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Introducao

Explicar o papel da taxa de juros e da moeda no sistema keynesiano.

LSt

Mostrar como a taxa de juros de equilibrio e o nivel de renda de equilibrio sdo determinados
conjuntamente.

Prof. Dr. Diogo Ferraz

Moeda

Fundamental na teoria monetaria keynesiana, que a moeda afete a renda por meio da taxa de juros.
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Para Keynes, um projeto de investimento sera empreendido somente se a lucratividade esperada
exceder os custos de contrair empréstimos para financia-lo.

O montante precisa ser suficiente para justificar os riscos do projeto.

Taxa de juros (custo do empréstimo maior) menos projetos satisfazem este critério.

Prof. Dr. Diogo Ferraz

Exemplo Habitacao

Construgao residencial € um componente do investimento.

LSt

Mas por que estes investimentos séo afetados pelas taxas de juros?
Valor das novas residéncias é contabilizado no PNB a medida que vao sendo construidas.
Os empréstimos de CP para financiar a construgdo das casas fazem parte dos custos de construgéo.

Taxas de juros mais altas significam maiores custos para o construtor. Se os demais fatores forem
iguais, a construgdo de novas residéncias é desestimulada.

A compra de casas também depende de taxas de juros de LP habitacionais, que também variam
com as taxas de juros dos demais mercados.

Taxas de juros de LP diminuem a demanda por novas casas. Diminui o volume de novas
construgdes residenciais.

Prof. Dr. Diogo Ferraz




Outros componentes

Outros componentes da DA que sédo afetados pela taxa de juros:

LRy

Dispéndio dos consumidores com bens duraveis: consumo corrente nas constas nacionais (i.e.,
carro, eletrodoméstico).

Gastos do Governo: incluem gastos governamentais estaduais e municipais com servigos, bens de
consumo e bens de investimento.

Gastos do Governo Federal: exégena e define a politica econémica.
Gastos municipais e estaduais: devem ser entendidas como gastos com consumo e investimentos
privados.

Gastos municipais e estaduais s&o financiadas com empréstimos por meio da emisséo de titulos.
As altas taxas de juros aumentam os custos dos empréstimos e desestimulam os gastos estaduais e
municipais.

Prof. Dr. Diogo Ferraz
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Efeito da Queda na Taxa de Juros (r)

EELust
Anélise Gréfica.
Efeitos de uma mudanga em r sobre a DA e a renda de equilibrio.

Uma economia esta em equilibrio em ¥, com a demanda agregada em DA, igual a C + I + G, , que
corresponde a uma taxa de juros r;.

Uma queda na taxa de juros para r; desloca a curva de demanda agregada para cima, até DA, igual
aC+1+G;.

Esse deslocamento representa os efeitos combinados da taxa de juros sobre os investimentos das
firmas, os investimentos em construgéo residencial, os dispéndios dos consumidores com bens
duraveis e os gastos do governo estaduais e municipais com investimento.

Arenda de equilibrio sobe para ¥;.

Prof. Dr. Diogo Ferraz

A Teoria Keynesiana da Taxa de Juros @

LRy

Para Keynes, a quantidade de moeda desempenha um papel chave na determinagdo da taxa de
juros.

Os ativos financeiros podem ser divididos em dois grupos:
1. Moeda
2. Demais ativos ndo monetarios (titulos)

M1: estoque de moeda definido limitadamente. Consiste no papel-moeda mais os depdsitos
bancérios a vista. Classificado de curto prazo. Em geral, ndo pagam juros.

Titulos: inclui os titulos propriamente ditos mais outros ativos financeiros de longo prazo (acées).
Classificado de longo prazo. Pagam juros.

No modelo keynesiano, os titulos sdo homogéneos.
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A Teoria Keynesiana da Taxa de Juros @

LSt

Os individuos dividem a riqueza financeira entre os dois ativos, a moeda (M) e os titulos (B).
Em um determinado instante no tempo, a riqueza (Wh) sera:

Wh=B+M

A taxa de juros de equilibrio dos titulos é aquela a qual a demanda por titulos é exatamente igual ao
estoque existente de titulos.

Duas maneiras de analisar a taxa de juros de equilibrio:
1. Taxa que iguala a oferta e a demanda por titulos.
2. Taxa que iguala a oferta e a demanda por moeda.

O equilibrio em um mercado implica o equilibrio do outro.

Keynes analisa pela opgéo 2.

