d4 sobre o nivel de
renda e de emprego. Em fungio das variagdes ocorridas
nessas varidveis ird seproduzir uma mudanca da demanda
transacional de moeda; a qual, por sua vez, terd impacto
sobre o nivel da taxa de juros. Nesse contexto, o meca-
nismo pelo qual as decisdes de poupanca e investimento
influenciam a taxa de juros é indireto, oy seja, as varia-
cbes do investimento e/ou da Poupanga planejadas sé

tem influéncia sobre a taxa de juros por intermédio da
demanda transacional de moeda.

Essa diferenca, por sua vez, deve-se ao fato de cada
uma das referidas teorias se baseia em hipéteses diferen-
tes a respeito da relacdo entre as decisdes de consumo-
poupanca e composigdo de portfélio. Na T.F.E. essas
decisGes ndo sdo separdveis, no sentido de qQue ambas
obedecem a mesma restricdo orcamentéria. Na T.P.L., em
contraste, existe uma restricdo orcamentéria para cada
uma das decisGes em consideracdo. Como serd demons-
trado ao longo do presente artigo, tal separacdo é con-
dicdo suficiente para se demonstrar a auséncia de equi-
valéncia entre as teorias em questdo.

A idéia de que a separacdo entre as decisdes de
consumo-poupanca e composi¢dc de portfélio & a base da
diferenciacdo entre a T.F.E. e a T.P.L., aparece, original-

i 1:‘ T

mente, no capitulo 13 da GT. No entanto, Keynes ndo
apresenta nenhum argumento teérico para justificar a
referida separacdo. Neste artigo, iremos demonstrar que a
mesma pode ser feita num contexto em que (i) os agen-
tes, no inicio do periodo t, tomam decisées a respeito dos
estoques de ativos que desejam possuir no inicio do
referido periodo; (ii) os gastos de consumo sao financi-
ados unicamente pela renda disponivel dos individuos, ou
seja, quando estes nido utilizam os seus estoques de
riqueza para financiar os referidos gastos.

Na T.F.E., em contraste com a T.P.L., os agentes
econdmicos decidem, no inicio do periodo t, a respeito
dos estoques de ativos que desejam possuir ac final do
dito perfodo. 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 conclusdes obtidas pela T.F.E. e
pela T.P.L. a respeito da influéncia dos plancs de poupan-
¢a e investimento sobre a taxa de juros, devem-se (i) as
diferencas existentes entre as mesmas a respeito do in-
tervalo de tempo discorrido entre a decisdo de compra ef
ou de venda de ativos e a realizacdo da referida decisdo:
e (ii) as diferencas existentes a respeito da fonte de
financiamento dos gastos de consumo.

A primeira das referidas condi¢gBes j& havia sido
antecipada por Foley (1975, p.320} nos seguintes termos:

“l 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 estéd estruturado da seguinte :.r-
ma. A secdo 1 apresenta um modelo formal da T.F.E. com
base em Kohn (1981) e Amadeo & Dutt {1992). Na secao
2 o referido modeto é modificado pela separacdo entre a
restricdo orcamentdria relativa a decisdo de consumo-
poupanca e a restric80 orcamentéria relativa a decisio de
composicdo de portfélio. Como resultado de tal separacao
obtém-se a influéncia indireta dos planos de poupanca e
investimento sobre a taxa de juros. A secdo 3 sumariza
as conclusGes obtidas ao longo deste artigo.

1 - UM MODELO FORMAL PARA A TEORIA DE FuNpOs DE
EMPRESTIMO.

O modelo a ser apresentado a seguir se fundamenta
no chamado método sequencial. Com base nesse método,
considera-se uma economia na qual o tempo se acha
dividido em intervalos discretos, chamados de “perio-
dos”. Esses periodos de tempo sio definidos de forma
que a renda obtida em um periodo sg estarad disponivel
para ser gasta no periodo seguinte.

A caracteristica fundamental do método sequencial
consiste na divisdo da analise econdmica em duas partes
distintas?. Na primeira parte, denominada de “single-
period-theory”, procura-se caracterizar a posicdo de equi-
librio da economia em consideracdo, num determinado
periodo de tempo; tomando-se como dadas as condicSes
prevalecentes no inicio do periodo. Em outros termos,
supbe-se que as decisdes tomadas ao longo do periodo
t ndo alteram as condicdes iniciais nas quais tais deci-
sGes foram tomadas. Na segunda parte, denominada de
“continuation-theory”, analisa-se os efeitos que o equili-
brio de um determinado periodo tem sobre as condicées
iniciais do periodo seguinte; ou seja, a infludncia que
aquele ter4 sobre o equilibrio do préximo periodo.

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

No infcio do periodo t, as familias recebem das
firmas uma renda igual a Y, ,, correspondente a remune-
racdo dos servicos dos fatores de producdo contratados
pelas firmas no inicio do perfodo anterior. Elas também
possuem um estoque de ativos herdado do periodo ¢-7.
Esse estoque se divide em encaixes monetérios ociosos
— H,_, — e obrigacées — B,

As familias devem tomar as seguintes decisGes no
inficio do perfodo em consideracdo: devem decidir a res-
Peito do quanto irdo gastar em bens de consumo (C) ao
longo do periodo, sobre os encaixes monetdrios e sobre
as obrigagdes que desejardo possuir ao fina/ do periodo
—H, . e B, , respectivamente — e sobre o guanto desejardo
ofertar de trabalho no referido periodo (L, ).

