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RESUMO

A interpretacdo sugerida no presente estudo evidencia o carater mais amplo assumido pela teoria
da preferéncia pela liquidez, qual seja, de uma teoria da escolha e precificagdo de ativos em geral.
Para tal, parte-se da explanacdo acerca dos motivos para demandar moeda, explicitando-se
também as conexdes entre esses motivos e a incerteza que permeia o ambiente econdOmico. Na
busca pela especificidade da teoria da preferéncia pela liquidez, isto é, no que esta se diferencia
de uma teoria alternativa para a demanda por moeda, discute-se a determinagdo da taxa de juros
em decorréncia destes motivos, com destaque para a expressao da moeda como um ativo e para o
fato de rendimentos pecunidrios serem auferidos por quem se dispde a abdicar da posse de moeda
e reter titulos, tudo isso com a gama de ativos limitada aos dois supracitados. Finalmente,
abandonando-se o mundo dicotomico construido a partir da moeda e de um outro ativo e a partir
da extensao de um mesmo principio definidor basico, chega-se a escolha e precificagcdo de ativos
em geral, com o que a teoria da preferéncia pela liquidez adquire sua representacdo maxima.

Palavras-chave: teoria monetaria; demanda por moeda; preferéncia pela liquidez.

ABSTRACT

The interpretation suggested in the present study emphasizes the broad character of liquidity
preference theory, namely, as a theory of asset choice and pricing in general. To this end, the
thesis starts with the explanation of the motives to demand money, as well as the connections
between these motives and the uncertainty that permeates the economic environment. Looking
for the peculiarity of liquidity preference theory, as distinct from an alternative theory of demand
for money, the thesis discusses the determination of the interest rate as a result of these motives,
highlighting the expression of money as an asset and the fact that monetary yields are earned by
whoever is willing to part with money and hold securities, all this with the basket of assets
restricted to these two. Lastly, the thesis abandons this dichotomic world of money and only one
other asset, and, on the basis of the same defining fundamental principle, arrives at asset choice
and pricing in general, with the result that liquidity preference theory assumes its most general
form.

Keywords: monetary theory; money demand; liquidity preference.
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1. INTRODUCAO

Uma questdo recorrente em teoria monetaria diz respeito a justificativa para a manutengao
de moeda por parte dos diversos agentes econdmicos, além da necessaria para a realizacdo de
transagdes, como uma intermediaria das trocas, esta razdo sendo um dos poucos pontos pacificos
acerca da demanda por moeda. Apesar de a exposicao padrao das fungdes da moeda incorporar
também seu emprego enquanto reserva de valor, foram poucos os tedricos a explicitarem
plenamente o carater de ativo que a moeda possui, € mais, de um ativo que nos traz uma protecao
ndo encontravel em nenhum outro contra o incerto devir econdmico.

Também a explicacdao concernente ao fato da moeda render um prémio a quem se dispde a
abdicar de sua posse, traduzido na elucida¢do do que origina a taxa de juros, teve que aguardar
por muito tempo, ao longo do qual uma série de hipoteses tentativas sobre este fenomeno que
constitui o fundamento de uma teoria da moeda pareceu nao lograr €xito, € mesmo as de maior
aceitagdo tiveram que esperar o desnudar total de suas fraquezas até a exposicdo de Keynes na
Teoria Geral.

Sdo esses os dois pontos centrais aqui debatidos: o da moeda como um ativo e o da
explicacdo para a taxa de juros a partir da liquidez; e sdo esses que nos possibilitam suplantar um
cenario construido em elevado nivel de abstracdo, o qual os tedricos sempre devem ser capazes
de construir, mas também de abandonar, e atingir um outro menos intangivel, que incorpora uma
diversidade de ativos, mas, ndo obstante, se comporta seguindo os mesmos fundamentos da
pintura mais abstrata.

Toda a exposi¢do constante deste estudo gira em torno da teoria da preferéncia pela
liquidez de Keynes. No entanto, antes de explicitarmos a compreensdo desta teoria, faz-se
necessario percorremos o caminho que desvela os motivos que levam alguém a demandar moeda,
aqui caracterizados como ponto de partida para um entendimento mais amplo da teoria da
preferéncia pela liquidez, tratando também das conexdes entre esses motivos € a incerteza que
permeia o ambiente econdmico; passa pela determinagdo da taxa de juros em decorréncia destes
motivos, ainda num mundo dicotdmico em que a escolha de ativos se resume a efetuada entre a
moeda e um outro ativo; e chega, finalmente, a escolha e precificacao de ativos em geral, onde a
teoria da preferéncia pela liquidez adquire sua representagdo maxima.

Ainda como um pré-requisito a andlise do objeto mesmo do presente estudo, fazem-se

inevitaveis algumas defini¢des preliminares sobre conceitos como moeda, liquidez,



entesouramento € incerteza, sem que isso implique total auséncia de definigdes complementares
no restante do texto, ou ainda que as defini¢des aqui adotadas tenham alguma pretensdo de serem
tomadas como Unicas, consensuais ou corretas. Este serd o desiderato do préximo capitulo.

Nos capitulos seguintes, o caminho acima descrito serd realizado, iniciando pelo
tratamento da demanda por moeda em Keynes e pela ligagdo desta com a incerteza, o que
constara do terceiro capitulo e de um apéndice referente. Este capitulo estd baseado na exposi¢ao
dos motivos para demandar moeda, para a qual também sdo acessados controvérsias e
desdobramentos relativos aos motivos, bem como a conexao destes com a incerteza. De um ponto
de vista mais histdrico, e sem correspondéncia necessaria com os motivos para demandar moeda,
serdo expostas, no apéndice relativo ao terceiro capitulo, algumas relagdes entre incerteza e
demanda por moeda na literatura econdmica, o qual, entretanto, também nos ajuda a preencher
algumas lacunas abertas neste capitulo. Serdo tratadas ainda, no corpo do capitulo, as tentativas
de unido entre liquidez, flexibilidade e incerteza.

Dando mais um passo no desenvolvimento da idéia de que a teoria da preferéncia pela
liquidez em Keynes consiste num caso mais geral para sua abordagem para a demanda por
moeda, a primeira se¢do do quarto capitulo tratara da preferéncia pela liquidez buscando uma
diferenciagdo da demanda por moeda a partir do entendimento de que a primeira se relaciona com
o conceito de propensdo a entesourar, a0 passo que a ultima trata do entesouramento enquanto
montante. Alternativamente, podemos identificar a teoria da demanda por moeda como aquela
em que os lagos entre os motivos para se demandar moeda e a taxa de juros se dao de tal modo
que a causalidade deve ser explicitada exclusivamente partindo da taxa de juros para a demanda
por moeda (entesouramento), enquanto que no caso mais geral, estes lagos compdem uma via de
mao dupla (propensao a entesourar).

Seguindo a interpretagdo de Kregel (1976), proporemos ainda, na se¢do seguinte, uma
outra forma de separar estas duas contribui¢cdes tedricas complementares, a saber, através da
distin¢do entre um modelo de equilibrio estacionario e um de equilibrio mével, no que admitimos
que a demanda por moeda se enquadra numa representagao de equilibrio estacionario, enquanto a
preferéncia pela liquidez se insere no caso mais geral de equilibrio movel.

Nesse ponto devera estar claro que a especificidade da teoria da preferéncia pela liquidez
reside na precificagdo dos ativos outros que ndo a moeda, e ndo na ampliacdo do escopo da

escolha de ativos, sendo que a teoria da preferéncia pela liquidez da taxa de juros caracteriza o



caso mais elementar, com apenas dois ativos, que pode ser generalizado para a escolha e
precificacdo de ativos em geral a partir dos mesmos principios basicos. Deste modo, a exposi¢ao
da teoria da preferéncia pela liquidez da taxa de juros precedera a discussao da escolha e
precificacdo de ativos em geral, realizada a partir do capitulo 17 da Teoria Geral, a qual consiste
no caso extremo para a teoria da preferéncia pela liquidez. Ao fim do quarto capitulo, portanto,
estard delineada a concepgdo mais ampla de que podemos entender a passagem da demanda por
moeda para a preferéncia pela liquidez como um incremento em graus de generalidade — do caso
mais simples de escolha entre dois ativos, para o mais complexo de escolha e precificacdo de
ativos em geral.

No apéndice relativo ao quarto capitulo serdo realizadas algumas ilustragdes dos
processos de ajustamento de portfolio, com a divisdo pertinente entre pregos e quantidades, a
partir de exercicios que utilizam os conceitos relevantes para a teoria da preferéncia pela liquidez
e enfatizam a peculiar no¢do de equilibrio envolvida, sendo que esses sdo ministrados, mais uma
vez, paulatinamente, de modo a deixar claro que o caso de dois ativos possui todas as
caracteristicas basicas necessarias a generaliza¢ao para n ativos.

Tal caminho, todavia, ndo poderia ser percorrido sem percalgos, sem que adentrassemos
em terrenos pantanosos que nos arrastam para confronta¢des diretas com alguns pontos da
literatura desenvolvida apos Keynes, em grande medida, podemos dizer, sem um acerto de contas
com parte da literatura pds-keynesiana. No entanto, sdo acessados também debates travados pelo
proprio Keynes em defesa de suas obras, com destaque para os ocorridos com Dennis Robertson
e Bertil Ohlin, na década de 1930, e ainda desdobramentos relacionados (no que tange aos
aspectos monetarios das obras de Keynes) efetuados por autores da chamada sintese neoclassica,
a exemplo das contribuicdes de Franco Modigliani, Alvin Hansen e James Tobin, para ndo
mencionarmos as de autoria de John Hicks, que se misturam aos debates travados por Keynes,
referidos acima.

No que concerne a literatura pos-keynesiana, adotamos uma postura um tanto critica
(desde dentro, alguém poderia acrescentar), ndo por julgarmos equivocado tudo o que foi
construido até entdo — o que, alids, pode ser constatado a partir das diversas referéncias positivas
a autores ligados a essa corrente —, mas por considerarmos que alguns esforgos estdo sendo, por
vezes, despendidos em dire¢des pouco promissoras, de modo a enfatizarem lacunas que, ao invés

de ansiarem por preenchimento, necessitam, sim, de explicagdo para sua raison d’étre. Tal € o



caso, como veremos, para a conveniéncia da exposicao da teoria da preferéncia pela liquidez nos
termos de uma moeda exodgena, ndao significando que a mesma perde seu sentido ao
transportarmo-la para um contexto de moeda endogena; ou para a explicacdo da taxa de juros a
partir da liquidez num mundo em que a escolha e precificacao de ativos se ddo somente entre dois
ativos, a qual tem o mérito de tornar clara uma idéia de outro modo bastante complexa, langando
as bases para uma teoria geral da escolha e precificagdo de ativos.

Em suma, consideramos que uma releitura de alguns pontos da teoria da preferéncia pela
liquidez em Keynes, concomitante a uma leitura critica de alguns desenvolvimentos posteriores,
pode constituir uma tarefa enriquecedora para o proprio aprimoramento das abordagens
originadas na tradi¢do pos-keynesiana, dentre as quais algumas correntes se voltaram para o
preenchimento de falsas lacunas e se perderam em explicagdes carentes de substancia e criticas
dirigidas a pontos particularmente contraproducentes, como as que se apressam em decretar o fim
da fun¢do de reserva de valor da moeda, mas se esquecem que uma mediagdo via ativos nao-
produtiveis se faz necessaria e deve estar fundada no reconhecimento da moeda como um ativo.

Neste referencial, como nao poderia deixar de ser, autores identificados com a vertente
pos-keynesiana como Paul Davidson, Hyman Minsky, Jan Kregel, Victoria Chick, Sheila Dow e
Fernando Cardim de Carvalho serdo largamente mencionados, por servirem de base para varias
das idéias aqui apresentadas, acompanhados de outros como Richard Kahn e George Shackle,
que, apesar de ndo se adequarem exatamente a tal denominacdo de escola de pensamento,
constituem referéncias proximas e indispensaveis para o estudo de alguns pontos cruciais nessa

dissertagao.



2. DEFINICOES PRELIMINARES
2.1. Moeda

Para os nossos fins, a “resposta convencional” que consiste em definir a moeda pelas suas
funcdes, refletida no aforismo “moeda é o que a moeda faz” (Hicks, 1967: 1)', parece-nos bastar.
A enumeracdo cléssica das trés funcdes da moeda, meio de pagamento, unidade de conta e
reserva de valor’, se enquadra bem em nossa perspectiva teérica, sendo que aqui chamaremos de
moeda, exceto quando observacdo em contrdrio, algo que cumpra (ou possa cumprir)
simultaneamente com essas trés funcdes. Estamos utilizando, portanto, a definicdo de “moeda
plenamente desenvolvida” de Hicks (1967: 2), em oposicdo as diversas formas de “moedas
parciais”, as quais cumprem somente uma ou duas daquelas fungdes’.

