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DEMANDA POR MOEDA: UMA REVISAOQ
DAS TEORIAS ALTERNATIVAS
E O CONCEITO DE LIQUIDEZ*

Divanildo Triches**

O conceito de o que vem a ser liquidez para uma economia é uma questdo
muito controvertida, cuja solugdo parece estar muito longe de ser obtida, face as
constantes mudancas e inovagdes tecnoldgicas verificadas no setor financeiro.

A demanda por moeda, por sua vez, tem-se constituido no ponto central dos
estudos e nas constru¢des de modelos macroecondmicos e, portanto, para a deter-
minagdo das varidveis nivel de renda, produto, emprego e nivel de pregos.

1 — Introducédo

A moeda tem sempre recebido atengdo dos pesquisadores € nos meios aca-
démicos, no que se refere a formulagdo de modelos de cunho macroecondmico,
principalmente no decorrer deste iiltimo século. Considerdvel esforgo foi empenha-
do pelos estudiosos no sentido de elaborar teorias que explicassem de maneira mais
fiel possivel a realidade economica e do setor monetdrio. Quanto a demanda por
moeda, dentro desse contexto, foi exaustivamente enfatizado que ela desempe-
nharia um papel essencial na constru¢do desses modelos mais amplos do sistema
econdmico.

Conseqiientemente, surgiram vdrias teorias que passaram a abordar os motivos
ou os fatores que fazem com que os agentes econdmicos retenham moeda na sua
forma mais liquida.

* O texto € baseado no Capitulo 2 da dissertagdo de mestrado, Demanda por Moeda no Brasil
¢ a Causalidade entre as Varidveis Monetdrias e Taxa de Inflagio: 1972 a 1987, apresentada
em fev./90 ao Curso de Pés-Graduagdo em Economia da UFRGS/IEPE.

** Professor titular das disciplinas de Macroeconomia, Microeconomia e Teoria Monetdria na
FEMARP de Videira, Santa Catarina.
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Posteriormente, a partir dos anos 60, uma infinidade de estudos empiricos
foram realizados nas mais variadas economias do Mundo inteiro. Esses trabalhos
procuraram dar suportes s teorias até entdo elaboradas.'

Para a economia brasileira, também foram feitos vdrios trabalhos, j4 no decor-
rer dos anos 70, como aponta Barbosa (1978) no seu estudo sobre as evidéncias em-
piticas da demanda por moeda no Brasil e em estudos posteriores.

Em geral, todos eles tém encontrado resultados bastante consistentes com as
concepgdes das correntes tedricas sobre a demanda por saldos reais.

Dessa forma, pretende-se apresentar uma revisdo sintética das principais-teo-
rias da demanda por moeda na sua concep¢do mais moderna. Inicialmente, faz-se
uma discussdo de o que vem a ser liquidez ou conceito de moeda, com apresenta-
¢do de alguns estudos empiricos. Nos pontos sucessivos, por ordem, abordam-se as
teorias da demanda por moeda nos pontos de vista da teoria quantitativa da moeda,
da teoria dos estoques ou demanda transacional e da teoria da selecdo e composigdo
da melhor carteira de ativos.

2 — Moeda e conceito de liquidez

A defini¢do de o que vem a ser liquidez para um sistema econdmico tem se
constiturdo numa preocupagdo constante no decorrer da evolugdo histérica da teo-
ria monetdria, particularmente a partir da segunda metade deste século. Alguns pes-
quisadores chegaram a afirmar que a liquidez € um dos conceitos mais abstratos no
estudo da economia. Dessa forma, ela pode ser comparada a for¢a na Fisica, a qual
ndo ¢ definida, mas simplesmente constatada e, a partir dai, s3o usados determina-
dos padrGes para medi-la.

Conseqiientemente, diversos estudos tém empenhado considerdveis esforgos
no sentido de encontrar um indicador mais adequado possivel para representar a li-
quidez de uma economia. Harris (1985}, no seu trabalho, caracterizou a liquidez de
um ativo ou bem de acordo com o grau de dispersdo encontrado no seu valor, em
um determinado perfodo de tempo, isto é, quanto maior for a dispersdo verificada
na avaliagdo de um bem entre individuos, maiores serdo os custos de transagdo en-
volvidos na sua negociagdo e mais dificil se torna sua troca por outro bem.