Suporemos que as familias se acham restritas por
liquidez, de forma que os planos de compra de bens de
consumo e de retengdo de moeda e obrigagées ndo po-
dem ser financiadas com a emissio de dividas garantidas
pelos fluxos futuros de renda. A renda proveniente da
venda dos servigos do fator de produgdo trabalho sé sera
paga pelas firmas ao final do periodo f; portanto nio se
acha disponivel para financiar os planos das familias para
0 periodo em consideracio. Com base nessas hipéteses,
as famflias se defrontam com uma restricdo “cash-in-
advance” do seguinte tipo;

Y[-l + Hl-1 + Bt-i = Cl + Hd.t + Bd.l (1)

A equacdo {1) apresenta uma caracteristica funda-
mental da T.F.E.: as decisdes de consumo-poupanca e de
composicdo de portfélio obedecem a uma dnica restricso

orcamentéria. Para que isso 0corra, no entanto, duas
condigdes devem ser atendidas:



7eic de consumo também se concentra no

SNECE—
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Gnanira el

1- as poupancas em t podem ser utili 's para financiar
a aquisicdo de moeda e obrigacdes em ¢t

2- o estoque de rigueza em ¢t pode ser utilizado para
financiar os gastos de consumo em ¢,

Das condicées acima, a primeira é especialmente
restritiva. A utilizacdo das poupanca corrente, como fonte
de financiamento da compra de moeda e obrigacdes,
requer que tais aquisicbes sejam feitas ao final do periodo
t. Se tais compras forem feitas no inicio do periodo, a

f poupanca nao estara disponivel para o financiamento das
mesmas, a nao ser que se suponha que a compra de bens

inicio do periodo.

v, oendo assim, a equacdo (1) exige que os individuos
ARa.

o &

 tomem decisGes no inicio do periodo a respeito dos es-

», toques de moeda e obrigacies que desejam possuir ao
Fpland

39

"7 defasagem temporal entre a decisdo de

o

final do periodo. Em outras palavras, deve haver uma

compra de ativos
e a realizacao das referidas compras. Tal defesagem faz

seov sentido num contexto em que os mercados financeiros

“"@4 tutura (Cf. Foley, 1975, p.309).

sao mercados forward, ou seja,

il 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 s3o
spot, isto €, mercados para entrega imediata, tal defasa-

-

gem ndo € aceitavel®,

A poupanca planejada~(S) para o periodo t se cons-
tituira na diferenca—entre” a renda disponivel para o peri-

odo, Y _,, e o consumo planejado para o dito periodo, s
t -1
De (1) temos, portanto, que:

S, = ¥ * C = AH, + AB, (2)
onde: AH, = H - H_, (3a) ; AB, = B, - B, (3b)

mercados para entregal’ Ao
Nesse caso, a defasagem T

Observe-se, ainda, que de (2) podemos apresentar a

demanda liquida das familias por obrigaces como uma
funcdo da demanda liqguida por moeda e da poupanca
planejada:

AB, = S - AH_ (2')

Os gastos planejados de consumo das familias para
0 perfodo t pode ser apresentado pela seguinte equacdo:

C = p.c,=(BY, @

onde; P, € nivel de precos em t; c, € consumo real em t;
Y., € renda (nominal) disponivel em ¢ (igual a renda do
periodo t-1); b\ é propensdc marginal a consumir.

\‘_/

A equacdo (4) mostra o consumo desejado em t
Como uma funcdo linear da renda disponivel para o
periodo, ou seja, trata-se da funcdo consumo keynesiana

convencional. Colocando C, em evidéncia na equacdo (4)
temos que:

N 8 o == f:-?’ \}’.'.-i r‘;\t (\': i
c, = B. Y. /p (4') ] ’Tewmsice L8 00 R0 g, By /]
t t-1 t . Pf; C{\ .2

Os estoques desejados de obirgacdes e de moeda
sdo governados pelas seguintes equacdes: i
g ol p

H = p .hy,, i) (5a) ; oh/oy,, >0 ; oh/di, < O P:-Z;ﬁw Y
Bo = p b ly, , i) (Bb) ; ab /8y_, >0 ; obsdi, >0 5 4

O, 7
Por fim, as familias ofertam 0s servicos do fator
trabalho com base na seguinte equacdo*:

L. = L (w, /p, . ) (6)

s, t e, t+1

As firmas dessa economia
de yt de bens por periodo, de
funcdo de producdo: i),y

produzem uma quantida-
acordo com g seguinte

v, = FiL,, K ) ; aF/eL, >0

+ OFIOK, >0, 8 2F/aL
2F/oK, 2<0 (7) ‘

<l 8



2e1ic lextos para

A quantidade de bens produzida no periodo t, po-

rém, s6 estard disponivel para ser vendida no periodo o'nde:. Bs,tt € a q;'zntldaqe d?_ OF”anGOGS' guerasB fwn:ms
! 5 . a '
t+1, de forma que as firmas, maxizadoras de lucro e . planejam ter vendido ate o final do perio 2 b By B @
competidoras perfeitas tanto no mercado de T — s Como | guaintcljdade dt:j obr;gagoes vendidas pelas firmas _E‘Se\_o_v
L . ook 2 -1.
no de fatores; deverdo decidir sobre o quanto irdo produ- Iy E-:C 44 A Op petiodo §
. ; : it TETIRG y . , )
Zir em t com base na expectativa a respeito do preco pelo e 3 e P86 Ao final de qualquer periodo, as firmas retém as
- = H AL A . P .
qual poderdo vender sua producéo no periodo t+1. Se 7T receitas monetéarias referentes as vendas efetivadas nesse
ndo houver nznhtlma "3(5;“(.380 atqu‘?ntldadi dt; bens que »e\iw periodo. No periodo ¢, as firmas irdo vender a producéo
as firmas poderdo vender em t+1 e sabendo que os . que foi obtida no periodo t-1; de forma que a receita das
trabalhadores s@o contratados pela taxa nominal de sala- TP T vendas desse periodo, Yt, serd igual a P,Y.,- Tais receitas
% H 1 ~ . . ’ — Lk s
s wi, exogensmeite determinada; temos que a condi serao distribuidas as familias sob a forma de saldrios,
¢ao de primeira ordem para maximizagdo de lucros ¢ dada lucros ou juros; estando disponiveis para financiar os
por: i planos de consumo e composicdo de portfélio das mes-
’ mas para o periodo t+ 1.
SF(LIRL, = w, I p, ,, (8) ¥ J
™ d i i
Moy onde: p, .., é expectativa, formulada em ¢, a respeito A estrutu.ra a economia supra-descrita pode ser
do preco pelo qual as firmas poderdio vender sua producido observada na figura 1.
acabada em t+1. “'.5"““'/?4,;.
T
Ches  seg,
As firmas investem em capital fixo de acordo com Y , t