As conexoes entre as fungoes da moeda e os motivos para se demandar moeda, efetuadas
também por Hicks (1967) quando da superposi¢ao de suas duas triades, serdo discutidas a frente
quando tratarmos especificamente da demanda por moeda. No entanto, julgamos necessario
explicitar também as “propriedades necessarias de qualquer coisa que tenciona cumprir a
defini¢dao funcional da moeda” (Davidson, 1978: 145), quais sejam, as “propriedades essenciais”
da moeda discutidas por Keynes (1936) no capitulo 17 da Teoria Geral: elasticidades nulas (ou
negligenciaveis) de producdo e substituigao.

Por elasticidade nula de produ¢do entende-se a auséncia de resposta em termos de volume
de mao-de-obra desviado para a produg¢do de moeda frente a um aumento da quantidade de
trabalho que esta pode comandar. Assim, ¢ uma propriedade essencial que a moeda nao possa ser
produzida por iniciativa privada através do aumento do emprego em sua produgdo, implicando

que esta ndo ¢ “prontamente reprodutivel pelo uso de trabalho no setor privado” (Davidson, 1994:

94).

" Todas as citagdes de obras em lingua estrangeira correspondem a tradugdes livres do autor.

2 A despeito de algumas possiveis objecdes, consideraremos aqui como significando a mesma fungdo, as
denominacdes unidade de conta, medida de valor (como Hicks (1967) parece preferir, nos remetendo sempre a
Wicksell) ou, ainda, padrdo de pagamentos diferidos. Também reservaremos a possibilidade de utilizacdo alternada,
querendo significar a mesma fungdo, das expressdes meio de trocas ou meio de pagamentos e reserva de valor ou
reserva de riqueza. Tentaremos, na medida do possivel, realcar diferentes significados para estas expressdes, aqui
tomadas como alternativas, somente quando estes se constituirem em pontos fundamentais nas discussoes de outros
autores. Para tentativas explicitas de diferenciagdo, ver, por exemplo, Sawyer (2003).

3 Na defini¢io de As duas triades, Hicks (1967) parece ndo abrir mdo desta perspectiva em que a “moeda plena” ¢
definida pelo cumprimento das trés fungdes; todavia, em obra posterior, este considera que ser reserva de valor “ndo
¢ uma propriedade distintiva da moeda como tal” (Hicks, 1989: 42), o que o leva a admitir que se o “dinheiro ¢ um
padrdo de valor assim como um meio de pagamento, logo este ¢ plenamente moeda” (ibid: 52). Para uma outra
defini¢do da moeda pelas suas fungdes, explicitando as de meio de trocas e reserva de valor, ver Gilbert (1953: 147).



A “segunda differentia” da moeda, a nulidade de sua elasticidade de substitui¢do, consiste
na idéia de que aumentos em seu valor de troca nao se refletirdo em “fugas” da moeda em dire¢do
a outros ativos. A qualificagdo de Davidson (1978: 145) com relagao a esta segunda propriedade
essencial pode ser expressa num complemento da sentenca anterior: ndo se refletirdo em “fugas”
da moeda como reserva de valor em direcdo a outros ativos com alta elasticidade de produgdo.
Keynes (1936: 231) enuncia essa propriedade como decorrente da “peculiaridade da moeda de
que sua utilidade ¢ derivada somente do seu valor de troca, tal que ambos sobem e descem pari
passu”; a interpretacdo de Lerner (1952: 184) pode nos fornecer um bom esclarecimento nesse
ponto:

“Uma vez que um aumento no pre¢o da moeda (i.e., em seu poder de compra) € a0 mesmo
tempo um aumento proporcional no montante de liquidez que uma unidade da mesma

4

rende, a eficiéncia marginal de reter moeda ndo é afetada, e ndo ha tendéncia a
e~ - . 4
substitui¢do para retencao de outros ativos™".

Nas palavras de Davidson (1978: 144-145), essas sdo as “propriedades fundamentais e
peculiares que sdo necessarias para cumprir as duas igualmente importantes fun¢des da moeda, a
saber, um meio de troca geralmente aceito, € uma reserva de valor™. Deste modo, satisfeitas as
condigdes para que algo funcione como moeda, voltamos a reafirma-la como definida por suas
funcdes e nos dedicaremos nesse ponto ao conceito de liquidez, o que nos habilitara a reconhecer

a moeda como liquidez par excellence.

2.2. Liquidez
O conceito de liquido em economia, no sentido de “realizdvel com seguranca,
prontamente e sem perdas” (Keynes, 1930b: 59), parece de fato ter origem no Tratado sobre a
moeda, conforme defendido por Hicks (1962, 1989). Este conceito ja nasce, todavia, num
contexto de comparagdo sobre qual seria a alternativa mais liquida, sendo que sempre que nos
referimos a liquidez estamos pensando em termos relativos, com referéncia a alguma coisa.
Ainda seguindo Hicks (1962, 1974, 1989), a propria idéia de “realizdvel” significa

convertivel em moeda, de modo que qualquer ativo se torna liquido, inicialmente, se pode ser

* Para este autor a “eficiéncia marginal de reter qualquer ativo ¢ o beneficio a ser derivado, na margem, pela posse
(de uma unidade adicional) do ativo” (Lerner, 1952: 172).

> A fungdo de unidade de conta ¢ subjacente & analise de Davidson (1978, 1994), esta precedendo todas as outras e se
constituindo no alicerce de uma economia monetaria. Tal énfase nesta fungdo e uma idéia de primazia da mesma
podem ser encontradas no primeiro capitulo do Tratado sobre a moeda, no qual Keynes (1930a: 3) afirma que a
“moeda propria no sentido pleno do termo somente pode existir em relagdo a moeda de conta”, esta ultima sendo “o
conceito principal de uma teoria da moeda”.



convertido em moeda, a qual representa a forma mais abstrata possivel de riqueza; quanto mais
“prontamente”, no sentido da auséncia de entraves a essa conversdo, € “sem perdas”,
relativamente a manutengao do seu valor em moeda, mais liquido € este ativo. Na interpretagao
de Davidson (1994: 49, grifos no original): “Liquidez significa a habilidade de cumprir
obrigacdes contratuais quando estas sdo devidas. Moeda ¢é, por defini¢do, a coisa que legalmente
quita todas as obrigacdes contratuais. Moeda ¢, portanto, o ativo liquido par excellence”.

Obviamente existe uma vasta gama de ativos que preenchem os requisitos para serem
considerados de elevada liquidez; todavia, tomando a moeda como a propria liquidez, a
possibilidade de realizagdo imediata e sem perdas deve ser vislumbrada apenas como uma
aproximacgao, um estado idealizado em que um ativo, além de gerar rendimentos pecuniarios, se
apresentaria como um receptaculo perfeito para transportar riqueza ao longo do tempo. Por outro
lado, ha que se considerar que, em geral, todos os ativos possuem alguma convertibilidade
(variando com relacdo ao “prontamente e sem perdas”), de modo que a liquidez de um ativo nao
deve ser observada pela sua auséncia ou presenca, mas interpretada como uma questao de grau.

Qualquer que seja o involucro, deve-se destacar, contudo, que a “liquidez ndo ¢ uma
qualidade natural, mas resulta da criagdo de instituicdes especificas de mercado” (Carvalho,
1999: 133). Neste particular, Davidson (1994: 49-51) destaca a existéncia de um market maker®
como pré-requisito para um mercado organizado, sendo o grau de liquidez de um ativo
dependente da “organizacdo e regularidade” do mercado em questdo, o qual reflete as “regras
operacionais” adotadas pelo market maker em dado momento, condicionadas pelas “praticas
sociais e instituigdes” vigentes’. “Para possuir liquidez, precisa existir um mercado a vista
continuo e bem-organizado para o ativo” (Davidson, 1978: 62).

Portanto, o fato de um ativo (financeiro ou ndo) carregar consigo maior ou menor grau de
liquidez ndo reflete essencialmente caracteristicas inerentes ao mesmo. Nestes termos, devemos
reconhecer o carater institucional da liquidez, traduzido de forma semelhante por Orléan (1999:
32): “A liquidez ¢ o produto de uma invengdo institucional: os mercados financeiros

organizados”.

S “Um market maker é definido como alguém [ou uma instituigio] que declara publicamente uma disposigdo para
agir como um comprador ou vendedor residual para assegurar a regularidade se uma mudanga abrupta e disruptiva
ocorrer” (Davidson, 1994: 49). Para mengdes acerca dessa idéia em obra anterior, ver, por exemplo, Davidson (1978:
61, 63, 319).

7 “A concepgio do que contribui para a ‘liquidez’ é em parte vaga, se alterando de tempos em tempos, e dependente
das praticas sociais e institui¢des” (Keynes, 1936: 240).



Este ultimo autor, apesar de iniciar sua analise focando na capacidade dos mercados
(particularmente os financeiros) por si mesmos gerarem liquidez®, afirma posteriormente (ibid:
130-131) que a liquidez dos titulos ¢ proveniente de sua capacidade de serem convertidos em
riqueza abstrata e, por isso, depende da garantia do banco central, repousando em sua
convertibilidade a moeda central. Considera, portanto, “a liquidez como o produto de um duplo
processo de garantia exodgena e confianga endogena” (Orléan, 1999: 134). Assim, a despeito de
ndo termos como objetivo especificar os canais institucionais através dos quais se define a
liquidez de um ativo, devemos observar que reconhecer o carater institucionalmente determinado
da liquidez ndo implica desconsiderar o papel do Estado e a caracteristica de um sistema que se

baseia na moeda emitida pela autoridade monetaria.

2.3. Entesouramento

O conceito de entesouramento (hoarding), apesar de ser mormente utilizado com relagao a
moeda, também pode ter seu significado estendido para qualquer ativo, e consiste na simples
equiparacdo com a idéia de encaixes efetivamente retidos (nos termos de Hansen (1949: 43,
grifos no original) para a moeda, “actual cash holdings”). A necessidade de fazermos tal ressalto
provavelmente serd aclarada quando da discussdo acerca da preferéncia pela liquidez, na qual o
conceito de entesouramento serd posto frente ao de propensdo a entesourar, e onde as
implicacdes destas diferentes defini¢des deverao ser evidenciadas.

Na auséncia de outras justificativas, a simples observacao de que Robinson (1938) dedica
um artigo a enumeragao de seis diferentes sentidos em que “entesouramento” poderia estar sendo
utilizado ja nos pareceria suficiente, tendo em vista a tentativa de evitar comunicac¢des cruzadas
também a este respeito. Estamos tomando, portanto, a segunda das defini¢cdes trazidas por esta
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autora: ““um aumento no entesouramento” pode significar um aumento no montante efetivo de
moeda retido pelo publico” (Robinson, 1938: 231).

Trataremos ao longo dessa dissertagdo, no que tange especificamente as retengdes de
moeda, de uma idéia de entesouramento pensada de modo a abranger os encaixes retidos para
finalidades transacionais, o que faz necessario que tenhamos em mente alguma nog¢ao de saldos

médios para transagdes, dentro de um periodo de renda qualquer, contraria a nogdo de estoques

¥ «A liquidez repousa somente na vontade da comunidade financeira de se organizar em mercado com a intengio de
transformar suas apostas individuais de retornos incertos em um valor imediatamente disponivel.” (Orléan, 1999:
33). Deste modo, chega a considerar o mercado como “um conjunto de regras que produzem a liquidez” (ibid: 34).



de fim de periodo, a qual se ajusta melhor ao conceito de encaixes ociosos (Chick, 1983: 197),
comumente os Unicos considerados numa definicdo de entesouramento. A perspectiva aqui
adotada ¢ justificavel, como veremos, nas bases de uma visdo que considera os saldos retidos
(temporariamente) para transacgoes, ¢ as alteracdes nas praticas de pagamentos e recebimentos a
estes concernentes, como passiveis de influenciar a determinacdo da taxa de juros, sendo,

portanto, inseparaveis dos principios mais gerais da teoria da preferéncia pela liquidez.