Prof. Dr. Diogo Ferraz
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A Teoria Keynesiana da Taxa de Juros @

LRy

Analise Gréfica.
Supde-se que a oferta de moeda seja estabelecida exogenamente pelo Banco Central em M§.
A taxa de equilibrio é ry.

A essa taxa, a demanda por moeda, dada pela curva de demanda por moeda M§, é exatamente
igual a oferta fica de moeda.

Ataxa de juros de equilibrio é determinada por fatores que afetam a oferta e a demanda por moeda.
No caso da oferta, o fator principal seréo as politicas do Banco Central.

E o lado da demanda por moeda?

Prof. Dr. Diogo Ferraz

Teoria Keynesiana da Demanda por Moeda @

LSt

Existem 3 motivos para a manutengéo de moeda.

1. Demanda por Transagdes — motivo de transagao
v" Amoeda é um meio de troca utilizado para as transagdes (Keynes nao da énfase para este item).

Demanda por Precaugao
Individuos guardam saldos monetarios adicionais para o caso em que se tornasse necessario
realizar dispéndios imprevistos.

Wm

Demanda Especulativa
Esta é a novidade apresentada por Keynes.
Demanda adicional por moeda existe devido a incerteza sobre as taxas de juros futuras, bem
como pela relagéo entre as alteragbes das taxas de juros e os pregos dos titulos.

AN
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Efeitos de um aumento do Estoque por Moeda @
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Fungao demanda por moeda MP tem inclinagdo negativa.
Uma queda na taxa de juros aumenta a demanda por moeda.

O aumento do nivel de renda desloca a curva para a direita, refletindo o fato de que, para uma
determinada taxa de juros, a demanda por moeda aumenta com a renda.

Aumento no estoque de moeda (Analise Grafica):

Curva de oferta de moeda passa de M; para M.

O nivel inicial da taxa de juros de equilibrio é r,.

Apo6s o aumento da oferta de moeda, havera um excesso de oferta de moeda no ponto r,.

Neste ponto, as pessoas néo estdo satisfeitas em manter a moeda adicional posta em circulacéo. Elas
tentam diminuir suas manutengdes de moeda comprando titulos.

O aumento da demanda por titulos faz cair a taxa de juros a qual os ofertantes de titulos estdo
dispostos a vendé-los.

A queda na taxa de juros faz aumentar a demanda por moeda, e um novo equilibrio é atingido a taxa
de juros 7;. Prof. Dr. Diogo Ferraz
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Modelo IS-LM

O objetivo deste modelo é demonstrar como o equilibrio do mercado monetario implica um equilibrio no mercado
de titulos.

LRy

Essa combinacao equilibra os trés mercados:
1. Mercado de bens.

2. Mercado de moeda.

3. Mercado de titulos.

Primeiro: identificar combinagées de renda e taxas de juros que equilibram o mercado monetario, excluindo o
mercado de bens.

Segundo: identificar as combinacées de renda e taxa de juros que sejam valores de equilibrio para o mercado de
bens.

Essas duas combinagdes de equilibrio promovem o equilibrio em ambos mercados.

Terceiro: para achar o unico ponto de equilibrio, deve-se supor que as varidveis de politica econémica (inclusive
M, G e T) sejam mantidas fixas em niveis predeterminados.
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15/04/2025

A Curva LM

Construgao da Curva LM:

LSt

Modelo Keynesiano assume a dependéncia positiva de demanda por moeda em relacdo a renda em
razao da demanda por transagoes.

Demanda por moeda varia inversamente a taxa de juros.
Demanda especulativa: montante de moeda mantido para viabilizar transa¢des diminui @ medida que
a taxa de juros (custo de oportunidade) aumenta.

MP = L(Y,7)
MP =cy+ 1Y —cor

Agora, é preciso achar todas as combinagdes de r e Y que equilibrem a demanda por moeda ao
estoque de moeda fixo (M3). A unido desses pontos ¢ designada Curva LM.

M§ = MP =cy+ciY —cor

Prof. Dr. Diogo Ferraz
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A Curva LM

A medida que a renda aumenta de Y, para Y;, e depois de ¥; para Y,, a curva de demanda por moeda
se desloca para a direita, quando em relagdo a taxa de juros.

LRy

Os pontos onde essas curvas de demanda por moeda cruzam a linha vertical que da o valor da oferta
fixa de moeda sdo pontos de equilibrio do mercado monetario.

As combinagdes renda-taxa de juros nas quais o equilibrio (Yy, 1), (Y4, 1) € (Yo, ) sdo pontos na
curva LM ou curva de equilibrio do mercado monetario.

