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Demanda por Moeda e
Armadilha de Liquidez



Motivos da demanda por moeda
em Keynes

Transacional: para
despesas ordinarias

Precaucional: para
despesas incertas

Especulativo: para
despesas diferidas

Finance: para despesas
extraordinarias



Motivos transacao e finance

* Motivo-transacgao (relacionado a repeticdo e a rotina)
= f( despesas ordindrias e certas )
= f( falta de sincronismo entre pagamentos e
recebimentos ) = retencdo temporaria
para entrar de maneira passiva em circulacao ativa
= f( decisOes de gastos programadas )
= f( compromissos contratuais )

* Motivo-financiamento ( retencdo tempordria antes do
dispéndio previsto ) = f( despesas extraordinarias,
discricionarias, planejadas) = para
1. autofinanciamento e/ou
2. obtencdo de financiamento externo a empresa e/ou
3. compromissos financeiros pendentes,
devido a investimento planejado ex-ante.



Motivos precaucao e especulacao

* Motivo-precauc¢ao (saldos monetarios para imprevistos)
= f( despesas incertas) = f( contingéncias inesperadas;
oportunidades imprevistas )
=f( 1 / disponibilidade de saque a descoberto) = encaixe
monetario seqguro face ao futuro incerto, até que as
escolhas se tornem mais definidas, pois ha expectativa
que a taxa de juros mudarad, ignorando em que direcdo.

* Motivo-especulag¢ao (quando se tem expectativas
definidas sobre o futuro): aposta na alta da taxa de
juros, para entao aplicar, e/ou diferimento,
aguardando futuras aquisi¢cdes vantajosas.

* Obs.: ambos motivos constituem retencdo de moeda
ociosa = f( preferéncia pela liquidez )



Preferéncia por Liquidez versus
Demanda por Moeda

* Acréscimo na preferéncia pela liquidez
pode até ser associado com queda na demanda
por moeda e, consequentemente, em sua oferta.

A demanda por moeda, nesse caso,

esta relacionada com a demanda por finance
para gasto de investimento,

ou seja, disposicdo a imobilizacdo.



Distincao entre liquidez e moeda

 Um ativo liquido é aquele que, normalmente com
maturidade em curto prazo, pode ser rapidamente
convertido em meio de troca (ativo monetario)
com apenas pequena perda de valor.

* Aliquidez é um dos atributos da moeda,
e o0 montante de liquidez,
nas formas alternativas de moeda, varia:
=> pode ser medido pelo prémio requerido
para induzir alguém a trocar ativo liquido
por ativo com menos liquidez
=> crescimento na preferéncia pela liquidez
implica no aumento deste prémio.



Distincao entre preferéncia por
liquidez e demanda por dinheiro

A demanda por moeda indica
1. a disposicao para emitir débito, ou
2. a disposicao para expandir
a capacidade orcamentaria de gastar
em bens, servicos ou ativos.

* A preferéncia por liquidez é definida como o desejo de
1. trocar itens iliquidos dos balancos
por itens mais liqguidos, ou mesmo para
2. diminuir o tamanho do balanco
através de pagamento de débito.
=> é relacionada a estoques (saldos)
=> jnfluencia diretamente taxas de juros.



Economia de Mercado de Capitais
ou Economia de Endividamento?

* A preferéncia pela liquidez é estabelecida
como “teoria do desejo de possuir ativos em
curto prazo face aos ativos em longo prazo”.

 Entao, € mais consistente com a analise de
economia de mercado de capitais
do que propriamente com a de
economia de endividamento.



Armadilha de Liquidez

* Processo identificado por Keynes,
em situacao depressiva, na qual o aumento da
oferta de moeda néo tem por consequéncia a
queda da taxa de juros de mercado, mas sim
provoca incremento na retencéo de saldos
monetdrios ociosos e/ou reservas bancdrias.

* Considera-se, entao, uma situacdo excepcional
de preferéncia pela liquidez absoluta.