Por outro lado, a defini¢do mais convencional de liquidez ou moeda pressu-
pGe que a sua funcdo seja a de facilitar as transagGes econdémicas, e, como tal, ela

! 0s estudos empiricos apontados na literatura de maior relevncia sdo de Goldfeld (1973);
Chow (1966); Feige & Pearce (1977); Fair (1987); Hamburger (1966); Judd & Scadding
(1982); Laidler (1977, 1980); Lee (1963); Meltzer (1963); Spinelli (1980) entre outros.

2 Os estudos da demanda por moeda na economia brasileira encontram-se, além daqueles
abordados por Barbosa (1978), em Cardoso (1981); Darrat (1985); Gerlach & De Simone
(1985); Guilhoto (1986); Rossi (1988) e outros.
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deveria ser operacionalmente definida pelo somatério do papel-moeda-e dos depdsi-
tos 4 vista. Essa conceituagdo, por sua vez, € caracterizada como liquidez absoluta,
e, se medida numa escala entre zero e um, ela seria igual ao valor unitdrio, enquanto
os demais ativos financeiros, também conceituados como quase-moeda, e os bens
fisicos passariam a ser classificados de acordo com a rapidez com que eles sdo troca-
dos. Assim, quanto mais rdpida for a sua troca, mais préximo da unidade serd o seu
grau de liquidez. Dentro dessa concepgdo, Carneiro Netto (Netto, 1984) afirmou
que a facilidade com que um ativo € convertido em meio de troca legal estd direta-
mente relacionada com o seu grau de liquidez. O problema de mensuragao da liqui-
dez de um sistema econdmico passa a ser com relagdo a quantificagdo do volume de
_meio de troca disponivel nesse sistema.

Alguns estudos propuseram metodologias alternativas para determinar tanto
o grau de liquidez dos ativos quanto o grau de substitubilidade desses ativos em rela-
¢do A moeda. Por exemplo, Kaufman (1969), estudando o conceito de liquidez mais
adequado para a economia americana com dados trimestrais no periodo de 1953 a
1966, propds, segundo as condi¢oes de Friedman-Meiselman, citado por ele, que os
substitutos mais proximos de moeda sdo aqueles ativos ou bens que apresentarem
uma correlagdo mais elevada com o nivel de transagGes ou renda (e/ou pregos). Des-
sa forma, a correla¢do da renda nominal e/ou pre¢os com a moeda deve ser maior
do que qualquer ativo financeiro em separado. Por outro lado, Chetty (1969), em-
pregando dados anuais também para os Estados Unidos durante o periodo de 1945
a 1966, usou uma metodologia baseada no cdlculo da elasticidade-substituigdo. As-
sim, os ativos mais liquidos sdo aqueles que apresentarem uma maior elasticidade-
substitui¢do em relagdo & moeda. Ele argumentou ainda que o conhecimento dessa
elasticidade é de vital importdncia para determinar o controle da liquidez na econo-
mia. Colocando de outra forma, conhecida a elasticidadesubstitui¢do dos ativos e
dado um aumento nesses mesmos ativos, torna-se possivel determinar a quantidade
de moeda que deve ser reduzida para que seja mantido o mesmo nivel de liquidez.

Os resultados obtidos por Chetty (1969) foram de que, por ordem, os deposi-
tos a prazo, depésitos de poupanca e depésitos de poupanga em institui¢des de pou-
pancga € empréstimo sdo os substitutos mais proximos de moeda. Eles foram critica-
dos por Lee (1972) e Steinhauer & Chang (1972) pelo procedimento adotado. Lee
observou que os dep6sitos de poupanga em institui¢Ges de poupanca e empréstimo
apresentam uma maior elasticidade-substitui¢do do que os depdsitos a prazo. Resul-
tado este que foi contra-argumentado por Chetty (1972).