2.4. Incerteza

Iniciemos aqui tratando a incerteza de maneira um tanto imprecisa, conjecturando que a
mesma se refere ao desconhecimento do desdobramento dos acontecimentos, uma vez que “nosso
conhecimento do futuro ¢ instavel, vago e incerto” (Keynes, 1937a: 213) e que devemos levar em
conta essa falta de conhecimento, tal qual expresso por Keynes num trecho ja repetido a exaustao
na literatura pds-keynesiana:

“Por conhecimento ‘incerto’, deixe-me explicar, eu nao tenciono meramente distinguir o
que ¢é dado como certo do que é somente provavel. O jogo de roleta ndo esta sujeito, neste
sentido, a incerteza; nem estd a perspectiva de um titulo [da rainha] Vitéria ser
descontado. Ou, ainda, a expectativa de vida é somente levemente incerta. Mesmo as
condigbes climaticas sdo somente moderadamente incertas. O sentido em que estou
usando este termo ¢é de que a perspectiva de uma guerra européia ¢ incerta, ou o prego do
cobre ¢ a taxa de juros daqui a vinte anos, ou a obsolescéncia de uma nova inven¢do, ou a
posicdo dos proprietarios privados da riqueza no sistema social em 1970. Sobre esses
assuntos ndo ha bases cientificas sobre as quais formar qualquer probabilidade calculavel
que seja. Nos simplesmente ndo sabemos” (Keynes, 1937a: 213-214).

E partindo dai que a defini¢do de Lawson (1988: 48, grifos no original), como diversas
outras, associa a incerteza com a “auséncia de conhecimento probabilistico”. Mas, seguindo
Dequech (2000a), devemos também notar que nao ¢ suficiente associarmos a incerteza somente
com o desconhecimento das probabilidades (como a usual distingdo entre risco e incerteza). A
tipologia tripartite de Lavoie (1992: 43-44, grifos no original) pode nos ajudar a aclarar esse
ponto, bem como estabelecer bases de comparagdo necessarias a distingdo entre definigdes
tenuemente separaveis:

“1. Ha certeza quando cada escolha invariavelmente leva a um resultado especifico, cujo
valor ¢ conhecido.

2. Ha risco, ou equivaléncia a certeza, quando cada escolha leva a um conjunto de
resultados possiveis especificos, cujo valor ¢ conhecido, cada resultado estando associado
com uma probabilidade especifica.

3. Ha incerteza quando a probabilidade de um resultado é desconhecida, quando o valor
de um resultado é desconhecido, quando os resultados que podem possivelmente provir de
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uma escolha sdo desconhecidos, ou quando o espectro de escolhas possiveis ¢
desconhecido”.

Dentre as diversas possibilidades subsistentes de separagao do conceito de incerteza que
emerge desta tipologia (trés, segundo o préprio autor), ha margem para varias nuances de
incerteza forte (considerando-se risco como correspondente & incerteza fraca)’, a exemplo do
conceito de ambigiiidade e, no outro extremo, do conceito de incerteza fundamental, tal como
apresentado por Dequech (2000a). Nas palavras de Lavoie (1992: 44):

“Ha finalmente o que alguém poderia chamar de incerteza fundamental, onde o individuo
ignora os cursos possiveis da a¢do ou a amplitude dos futuros estados do mundo. Esta
forma de incerteza leva a probabilidades desconhecidas, ou ao que Keynes e outros
chamam probabilidades ndo-mensuraveis. [...] Isso é o que os pds-keynesianos pretendem
dizer quando falam de incerteza fundamental ou genuina, ou de incerteza knightiana ou
keynesiana”.

Como uma pequena qualificagdo rumo a definicdo aqui adotada, podemos ainda citar a
diferencia¢do proposta por Dosi e Egidi (1991) entre os conceitos de incerteza substantiva e
procedimental, derivados de suas contrapartes em termos de racionalidade propostas por Simon.
Esta explicagdo parte das origens da incerteza ligadas a dois tipos de imperfeicao
(incompleteness): (1) imperfeigao do conjunto informacional, significando isso a falta de todas as
informagdes que poderiam ser necessarias para a tomada de decisdo com resultados seguros, e;
(2) imperfeicdo do conhecimento, a qual se refere as limitacdes das capacidades cognitivas e
computacionais dos agentes. A primeira ¢ geradora da incerteza substantiva, enquanto a ultima ¢
fonte da incerteza procedimental.

O que necessitamos dai reter € que trataremos em todo o texto de um tipo de incerteza forte
ligada a substantiva, considerando que, mesmo que as capacidades cognitivas dos agentes fossem
ilimitadas, restaria ainda uma incerteza relacionada 4 falta de informagdes'® que nio somente “podem
ser desconhecidas no momento da decisdao, mas podem ser de fato ndo-conheciveis” (Carvalho, 1988:

75). De acordo com Dequech (1999: 415-416, grifos no original), a idéia de “incerteza fundamental

? Devemos notar que também ¢é insuficiente equipararmos risco a incerteza fraca, uma vez que, de acordo com
Dequech (2007), podemos admitir que o conceito de incerteza fraca é passivel de ser dividido em risco knightiano e
incerteza de Savage, estando, grosso modo, essas subdivisdes ligadas a idéia de a acdo dos individuos estar
condicionada a probabilidades objetivas ou subjetivas, respectivamente, apesar de em ambos os casos formar-se uma
distribuicdo de probabilidades tinica, aditiva e plenamente confiavel.

1% Nas palavras de Davidson (1995: 108), na perspectiva de uma realidade transmutavel: “mesmo se os agentes
tiverem a capacidade de processar as informagdes de mercado concernentes aos resultados passados e correntes, 0s
dados de mercado existentes ndo os ajudardo a prever confiavelmente o futuro”. Logicamente a assertiva inversa
também poderia ser formulada: mesmo que todas as informagdes fossem obteniveis, restaria uma incerteza ligada as
falhas cognitivas e computacionais. No entanto, ressaltamos que o foco aqui adotado esta na incerteza substantiva. A
despeito de uma possivel controvérsia, devemos notar que Dosi e Egidi (1991: 151) consideram que “incerteza
substantiva forte estara sempre associada com incerteza procedimental”.
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se refere a situagdes nas quais pelo menos alguma informacdo essencial sobre eventos futuros ndo
pode ser conhecida no momento da decisdo porque essa informacdo ndo existe € ndo pode ser
inferida de qualquer conjunto de dados existente”.

Deste modo, ja nos ¢ possivel definir um conceito de incerteza fundamental baseado na
idéia de que ¢ inexeqiiivel conhecermos ex ante a lista de todos os eventos possiveis, ou seja, 0s
estados do mundo ndo estdo predeterminados, uma vez que nao temos um conjunto exaustivo do
que pode vir a ocorrer no futuro''. Devemos ressaltar que esta defini¢io ndo ¢ de forma alguma
redutivel a conceitos mais fracos de incerteza, como j& largamente realgado pela escola pos-
keynesiana:

“Quando os resultados futuros ou escolhas sdo desconhecidos, isto é, quando o conjunto
de alternativas conhecidas ndo ¢ exaustivo, o principio da razdo insuficiente [principio da
indiferenca] ndo pode ser aplicado e, portanto, situagcdes de incerteza ndo podem ser
reduzidas aquelas de risco” (Lavoie, 1992: 49).

Uma descricdo bastante ilustrativa do ambiente econdmico em que vivemos, em verdade
equivalente as que retratam um ambiente imerso em incerteza fundamental, nos ¢ fornecida por
Davidson (1983, 1988, 1991b, 1994), através de sua distingdo entre processos ergodicos € nao-
ergodicos. Em seus termos:

“Se o processo estocastico € ergddico, entdo para uma realizacdo infinita, as médias temporais
¢ espaciais irdo coincidir. Para realizagdes finitas de processos ergodicos, as médias espaciais e
temporais tendem a convergir (com probabilidade de um). O axioma da ergodicidade presume
que médias espaciais ou temporais calculadas de dados do passado sdo estimativas confiaveis
da média espacial que ira existir para qualquer data futura especifica” (Davidson, 1994: 90,
grifos no original)'?.

Partindo dai, Davidson (1988: 332, grifos retirados) admite que a “incerteza sobre
relagdes futuras pode ser definida em termos da auséncia de processos ergodicos dominantes”, ou
seja, tratando o ambiente econdmico em que vivemos como um mundo nao-ergodico, sujeito a
mudangas estruturais imprevisiveis, estamos tratando também de um mundo permeado pela
incerteza fundamental.

Para encerrar essa definicao preliminar de incerteza, devemos notar que a necessidade de

fazé-la advém tanto da importancia deste conceito na obra de Keynes, quanto da centralidade do

""" Apesar de adotarmos aqui o conceito de incerteza fundamental, tal como apresentado por Dequech (1999, 2000a),
e também aceitarmos a alternativa de Davidson (1983, 1988, 1991b, 1994) baseada na ndo-ergodicidade, devemos
observar que n3o ¢ somente na escola pds-keynesiana que podemos encontrar definicdes adequadas aos nossos
propdsitos. Este conceito nos parece facilmente identificavel com o de incerteza substantiva forte, de acordo com a
denominacdo de Dosi e Egidi (1991), de incerteza estrutural, como utilizado por Langlois (1994: 118), e ainda com o
de incerteza genuina, como o descrito por O’Driscoll e Rizzo (1996).

'2 Para uma afirmagao similar, apesar de um pouco mais aprofundada, consultar Davidson (1988: 331).
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mesmo em nossa incursdo posterior sobre os motivos que podem levar alguém a demandar
moeda. Sendo assim, retornaremos a algumas questdes relacionadas ao discutirmos as ligagdes
entre moeda e incerteza, que constituem pontos-chave na economia pos-keynesiana. De acordo
com Minsky (1975: 57), “para entender Keynes ¢ necessario entender sua sofisticada concepgao
sobre incerteza, e a importancia da incerteza em sua visdo do sistema economico. Keynes sem

. , 13
incerteza ¢ algo como Hamlet sem o principe” .

13 . ~ . .

Somando-se a isso a provocacdo de Kregel (1985), que, dez anos depois, sugere ser a macroeconomia de
Cambridge sem moeda algo como Hamlet sem o principe, o quadro para a proficua discussdo sobre as ligagdes entre
moeda e incerteza parece se delinear.
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3. DEMANDA POR MOEDA
3.1. Motivos para demandar moeda

Seguindo o tratamento habitual dispensado a demanda por moeda keynesiana, destacaremos
brevemente os motivos para se demandar moeda, os trés presentes na Teoria Geral acrescidos do
motivo finance, introduzido por Keynes nos debates travados na defesa desta obra, particularmente
o realizado em resposta aos comentarios de Ohlin, no ano de 1937.

Quanto ao motivo transacao, “que pode ainda subdividir-se em motivo-renda e motivo-
negocios” (Keynes, 1936: 195), nos referimos as idéias classicas da necessidade de moeda para
transacdes correntes e para cobrir os intervalos entre pagamentos e recebimentos, ambas
encontradas na Teoria Geral e tratadas aqui indistintamente, apesar de alguns autores
considerarem que sdo, conceitualmente, duas coisas diferentes'®. Por se constituir em um motivo
(que, na visao de Hicks (1967), nem mereceria esse titulo por ser uma demanda ndo-voluntaria
por moeda — “aceitacdo passiva de moeda” para Tsiang (1980: 475)) amplamente consentido,
tanto a época quanto na maior parte das formula¢des atuais sobre demanda por moeda (parcial),
ndo nos deteremos, neste momento, em discuti-lo.

Relativamente ao motivo precaucdo, podemos perceber uma grande similaridade entre as
assertivas de que “ele [o detentor de moeda] pode dar importancia a estabilidade do valor
monetario de suas poupancas [savings] e para a possibilidade de converter isso em dinheiro
[cash] prontamente” (Keynes, 1930a: 31), trazida na defini¢do dos savings deposits do Tratado
sobre a moeda, e de que o motivo precaugao vislumbra “o desejo de seguranca com relagdo ao
equivalente do valor monetario futuro de certa parte dos recursos totais” (Keynes, 1936: 170),
conforme explicitado na Teoria Geral". Keynes (1936: 196) identifica ainda o motivo precaucao
com os seguintes: “atender as contingéncias que exigem despesas inesperadas e as oportunidades
imprevistas de realizar compras vantajosas, € também conservar um ativo de valor fixo em

termos monetarios para honrar uma obrigacao ulterior estipulada em dinheiro”.

4 A primeira formulagio é tida como derivada da abordagem de Fisher para a Teoria Quantitativa da Moeda,
enquanto que a segunda ¢ identificada com a abordagem de Cambridge. De fato, se tomassemos, por exemplo, as
observacdes de Hansen (1949) acerca do foco de Marshall nos encaixes desejados, contrario ao de Fisher nas
transagdes efetuadas, chegariamos a resultados bastante diferentes. O corte aqui efetuado, no entanto, nos faz adiar
tal discussdo para o proximo capitulo.

> A partir dessas defini¢des, ndo parece sem justificativa o fato de Hicks (1967: 37) considerar a demanda
precaucional como demanda por liquidez par excellence. Uma recente exposigdo sobre as conexdes entre o Tratado e
a Teoria Geral nesse particular foi realizada por Macedo e Silva (2007).
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Trazendo observagdes interessantes quanto ao motivo precaugdo, Chick (1983: 196) ressalta
que os saldos precaucionais sdo mantidos somente por “aqueles cujas rendas mais que parcamente
cubram suas despesas” e que, “curiosamente, a versdo da demanda precaucional dos livros-texto
tipicamente d4 como exemplo de inesperado algo como contas de hospital, enquanto Keynes
enfatizou o desiderato de se ter dinheiro extra para levar vantagem em barganhas fortuitas™'®.