a seguinte equacdo;

Encaixes

i T LMercado de Trabml """ Lo
I = 1I(r, © , I :

t

<0, |

Ociosos

1

, >0 (%) ;r = I = & (Sb)

onde: r, € taxa real de juros no periodo t; i, € taxa nominal [ Mercado ae bens |
t : = : .
de juros no periodo t; p’, € taxa esperada de inflacdo para —— e

P, T, P,.C, stoque de
5 " . g H 5 : il S,-dH,
0 periodo t; ©® € produtividade marginal do capital. g"\'_nnercadoaecféunﬂ H

Suporemos, por fim, que as firmas ndo possuem i LI e B‘B
lucros retidos para financiar Seus projetos de
investimento: de forma que os mesmos deverdo ser
financiados com a venda de obrigacGes junto as familias.
Sendo assim, o investimento planejado pelas firmas _
originara a um aumento em igual magnitude no valor das P
obrigacées existentes na economia; ou seja, a oferta

quuid_a de obrigacées se constituird no investimento Uma vez caracterizado o g
planejado pelas firmas;

tes dessa economia, podemos )
AB = B, .- 8. = p, I, (10) cados que a compde.

Fluxo Moneltario
.......... Fluxo de bens

Omportamento dosg agen-
assar a andlise dos mer-



Nessa economia temos quatro mercados: o me. 0
de fundos de empréstimo (mercado de crédito na figura
1), o mercado monetario, o mercado de bens e o mercado
de trabalho. Desses quatro, apenas em dois poderemos
caracterizar o equilibrio entre oferta e demanda: o merca-
do de bens estard em desequilibrio porque uma parte das
poupancas das familias sera utilizada para a aquisicdo de
encaixes monetarios, ndo para a compra de obrigacGes; ao
passo que o mercado de trabalho estara em desequilibrio
devido a hipotese de exogeinidade da taxa nominal de

salarios.
O mercado de fundos de empréstimo fica definido
pelas equacdes (2') e (10). Em equilibrio, temos que:

S, - AH, = p.lt (r, ©) (17)

= Y, - C, Portanto:

Entretanto, temos que S, o

- £, =~ dH; = p.l () (11°)
Substituindo @em (11') temos que: Y., [ 1 - Bl -

AH[ = pt‘ll () (11\*

Sabendo que YH. .
h: demanda por encaixes monetarios
X

5.
1+7ft = p(/p:-l' B

| (r, ® = {1/{1+n[)} { (1B y, t h,,
A equacdo (12) apresenta a condicéao .de equih’bnoedg
mercado de ‘fundos de empréstimo. Cons:c{er_a:c;lloaq;ero'
[ a erfodo t € 19 ;

taxa esperada de inflagao para op o L e red e

= ima duas incégni

temos na equacao acima ¢ =o. Daqui se segue queé 3@
juros e a taxa efetiva de inflacao. Dad de emprés-
condicdo de equilibrio no mercado_ de fundosd os. EM
timos ndo & suficiente para determinar a taxa e | . -para
outras palavras, é necessaria uma outra equaca e
determinar simultaneamente a taxa de juros e a tax
inflacdo.

|

t-1

P.,-Yi2 ¢ que H1 = p"h‘ [ ez
g reais em t); e que

}-h iy i) (12)

de inflacdo efeti i a i .
22 llr;:ilj;;ao efetiva Para o periodo t (assumindo, para 1
) p r as contas, que a taxa esperada de inflacdo é

4
[, 1 igtlz} (- DUy, + h )7 (apge ) 7 (17 (aler &

Sérin | Les para [

A partir de (12) podemos obter o locus geomeétrico
qas cmombmagc"nes éntre a taxa de juros real e a taxa de
inflagédo efetiva para o periodo ¢, de forma que a demanda
e a oferta de fundos de empréstimo sejam iguais. Dito de
outra forma, a referida equacao nos permite achar a curva
qlue caracteriza o equilibrio no mercado de crédito no
Si?:.—zn;arrrn;:z][:;?n obter a inclinacdo dessa curva, basta

lar ( réspeito a taxa de juros real e a taxa

igu : i

ag tlea zerlo, temos que a taxa nominal de juros é igual

t Se,] real), supondo todas as demais varidveis constan- ;
e €gue-se que tal inclinacdo ¢ dada por: ‘

I

+ _odhfor > 0 (13)
\__JB C
Na figura 2 visualizamos a curva FF’
- VB » que represent
0 /ocus de equilibrio do mercado de fundos de emprése—]

timos.