Finalmente, o conceito de moeda para a economia brasileira tem sido ampla-
mente investigado por Contador (1978 ¢ 1980). Ele empregou dados anuais no pe-
riodo de 1969 a 1976 e a metodologia adotada por Chetty (1969). Desse modo,
concluiu que a definigdo de moeda deveria ser formada pela soma dos meios de pa-
gamento, depdsitos 4 vista nas caixas econdmicas, depdsitos a prazo sem corre¢do
monetdria, depdsitos de poupanca e uma proporcdo igual a 0,2 dos titulos da divida
ptblica federal em circulagdo. Por outro lado, Gongalves (1981) e principalmente
Harris (1985) tém afirmado que € indtil buscar um conceito adequado para a moeda
de um sistema econdmico, pois ela € extremamente dindmica e sensivel as inovagGes
financeiras.
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3 — Correntes teéricas da demanda por moeda

Os problemas fundamentais tratados na teoria macroecondmica estdo asso-
ciados basicamente 4 determinagdo dos niveis da renda nacional ¢ do emprego,
bem como A determinagdo do nivel geral dos precos e de sua taxa de variacdo e,
ainda, 4 determinag¢do da taxa de crescimento da renda no longo prazo. Na tentati-
va de solucionar e de entender tais problemas, muitos modelos macroecondmicos
tém sido construidos envolvendo um niumero cada vez maior de varidveis econo-
micas.

Embora exista uma farta literatura abordando o papel dos fatores monetdrios
nos modelos de crescimento econdmico, a moeda raramente desempenhou um pa-
pel central na andlise desses processos de longo prazo. Contudo, para a determina-
¢do dos niveis de pregos e de renda de curto prazo, a moeda tem sido tratada como
uma das varidveis mais importantes.

A majoria dos livros-texto refere-se 4 demanda por moeda como uma deman-
da por encaixes reais. Os individuos retém moeda por aquilo que eles irdo comprar
em bens e servigos, isto ¢, os agentes econdmicos estdo interessados no poder aqui-
sitivo dos encaixes monetdrios que possuem. Dessa forma, uma varia¢do apenas no
nivel de pregos provocard uma alteragdo proporcional na demanda por moeda nomi-
nal. Portanto, a fun¢do da demanda por encaixes monetdrios € homogénea de grau
um com rela¢fo a esses pregos.

Além disso, nos mejos académicos e entre pesquisadores no campo da teoria
monetdria, existem significativas discussoes e divergéncias quanto i especificagdo
e a0 comportamento das varidveis que compdem a equag¢do da demanda por moeda.
Todavia o perfeito conhecimento dessa fungdo é de fundamental importdncia na
elaboragdo e na execugdo de politicas monetdrias e fiscais. Dessa forma, serdo abor-
dadas, nas proximas se¢Oes, as principais concepgdes teéricas monetdrias modernas.
Inicia-se pela teoria quantitativa da moeda, seguindo-se a teoria dos estoques ou de-
manda por moeda transacional e a teoria da composigdo e escolha da melhor cartei-
ra de ativos. Finalmente, abordam-se alguns dos principais resultados e problemas
apresentados nos estudos e nos testes empiricos sobre a estimagdo da demanda por
moeda, tanto para as economias desenvolvidas como para a brasileira.

3.1 — Teoria quantitativa da moeda

A moderna teoria quantitativa da moeda € pura e simplesmente uma teoria da
demanda por moeda. Desse modo, ela ndo visa explicar o nivel geral de precos e
nem tampouco o nivel da renda monetdria ou a produgdo de um sistema econdmi-
co. No entanto a demanda por moeda, por sua vez, passa a desempenhar um papel
importantissimo para explicar as flutuacGes das atividades econdmicas.

Destarte, a vers?o moderna da demanda por moeda constitui uma ampla aboz-
dagem sobre a demanda por ativos. Essa linha tedrica mais elaborada da teoria quan-
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titativa foi sustentada pela escola de Chicago e principalmente por Friedman,® que
reformulou ¢ desenvolveu as bases teéricas tradicionais e cldssicas da escola de
Cambridge.

Para Friedman, a demanda por moeda pode ser abordada de forma similar 2
demanda por bens de consumo, apenas com uma pequena diferenga, que consiste
em que a riqueza, e ndo a renda, constitui a restri¢do orgamentdria. Além disso, a
moeda é um ativo que os individuos retém para compor sua carteira de titulos pelo
servigo que produz. Para as empresas, ela € um bem de capital como outro qualquer
utilizado no processo produtivo. Assim, a teoria da demanda por moeda ¢ um t6pi-
co especial da teoria do capital.