Vale lembrar que esses dois motivos até entdo expostos sdo tratados formalmente na
Teoria Geral como dependentes somente da renda, isto €, “sdo supostos absorver uma quantidade
de moeda que nao ¢ muito sensivel a mudangas na taxa de juros como tal, a parte de seus efeitos
sobre o nivel de renda” (Keynes, 1936: 171), e que, nesta obra, Keynes deu mais énfase ao
motivo especulagdo do que aos motivos transacdo e precaugdo, por interpretar que este “requer
um estudo mais detalhado que os outros, tanto porque ¢ menos satisfatoriamente compreendido,
como porque ¢ particularmente importante na transmissao dos efeitos de uma varia¢do na
quantidade de moeda” (ibid: 196, grifos no original).

O motivo especulagdo pode ser identificado com a atividade de tentar prever melhor do
que o mercado qual serd a taxa de juros no futuro sob o “proposito de obter lucros por saber
melhor do que o mercado o que o futuro trard” (ibid: 170). Num contexto em que podemos
escolher apenas entre moeda e titulos, 0 motivo especulativo operara no sentido da escolha por
moeda se existir uma crenca (baixista) numa redugdo futura do preco dos titulos, ou,
alternativamente, num aumento futuro da taxa de juros'’. Deste modo, assume-se que o motivo
especulacdo ¢ o que torna a demanda por moeda sensivel a variagdes da taxa de juros:

“a demanda por moeda para satisfazer os motivos anteriores [transacdo e precaugdo] ¢, em
geral, insensivel a qualquer influéncia, excetuando a ocorréncia de uma alteracdo efetiva
na atividade economica geral e no nivel da renda; ao passo que a experiéncia indica que a
demanda por moeda agregada para satisfazer o motivo especulagdo comumente mostra
uma resposta continua a mudangas graduais na taxa de juros, i.e. existe uma curva
continua relacionando mudancas na demanda por moeda para satisfazer o motivo
especulativo e mudancas na taxa de juros como determinadas por mudangas nos precos de
titulos e débitos de varias maturidades” (Keynes, 1936: 197).

16 Digna de nota ¢ a observacao de que a énfase nessa parte do motivo precaucdo pode ser encontrada em Marshall
(1923: 44), o qual considera que se um individuo utilizasse quase totalmente a moeda que comanda, poderia “falhar
em levar vantagem de uma boa barganha que ocorresse ao seu alcance”. Contrariamente, Hicks (1967: 48) mantém o
foco nas despesas emergenciais: “Alguém [...] tem uma demanda precaucional por moeda sempre que tem uma
necessidade de liquidez; e a necessidade de liquidez é uma necessidade por um modo de estar coberto contra
emergéncias”.

"7 Fazendo mais um paralelo com o Tratado sobre a moeda, tal motivo pode encontrar uma correspondéncia na
seguinte passagem: “ele [0 detentor de moeda] pode esperar que outros investimentos provavelmente se depreciardo
em valor monetario” (Keynes, 1930a: 31).
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E, ainda acerca do motivo especulaciao, Keynes (1936: 201, grifos no original) acrescenta
que

“a incerteza sobre o curso futuro da taxa de juros € a tnica explicagdo inteligivel para a
preferéncia pela liquidez da categoria L, [de natureza especulativa] [...] [e que] o que
importa ndo ¢ o nivel absoluto de r, mas o seu grau de divergéncia quanto ao que se
considera um nivel razoavelmente seguro de r”.

Utilizando outra terminologia, o que importa ¢ a divergéncia entre a taxa corrente de juros
e uma taxa “normal” de juros idealizada pelos agentes. De fato, o uso do nivel absoluto da taxa
de juros em lugar da diferenca entre as taxas expostas acima € um dos pontos mais polémicos nos
estudos empiricos sobre a demanda especulativa keynesiana, o que levou alguns autores a
condenar o uso da formula¢do mais simples para a demanda por moeda, que a considera como
dependente somente da renda e da taxa de juros, alegando um erro ou simplificacao excessiva de
Keynes quando da sua exposi¢cdo na Teoria Geral. No entanto, ainda segundo Keynes (1936:
201-202), existem “razdes para crer que, para um dado estado de expectativa qualquer, uma baixa
de r estard associada a um aumento de M, [demanda especulativa]”.

Na interpretagdo de Chick (1983: 206, grifos no original), “a hipdtese das expectativas
proposta por Keynes permite que o nivel corrente da taxa de juros seja usado como uma proxy
para as mudangas esperadas na taxa, enquanto as opinides em relacdo a taxa normal estiverem
inalteradas”, isto €, nos termos de Kregel (1976), enquanto operemos num modelo de equilibrio
estaciondrio, onde o “estado geral de expectativas ¢ mantido constante tal que relagdes funcionais
possam ser especificadas, uma vez que desapontamentos presentes [...] supostamente ndo tém
efeito nas expectativas de longo prazo” (Kregel, 1976: 215). Disso ndo se pode concluir que a
incerteza e as expectativas estdo ausentes, mas que, nesse caso, devem permanecer imutaveis
para que possamos utilizar a taxa de juros como variavel independente. Como Shackle (1967:
221, grifos no original) colocou isso:

“Aqui esta ilustrada outra faceta da arte de pensar de Keynes. Uma mudanga das
expectativas, uma vez que suas possiveis causas € suas possiveis naturezas sao
infinitamente diversas e além de qualquer resumo, pode ter qualquer efeito que desejemos
conceber. Deste modo, a regido analisdavel dos eventos econdmicos consiste naquelas
cadeias de causa e efeito, ou naquelas estruturas internas da situagdo, as quais existem na

999

presencga de um dado ‘estado de expectativas’.

A despeito de a andlise de Kregel (1976) estar centrada nas fun¢des de oferta e demanda
agregadas, parece haver uma clara adaptabilidade da mesma ao contexto do motivo especulativo
para demandar moeda, como sugere a observacao de Chick (1983: 207) de que “a estabilidade

suposta da taxa normal necessaria a formulacao da demanda por encaixes especulativos ¢ uma
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correspondente a estratégia analitica de ndo permitir que as flutuagdes de curto prazo influenciem
as expectativas de longo prazo no lado da produgao”.

A partir do exposto até aqui, ja nos € possivel examinar o que tencionamos tratar como a
funcdo de demanda por moeda keynesiana, a qual assume duas diferentes (e independentes)
funcdes de liquidez, “onde L, ¢ a fungdo de liquidez correspondente a uma renda Y [...] e L, ¢é a
funcdo de liquidez da taxa de juros »”” (Keynes, 1936: 199-200).

M=M +M,=LX)+L,(r) (1)

Portanto, a funcao de liquidez ligada a renda abarcaria os saldos para transagdo e precaug:€1018
e a fungdo de liquidez relacionada a taxa de juros corresponderia a demanda especulativa.

No entanto, a independéncia estrita destas duas funcdes de liquidez' foi tratada por

Keynes apenas como uma primeira aproximacao, util somente neste nivel de teorizagao:

“Embora o montante de dinheiro que um individuo decide reter para satisfazer os motivos
transacdo e precaugdo ndo seja inteiramente independente do que ele retém para satisfazer
0 motivo especulativo, ¢ uma primeira aproximacdo segura considerar os montantes destes
dois conjuntos de retengdes de dinheiro como sendo basicamente independentes um do
outro” (Keynes, 1936: 199).

Apesar de diversos estudos terem sido erigidos a partir dessa fung¢ao basica de demanda por
moeda (e.g. Hicks, 1937; Modigliani, 1944; Hansen, 1949; Laidler, 1970), e de alguns autores (e.g.
Patinkin, 1972) considerarem uma das grandes contribui¢des de Keynes a simples énfase na idéia
(e sua sistematiza¢do) de que a demanda por moeda ¢ negativamente relacionada com a taxa de
juros”’, defenderemos adiante que isso nos coloca apenas a meio caminho da formulagdo da teoria
da preferéncia pela liquidez, ndo correspondendo, portanto, a esta.

Na interpretacdo de Hansen (1949), Marshall (1923) teria antecipado a teoria da
preferéncia pela liquidez ao tratar também da demanda por moeda enquanto ativo, constituindo

uma segunda constante marshalliana como propor¢io do valor dos ativos®', a qual se aliaria a

'® Sobre as dificuldades inerentes ao tratamento destes dois motivos aditivamente, estando ambos ligados 4 mesma
funcdo de liquidez, ver Chick (1983: 196-197; 1992: 130-132).

1 Sobre a postura critica de Keynes a tais suposi¢des de independéncia, ver, por exemplo, Keynes (1936: 297-298;
305).

? “Embora a anélise desta dependéncia dos encaixes monetarios quanto aos juros tenha seus antecedentes nos
escritos dos economistas neoclassicos, estes economistas nao integraram realmente a relagdo em suas exposi¢des da
teoria quantitativa da moeda, e em suas andlises da velocidade de circulagdo em particular. Esta foi de fato uma das
principais contribuigdes de Keynes” (Patinkin, 1972: 135).

! Curiosamente, Hansen (1949) identifica esta parte da demanda por moeda com os motivos especulativo e
precaucional de Keynes, chamando-a de segunda fung@o de liquidez, enquanto sabemos que esta fungdo de liquidez
em Keynes diz respeito somente aos saldos para especulagdo: “Marshall também antecipou, em seu k’4, a segunda
fungdo de liquidez de Keynes — as demandas por moeda especulativa e precaucional, ou o que Haberler chamou
“preferéncia pela liquidez propriamente dita””’(Hansen, 1949: 55, grifos no original).
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tradicional k&, que estabelece uma propor¢do com a renda. (Hansen, 1949: 55-56). Contudo, a
despeito desta afirmag@o, a moeda ndo se constituiria em Marshall (1923) um ativo passivel de
especulacdo, respondendo a variagdes no valor total dos ativos e ndo a variagcdes na taxa de juros
frente a uma taxa “normal”.

De fato, podemos encontrar na ilustragdo feita por Marshall (1923: 44) uma relagdo com o
valor das propriedades: “suponhamos que os habitantes de um pais [...] achem razodvel que vale
a pena manter, na média, poder de compra imediato na medida de uma décima parte de suas
rendas anuais, juntamente com uma qiiinquagésima parte de suas propriedades”. Marshall (ibid)
considera ainda que essa decisdo seja tomada “apds pesar uma contra a outra as vantagens de um
comando imediato adicional, e as desvantagens da aplicacdo de quantidade adicional de seus
recursos em uma forma que nao gere qualquer renda direta ou outro beneficio”. No entanto,
considerar a demanda por moeda como dependente da “riqueza” dos individuos, mesmo levando
em conta as vantagens relativas de conserva-la em uma forma ou outra, ndo nos diz muito acerca
do “beneficio” da liquidez ou do motivo especulativo, ambos introduzidos por Keynes (1936).
“Assim, este ¢ um passo rumo ao conceito keynesiano, mas nao ¢ a mesma coisa’ (Hansen, 1949:
55, grifos no original).

Hansen (ibid) considera ainda que o proprio Marshall fez pouco uso dessa parte da
demanda por moeda, sendo a idéia esquecida por seus seguidores, e ainda que tal parcela, numa
“analise de curto prazo [...], pode ser ignorada com a alegacdo de que esta pode somente variar
por um montante pequeno comparado ao estoque total” (Hansen, 1949: 57).

No contexto da dependéncia da demanda por moeda da taxa de juros, talvez se mostrasse
util introduzirmos o que ficou conhecido como modelo de Baumol-Tobin, cuja tentativa de
qualificacdo visava introduzir uma rationale para a influéncia da taxa de juros na demanda
transacional. Partindo de Baumol (1952), devemos notar que este trata a moeda como qualquer
outra commodity, adaptando a idéia de um estoque 6timo, e, assumidamente, lida somente com o
motivo transacional com conhecimento perfeito:

“Estamos aqui interessados em analisar a demanda transacional por moeda ditada pelo
comportamento racional, que para os nossos propoésitos significa a retengdo daqueles
encaixes monetarios que podem desempenhar seu papel a um custo minimo. Para abstrair
as demandas precaucional e especulativa consideremos um estado em que as transagdes
sdo perfeitamente previstas e ocorrem em uma corrente continua” (Baumol, 1952: 545,
grifos no original).
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Considerando custos fixos por movimentacdo financeira (b), os quais sdo definidos de
forma a incluir quaisquer custos que nao os juros, inclusive os que podemos atribuir a iliquidez,
uma taxa de juros (i) que tanto pode ser relativa a empréstimos quanto a ganhos financeiros
(funcionando como custo de oportunidade), a corrente de transacdes (7) em unidades monetarias,
e o valor (em unidades monetdrias) de cada transferéncia (C), este autor chega, ap6s um

procedimento de otimizag#o, a sua famosa equagio da raiz quadrada®:

c= 2L @)
1l

Seria C, portanto, o valor 6timo de cada transferéncia23, que minimizaria os custos de
transacdo (b) e de oportunidade para a taxa de juros (7). Baumol (1952: 553), ao tratar das
conexoes desta modelagem com a realidade, admite que tal procedimento de minimizacao seria
impraticavel para a maioria das pessoas, com a possivel excecdo dos “usuarios” de dinheiro em
larga escala (os quais, este autor enfatiza, podem afetar significativamente a demanda por moeda
como um todo), fazendo, no entanto, a ressalva de que mesmo os “pequenos detentores de
dinheiro” podem assim proceder instintivamente ou por tentativa e erro (claramente uma hipdtese
“como se”).