. Pu/P .y
Figura 2

. Com base na figura 2, observa-se que o locus de
ECIL!I”briO do mercado de fundos de empréstimo nio é
§uf|ci?nte para determinar a taxa de juros e a taxa de
Inflacédo de equilibrio. Para tanto, devemos obter também
© locus de equilibrio do mercado monetario,

_—
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O mercado monetario estar§ em equilibri. «do a
demanda por encaixes ociosos for igual ao esioque dis-
ponivel dos mesmos, ou seja;

HY, r ) =H, (14)

A equacédo (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; entdo a taxa de inflacdo em ¢ irg aparecer como
uma incégnita adicional na referida equacao.

Sabemos que:
Hl = pt'hl (15a) ; Ht-t = pt-i‘ht-l (15b)
onde : h, é o valor real dos encaixes monetarios retidos
no periodo t.

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

hly,, t} = h, £ 1 + =) {16)

A equagdo (16) nos permite obter ¢ locus das com-
binagdes entre taxa de juros e taxa de inflacdo no periodo
[, para as quais o mercado monetdrio estd em equilibrio.
Para obter a inclinacdo da curva que caracteriza o equi-
libric do mercado monetdrio, basta que se diferencie {16)
com respeito a r, e p- Temos, entdo que:

ofom, = { [- h, / (1+m20/ @h/er)]} >0 (17)

Srvie e tos pari Lo oen

A figura 3 mostra a curva MM’, que representa o
locus de equilibrio do mercado monetério:

Ml

PP
Figura 3

As equacdes (12} e (16) sdo suficientes para deter-
minar simultaneamente a taxa de juros e a taxa de infla-
¢80 para as quais os mercados monetério e de fundos de
empréstimos estio em equilibrio. Colocando P, em evidén-
cia na equacdo (17) e substituindo a resultante em (12)
temos que:

e @ = [hiy, rih, 1 { (1-B) v, } (18)

A equacdo (18) define implicitamente r, como funcio
da produtividade marginal do capital, da propensdo mar-
ginal a consumir, dos niveis de produgdo do periodo t-1
e t-2, e da oferta de moeda em t-1,

f=r1r(B O b, vy, (20

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

HJo® = (@1o8) | { { (Bhiar) 1 (1-Bly,, 1 / h.} - aliar, } (20)
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De {20) observa-se que o sinal de drt/9@ é ambiguo.
Entretanto, dividindo-se a inclinagéo do locus FF' pela
inclinacdo do locus MM’, prova-se que:

{(1-Bly,gfh,,} (@ver) - @r) = (K- 1) [ (@) + (@or) (21)

onde: K é a relacdo entre a inclinacdo do locus FF' e a
inclinacdo do locus MM'.

Em palavras, o sinal do denominador em {20) ird
depender da relacdo entre a inclinagdo do locus FF’ rela-
tivamente a inclinacdo do locus MM’. Se este dltimo for
mais inclinado do que o primeiro, ou seja, se K<1, entdo
o sinal da derivada parcial em (20) serd positivo; caso
contrario serd negativo.

Diferenciando (18) com respeito a b, temos que:
arjob={l hty,,, r)h 1y} / {(K - 1} (@h/er, + aar)} (22)

De forma andloga ao que ocorrera no caso anterior,
se K for menor do que um, entdo a derivada parcial em
(22) serd positiva; ou seja, um aumento da propensio a
consumir ird provocar uma elevacdo da taxa de juros.

A determinacdo da taxa de juros e da taxa de infla-
cdo de equilibrio é visualizada na figura 4:

Figura 4

U \—

——— —
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As curvas MM’ e FF’ representam os /locus de equi-
librioc dos mercados monetério e de fundos de empréstimo
respectivamente. Na intersessio entre as duas curvas,
determina-se a taxa de juros real de equilibrio para o
perfodo ¢, e a taxa de inflagdo de equilibrio para o perfodo
t, tomando-se como dados a oferta de moeda em t, a
renda real dos periodos t-1 e t-2, a propensdo marginal
a consumir e a produtividade do capital.

Da equagdio (18) verifica-se facilmente que um
aumento da produtividade do capital ou da propensio a
co-nsumir influenciard diretamente a taxa de juros, ou
seja, independente da ocorréncia de variacbes prévias do
nivel de renda e de emprego. O nivel de renda que entra
como argumento da funcio de demanda por moeda em
(18) & o nivel de renda real do perfodo anterior, que é um
dado no periodo em consideracdo. A dnica varidvel
endégena na equacdo (18) é a taxa de juros real, de forma
Que variagdes no investimento ou na pdupanga planejados
deverdo se refletir diretamente sobre a mesma.

Na figura 4 visualizamos, também, o efeito que um
aumento da produtividade do capital ou da propensédo a
consumir tém sobre a taxa de juros. Tal aumento impli-
card num deslocamento do locus de equilibrio do mercado
de fundos de empréstimos para o canto superior esquerdo
do plano < e ® >. H& um novo ponto de intercessdo

entre os dois locus de equilfbrio, mas a uma taxa de juros
mais elevada, r°.

) A interpretacdo dos resultados obtidos pode ser
feita pelo seguinte raciocinio:

Consideremos um aumento da predutividade do capi-
tal. As firmas, nesse caso, desejardo investir mais; tendo
que obter um maior volume de recursos para pode; finan-
olor seus gastas de investimento. Conseqiientemente o
oterta iiquida de obrigacées aumenta, impondo y o
¢d0 no preco das mesmas, oy seja, uma e!evagéom:arig;l;

—— 2]
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de juros. A medida que a taxa de juros se eleva, as
familias desejardo reter menos moeda em portfélio, e
desejardo reter mais obrigacées. Entretanto, a oferta
nominal de moeda se mantém constante; logo, o mercado
monetério passa a apresentar excesso de oferta. Para que
Se restabeleca o equilibrio no referido mercado, é neces-
sdrio que haja uma elevacido da taxa de inflacdo. Isso
porque, nesse caso, haverd uma reducdo no valor real da
oferta de moeda. Tal reducdo deverd continuar até que se
restabeleca o equilibrio no referido mercado

Por outro lado, um aumento da propensio a
consumir reduziria a demanda de obrigacées por parte
das familias. Tal fato imporia um aumento imediato da
taxa_de juros; o que, por sua vez, induz as familias a
de'triréi’abnaar um volume menor de €ncaixes monetérios.
Cfmntemente se produz uma situacdo de excesso
de oferta no mercado monetario, o que exige uma
elevacdo da taxa de inflacdo para se restabelecer o
equilibrio nesse mercado.