Explicacao do fendmeno

 Em condi¢coes normais, aumento da oferta de
moeda resulta em aumento dos precos dos
titulos financeiros, na medida em que
0s agentes econdmicos procuram adquirir ativos
e ndo permanecer com moeda, dado o custo de

oportunidade de moeda nao receber juros.

* A elevacdo dos precos de titulos prefixados
provoca tendéncia de queda na taxa de juros.



relacao entre a taxa de juros de longo prazo e
o preco de titulos financeiros:
exemplo numeérico estilizado

 Suponhamos que um investidor adquira um titulo de longo prazo
e de renda fixa, cujo valor de face (ou de resgate) seja de
USS 100.000,00, pagando juros de 8% ao ano em relacdo a esse
valor nominal, o que possibilita um rendimento fixo anual de
USS 8.000,00.

* Se, pelas flutuacdes decorrentes da instabilidade inerente ao
mercado financeiro, esse titulo vier a ser negociado,
em varias ocasioes diferentes, no mercado secundario,
a precos superiores e inferiores ao seu valor nominal,
as taxa de juros a serem efetivamente recebidas
pelos diferentes compradores estarao relacionadas aos
precos pagos pelo titulo, isto €, aos valores de mercado.



Precos de mercado do Rendimento fixo (RF) Taxa de juros
titulo em US$ anual (8% ao ano efetiva
(PT) sobre valor nominal) (i)
120.000,00 8.000,00 6,66 %
110.000,00 8.000,00 7,27 %
100.000,00 8.000,00 8,00 %
61.500,00 8.000,00 13,00%
53.160,00 8.000,00 15,05%

 Aformula PT=VP =RF /i, onde PT é o preco do titulo
que o agente esta disposto a pagar, /P é o valor atual
estimado a partir dos rendimentos esperados do titulo,
RF é o rendimento fixo do titulo por unidade do tempo,
e i € a taxa de juros, expressa uma relacao
inversamente proporcional: i = RF / PT

* A expansao (ou reducao) da taxa de juros efetiva implica
a reducao (ou expansao) do preco do titulo financeiro.



Preferéncia pela liquidez absoluta

* Em depressao econdmica, os agentes
economicos acreditam que os precos dos titulos
financeiros estéo muito elevados e, certamente,
diminuirdo.

 Em contrapartida, a taxa de juros se encontra
em nivel muito baixo e, certamente,
aumentara no futuro imediato.



Dinheiro farto e barato

* A deducao dos agentes econdmicos € que
a aquisicdo de titulos financeiros acarretara
perda e, por isso, mantém a riqueza de forma
mais liquida, isto €, sob forma de moeda.

* Em consequéncia, a expanséo da oferta de
moeda apenas provoca o incremento dos
saldos monetarios ociosos, inclusive os dos
bancos, pois nao ha demanda por crédito.



Alavancagem financeira

* A alavancagem financeira, propiciada pelos
empreéstimos bancarios tomados, indica
a medida em que o endividamento financia operacoes
ativas do investidor, elevando a taxa de retorno
sobre os capitais proprios correspondentes.

* Quando ela é positiva, o uso de capital de terceiros
gera rendimento que compensa 0s custos impostos
a partir de seu uso.

* Nesse caso, a rentabilidade patrimonial € menor que
lucro liquido mais despesas financeiras sobre
capital proprio mais capital de terceiros:
([LL' + DF] / PT) - (LL / PL) > 0 onde: PT = PL + P3¢



exemplo de alavancagem financeira
=> demanda por crédito

* Suponha que o capitalista compre ativo por USS 100 mil:
— se ele passar a valer USS 110 mil, ele lucrou 10%.

e Suponha que ele tenha tomado emprestado USS 90 mil

dos USS 100 mil que usou para a compra do ativo:
— Se o ativo se valorizasse e passasse a custar USS 101 mil

(mais o equivalente ao custo dos juros), ele teria rentabilidade
patrimonial de 10% sobre seu investimento de USS 10 mil.

— Se a cotacdo do ativo, de fato, elevou-se para USS 110 mil (mais
0 equivalente ao custo dos juros), ele tera duplicado o capital!
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