Como ressaltado, Baumol trata resolutamente da demanda por moeda (parcial)
transacional, fazendo ainda a importante qualificagdo de que “com conhecimento imperfeito,
todavia, a expectativa de que os pagamentos possam ser acidentados [/umpy] pode aumentar a
demanda precaucional por dinheiro” (Baumol, 1952: 555).

“O individuo de Baumol, ao invés de maximizar seus ganhos de juros deduzidos os custos
de transagdo, minimiza um custo que inclui um encargo de juros sobre seus encaixes monetarios
médios” (Tobin, 1956: 247). E a primeira opgdo a tomada por Tobin (1956), apesar das
defini¢des de Baumol (1952) serem maleaveis o suficiente para se conformarem a tal

interpretacdo, e esta ¢ uma das diferencas existentes entre os processos de otimizacdo que, em

2 Vale notar que Chambers (1934) desenvolve um experimento conceitual muito semelhante ao realizado por
Baumol (1952) quase duas décadas depois, onde estdo presentes todos os elementos descritos acima. Gilbert (1953:
152), sem fazer mengdo ao texto de Baumol (1952) do ano anterior, ja destaca a importante ¢ negligenciada
contribui¢do dada por Chambers (1934) também a esse respeito.

» Essas transferéncias devem ser pensadas como a retirada do dinheiro de um investimento (como em Baumol
(1952)), mas podem ser mais claramente entendidas a partir de Tobin (1956), que considera explicitamente
transferéncias entre moeda e titulos.
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grande medida, acabam por render as mesmas conclusdes, apesar de tomarem vias bem
diferentes™*.
Uma outra diferenga destacada por Tobin (1956: 241n) ¢ a seguinte:

“Baumol esta interessado principalmente nas implicacdes de sua andalise para a teoria da
velocidade de transa¢des da moeda a uma dada taxa de juros, enquanto o foco deste artigo
esta sobre a elasticidade-juro da demanda por dinheiro a um dado volume de transagdes”.

No entanto, os resultados formais da elasticidade-juro da moeda por transagdes podem ser
igualmente deduzidos de ambos, apesar desta alegacdo de Tobin. Este ltimo atribui a Hansen
(1949) a idéia da existéncia de alguma elasticidade-juro para a demanda transacional.

De fato, Hansen (1949: 66-67) afirma explicitamente que a demanda por transagdes nao
necessariamente € ineldstica aos juros e postula uma elasticidade para taxas suficientemente
elevadas, sendo esta demanda transacional basicamente ineldstica aos juros para taxas mais
baixas. Isso se d4, em sua andlise, se supusermos uma situacdo em que todos o0s encaixes 0ci0sos
ja foram drenados para os encaixes ativos, de modo que incrementos nos juros, a partir desse
ponto, se realizardo com aumentos na velocidade de circulagdo (neste caso, para a moeda
transacional especificamente). Um nivel de encaixes para transacdo grande o bastante para
absorver toda a quantidade de moeda ofertada gera, para este autor, um aumento da velocidade de
circulacao para qualquer aumento na renda, sendo que uma “taxa de juros maior teria realmente
que ser oferecida para induzir uma utilizacdo mais intensiva da oferta de moeda limitada”
(Hansen, 1949: 66, grifos no original). Deste modo, sua discussdo passa a versar sobre a
velocidade de circulagdo da moeda, sendo que juros altos devem estimular um uso mais
“intensivo” da moeda para fins transacionais, relacao essa que, ademais, havia sido sugerida por
Kalecki (1941) alguns anos antes.

Kalecki (1941: 97) parte da idéia de uma “conveniéncia derivada da unidade marginal de
dinheiro na administragdo das transacdes”, a qual considera ser “uma fungdo crescente da
velocidade de circulagdo” e fortemente relacionada com a taxa de juros de curto-prazo. Antes de
iniciar uma analise empirica dessa conexado, afirma que “podemos dizer que existem bases a
priori para postular uma conexao entre a taxa de curto-prazo e a velocidade de circulagao” (ibid),

representada por uma “curva J”.

** «0 modelo utilizado no presente artigo ¢ em grande parte 0 mesmo que o utilizado por Baumol” (Tobin, 1956:
247). O desenvolvimento de Tobin poderia ser qualificado (e o proprio da a entender isso) como mais rigoroso que o
de Baumol, apesar de render resultados similares.
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Portanto, ¢ em torno dessa idéia de que ganhos podem ser auferidos se a quantidade de
moeda necessaria as transagdes for temporariamente transferida para ativos que rendem juros, ou,
alternativamente, de um comportamento voltado a economizar saldos para transagdo, fazendo-os
circular mais rapido, que esses autores conferem alguma elasticidade-juro para a demanda por
moeda transacional. Aqui valem as ressalvas feitas por Keynes (e apontadas acima) acerca da
independéncia estrita entre as fungdes de liquidez. Pois, vale frisar, essa independéncia ¢ tida
como util “somente como uma primeira aproximagao porque a demanda por moeda na circulagado
ativa também ¢, até certo ponto, uma funcdo da taxa de juros, uma vez que uma taxa de juros
maior pode levar a um uso mais econdémico dos saldos ativos” (Keynes, 1937d: 105).

Resta-nos ainda tratar da introdu¢do do motivo finance para se demandar moeda. Este
motivo esta relacionado simplesmente com a demanda por moeda para a realizacdao de algum gasto
discricionario planejado para data posterior, em contraposi¢ao a necessaria para gastos correntes,
podendo ser entendido como um desdobramento do motivo transagdo™. No entanto, como uma
dose consideravel de controvérsia parece sempre ter cercado este motivo, além do fato deste nio ter
sido amplamente incorporado na literatura, nos deteremos por um momento no debate que originou
esta reflexao por parte de Keynes, bem como em algumas interpretagdes posteriores.

Talvez seja interessante observar desde ja a exposi¢do de Davidson (1978, 1994) que, a
partir de sua interpretacdo deste motivo (Davidson, 1965), relaciona a demanda transacional aos
gastos planejados em consumo e investimento, € ndo a renda corrente, inserindo assim um
elemento expectacional a la finance, significando isso, em certa medida, uma inversao do que foi
dito acima e transformando o motivo transacional num desdobramento do motivo finance. Deste
modo, fica explicita a afinidade entre esses dois motivos que, em muitos casos, se sobrepdem,
tornando dificil a tarefa de separa-los, como veremos a seguir. Apesar de este autor identificar
sua interpretacdo como proveniente do tratamento dado por Keynes ao tema no Tratado sobre a
moeda e no debate relacionado a tal motivo, esta poderia ser entendida também, curiosamente,
como uma radicaliza¢do da abordagem apresentada por Ohlin (1937a) no que concerne a natureza
ex ante das decisdes.

Em uma série de dois artigos (que na verdade seriam partes de um tUnico, assim dividido
por questdes editoriais) publicados no The Economic Journal no ano de 1937, Ohlin (1937a,

1937b) faz uma sintese de algumas caracteristicas da “Escola de Estocolmo”, mostrando

» “A demanda por moeda para finance tem a mesma natureza que a demanda por moeda para transagdes, isto é, a
retengdo de saldos monetarios para realizar pagamentos quando chegam seus vencimentos” (Carvalho, 1996a: 317).
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similaridades e diferengas com a abordagem de Keynes. No primeiro artigo da série, tenta
esclarecer a distingdo ex-post / ex-ante, a qual apresentou desdobramentos relevantes para a nossa
discussao, mas os aspectos monetarios recebem pouca atencao e sdo mais trabalhados no segundo
artigo. Contudo, ja da indicios de que importancia especial ¢ dada ao crédito, e que os aspectos
monetarios stricto sensu s6 receberdo atengdo quando impactarem nas condigdes pertinentes a
este:

“Exceto quando este Ultimo [0 sistema monetario e bancario] reage causando uma
mudancga nas condi¢des de crédito, tem uma influéncia muito pequena. Nao nos parece,
portanto, muito pratico — apesar de totalmente possivel — estudar os processos em termos
do que acontece a velocidade da moeda, i.e. pelo acompanhamento das unidades
monetarias seguindo seu caminho no sistema econdémico, no intuito de descobrir se estas
sdo entesouradas ou ndo” (Ohlin, 1937a: 67-68).

A questdo principal durante boa parte do segundo artigo (ponto oito) se refere a
determinagdo da taxa de juros, sobre a qual nos debrucaremos no capitulo seguinte, nos
restringindo no presente ao motivo finance para demandar moeda, o qual, apesar de ser
considerado por alguns como um reconhecimento direto, por parte de Keynes, de uma sugestao
feita por Bertil Ohlin (uma concessao, nos termos de Tsiang (1980)), nao foi assim originado,
sendo que o mais proximo deste que podemos depreender de uma provocacdo de Ohlin (1937b:
226, grifos no original) € a partir do trecho a seguir:

“E digno de nota que Keynes, que apresentou uma anélise tdo interessante do desejo de
alterar os encaixes monetarios e da psicologia do investimento financeiro, i.e. a disposi¢ao
em comprar titulos, agdes, etc., por um lado, e deu tdo pouca aten¢do a conexdo entre
mudangas na produgdo, renda e poupancas de um lado e a capacidade de fazer
investimentos financeiros de outro™.

Nao esta se afirmando, contudo, que nio tenha sido a partir deste debate que o motivo
finance foi originado, mas que, contrariamente a um “senso comum” neste topico, tal motivo ndo
foi diretamente introduzido por Ohlin e apenas acatado por Keynes. O fato de termos postergado
a discussdo sobre a determinacdo da taxa de juros, ponto focal de Ohlin neste debate, também
pode nos levar a subestimarmos algumas sugestdes, dada a alta complementaridade entre os
topicos, mas, como pretendemos justificar, ¢ uma estratégia expositiva necessaria aos nossos

proprios propositos.

*% Pode-se notar que nessa passagem existem consideragdes tanto do que ficou conhecido como finance, quanto sobre
o funding. Este ultimo recebera pouca atengdo aqui mesmo quando da nossa discussdo posterior sobre a taxa de
juros, apesar de ser um ponto central em outros debates, uma vez que ndo ¢ encarado como uma fonte de pressdo na
demanda por moeda, nem como determinante da taxa de juros (apesar de influenciar a precificagdo dos ativos em
geral).
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O reconhecimento de Keynes de que as indagacdes de Ohlin tém fundamento®’ e de que
as conexdes entre uma decisdo de investimento e uma reteng¢do tempordria de moeda deveriam
ter ocupado um lugar de destaque na Teoria Geral tem uma clara expressdo na tentativa de
Keynes de desfazer uma “possivel fonte de confusdo, devida ao fato (que pode merecer mais
énfase do que eu previamente concedi) de que uma decisdo de investimento (investimento ex-
ante para o Prof. Ohlin) pode ocasionalmente envolver uma demanda por moeda temporaria antes
de esta ser executada” (Keynes, 1937b: 246, grifos no original).

Keynes (ibid) segue destacando que esta demanda por moeda ¢ “muito distinta da demanda
por encaixes ativos que surgird como um resultado da atividade de investimento enquanto esta esta
em andamento”. Reafirma entdo a necessidade de destacar tal motivo e o formula em termos da
demanda por moeda de um empresario que toma a decisdo de investir’®:

“0 investimento planejado — ie. investimento ex-ante — pode ter que garantir sua
“provisdo financeira” antes do investimento ocorrer; [...] Deve haver, portanto, uma
técnica para preencher essa lacuna entre o tempo em que a decisdo de investir é tomada e
0 tempo em que investimento e poupanca correlatos de fato ocorram” (Keynes, 1937b:
246, grifos no original).