Como se observa na argumentacdo supra apresenta-
da, ndo é necesséria a ocorréncia de uma variacdo no
nivel de renda real, para que as mudancas na produtivi-
dade do capital e/ou da propensdo a consumir produzam
efeitos sobre a taxa de juros.

gara due o mercado de bens esteja em equilibrio, ento
Necessari = =
Ssario que AH, = 0. Mas, nesse caso, a equacdo

dos de empréstimo seria

Série Textos para Discusszo

| equilibrio do Mmercado de bens e monetéario. No entanto,
| Prova-se® que a taxa de juros, dessa forma determinada,

é €xatamente igual a obtida na equagdo (18). Sendo

No mercado de trabalho, iremos Supor que existe
€xcesso de oferta ao saldrio nominal w,.. Pela “regra do
lado curto”, isso implica que o nivel efetivo de emprego

€ determinado pela demanda de trabalho. Sendo assim,
temos que:

OFL) oL, = wp, ., b L = Liw/p, ... ) (23)

Prego no periodo t depende do saldrio real antecipado

pelas firmas Para o perfodo t+1, Uma reducdo no salério; ,
real antecipado, fard com que as firmas contratem uma/|/ |

quantidade maior de trabalhadores no periodo t.

Seguinte equacs : = 3
g qu .\_32_ 168a MRG ™R CRanDe Lorga; QRoarto be S¢

Potsr = 9 (p ) ; dp/op, >0 (24) ¥ S, 9

Na equacdo (24) observa-se
nivel corrente de precos irg pProvocar um ay
de precos esperado para o periodo t+1.
nominal em ¢, jsso sinaliza
salario real;

Mento do njye|
Dado ¢ salério
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de producdo em t. No entanto, quando se analisou o
efeito que as variacBes na produtividade do capital e da
Propensdo a consumir tém sobre a taxa de juros; se
constatou que tais variagbes também tém efeitos sobre
a taxa de inflacdo em t. Mas, como n = { p/p.,) - 1},
segue-se que tais variacGes tém efeito sobre o pivel de
precos no periodo t. Daqui concluimos que um aumento
da produtividade do capital e/ou da propensdo a consu-

\ mir, por exemplo, induz um crescimento do nivel de pro-

|| ducdo e de emprego em t. Isso porque, tal aumento ird
. provocar uma elevacdo do nivel de precos em t, o que ira
\sinalizar para as firmas uma reducdo do saldrio real ante-

'“cipado para o perfodo t+1, oMLy Neéocuasicg [/ € C Pugip. D4

Qe A
A medida em que o nivel de emprego e de Producao ¢ s,

no periodo ¢ aumenta, em funcéo da elevacdo da produ-
tividade do capital e/ou da propensdo a consumir; ocor-
rera um aumento da demanda transacional por moeda no
perfodo t+1. Tal aumento, coeteris paribus, ir4 produzir
um novo aumento da taxa de juros no perfodo t+1. Em
outras palavras, o modelo em consideracdo admite g
existéncia de um efeito indireto das decisGes de poupan-
ca e investimento sobre a taxa de.ju_ros. Entretapto,
fnesmo que esse efeito indireto néo emshgse, as referidas
decisGes teriam efeito sobre a taxa de juros, como se
constata pela equacdo (18).

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

constitui num fendme

Keynes_, @ taxa de juros estaria relacionada, ndo com a
pProdutividade do capital oy Com as preferéncias inter-

24 TR

NO estritamente monetario. Para

T THesllid Quge
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temporais dos consumidores, mas com o desejo dos
individuos em manter sua riqueza sob a forma de ativos
liquidos. Keynes nio rejeita a influéncia que as decisdes
de poupanca e investimento tém sobre a taxa de juros;
mas afirma que tal influéncia se d por intermédio da
demanda transacional de moeda.

Nesta secdo iremos demonstrar que esse resultado
pode ser obtido num contexto em que existe separacdo
éntre a restricdo orgcamentdaria referente a decisdo de
consumo-poupanca e a restricdo orcamentaria referrente a
decisdo de composicdo de portfélio. Em outras palavras,
0 modelo apresentado na secdo anterior serd modificado;
de forma que o mesmo apresente uma restricdo orcamen-
taria distinta para cada uma das decisées em considera-
¢do. Uma vez realizada 3 referida separacdo, o resultado
serd a influéncia indireta dos planos de poupanca e inves-
timento sobre a taxa de juros.