A curva LM tem inclinagdo ascendente e para a direta.

a) Para niveis de renda maiores, o equilibrio no mercado monetéario ocorre a taxas de juros mais
altas.

b) Inclinagéo positiva: para uma dada taxa de juros, o aumento da renda aumenta a demanda por
moeda (demanda por moeda para fransacées varia positivamente com a renda)

c) Taxa de juros mais alta resulta numa demanda especulativa por moeda menor.

Prof. Dr. Diogo Ferraz
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A Curva LM

Fatores que Determinam a Inclinagdo da Curva LM:

LSt

Baixa Elasticidade da demanda por moeda em relagédo a taxa de juros.

v" Acurva de demanda por moeda ¢ inclinada

v Reflete o fato de que grandes mudangas na taxa de juros ndo alteardo muito a demanda por
moeda.

v Resultado: a taxa de juros deve aumentar muito para reestabelecer o equilibrio.

Alta Elasticidade da demanda por moeda em relagao a taxa de juros.

v Acurva de demanda por moeda é bastante plana (pouco inclinada).

v" Uma pequena queda na taxa de juros aumenta a demanda por moeda significativamente.
v Resultado: a taxa de juros deve oscilar pouco para reestabelecer o equilibrio.

Prof. Dr. Diogo Ferraz
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A Curva LM

Fatores que Deslocam a Curva LM:

LRy

Dois fatores deslocam a curva LM:

1. Estoque de moeda (fixado exogenamente).
Variavel de politica econdmica.
Exemplo: aumento do estoque de moeda decorre de um instrumento de politica econémica
para um novo nivel.

2. Deslocamentos na fungdo demanda por moeda.
E uma mudanga na quantidade demandada por moeda para niveis da taxa de juros e da
renda dados.
Alteracéo na preferéncia por liquidez (condigdes instaveis, faléncia de empresas, risco de
inadimpléncia de titulos, etc.).

Prof. Dr. Diogo Ferraz
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A Curva LM

Deslocamentos da Fungdo Demanda por Moeda

LRy

Suponha que haja um aumento da demanda por moeda para niveis de renda e taxa de juros
determinados (i.e., perda de confianga nos titulos).

A demanda por moeda inicial &€ dada por M¥ (Yp).

Ataxa de juros de equilibrio é r, (ponto A no grafico).

A curva LM inicial é LM,.

Suponha que a demanda por moeda se desloque para M? (Yp).

Com o nivel de renda inalterado, o equilibrio no mercado monetario exige uma taxa de juros de
7, (ponto B).

Para manter o equilibrio no mercado monetario em r,, apés o deslocamento da curva de demanda por
moeda, exigiria uma queda na renda para um nivel abaixo de Y,, o que deslocaria a curva MP (Y;) para
o nivel original M (Y,) (ponto C).

Em geral, um deslocamento da fungdo demanda por moeda que aumente a demanda por moeda, para
um determinado nivel da taxa de juros e renda, desloca a curva LM para cima e para a esquerda.

Prof. Dr. Diogo Ferraz
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A Curva LM

Mudancgas no Estoque de Moeda:

LSt

Aumento no estoque de moeda de M; para M.
A curva no nivel inicial ocorria em LM, para uma renda Y, com ponto de equilibrio em r,

Com o aumento do estoque de moeda (M) a curva LM vai para LM;. Isso reduz a taxa de juros para
.

Estando fixa a renda, para que o estoque de moeda mais alto se iguala a demanda por moeda, a taxa
de juros deve cair para ampliar tanto a demanda especulativa por moeda como a demanda por moeda
para transagdes para o mesmo nivel de renda.

Em geral:

a) um estoque de moeda maior, para um dado nivel de renda, a taxa de juros que equilibra o
mercado monetario sera menor.

b) um aumento no estoque de moeda desloca a curva LM para baixa e para a direita.

Prof. Dr. Diogo Ferraz
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Resumo Curva LM

Combina valores da renda e taxa de juros que produzem o equilibrio no mercado monetario.

LSt

Tem inclinagdo ascendente para a direita (positivamente inclinada).

Sera relativamente pouco (muito) inclinada se a elasticidade da demanda por moeda em
relagdo aos juros for relativamente alta (baixa).

Tera deslocamento descendente (ascendente) para a direita (esquerda), com um aumento
(decréscimo) na oferta de moeda.

Tera deslocamento ascendente (descendente) para a esquerda (direita) com um
deslocamento da fungdo demanda por moeda, que aumenta (diminui) a quantidade de
moeda demandada a determinados niveis de renda e taxa de juros.