O que esta em jogo em tal decisdo, entretanto, ndo ¢ se esse servico de fornecimento de
moeda em antecipagdo serd provido por novas emissdes de mercado ou pelos bancos, e sim se
este tera impacto na demanda por moeda:

“Mas se ele [o empresario]| acumula um saldo monetario antecipadamente (o que ¢ mais
provavel ocorrer se ele esta se financiando por uma nova emissdo de mercado do que se
ele estd dependendo de seu banco), entdo um acimulo de decisdes de investimento ndo
executadas ou incompletamente executadas pode ocasionar por este periodo uma demanda
especial extra por moeda. Para evitar confusdo com o sentido da palavra [crédito] de Prof.
Ohlin, chamemos essa provisdo antecipada de dinheiro o ‘finance’ requerido pelas
decisoes correntes de investir” (Keynes, 1937b: 246-247).

Considera, entdo, que “uma vez que este [finance] estd sujeito a flutuagdes proprias
especiais, eu teria (agora penso) feito bem em enfatizd-lo quando analisei as varias fontes de
demanda por moeda. Este pode ser considerado como estando a meio caminho, por assim dizer,
entre os saldos ativos e os inativos” (Keynes, 1937b: 247). Como Carvalho (1996a: 317)

interpretou isso:

" “Ele [Ohlin] me compeliu a atentar para uma ligagdo importante na cadeia causal que eu negligenciei previamente,
e me possibilitou fazer um aperfeigcoamento importante em minha analise” (Keynes, 1937c: 663).

¥ Seguindo as comparagdes com o Tratado, “cle [o detentor de moeda] pode achar esse o meio mais conveniente de
reter pequenos incrementos de poupanga com a intengdo de transforma-los em um investimento especifico quando
estiverem acumulados em montante suficiente; ou ele pode estar aguardando uma oportunidade de emprega-los em
seu proprio negocio” (Keynes, 1930a: 32).
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“Esta ¢ a mesma razdo para explicar qualquer outra demanda por moeda para propositos
transacionais. A distin¢do entre os dois motivos era que a demanda por finance tinha sua
logica propria de flutuagdo, dependente nesse caso de gastos discriciondrios como o
investimento, enquanto a demanda transacional ¢ tradicionalmente imaginada como
caracterizada por um comportamento mais regular”.

Comumente, portanto, o investimento em bens de capital ¢ tido como o tipo mais evidente
de gasto nao-rotineiro (e, portanto, nao propriamente financiado pela renda corrente) e vultoso
(excessivo para ser financiado pelos saldos de precaucdo), caracteristicas do motivo finance em
conformidade com a interpretagdo de Chick (1983: 198). No entanto, esta autora alerta que tal
ligacdo ndo deve ser feita de maneira tao direta:

“Certos tipos de gastos das familias deveriam também fazer parte dessa categoria,
enquanto o investimento em capital de giro deveria ser excluido por ser rotineiro. E uma
aproximagao util, todavia, conectar o motivo finance ao investimento planejado contanto
que os dois ndo sejam considerados como idénticos” (ibid).

Deste modo, ndo ¢ necessario que vinculemos tal motivo somente aos gastos de
investimento, mas a qualquer gasto discricionario planejado que envolva a necessidade de uma
demanda por moeda antes da realizagdo do mesmo, como se pode notar mais claramente num
artigo subseqiiente de Keynes (1937c: 667, grifos no original), em que afirma que “ndo ¢
necessario escrever “investimento”, uma vez que o mesmo ¢ verdadeiro para qualquer produgao

»2 Assim, o que diferenciaria a demanda por finance

que tem que ser planejada antecipadamente
da transacional seria justamente a énfase na natureza discriciondria dos gastos, uma vez que a
demanda por transagdes englobaria os gastos mais rotineiros e, por isso mesmo, mais suscetiveis
de uma aproximacao por meio da renda corrente, apesar de compreenderem elementos (mais
regulares) de planejamento.

Contentando-nos com o exposto até aqui, o que parece suficiente no contexto que
tencionamos identificar com a demanda por moeda, e postergando uma parte deste debate para o
capitulo seguinte, poderiamos mesmo considerar que uma nova “fun¢ao de liquidez” deveria ser

incluida na especificacio de Keynes para a demanda por moeda™, pois, como vimos, este autor

considera o motivo finance sujeito a determinacdes proprias, o que, vale dizer, poderia significar

? Uma reafirmagio ainda mais clara consta de intervencdo posterior (Keynes, 1939: 573), na qual podemos
encontrar que “ndo ¢ uma elevacdo no investimento como tal que requer um aumento imediato nos “fundos
disponiveis”, mas uma elevagdo da produgdo seja para o investimento ou para o consumo, ou mais estritamente uma
elevacdo na rotatividade das transacdes para uma finalidade qualquer”. Ver também Carvalho (1997) para uma
discussdo do motivo finance no contexto do processo de formagio do capital.

0 Destaca-se aqui que a observagdo de Wray (2006: 189) de que o “motivo finance deveria entdo ser mantido
separado dos trés motivos originais para entesourar” s6 faz sentido no contexto de suas proprias defini¢des de
demanda por moeda e preferéncia pela liquidez (Wray, 1990), as quais retornaremos, realizadas com a intencdo de
justificar sua abordagem para a moeda endogena.
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que, como uma primeira aproximag¢do, uma suposicao de independéncia para outra funcdo de

liquidez seria justificavel. Assim, a funcdo de demanda por moeda, considerando-se os gastos
discricionarios planejados (G, ), tornar-se-ia’":

M =L Y)+L,(r)+Ly(Gpp) 3)

Voltando-nos a caracterizagdo do motivo finance para reter moeda, fiquemos com as

palavras de Carvalho (1996a: 324):

“Keynesianos, portanto, enfatizam que o investimento planejado, como, de fato, qualquer
outro gasto discricionario planejado, realmente tende a aumentar a demanda por moeda,
uma vez que isso envolve transagdes a serem completadas numa data futura, ¢ moeda ¢
requerida para tal”.

3.2. Incerteza e motivos para demandar moeda

Alguma referéncia foi feita acima a explicacdo do motivo especulativo baseada na
incerteza sobre as taxas de juros futuras. Assim, neste momento, nos deteremos numa analise
mais acurada sobre o papel da incerteza afetando os motivos para demandar moeda. A nogao
mais geral, a ser aqui trabalhada, ¢ a que liga os motivos precaugdo e especulacdo a incerteza,
como poderiamos representar pela afirmacao de Possas (1986: 301) de que “¢ a incerteza
incontornavel quanto ao futuro dos eventos econdmicos que justifica, em ultima anélise, [...]
manter riqueza em forma de dinheiro, exceto saldos operacionais vinculados ao “motivo
transacdes” referido por Keynes”.

Alternativamente, como o efetuado por diversos autores, a ligagdo estabelecida ¢ entre a
incerteza ¢ a demanda por moeda como uma reserva de valor. Afinal, como se expressou Hicks
na superposicao de suas duas triades,

“Tanto o Motivo Especulativo quanto o Motivo Precaucional sdo demandas por moeda para
entesouramento: demandas por moeda como uma reserva de valor. Existe uma Demanda
Especulativa (sob determinadas condigdes de aversao ao risco) porque a moeda que ¢ retida
¢ também uma ‘medida de valor’. Existe uma Demanda Precaucional (que parece agora
estar identificada como sendo a Demanda por Liquidez par excellence) porque a moeda que
¢ retida pode ser usada, quando requerida, como um meio de pagamento. As necessidades
de transag@o (como eu preferi chamar isso) originam-se das fun¢des de meio de pagamento
¢ medida de valor; mas esta ndo ¢ uma demanda por moeda para entesouramento. Assim
interpretadas, as duas Triades, depois de tudo, se encaixam” (Hicks, 1967: 37, grifos no
original).

31 P . . ~ - ~ . .. , .

Devem ser ressaltadas as obvias dificuldades de mensuracdo inerentes a uma fungdo dos gastos discricionarios
planejados, as quais ndo aparecem na formulagdo original da Teoria Geral, que trata de duas variaveis facilmente
obteniveis.
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Para a analise da ligacdo entre a incerteza e os motivos para demandar moeda, contudo, ¢
necessario que nos concentremos rapidamente no estudo das relagdes existentes entre os motivos
especulacdo e precaucdo, a partir da constatacao de que autores da estatura de George Shackle e
Richard Kahn entendiam a separacdo desses motivos como confusa ou desnecessaria>>,
considerando que poderiam constituir mesmo um motivo Unico.

Iniciemos por Kahn (1954), que destaca a dificuldade em distinguir os motivos
precaucional e especulativo para a demanda por moeda, avaliando que, “na pratica a distingao ¢
muito obscura” (Kahn, 1954: 81). No entanto, este segue em frente e afirma que

“em principio o motivo precaucional pode ser dito operar na medida em que algumas
pessoas pensem que a taxa de juros seja provavel mover-se; o motivo especulativo na
medida em que algumas pessoas pensem que, preponderantemente, esta seja provavel
mover-se em uma dire¢do ao invés da outra” (ibid).

Deste modo, a incerteza quanto a taxa de juros se constituiria na explicagdo para a
existéncia de ambos os motivos, sendo que o motivo especulativo, mero desdobramento do
precaucional, se manifestaria a partir da crenga de que a taxa de juros se moveria em determinada
direcao. O motivo precaucional, mais abrangente ¢ sem relagdo com a direcado dos movimentos
esperados para a taxa de juros, refletiria somente a avaliagdo de que esta ¢ suscetivel de
variagdes. De maneira ndo muito diferente, Shackle (1967: 205, grifos no original) trabalha o
motivo precaucional como relacionado a duvida quanto ao comportamento futuro dos precos dos
titulos:

“Keynes distinguiu ainda um motivo precaucional. Mas os titulos de um mutuario sélido,
quando um mercado quase perfeito para estes titulos existe, sdo tdo capazes quanto a
moeda de prover um fundo para contingéncias inesperadas, exceto apenas quando ha séria
davida sobre como seus pregos podem se comportar. Mas esta divida ¢ meramente o
motivo especulativo”.

Assim, Shackle (ibid) conclui que “no tempo em que tivermos concebido e expressado
devidamente os motivos transacdo e especulagao para reter um estoque de moeda, ndo restard um
motivo precaucional em separado”. Podemos ainda encontrar um pouco adiante uma reafirmagao

do exposto:

32 Aqui ndo incluimos Hansen (1949), por este ndo fazer afirmacdes similares a esse respeito. Todavia, sua analise
acerca das “vantagens” de “liquidez e seguranga” que a posse de moeda pode oferecer (Hansen, 1949: 65-66) trata
conjuntamente dos motivos especulativo e precaucional. Sobre tais “vantagens em reter moeda”, comparar com as
“desvantagens dos varios tipos de ativos comparados a moeda”, expostas por Robinson (1951: 94). Num contexto
especifico das decisdes de portfolio, Davidson (1978) também destaca a inseparabilidade dos motivos especulagio e
precaucdo: “Uma vez que eventos imprevisiveis sdo fundamentais para o motivo precaucional, uma analise realistica
da tomada de decisdo de portfolio requer a analise simultdnea dos motivos precaucional e especulativo para reter
moeda como uma reserva de riqueza” (Davidson, 1978: 209).



26

“Contingéncias, oportunidades e obrigacdes poderiam todos ser providos por ativos nao-
liquidos [menos liquidos], somente se o preco obtenivel por cada ativo em um momento
imprevisivel e sem aviso prévio fosse conhecivel como certo antecipadamente e fosse nédo
inferior ao preco entdo obtenivel depois de algum adiamento. Mas o ndo-preenchimento
dessas condigbes € 0 que gera o motivo especulativo, e precisamos manter que 0 motivo
precaucional ndo possui existéncia separada deste” (Shackle, 1967: 216).

Tencionamos aqui destacar que nossa interpreta¢do parte do entendimento do motivo
precaucional como a expressao da incerteza fundamental na demanda por moeda, com o que
devemos ser capazes de separar estes motivos, ndo mais considerando somente a incerteza quanto
as taxas de juros futuras, mas quanto ao desdobramento dos acontecimentos de modo mais geral,
reafirmando a idéia de um futuro capaz de apresentar estados de mundo inimaginaveis ex ante. E
neste sentido que entendemos a colocagao de Andrade (1987: 89-90):

“QO dinheiro ¢ o “refigio do tempo”, para onde as pessoas se dirigem frémitas, visando
amparar-se das perspectivas sombrias quanto a evolugio futura dos acontecimentos. [...] E
neste contexto que Keynes considera o dinheiro como o elo sutil que liga o presente ao
futuro, o que, em outras palavras, significa dizer que a posse do ativo mais liquido
salvaguarda todos os agentes da desconfianga ¢ do desalento quanto as possibilidades da
atividade econdmica ao longo do tempo e que a riqueza mantida sob a forma mais liquida
possivel constitui-se na melhor trincheira contra o incerto devir econdmico”.