(a) A Separacdo entre as Decisdes de Consumo-Poupanga
e Composicdo de Portfélio

Consideremos uma economia na qual, no inicio do
periodo t, as familias decidem a respeito dos estoques de
moeda e de obrigacées que desejam possuir no inicio do
periodo’. Nesse €aso, a poupanca em t nio estd dispo-
nivel para financiar gz compra de moeda e obrigacées no
referido periodo. Dessg forma, o estoque de ativos que os
individuos possuem no inicio do perfodo, H, + B, se
constitui na Unica restricio aos seus planos de demanda

dos ativos em consideracdo (Cf. Foley, 1975, p. 307).
Temos, entio, que:

H + B =H, + B, (24

Comparando (24) com (1), observamos 3 ine
de defasagem temporal entre os estoques dema
possuidos de ativos na €quacao (24),
equacdo (1). Isso ocorre porg

Xisténcia
ndados e
tal como ocorria na
ue, neste modelo, og esto-

\25
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: 7jques sdo medidos no inicio do periodo; ao passo que, no
NIaa % modelo anterior, eles eram medidos no final do periodo.
seve) No primeiro caso, a riqueza em ¢ ¢ igual a riqueza exis~
- tente no infcio do perfodo anterior, H, + B, mais a
9 poupanca realizada ao longo do referido perfodo; ou seja,
o W: = W, + S, (onde W, . é a riqueza financeira pos-
suida pelos individuo no inicio do periodo t+i ; i=0,1).
Daqui se segue que, se S, =0, H + BZEH_, + B_. No
segundo caso, a riqgueza em t €é igual a riqueza existente
no final do periodo t-1 mais a poupanca realizada ao
longo do perfodo t. Logo, se o estoque de ativos exis-
tente ao final do periodo t é a Unica restricdo aos planos

de demanda de moeda e obrigacdes, temos que:

W, = H, + B, + 8§ = H, , + B, , (25).

t
A equacdo (25) é exatamente igual a equacdo (1)
apresentada na secao anterior.

A decisdo de consumo/poupanca, supondo que as
familias estdo restritas por liquidez'e que ndo utilizam
seus estoques de ativos para_fipancuar gastos_ de consu-
mo, obedece a seguinte restricao orcamentdria:

Y = C + S (26)
t-1 t t

enda disponivel para os
nda obtida no final do

desse periodo

Em (26) observamos qué ar

individuos no perfodo t,' igual a re o
periodo t-1, deve ser igual ao consu

mais a poupanca planejada.

. ‘. ar as
Constata-se facilmente que € lmpossrvel colaps

equacdes (26) e (24) em uma Unica restricao -orgamgntaa
ria. Entretanto, resta ainda analizar se, considerando

conexdo entre o estoque de riqueza dos perfodos 41 e
t, realizada pela poupanca do perfodo t 8, pode-se chegar
a uma restricdo orcament4ria como a proposta pela equa-
¢8o (1). Se isso for possivel, entdo a consideragdo do
instante do tempo para o qual as familias fazem seus

26

Série Textos para Discussio

planps a respeito da retencdo de ativos, ndo é capaz de
realizar a separacdo entre os orcamentos de consumo-
Poupanca e composicdo de portfélio.

. Sabemos que as seguintes relacées devem ser obe-
decidas de acordo com a equacdo (24):

W = H + B, = Hd,: F Bd,t (24a)

WI+1 = Hl+'l * BHI = Hd,tﬂ i Bd, t+1 (24b}
Temos, entdo que:

Si = (Hd.H-l - Hd’ t) + { Bd, t+1 Bd. i) {27)
Substituindo (27) em (26) temos:

Yt-l = i Hd, t+41 Hd. :) + {Bd, t+1 Bd,t ) + Ct (27')

) Supondo que os mercados de obrigacdes e de moeda
estao em equilibrio no periodo #; temos:

Y = AH ., + AB_,, + C,_(27") oy,
YH L Bt + Ht = Ct £ Bd,H-l + Hr.f, t+1 (27")
onde; AHt+1 = Ha, ey " Ht : ABm = Bd, o1 = B

Obferva-se que a equacao (27'’) ndo € equivalente
a equacdo (1).' Esta estabelecia que a demanda por obri-
gégnoe?:d:o periodo ¢t es{taria relacionada com a poupanca
el apraersa ésse perfodo. De fato, na referida equacéo
A dap entar g demafjda de obrigacées em t como
L lyah By DOU'Dant;a planejada, S,. Contudo, em (27'"")
isso néo € mais verdade. Pode-se apresentar a demanda
por o'brlgac;oes do periodo t+1 como funcdo da poupanca
pIaneJad§ €M f; mas ndo se pode apresentar a demanéa
por .obrrgagﬁes €m t como uma funcdo da poupa
desejada para esse periodo. Para demoﬁstrar Aok
basta defasar a e a - i o B
b ar equacdo (27"") em um Periodo, e colocar
o, « €M evidéncia. Temos, entdo, que:

\27
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By =S, +w, - H, , (28)

Como se observa Na equagdo (28),
obrigacées em ¢ & influenciada
pela Poupanca em ¢. No éntanto, do ponto de vista do
periodo ¢, 3 Poupanca em t-1 ¢ ym dado, ou seja, ndo é
uma varidvel de decisjo Para os individuos. Daqui se

Ségue que a demanda por obrigacées em ¢ independe da
Propensédo a poupar dos mesmos.

a demanda por
pela Poupanca em-t-1, nio

Neste modelo a Poupanca planejada atua como uma
restricéo a acumulacdo de obrigacées entre periodos: nzo

mesmo periodo. De fato, colocando DBt+1 em evidéncia
Na equacado (27"), temos que;

8B, = S, - AH,,, (29)

Em palavras, o actimulo de obrigacées entre t+1 e

t € igual a poupanca planejada em ¢ menos o acdmulo de
encaixes monetérios entre t+ 1 e t.

Agora estamos em condicées de enunciar o seguinte
teore

Teorema 1 (Keynes-Foley): Se os individuos decidi-
rem\ a i s estoques de obrigacées e de moeda
que [am possuir ho inicio_do periodo\f, e se 0S seus
gastos de consumo forem financiados apenas com t.Ja:se
na renda disponivel para o perfodo; entdo a restrlgac}
Or¢amentaria referente a decisdo de consumo-poupanca é

Seépardvel da restricdo orcamentaria referente a decisio de
Composicdo de portfélio.