Por outro lado, a carteira de ativos de um individuo constitui-se de moeda
que tem valor nominal fixo M e que produz rendimentos nio pecunidrios; ativos
de renda fixa Af, que rendem rf; ativos de renda varidvel Av, que rendem rv; e ati-
vos como bens fisicos Ab e capital humano Ah, que produzem rendimentos que
podem ser medidos através da taxa esperada de inflagdo ri. A soma total desses ati-
vos representa a limitagdo or¢amentdria ou o nivel de riqueza individual. Além dis-
50, a alocagdo da riqueza depende das preferéncias, dos gostos individuais, do pro-
cesso tecnolégico e, ainda, dos retornos alternativos de cada ativo. Assim, a forma
funcional agregada da demanda por moeda ¢ obtida a partir de uma fungdo de uti-
lidade expressa da seguinte forma:

M=M(P,f,rv,ri,h,Y,u) €))

onde todas as varidveis sdo medidas em termos nominais. Além das varidveis especi-
ficadas, a demanda por moeda depende do nivel de pregos P, do nivel da renda Y,
que ¢ uma estimativa aproximada do nivel de riqueza, da razdo entre a renda prove-
niente da riqueza ndo humana e da renda obtida da riqueza humana h ¢ da varidvel
que capta as mudangas nos gostos, preferéncias, progresso tecnolégico, bem como
outros fatores aleatorios u.

Tal como na teoria do consumidor, a fungdo (1) € homogénea do primeiro
grau em relagdo a Pe Y, ou seja, se P e Y mudam numa propor¢do t,a quantidade
demandada de moeda deve mudar na mesma proporgdo t. Entdo, usando o fator de
proporcionalidade t = 1/P, obtém-se a demanda por encaixes reais:

M/P=m=m(rf,rv,ri,h,y,u) 2)

e, pelo fator i/Y, deriva-se a equagdo usual da teoria quantitativa da moeda, isto €,
MV = Py (y ¢ a renda real) ou, equivalentemente,

=vy(rf,rv,1i,h, Y/P,u)M 3)

30 artigo mais importante e mais estudado nos meios académicos sobze a teoria quantitativa
da moeda moderna é o de Friedman (1956,p.3-21).
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onde a velocidade renda da moeda v € explicitamente relacionada como uma fun¢io
de diversas varidveis. As derivadas parciais de M em relagdo arf,arve ari, em (2),
sdo negativas, enquanto a derivada em relacdo a Y deve ser positiva. Finalmente, o
sinal da derivada da demanda por moeda em rela¢cdo a h ndo é definido, pois a
moeda pode ser um bem ndo inferior.

Por outro lado, a renda permanente, segundo Friedman, € a varidvel que me-
lhor desempenha o papel do nivel de renda corrente ou da riqueza individual na es-
pecificagdo da demanda por moeda.* Além disso, a varidvel que mede a proporgdo
entre as riquezas ndo humana e humana ndo € significativa na explicagdo da deman-
da pelos estoques de moeda retidos. As taxas de rendimentos rf e rv movem-se si-
multaneamente na mesma dire¢do, ou em torno de uma taxa de juros média. Con-
seqiientemente, uma dentre essas taxas — rendimentos fixos, rendimentos varidveis
e taxa média — constitui a medida relevante do custo de oportunidade em reter
moeda que pode ser representada por r. Considerando-se ainda a existéncia de pe-
rfodos ndo inflaciondrios, em que ri se torna desprezivel, entdo, a equagdo da de-
manda por moeda em termos reais, fica da seguinte forma:

m =m(yP,r) 4

Finalmente, Friedman conclui que a elasticidade da demanda por moeda em
relacdo a renda ¢ superior d unidade, ou que 2 moeda é um bem superior, enquanto
a elasticidadejuros da demanda por moeda € igual a zero. Além do mais, as varia-
¢oes da renda nominal e dos pregos sdo originadas, principalmente, das mudangas da
oferta nominal da moeda, e esta, por sua vez, varia em fun¢do das mudancas na base
monetdria, do comportamento do piblico, dos bancos comerciais e da relagdo dos
encaixes bancdrios.

3.2 — Teoria da demanda por estoques ou demanda por moeda
transacional

A teoria da demanda por moeda para fins transacionais € uma abordagem al-
ternativa e muito. mais sofisticada do que o motivo transacional abordado pela ver-
sdo keynesiana. O principal objetivo dessa nova teoria ¢ apresentar elementos con-
vincentes para que a parcela de ativos monetdrios retidos para fins transacionais pos-
sa também ser influenciada pelas mudangas na taxa de juros.