Colocamos de lado, portanto, a incerteza quanto as taxas de juros futuras, ndo a
caracterizando como incerteza fundamental, por estarem potencialmente cobertas todas as
possibilidades para as taxas de juros futuras, apesar desta ndo ser redutivel ao risco knightiano,
com probabilidades objetivas conhecidas. Deste modo, estamos aqui advertindo que se poderia
advogar que tal incerteza sempre podera ser representada por uma distribuicao subjetiva de
probabilidades (incerteza de Savage — fraca), a menos que se considere que a propria taxa de
juros (ou uma equivalente institucional) deixe de existir. Ademais, como recurso expositivo, nos
¢ conveniente pensar na incerteza quanto aos acontecimentos futuros como separada da incerteza
acerca dos valores futuros de uma variavel conhecida, no caso, a taxa de juros; todavia, frisamos,
mesmo que pensemos somente nas variacdes futuras da taxa de juros, ainda resta uma
possibilidade de separacdo que nos permite circunscrever a incerteza fundamental ao motivo
precaucao.

Na Teoria Geral, Keynes (1936: 168) trata de uma “condi¢do necessaria sem a qual a
existéncia de uma preferéncia pela liquidez por moeda como um meio de conservar riqueza nao
existiria”, qual seja, “a existéncia de incerteza quanto ao futuro da taxa de juros”, esta, além
disso, ensejando a diversidade de opinides quanto a tal taxa no futuro (ibid: 169-170). Deste

modo, como ressaltado por Runde (1994: 133-134), a incerteza entra como um pré-requisito para
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a existéncia de saldos especulativos, ou, se quisermos, para a propria atividade de especulagdo, e
ndo como uma justificativa para a manuten¢do dos mesmos. Pois ainda que supuséssemos que
alguns especuladores detivessem conhecimento perfeito sobre a taxa de juros futura, poderiamos
imaginar que estes manteriam saldos especulativos se soubessem que a taxa se elevaria, e se nao
fosse dado a todos tal conhecimento™. Salientando, poderiamos postular a existéncia de saldos
especulativos individuais mesmo numa situacdo de certeza, o que nos leva a afirmar que o
motivo especulativo para manter encaixes monetarios prescinde da presenga de incerteza
fundamental, podendo ser conformado também com matizes mais fracos de incerteza.

Tal concepgdo da demanda especulativa como relacionada a incerteza quanto a taxa de
juros e da demanda precaucional como relacionada a incerteza fundamental pode também ser
considerada a partir da assertiva de Runde (1994: 133-134) de que os motivos especulativo e
precaucional dependem da incerteza, mas de maneiras diferentes34, sendo, de fato, somente o
segundo diretamente relacionado com uma incerteza do tipo fundamental (extrinseca,
correspondente a um baixo peso (completitude da evidéncia), para este autor (ibid: 133)). No
geral, Runde (1994) estd interessado em destacar o aspecto bi-dimensional das crencas racionais
em Keynes, qual seja, da existéncia de probabilidades e pesos associados as mesmas, através da
atribuicdo de um carater de continuidade entre o exposto no Tratado sobre a probabilidade e os
escritos econdmicos de Keynes™.

Deste modo, mesmo que nos restrinjamos a incerteza quanto a taxa de juros, como o
realizado por Kahn (1954) e Shackle (1967), resta ainda a idéia de que a incerteza relevante para
0 motivo precaucional € a que corresponde a um baixo peso do argumento, relacionado com uma

falta de confianga sobre qualquer taxa de juros futura, e é a esta que podemos denominar

3 Ver também Runde (1994: 134n) a esse respeito. Claramente, temos ai um problema tipico de composigdo: a
incerteza quanto a taxa de juros ¢ necessaria no agregado, mas ndo numa descri¢do no nivel do individuo acerca de
seus motivos para a retengdo de saldos especulativos. Persiste, portanto, no agregado, o carater de pré-requisito da
incerteza quanto a taxa de juros, que culmina na necessidade da diversidade de opinides entre os agentes.

3 H4 quem interprete essa diferente relagdo com a incerteza nos marcos de uma divisdo entre motivagdes racionais e
irracionais para reter moeda como uma reserva de valor, estando o motivo especulativo entre as primeiras e o
precaucional representando a “conexao da moeda com motivagdes primarias inconscientes” (Winslow, 1995: 232). Como
destacado por O’Donnell (1989, 1991) e Fitzgibbons (1988), a reagdo dos individuos a um ambiente que podemos
caracterizar como permeado pela incerteza fundamental nos leva a consideragdo de uma outra forma de racionalidade para
a tomada de ag@o, e ndo a caracterizagdo de um comportamento irracional.

3> S&o muitos os trabalhos que defendem significativa continuidade, sob diferentes enfoques (e.g. O’Donnell, 1989;
Carabelli, 1988; Fitzgibbons, 1988). Para um estudo especifico a partir do conceito de peso do argumento, ver
O’Donnell (1991), onde também se destaca a correspondéncia entre os duais probabilidade-peso e expectativa-
confianga (O’Donnell, 1989: 267). Para uma visdo mais cética quanto a essa continuidade, consultar Carvalho (1988,
1992), que destaca a mudanga de foco da probabilidade para a incerteza, do conhecimento obtido pela observagao
direta para a fragilidade das expectativas.
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incerteza fundamental. Portanto, o que estd em jogo no caso do motivo especulativo ¢ a crenga de
que a taxa de juros se movera em determinada dire¢do, e essa crenga necessariamente tem que ser
sustentada com suficiente confian¢a para que o motivo especulativo “domine” o precaucional,
como podemos depreender da explicacio de Kahn (1954: 82-83). Ou seja, mesmo que
consideremos somente uma incerteza quanto a taxa de juros futura, explicagdes a partir do peso
do argumento nos permitem uma possibilidade de corte que relega toda a incerteza fundamental
ao motivo precaucional. Panico (1992: 596) parece endossar um corte dessa natureza:

“Especulacdo com ativos financeiros ocorre porque alguns agentes esperam com
suficiente convicg¢do que a taxa de juros se movera em determinada direcdo. A existéncia
de incerteza (i.e. a falta de ‘conhecimento completo’) ndo € negada. Ademais, o
‘conhecimento limitado’ disponivel permite alguns agentes considerarem alguns niveis
futuros da taxa de juros mais provaveis que outros. Instrumentos monetarios sdo assim
demandados (para evitar uma perda no valor de capital dos ativos financeiros) porque uma
elevacdo na taxa de juros ¢ esperada, e ndo por causa da falta de alguma convicgdo quanto
aos niveis futuros da taxa de juros (como no caso do motivo precaucional)”.

Em sintese, ndo nos parece inapropriada, mas deveras ttil para fins de exposi¢do, a
separacao entre os motivos especulativo e precaucional pela via das diferentes concepgdes de
incerteza envolvidas. Da acepcdo de que a incerteza quanto as taxas de juros futuras, no que
tange ao motivo especulativo, pode ser representada por uma distribuicdo subjetiva de
probabilidades, ndo se deve inferir que estas efetivamente ndo dependam de eventos
inimaginaveis a priori, € das inter-relagcdes destes com as taxas de juros no futuro, tampouco que
os agentes desconsiderem esses eventos ao formarem suas expectativas; ainda, que a confianca
depositada por estes agentes em suas expectativas quanto as taxas de juros ndo mereca mengao.
Trata-se, nesse caso, da possibilidade de separagio entre estes dois motivos’®, para que
destacamos a alternativa de relegarmos quaisquer consideragdes relativas aos estados de mundo
futuros ou a confianga nas expectativas quanto as proprias taxas de juros futuras, ao motivo
precaucado, ja comumente atrelado a idéia de estado de confianga, como veremos abaixo.

Muito embora a incerteza quanto as taxas de juros futuras tenha ocupado uma posigado
central na Teoria Geral, e na maior parte da literatura que se seguiu, obscurecendo a incerteza
ligada a demanda precaucional (e o proprio motivo precaucao), referéncias esparsas podem ser

encontradas mesmo nessa obra (e.g. Keynes, 1936: 172) acerca da “incerteza sobre o futuro”,

3% Tal possibilidade de separagdo, confinando a incerteza fundamental num outro plano de anélise, nio se coloca no
caso das expectativas futuras quanto a quaisquer outros preg¢os. Assim, poderiamos entender como uma
potencialidade especifica do estudo da demanda por moeda a alternativa de tratarmos separadamente dessas duas
nuances de incerteza, as quais devem estar novamente reunidas numa abordagem completa para a escolha de
portfolio.
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além de constituir o foco de outras abordagens, como a de Rosenstein-Rodan (1936)", ¢ do
proprio Keynes, quando da defesa de sua obra:

“Nosso desejo de reter moeda como uma reserva de valor é um barémetro do grau de
nossa desconfianca em nossos proprios calculos e convengdes concernentes ao futuro. [...]
A posse efetiva de dinheiro acalma nossa inquietude; e o prémio que requeremos para
mantermo-nos afastados do dinheiro ¢ a medida do grau de nossa inquietude” (Keynes,
1937a: 216).

Essa dupla natureza da incerteza na demanda por moeda como reserva de valor pode ser
depreendida da andalise de Dow (1985: 191), a qual afirma que “a necessidade de um ativo liquido
como uma reserva de valor advém da existéncia de incerteza sobre os valores futuros de ativos
alternativos”, embora ndo seja “somente a expectativa de perda de capital por reter titulos e a¢des
que causa uma corrida para a liquidez, mas também um colapso de confianca em quaisquer
expectativas correntemente mantidas” (ibid: 192, grifos no original).

Na visdo desta autora, condizente com a perspectiva aqui adotada, adquire destaque a
inseparabilidade dos conceitos de tempo historico e incerteza afetando a posse de moeda: “O
papel da moeda na andlise pds-keynesiana ¢ determinado pelo contexto de tempo historico e
incerteza no qual esta esta colocada, assim como a analise da moeda requer que atenc¢do seja dada
ao tempo histdrico e a incerteza” (Dow, 1985: 190). Como Minsky (1975: 77) havia proposto, “o
mundo ¢ um mundo incerto porque ha ontens, hojes ¢ amanhas. Além disso, esse € um mundo
capitalista no qual unidades tém portfolios — ativos e passivos que incorporam visdes de ontem e
tanto geram quanto comprometem receitas de hoje e de amanha”.

Curiosamente, uma vertente de trabalhos que aflui dos meios pos-keynesianos ¢ a que
“decreta” o fim da fungdo de reserva de valor para a moeda. Wells (1983), apesar de comecar
tratando da posse de moeda como uma resposta para a incerteza, acaba caindo na falacia de que
com a diversificagdo dos ativos altamente liquidos, a moeda perde seu papel como reserva de
valor: “Em suma, esses instrumentos e facilidades destroem a fun¢do de reserva de riqueza da
moeda. Ao passo que encaixes monetarios ociosos fazem suas apari¢cdes aqui e ali na economia,
eles ndo se manteriam ociosos por muito tempo” (Wells, 1983: 527)*®. No mesmo sentido,
Sawyer (2003: 11) recentemente reforcou essa idéia, afirmando que os ativos financeiros “serao

geralmente uma reserva de riqueza superior quando comparada com a moeda”.

37 Ver apéndice a esse capitulo, abaixo.

3 Tal concepgdo ja aparece em trabalho anterior de Wells (1971), no qual supde que os encaixes monetarios ociosos
sdo nulos, apesar de o proprio considerar uma hipodtese bastante forte; em seu modelo, tal suposigdo ¢ feita a partir da
justificativa de que os depositos de poupanga dominam a moeda como reserva de valor.
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Como ja deve ter-se feito perceber, a perspectiva defendida neste trabalho passa ao largo
desta idéia, visto que “dentro do contexto de tempo historico e incerteza, a moeda ndo funciona
somente como um meio de pagamento, mas também como uma reserva de valor ¢ uma unidade
de conta” (Dow, 1985: 190). Nao se deve dai inferir, contudo, que outros ativos que nao a moeda
ndo possam funcionar, dentro de certos limites, como reserva de valor, nem que estes ativos nao
substituam a moeda, em muitas ocasides, nos portfolios dos agentes, mas que, justamente por ser
a liquidez par excellence, a moeda oferece uma “conveniéncia potencial ou seguranga” (como
Keynes (1936: 226) também se refere a liquidez) maior do que qualquer outro ativo, justificando
sua posse como reserva de valor.

Nos termos da discussdo de Davidson (1988) sobre a visdo da realidade como nao-
ergddica, que também nos permite realizar ilagdes acerca do comportamento dos individuos com
relacdo a moeda, devemos admitir que “mesmo se os tomadores de decisdao econOmicos
meramente pensam que os eventos futuros podem ser gerados por circunstiancias ndo-ergddicas,
entdo as demandas por moeda (como encaixes ociosos) e liquidez serdo maiores que zero”
(Davidson, 1988: 335).