(b) Preferénci

a pela Liquidez e a Determinacdo da Taxa de
Juros

" Uma vez estabelecidas
cao €ntre gag

analizar quais
os Tesultadog
<3

a secao anterior.

as condi¢des para a separa-

referidas restricdes orcamentérias; resta
©S Impactos que tg
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A equacgdo (24) nos diz que se o mercac_io njonetarlti
estiver em equilibrio entdo o mercado de obngac,:_o'es. tam
bém estara. Sendo assim, a equacdo de equilibrio do
mercado de obrigacées é redundante, podendo ser descar-
tada do modelo.

Se o mercado monetdrio estiver em equilibrio, temos
que:
H, = Hly,,, r) (29)

t

Mas H = p. h. Daqui se segue que: h, = h ly,,, r) (29')

t

A taxa de juros pode ser determinadar (.iiretzflme’nte'ta
partir de (29'); uma vez que esta é a Gnica incégnita
existente nessa equacdo. A taxa de juros assim
determinada ndo guarda nenhuma relacdo direta c;)m 0s
fluxos desejados de poupanca ou de investimento®. Issc;
porque, como j& foi visto anteriormente, a derr!anda po
obrigacées em ¢ independe da poupanca planejada pg{;a
€sse periodo; ao passo que, a oferta das mesmas € tida
COmMo uma varidvel exdgena. Segue-se, portanto, que se
0s fluxos planejados de poupanca e investimento nao
influenciam as decisées de oferta e derpanda de
obrigacdes; pela equacdo (24) também nado devem
influenc;iar as decisoes de oferta e demanda de m_oeda.
Concluimos, dessa forma, que a taxa c%e/r_am%
Prevalecente no periodo t independe dos ﬂuxos’ _ese;ados
de Poupanca e de investimento para esse periode—

Com base nessa argumentagdo podemos enunciar

ainda g teorema: l8€a Mynea Fot TeeRema []]
g e

Teorema 2 (Keynes-Oreiro): A separacdo entre as
decisd c mo-poupanca € composicdo de portfélio
€ condicdo suficiente para estabelecer a independéncia da
taxa de juros do periodo t relativamente aos niveis pla-

nejados de poupanca e de investimento Para esse perio-
do.
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o Prova: De (24) temos que: H = H/0 = Ma
0B r d, t . . S f
e Mo = Behiy,c) e H, = poh. Lago, WL H( bjﬁ = t ¢
- ¥ h). Como Y.« © b, independem das decisées de

Provd Poupanca e investimento tomadas ho perfodo t; ‘segue-se

I TIT) I, também serd independente de tais decisges.

Para fechar o modelo resta considerar os mercados
de bens e de trabalho. No que se refere a0 mercado de
trabalho, iremos manter inalterada a andlise feita na secdo
1. Contudo, contrariamente a0 que foi feito naquela se-
gﬁq, iremos supor que o mercado de bens ests em equi-
!fbno, ou seja, que a Poupanca e o investimento plane-
jados no perfodo ¢ sdo iguais. Temos, entdo, que;

l (rs ©) = [(1-Bly,, )/ (1+n) (30)

De (30) podgmos obter o locus de equilfbrio do
mercado de bens; diferenciando essa equacdo com respei-
to ar e p. Temos, entdo, que:; '

O = - { L O-Bly,) M1+m3) / oler) >0 (31)

A equagdo (29) define i
de h e yt-1, oy seja:

rt = riht; yt-1) (29"

mplicitamente I, comoe funcio

Substituindo {29") em (30}, determi
i = ' mina-
tnflacdo em ¢, conforme @ equagdo abaijxg °° 8 taxa de

M+7m) = {(1-py,,} / L (r (h; Y : ©) (32)

ces (29" isuali :
figura 5 ) e (32) pode ser Visualizada por intermédio da

G

PYPeq |
Figura 5

Na figura 5, a curva GG’ representa o focus de
equilibrio do mercado de bens, e a curva MM’ representa
0 locus de equilibrio do mercado tmonetario. Observamos
que o modelo em consideracio apresenta uma importante
caracteristica: o fato de ser bloco-recursivo. Neste mode-
lo, a determinacdo da taxa de juros pode ser feita inde-
pendentemente da determinagio da taxa de inflacdo. Uma
vez determinada a taxa de juros de equilfbrio, usa-se a
mesma para determinar o valor de equilibrio da taxa de
inflacao.

Se houver um aumento na propensdo marginal a
consumir ou na produtividade do capital; entdo a curva
GG’ se deslocard para a esquerda (figura 6)'°. Nesse
€aso, um aumento da demanda agregada estard produzin-
do uma reducso da taxa de inflagdo de equilibrio; ou seja,
0 restabelecimento do egquilibrio, uma vez que este foi
perturbado por um aumento nos gastos planejados de
investimento ou de consumo, exige que a taxa de inflacdo
se reduza. Ndo resta divida de que, da forma como foi
apresentado, o modelo em consideracdo ¢ instavel,

S T A1
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eremos que g propen-

.));s@o a consumir, b, é uma funcéo linear da taxa de infla-
PR2E 50, ou seja: -

te com respeito a r, e p, temos:

Hfom < = (+nlP Ay } ' v, [ (T+m) + (1) 1} (33)

Na equacdo (33), a inclinacdo do locus GG

negativa se e somente se:

Y > (1-B)/(1+n) (33a)

sera

Supondo que a condicdo (33a)

aumento da produtividade do ca

W consumir ird deslocar o locus G
3 €aso, em funcio do aumento
*i?o t, havers um aumento da taxa
Ay laxa de jurosg constante em r
€ estavel, uma vez que,

& satisfeita, um
pital ou da propensdo a
G’ para 3 direita’ . Nesse
da demanda agregada em
de inflacdo em t; com a
. (figura 7). A ora o modelo
O restabelecimento do equilibrio
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= inflacao em
ndo mais exige uma reducdo da taxa deacljl;ﬂ :
funcdo de um aumento da demanda agreg .