19
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A Curva IS

Equilibrio no Mercado de Produto: A Curva IS
Construcao da Curva IS:
Condigao de equilibrio no mercado de bens e servigos.

Y=C+I1+G
Ou

I+G=8S+T
Na maioria dos casos, a curva IS é construida a partir da segunda condigéo de equilibrio.
Considere um caso simples sem o governo (G e T s&o iguais a zero).

1(r) =S()

Investimento depende da taxa de juros. Poupanga depende do nivel de renda.

Prof. Dr. Diogo Ferraz

LRy

21

A Curva IS

Construgao da Curva IS:

Considere uma valor mais alto da taxa de juros (ry).

Para que o equilibrio ocorra, a poupanga precisa estar em S;, sendo menor que S,.
Esse nivel de poupanca é gerado pelo nivel de renda Y;, que é inferior a Y.
Assim, o segundo ponto na curva IS estara em r; e Y; (ponto B).

A Taxa de juros mais alta, o nivel de renda de equilibrio correspondente é mais baixo.

A Curva IS tem inclinagéo negativa.

Prof. Dr. Diogo Ferraz

Para a nova taxa de juros, o investimento sera I;(um montante menor que o compativel com ry).

LRy
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A Curva IS

Construcao da Curva IS:

LSt

Necessario achar combinagdes das taxas de juros e dos niveis de renda que igualam o investimento a
poupanga.

Investimento esta negativamente relacionado a taxa de juros: uma queda na taxa de juros aumenta os
dispéndios com investimento.

A poupanga é uma fungéo positivamente relacionada a renda, sendo a inclinagdo a PMgS.

Considere uma taxa de juros r,. Os dispéndios com investimentos seréo de [, (ver curva de investimento).
Um nivel de poupanca exatamente igual a I, € mostrado como S, (ao longo da fungéo poupanga).
Esse nivel de poupanca ocorre se a renda for Y;.

Assim, para a taxa de juros r,, 0 ponto de equilibrio do mercado de bens esta em Y.

Essa combinag&o da taxa de juros-renda (ry, Y5) € um ponto na curva IS (i.e., ponto A).

Prof. Dr. Diogo Ferraz
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A Curva IS

Fatores que Determinam a Inclinagdo da Curva IS:

LSt

Declividade da Curva IS:

1. Taxas de juros progressivamente menores, o equilibrio no mercado de bens exige niveis de renda
muito mais altos (curva pouco inclinada).

2. Taxas de juros progressivamente menores, o equilibrio no mercado de bens exige niveis de renda
levemente maiores (curva muito inclinada).

As inclinagbes dependem das fungdes investimento e poupanga.

Prof. Dr. Diogo Ferraz
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A Curva IS

Fatores que Determinam a Inclinagado da Curva IS:

LRy

Elasticidade da Demanda de Investimento em Relagdo aos Juros e a Inclinagado da Curva IS.
Curva | é muito inclinada:

v Investimento ndo é muito sensivel a mudangas na taxa de juros.

v Acelasticidade da demanda por investimento em relagéo aos juros é baixa.

Curva I’ é pouco inclinada:

v Investimento é muito sensivel a mudangas na taxa de juros.

v Aelasticidade da demanda por investimento em relagéo aos juros € alta.

Alterando uma nova taxa de juros mais baixa r,, 0 investimento aumenta para I, ou I',.

O equilibrio exige um aumento equivalente na poupanga de S, para S’,.

Prof. Dr. Diogo Ferraz
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A Curva IS

Fatores que Deslocam a Curva IS:

LRy

Mudangas nos gastos do governo.

Ha um deslocamento da curva IS quando os gastos do governo aumentam de G, para G;.

No nivel inicial, a curva é IS, para uma taxa de juros r, e a renda de equilibrio sera Y, (ponto A).

A taxa de juros r,, o investimento somado aos gastos do governo sera I, + G, . Esse nivel de renda (Y;) exigira
poupanga mais impostos exatamente iguais os investimento mais gastos do governo (S, + Ty = Iy + Go)-

Quando os gastos do governo aumentam de G, para G;.

Isso desloca I, + G, para fora e para a direita.

A uma dada taxa de juros, o investimento permanece inalterado, e a soma investimento mais gastos do governo
sera amis alta no valor do aumento nos gastos do governo (AG = G; — Gy).

O equilibrio no mercado de bens exige um nivel igualmente alto de poupanca e impostos (S; + Tp).

Esse montante de poupancga estara disponivel ao nivel de renda maior (Y;).