4 A renda permanente YP ¢é definida por Friedman como: YP =1W, onde r € 0 rendimento
aplicado sobre a riqueza total W ou ainda definida como renda esperada conforme a equagio
abaixo, onde os pesos de a decrescem geometricamente, variando entre zero ¢ a unidade, ou
seja, ¢ uma média ponderada das rendas correntes e passadas da unidade de riqueza.

yP =ay@) + (1-a) Y(t=1) + (1-2)® Y(t=2) +. ..
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Os modelos tedricos da demanda por estoques foram apresentados de forma
independente por Baumol e Tobin.® Contudo, para Baumol (1952, p.545), o saldo
de moeda corrente significa para o seu possuidor um estoque de instrumento de tro-
ca semelhante a um estoque de uma mercadoria qualquer. A moeda corrente € reti-
da, porque serd utilizada no momento apropriado, servindo, assim, ao possuidor
como parte do negdcio numa troca.

A manutengdo de estoques em saldos monetdrios envolve custos de oportuni-
dades que ndo sao despreziveis, pois esses saldos ndo rendem juros aos seus detento-
res. Dessa maneira, os custos serdo mais altos 4 medida que os estoques de moeda
para transagdo e/ou a taxa de juros se elevarem. Conseqiientemente, o problema, pa-
ra o agente econdémico, reduz-se 4 administragdo racional de seus saldos transacio-
nais retidos, de tal forma que os custos de oportunidade envolvidos sejam 0s meno-
res possiveis. Para explicar como os custos sdo minimizados ou os ganhos maximiza-
dos, Baumol derivou uma equagdo matematica para a demanda por moeda transa-
cional, a qual passou a ser conhecida como regra da raiz quadrada, que ¢ a seguinte:

Md _  byy%
SR (5)

definindo a = 1/2, entdo a equag¢do acima pode ser escrita como:

%d = (aby1/i)” (6)

onde Md ¢ a demanda por moeda transacional, b € o custo real de conversdo de sal-
dos retidos sob forma de titulos em moeda, que Baumol chamou de “‘corretagem”,
Y representa unidades monetdrias pagas num fluxo constante e i é o custo dos juros
por unidade monetdria para cada periodo de tempo. A equagio (6) mede a deman-
da por moeda em termos reais, que é proporcional 4 raiz quadrada do volume de
transagGes e inversamente proporcional 4 raiz quadrada da taxa de juros 8

Assim sendo, a formula da raiz quadrada da demanda por moeda permite in-
ferir que existem economias de escala na retengdo de estoques monetdrios. Além do
mais, esses resultados passam a reforgar o poder da politica monetdria. Um aumento
ou decréscimo na oferta de moeda produzird um maior efeito sobre o nivel de renda
do que ocorreria se a demanda por moeda fosse apenas proporcional a esse nivel de
renda, ou, alternativamente, se a quantidade demandada de moeda dobrar, o efeito
sobre a renda real serd quadruplicado, mas, ao mesmo tempo, o nivel de precos de

5 0s principais trabalhos na drea sio de Baumol (1952) e Tobin (1956). O primeiro artigo en-
contra-se traduzido para o portugués em Shapiro (1978, pt.4, p.180 e seguintes).

6 Esta é uma aplicagio particular da abordagem geral do gerenciamento dos estoques. Mas po-
de ocorrer uma crescente elevagdo da renda provocando um aumento eqiiiproporcional na
taxa de juros, deixando a demanda por moeda inalterada.
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pleno emprego mover-se-4 na mesma propor¢do da oferta monetdria. Finalmente,
se o valor nominal das transagoes e do custo de corretagem variar na mesma propor-
¢d0 dos pregos, entdo a demanda por moeda em termos nominais serd proporcional
a esse nivel de precos. Por outro lado, Tobin procurou fornecer uma prova rigorosa
d proposi¢do apresentada por Alvin Hansen de que os saldos transacionais seriam
eldsticos a uma taxa de juros suficientemente alta. Ele argumentou também que,
mesmo que houvesse um perfeito conhecimento de que a taxa de juros futura se
manteria inalterada, ou previsivel, de forma que o volume de transa¢Ges constituiria
0 Gnico motivo de reter moeda, a moeda seria mantida mesmo assim para fazer fren-
te s transagGes individuais; a demanda por encaixes monetdrios ainda assim depen-
deria inversamente da taxa de juros, pela simples razdo de que existe um custo de
conversdo entre titulos com rendimentos e moeda. Dessa maneira, hd certas vanta-
gens em reter saldos sob a forma de ativos, pois estes rendem juros aos seus possui-
dores e certas desvantagens, uma vez que as transacSes envolvem custos. Os agentes
econdmicos tomardo suas decisGes, racionalmente, com base nessas alternativas. To-
bin considera que ocorrem apenas dois tipos de ativos: titulos B(t) e moeda M(t).
Os primeiros diferem dos tltimos porque ndo sdo meios de pagamentos e possuem
rendimentos. Assim sendo, os saldos totais para fins transacionais T(t) num deter-
minado periodo de tempo sdo dados por:

T(t) = B(t) + M(t) 0

O problema fundamental € determinar a relagdo entre os saldos médios de titulos
(e portanto os saldos médios de moeda) e a taxa de juros, com base na suposicao de
que o individuo escolhe para reter B(t) e M(t), de tal forma que os rendimentos 1i-
quidos dos juros (diferenga dos juros e custos de transagao) sejam maximizados.”
Tobin demonstra que a parcela 6tima de titulos na demanda para transagdo se re-
laciona diretamente com a taxa de juros e que a quantidade de moeda & inversa-
mente relacionada 4 essa taxa de juros, o que se conforma is conclusdes de Baumol.

No tratamento da demanda transacional tem sido enfatizada a falta de sincro-
nia entre pagamentos e recebimentos como a primeira razdo de reter estoques de
moeda. A natureza desse fluxo tem sido considerada perfeitamente previsivel e
deterministica.®

7 Toda a derivagdo matemdtica e as solugdes possfveis para obter rendimentos mdximos po-
dem ser observados em Tobin (1956), principalmente ds paginas 242 a 245 e no Apéndice.
Apresentagdo de forma sintética também pode ser encontrada em Peldez & Suzigan (1978,
p.30-2).

8 Pode ser encontrada em Laidler (1977, p.81-8) uma abordagem de que a natureza do fluxo
da moeda ¢ probabilistica, com um tratamento sofisticado do motivo precaucional, e, prin-
cipalmente, no artigo de Frenkel & Jovanovic (1980).
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3.3 — Teoria da selegdo e composicdo da carteira de ativos

A abordagem teérica da escolha e composi¢do da carteira de investimentos
tem se constiturdo em uma das mais importantes contribui¢Ges 4 teoria da prefe-
réncia pela l1qu1dez Isso se deve ao artigo de Tobin, Preferéncia pela Liquidez, co-
mo Comportamento na Presenca de Risco.” Tobin inicia sua andlise separando os
saldos monetdrios retidos pelos individuos em duas categorias: para transagGes e pa-
ra investimentos. Os saldos para transagdes, tal como a teoria dos estoques, servem ‘
para cobrir os hiatos que ocorrem entre os recebimentos e os gastos de renda, en-
quanto os saldos para investimentos sdo retidos, basicamente, porque existem ex-
pectativas futuras com relagdo a variagGes do valor real, ou a variagdo de pregos de
outros ativos, '

A preocupagdo bdsica dessa teoria é explicar por que qualquer saldo monetd-
rio liquido deveria ser preferido em relagdo a saldos nao liquidos, bem como deter-
minar a parcela de cada um desses ativos. Para Tobin (1969, p.187-8), os principais
determinantes da preferéncia pela liquidez no sdo a in¢lasticidade das expectativas
da taxa de juros e a incerteza sobre o comportamento da taxa de juros futura da
forma como Keynes abordava, mas a distribuicdo de probabilidade dos riscos esti-
mados com a perda ou com o ganho de capital.

Dessa maneira, os agentes econdmicos desejam reter uma combinagdo diversi-
ficada de moeda Al e outros ativos A2 — titulos que rendem juros perpetuamen-.
te — em suas carteiras de titulos para alocagao de suas riquezas. A moeda difere dos
outros ativos porque ndo fomece um rendimento de mercado varidvel, mas apenas
rendimentos que podem ser caracterizados como implicitos. Por outro lado, os ti-
tulos que pagam juros estdo sujeitos a flutuagGes de precos: desse' modo, seus rendi-
mentos sdo incertos. Além disso, esses rendimentos sdo formados por dois compo-
nentes: taxa de juros r, ganho esperado como certo, ¢ uma taxa que reflete a perda
ou o ganho de capital g que deve ser previsto. Entdo o retorno total da carteira do
titulo R,!® bem como a defini¢do de g podem ser expressos da seguinte forma:

R=A2(r +g) 0<A2K1 (8)

Assim, o investidor espera que a renda produzida pelo titulo seja no minimo igual
a r. Mas os ganhos ou as perdas de capital constituem-se em uma varidvel aleatoria
com valor esperado igual a zero e sdo independentes da taxa de juros. Logo, o valor
esperado do retorno total ¢ representado pela distribui¢do de probabilidade de g,
cuja média é igual ao ganho mais provivel ou 4 taxa de juros de mercado, isto €,

9 Este artigo cldssico estd também em Tobin (1969, cap. B7,p.178-204).

10 4 derivagdo relativa ao tratamento matemdtico encontra-se no estudo do autor que deu ori-
gem a este texto; ver Triches (1990, anexo 3).
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E(R) = rA2 M

O desvio-padrdo da distribuicdo representa o risco relativo a aquisicao de titulos. E
a medida pela qual o investidor descreve suas expectativas com rela¢do ao prego fu-
turo do titulo, definido por:

9R = A20g (10)

Entdo, quanto mais concentrada for a distribui¢do, maior serd a probabilidade de
ocorrer o valor médio esperado dos ganhos de capital e, portanto, menor serd o
risco inerente & carteira de titulos. Desse modo, a propor¢do de saldos retidos sob
a forma de titulos determina o retorno esperado e o risco. O investidor s6 estard
disposto a aceitar maiores riscos se, em troca, receber um retorno maior, o qual
pode ser derivado de (9) e (10) como:

E(R)=5‘"g dR 0<OR<0g (11)

¢ os ganhos sdo proporcionais ao montante dos titulos e estes aos riscos assumidos.
Graficamente, Tobin mostra que, na posi¢do inicial, todo o saldo em ativos financei-
ros para especulagio estd sob a forma de encaixe monetdrio. Enquanto no outro ex-
tremo, quando todos os saldos sdo convertidos em titulos, é atingido o ponto m4-
ximo do risco. Isso ¢ traduzido numa linha equivalente a restricdo or¢amentdria, ou
linha de oportunidade, expressa de tal forma como a equagdo (4), com declividade
igual a r/dR. Por outro lado, os agentes econdmicos expressam suas preferéncias por
intermédio de um conjunto de curvas de indiferen¢a entre os retornos e os riscos as-
sumidos. A maximiza¢do da utilidade do investidor ocorre no ponto em que a
maior curva de indiferen¢a alcancada tangencia a linha equivalente 4 restri¢do
or¢amentdria.'!

Alguns resultados importantes podem ser derivados dessa andlise. Por exem-
plo: se ocorrer uma elevac¢do na taxa de juros, maior serd a propor¢do de saldos mo-
netdrios transformados em forma de titulos para um risco constante e vice-versa; se
a taxa de juros permanecer invaridvel, entdo um aumento no desvio-padrao do retor-
no total fard com que o investidor troque titulos por moeda. Para Tobin, o nivel de
riqueza e a taxa de juros esperada sdo varidveis fundamentais na explicagdo da de-
manda por moeda para fins de investimento. Além disso, a abordagem dessa teoria
sugere que o desvio-padrdo da distribui¢do de probabilidade de g desempenha um
papel nao menos importante para explicar essa demanda.

Em suma, a demanda por moeda especulativa é positivamente relacionada
com o nivel de riqueza e negativamente relacionada com a taxa de juros.

' Tobin (1969, p.184-7) apresenta toda argumentac@o sobre as curvas de indiferenca e linha
equivalente 4 restricio orgamentdria, com ilustracdo grifica. Nas pdginas 188 a 191, podem
ser encontradas a derivacdo matemadtica das curvas de indiferenga, bem como as condig¢Ges
para que o investidor seja avesso, indiferente ou propenso ao risco.
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Abstract

The concept of the liquidity in economy is a problematic question. The solution
for that question is very difficult to be gotten. Because there are a lot of changes in
tecnological innovation that can be seen_in financial field. These changes in financial
structure make it necessary to change the definition of liquidity, such as the development
of money market, also has influences. Nowadays the demand for money is considered
the main point of studies in macroeconomic models for some conceptions of economic
thought. Therefore, it is very important to determine macroeconomic variables like
level of income and product, investment employment, inflation rate etc.