Figura 7

Em resumo, supondo que a GDjrad #o er:;itt)gld;a
de, dada pela equagdo (33a), & i R Cil:mumir ird
Produtividade do capital ou da prOp?nsao # s n&do tera
aumentar a taxa de inflacdo no periodo t, fm?do eriodo.
nenhum efeito sobre a taxa de juros do S copnstante
Entrentanto, como a taxa nominal ~de sa|ér'|0rsioe real espe-
e igual a w*t, haverd uma reduga? e oa atre as firmas
rado para o periodo t+1. Ccmsequentemendo.0 et
irdo contratar mais trabalhadores, aumentig fara com que
Producéo yt. No periodo t+1, esse aumel;. transacionais
as farﬁﬂias demandem mais moeda para dea constante,
e precuacionais-d C;)m aer?::r:ii ?oecur:ol\?iM’ para cima;
i - ird a um deslocam ; ol
:jrf)c;ljf;ﬁ]l:;réum aumento da taxa de juros de eqwg’bn:es:g
periodo t+1 (Figura 8). Dhstrvase, portents, q:é' il
modelo, os planos de poupanca e |nvest-|ment0 B
éncia apenas indireta sobre a taxa de juros.
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Figura 8

% - CONCLUSAO

‘ e a
Ao longo deste artigo procuramos demonstrar qu

e 1 r nca e
separacdo entre as decisoes d? Consun;ogeotZFnawinécéo
composicdo de portfolio é essencual‘ para o eco;ﬂO'
da taxa de juros. De fato, se conmderarmo’s o il
mia na qual tais decisbes obedecem uma un Fundos’de
orcamentdria — como € O Caso da Teorla dos oupanca
Empréstimo — segue-se que O ,nvesnmeﬂt? e| Zaptaxa de
planejadas terdo impacto direto sobrl_a o mival T s forem
juros. Por outro lado, se as referidas declsoiedece a
separdveis no sentido de que cada uma delds: B re na
uma restricdio orcamentéria diferente — E:omo Oforos ot
Teoria da Preferéncia pela Liquidez — entao 0S plan =
investimento e poupanca s6 terdo influéncia Jﬂq’reta ci-
bre a taxa de juros. A separacdo entre as referldfis .deos
:es, Por sua vez, ocorrer4 em economias na quals (l).

ercados financeiros forem predominantemente do tipo

spot, : - . 33
famniaosu nﬁelar mercados para entrega imediata; e (i} @3
a0 utilizarem o seu estoque de riqueza como

D4
e GRT B
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IHfonte de fi lamento dos seus gastos de consumo.
Nesse contexto, a Teoria da Preferéncia pela Liquidez nao

sera equivalente a Teoria dos Fundos de Empréstimos.

CaM g US40 T = .
(;__ ; ¢ VA ZeRD4 t’;l, &NTho A Canlluste MEWTS g ¢ O:BLU;’

v '

Notas E TP & TRE < comir, ,
S40 e@uuViswyres///

' Deve-se observar que, na maior perte da GT, Keynes trabalha com
Uma economia que possui apenas dois ativos: moeda e obrigacdes.
SEQUG-Se. portanto, que preferéncia pela liquidez consistira
obrigatoriamente em demanda por moeda. Ao longo deste capitulo,
estaremos adotando o procedimento utilizado por Keynes, nos
toncentrando apenas na demanda por moeda como a forma pela qual
Se expressa a preferéncia pela liquidez.

? A distincio feita a seguir tem por base Kohn (1986).

* No caso em que os mercados financeiros sdo mercados spot, a
POUpanca corrente ndo pode ser utilizada como fonte de financiamento
Para a aquisicdo de ativos; uma vez que, no contexto do modelo em
COn‘sideragﬁo, tal aquisicdo deve ser feita no infcio do periodo. Sendo
assim, a dnica restricdo a compra dos mesmos é dada pelo estoque
de riqueza possuido pelo individuo.

“ A decisdo de oferta de trabalho ter& como base o salério real
€sperado para o periodo t+ 1, uma vez que os salérios s6 sdo pagos
ao final do periodo t, estando disponiveis para serem gastos apenas
No periodo t+ 1. Logo, o que importa para os trabalhadores em t é o
poder de compra de seus salarios em t+ 1.

® Para se chegar a essa expressao fizemos uso do fato de que os
estoques de obrigagGes e moeda possuidos pelos individuos em cada
periodo, correspondem aos que foram planejados pelos mesmos para
o final do periodo anterior. Sendo assim, temos que h=h eh
= hd, T .

® A referida demonstracdo é feita em Oreiro (1996).

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

°S, = W,_,-W, onde W, € ariqueza do perfodo t+j;j=0,1.

45
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® No que se refere aos fluxos desejados de investimento, a
independéncia da taxa de juros com respeito aos mesmos deve-se ao
fato que, neste modelo, ndo estamos levando em conta o processo de
financiamento dos gastos de investimento. Essa omiss&do é sanada em
Oreiro {1996).

1% Diferenciando (30) com respeito an e a ©@ temos que : /6@ =
- {a1/60) (1 +mp{(1-p } y,, < O.

11 De fato, diferenciando {30) com respeito a n e @, temos que: anu/
00 = - { (1+m)? 31/88} Hy,, [ (1+=ly + (1-8}]1}. Se a condigéo
{33a) for atendida, temos que o sinal dessa derivada parcial seré
positivo.
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