Portanto, para garantir o equilibrio no mercado de bens, uma determinada taxa de juros (ry), exige um nivel de
renda maior quando os gastos do governo sdo aumentados.

O aumento nos gastos do governo desloca a curva IS para a direita.

Prof. Dr. Diogo Ferraz
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A Curva IS

Fatores que Deslocam a Curva IS:

LSt

Inserindo o Governo no modelo, tem-se:
Ir)+G6G=SY-T)+T
A poupanga é fungdo da renda disponivel (Y, =Y —T).

Necessario tragar a fungdo investimento quanto o nivel de investimento mais os gastos do governo.

I + G tem inclinagédo negativa somente porque o investimento depende das taxas de juros.

Acurval + G esta distanciada, a direita da curva |, pelo valor fixo dos gastos do governo.

A Curva de poupancga, somada aos impostos [S(T —T) + T] também é apresentada.

Arrecadacéo tributaria é determinada exogenamente, a curva de poupanga-mais-impostos fica acima
da curva de poupanga (distancia igual a T).

Prof. Dr. Diogo Ferraz
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A Curva IS

Fatores que Deslocam a Curva IS:

LSt

Mudangas nos Impostos.

Para cada aumento unitario nos impostos, para determinado nivel de renda, os impostos aumentam em uma
unidade.

A poupancga diminui em (1 — b) unidades.
O aumento unitario de impostos faz diminuir a renda disponivel em uma unidade, reduzindo a poupanca
proporcionalmente a PMgS (1 — b).

Para um determinado nivel de renda, a queda na poupanga € menor que o aumento nos impostos, um aumento
nos impostos desloca a curva S + T para cima.

Assim, um aumento nos impostos desloca a curva IS para a esquerda.
Arenda deve ser menor para o equilibrio no mercado de bens com um aumento nos impostos.

Prof. Dr. Diogo Ferraz
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A Curva IS

Fatores que Deslocam a Curva IS:

LRy

Mudancgas Auténomas nos Investimentos.

Deslocamento da curva de investimento, tragada contra a taxa de juros (i.e., melhoria sobre a expectativa de
lucratividade).

Isso desloca a curva I(r) e, portanto, a curva de investimentos mais gastos do governo para a direita.

Esse deslocamento para a direita da curva I(r), pelo valor do aumento nos investimentos autbnomos, tem
exatamente o mesmo efeito sobre a curva IS que um aumento de igual valor nos gastos do governo.

Isso desloca a curva IS para a direita.

Prof. Dr. Diogo Ferraz
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Resumo Curva IS

Tem inclinagdo descendente e para a direita (€ negativamente inclinada).

Sera relativamente pouco (muito) inclinada se a elasticidade da demanda por investimento
em relagdo aos juros for relativamente alta (baixa).

Se desloca para a direita (esquerda) quando houver um aumento (uma queda) dos gastos do
governo.

Se desloca para a esquerda (direita) quando os impostos aumentarem (diminuirem).

Um aumento (uma queda) nos dispéndios com investimentos autbnomos deslocara a curva
IS para a direita (esquerda).

Prof. Dr. Diogo Ferraz
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As Curvas IS-LM combinadas &}

LRy

Curva LM: todos os pontos de equilibrio no mercado monetario.
Curva IS: todos os pontos de equilibrio no mercado de bens.

Ponto de intersecgédo IS-LM: é o unico ponto de equilibrio geral para ambos os mercados.

Pontos a direta da Curva IS (B e C):

v Produgdo excede a demanda agregada.

v Valor da poupanga mais impostos excedera o valor
dos investimentos mais gastos do governo.

v’ Excesso de oferta de bens — pressé&o para redugéo da
produgéo.

Pontos acima da Curva LM (A e B):

v’ Ha excesso de oferta de moeda.

v Taxas de juros excessivamente altas para o equilibrio
no mercado monetario.

Pontos abaixo da Curva LM (C e D):
v Ha excesso de demanda por moeda.

v’ Pressao de alta sobre a taxa de juros. Pontos a direta da Curva IS (A e D):

v Produgdo observada esta abaixo do nivel que
equilibra o mercado de bens.
v' Ha um excesso de demanda por bens.
v Pressao por aumento da produgéo.
Somente o ponto E equilibra os mercados (Equilibrio no Modelo IS-LM).
v" N&o ha excesso de demanda ou de oferta nos mercados.
v Inexistem pressoes para que a taxa de juros ou a produgdo sofram alteragoes.

Prof. Dr. Diogo Ferraz
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