Deste modo, entender o motivo especulativo separadamente num contexto em que 0s
individuos possam se comportar supostamente atribuindo probabilidades (logo, subjetivas) em
torno de uma taxa de juros esperada para o futuro (ndo significando que devemos considerar que
¢ assim que de fato os individuos procedem), ndo nos parece constituir o maior dos problemas
para uma abordagem que aspira tratar exclusivamente deste motivo. Mas considerar que ¢
somente a essa incerteza que necessitamos nos reportar, seja para interpretar a obra de Keynes ou
para construir uma explicagdo plausivel para a manutencao de “saldos ociosos”, afigura-se-nos,
sim, uma grave distor¢ao.

Tal ¢ o caso da abordagem de portfolio como desenvolvida por Tobin (1958), cabendo
entdo fazermos a ressalva de que esta ¢ deliberadamente parcial, tendo o autor explicitado em
diversas passagens que tencionava tratar somente do motivo especulativo, o que, vale notar, ndo ¢
o caso encontrado em Hicks (1935), apesar de este estar implicitamente tratando simplesmente da
moeda como ativo>’. Tobin (1958) diferenciou o que chamou de encaixes para transa¢io e para
investimento, sendo que somente os ultimos estariam ligados as decisdes de portfolio, admitindo

que foi “no que Keynes chamou de motivos especulativos dos investidores, que a explicacdo da

3% Para uma discussdo mais detalhada dos trabalhos de Hicks (1935) e Tobin (1958), consultar o apéndice a este
capitulo, abaixo.
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preferéncia pela liquidez e da elasticidade-juro da demanda por moeda foi procurada” (Tobin,
1958: 66).

Contudo, justamente por ter explicita sua filiagdo com o motivo especulativo de Keynes, a
abordagem de Tobin fica sujeita a diversas criticas, muitas das quais ligadas a reducao da
incerteza a uma forma probabilizavel de risco, além das que delatam incompatibilidades diversas
com a abordagem desenvolvida na Teoria Geral, a exemplo da efetuada por Chick (1983: 213,
grifos no original):

“A abordagem tedrica de portfolio para a demanda por moeda ndo ¢, como sustentou o seu
autor ¢ geralmente se acredita, um desenvolvimento ou um progresso da justificativa de
Keynes para a elasticidade-juro da demanda por moeda, mas uma teoria totalmente
diferente, relacionada com o comportamento de um conjunto muito diferente de
negociadores, motivado por um desejo de investir ao invés de especular”.

Em outro trabalho, Chick (1992: 131) ainda vai além e afirma que Keynes rejeitaria
totalmente a diversificagdo da demanda da teoria de portfolio, nestes moldes, visto que “nenhum
individuo destina fundos para um investimento financeiro para sempre, certamente ndo para
retencdes de moeda”™’.

Feitas as devidas consideragdes, ndo podemos nos eximir de observar que tratar a
abordagem de portfolio a la Tobin como um desenvolvimento da teoria da demanda por moeda
de Keynes pode nos levar a caminhos traigoeiros, pois ndo podemos perder de vista que a
primeira trata apenas da moeda como um estoque, sendo, neste contexto, validas as palavras de

Chick (1992: 123, grifos no original):
“A diferenga fundamental é freqlientemente disfarcada pela linguagem descritiva
escolhida, mas o fato de que a abordagem de portfolio trata a moeda inteiramente como
um ativo a ser retido permanece. Keynes, por outro lado, estava preocupado com a moeda
tanto circulando como retida”.

3.3. Liquidez, incerteza e flexibilidade

Uma outra explicacdo (re-interpretagdao, segundo Makowski (1989)) bem aceita para a

manuten¢do de saldos inativos ¢ oferecida pelo intento de ligagcdo da flexibilidade a liquidez, a

qual nos remonta pelo menos até Hicks (1974)*'. Neste trabalho, o autor equipara os termos

flexibilidade e liquidez, explicitando que estes se relacionam com a passagem do tempo, que

torna o desconhecido em conhecido, de modo a identificar o ato da espera com a possibilidade de

adquirirmos mais conhecimento. Para tal, pressupde uma lista exaustiva de contingéncias que

* Uma mea culpa antecipada do autor a esse respeito pode ser encontrada em Tobin (1958: 67n).
#! Referéncias sobre a relagio entre flexibilidade e liquidez na literatura econdmica podem ser encontradas na tltima
secdo de Jones e Ostroy (1984), das quais também faremos alusdo aos trabalhos de Marschak (1949) e Goldman (1974).
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sempre sera conhecida e mais restrita quanto mais o tempo passe e, conseqiientemente, mais
conhecimento seja obtido (Hicks, 1974).

Shackle, em diferentes momentos, também afirma que a liquidez ¢ o expediente “para o
individuo ‘manter suas opg¢des em aberto’” (Shackle, 1983: 386), ou “para lidar com a falta de
conhecimento do ainda ndo-existente” (Shackle, 1989: 49). Ao atentarmos para sua obra de 1972,
podemos mesmo considera-lo um expoente, ao lado de Hicks, para essa interpretacdo, apesar de
nesta ndo estar presente qualquer designagdo em termos de flexibilidade. Em seu capitulo sobre a
natureza da liquidez, Shackle (1972), tratando especificamente do motivo transagao, define:

“Moeda ¢ o meio pelo qual um vendedor ganha tempo para adquirir conhecimento. Ao
possibilitar-lhe protelar a decisdo do que comprar, esta lhe permite fazer sua escolha em
um momento em que seu conhecimento relevante lhe parece ser menos insuficiente do que
o usual. [...] O papel fundamental da liquidez ¢, de certo modo, o oposto do que o ‘motivo
transagdes’ atribui a esta. E legitimo dizer que nés ndo retemos moeda a fim de estarmos
prontos para gasta-la, mas porque nos ainda ndo estamos prontos para gasta-la” (Shackle,
1972: 207, grifos no original).

Dessa maneira, Shackle (1972) identifica a falta de conhecimento como o elo que liga os
motivos transagdo e especulagio:

“Mesmo que assim aleguemos que a natureza e necessidade de liquidez advém em todos
os casos de uma raiz, a saber, da necessidade de adiar a escolha até que os dados sejam
mais adequados ou a interpreta¢do destes mais precisa, temos ainda que admitir que essa
arvore se espalha em varios ramos. O motivo transagdes € 0 motivo especulativo podem,
pelo apelo a sua origem comum na falta de conhecimento, ser demonstrados como
essencialmente o mesmo” (Shackle, 1972: 215)*.

Finalmente, se referindo a demanda por moeda em geral, e sua relagdio com o
conhecimento, Shackle (1972: 216, grifos no original) conclui:

“Afirmamos, entdo, que a insuperavel falta de conhecimento, ou o custo de adquirir
conhecimento, esta na raiz da preferéncia pela liquidez. Nao fosse por um problema de
falta de conhecimento, ndo haveria necessidade de liquidez. A liquidez é, em alguma
medida e grau, um substituto do conhecimento”.

No influente trabalho de Jones e Ostroy (1984), a demanda por moeda ¢ interpretada
como um desejo por flexibilidade, de modo que um modelo de trés ativos ¢ elaborado num
contexto de uma escolha seqiiencial de trés periodos, sendo que custos para a conversao de um
ativo ao outro sao considerados, exceto quando se retém moeda, neste caso, a flexibilidade por
exceléncia. A espera por mais informagao ¢ o que confere valor a liquidez (Jones e Ostroy, 1984:

24), sendo tal ato, contudo, ligado a uma “resolug@o” parcial da incerteza, de modo que mais

42 . ~ . ro. r Y

Para o motivo transagdes, o conhecimento necessario ¢ quanto aos montantes ¢ as datas de pagamentos e
recebimentos, ¢ para o motivo especulativo, quanto aos pregos futuros de outros ativos, que ndo moeda (Shackle,
1972: 216).
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informagdo nao significa informagdo completa no periodo subseqiiente. Assim, maior € o desejo
por flexibilidade quanto mais ¢ esperado ser aprendido no futuro.

Conclusdo relacionada ja havia sido atingida anteriormente por Marschak (1949), o qual,
a partir de uma analise da escolha de ativos com “informacao seqiiencial” — onde a informagao
ndo ¢ completa e € suposta aumentar com a passagem do tempo — em dois periodos, afirma que
“se a liquidez do ativo ¢ baixa, ¢ vantajoso [...] possuir menos deste durante o ano 0, a fim de
esperar por informagdo adicional” (Marschak, 1949: 195, grifos no original).

Goldman (1974) desenvolve um modelo onde sdo considerados dois periodos e a alocacao
de portfolio ¢ feita no inicio do primeiro entre moeda e titulos portadores de juros, de modo que
uma tentativa de captar a iliquidez relativa dos titulos ¢ realizada supondo que a venda antecipada
destes envolve custos de transacdo proporcionais ao valor da mesma, enquanto que a compra
posterior de titulos nao ¢ facultada. Todavia, duas caracteristicas bastante restritivas podem ser
destacadas quanto a abordagem deste autor: (1) a flexibilidade ¢ interpretada como a capacidade
de um portfolio de possibilitar programas de consumo alternativos (ibid: 203), de modo que a
demanda 6tima por moeda ¢ a que equivale ao consumo no primeiro periodo, enquanto a
demanda o6tima por titulos ¢ a que equivale ao consumo no segundo periodo, sendo que a moeda
¢ transportada de um periodo ao outro justamente por um desejo de flexibilidade a priori (ibid:
204-205); (2) supde-se que, apds a alocacdo inicial, as “preferéncias exatas sdo aprendidas” (ibid:
204), nao restando mais justificativa para a flexibilidade, que ndo a proporcionada pela existéncia
de custos de transacao.

Apesar de susceptivel a diversas qualificagdes, a idéia subjacente ¢ bem simples e toma a
forma seguinte a partir de Makowski (1989): uma preferéncia por permanecer flexivel se traduz na
posse de moeda até que sejam obtidas mais informacdes e os saldos inativos possam ser utilizados,
1sso sob uma incerteza que passa a significar simplesmente o risco mais a possibilidade de
aprendizado. Makowski (1989), apesar de tratar a incerteza nestes termos e considerar que os
agentes econdmicos a julgam passivel de resolugdo (ibid: 472), parece atribuir ao aprendizado um
carater de informacao adicional, ao invés do aprendizado dos “verdadeiros” estados do mundo.

Sob essa concepgado de que o “problema” da incerteza pode ser “resolvido”, encontramos
o trabalho de Runde (1994: 138), que defende que “onde a incerteza extrinseca ¢ elevada, ou, no
caso de Makowski, onde mais ¢ esperado ser aprendido no futuro, tanto maior ¢ a demanda por

flexibilidade”. Este autor, fazendo uma ligacdo com o referencial do Tratado sobre a
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probabilidade, mencionado acima, conclui que “o que corresponde a baixo peso no sentido de
Keynes, em outras palavras, engendra uma alta variabilidade das crengas e uma correspondente
demanda por flexibilidade (ou liquidez, num contexto de escolha de ativos)” (Runde, 1994: 140).

Também a partir de um referencial pos-keynesiano podemos encontrar autores que
consideram, no mesmo sentido de Hicks (1974), a ligacdo entre liquidez e flexibilidade, a
exemplo de Wells (1983) e Carvalho (1995):

“A liquidez é valiosa em um mundo incerto porque esta propicia as unidades econémicas
a opgdo de nao vincularem completamente seus proprios futuros econdmicos ao futuro
incerto da economia. Sua posse concede aos negocios ¢ familias a flexibilidade para
reajustarem seus planos economicos, para re-posicionarem suas riquezas quando o futuro
vagarosamente se desvela e torna-se historia, quando conhecimento ¢é obtido e
desconhecimento perdido com a mera passagem do tempo” (Wells, 1983: 524).

“Sob incerteza — isto é, a possibilidade que o futuro traga mudancas inesperadas —
flexibilidade para adaptar-se a novos ambientes ¢ um ganho em si mesmo. Esta é a razdo
de as pessoas serem supostas preferir manter suas opgoes abertas até que as coisas tornem-
se claras o suficiente para permitir que uma decisdo apropriada seja tomada. Liquidez ¢é
flexibilidade. Se a acumulagdo de riqueza ¢ uma atividade que se projeta no futuro
[forward-looking activity], os agentes preferirdo, em principio, permanecer liquidos”
(Carvalho, 1995: 20-21).

Sem uma referéncia explicita a flexibilidade, mas, o que pode ser encarado como uma
alternativa em alguns casos, considerando o desejo de liquidez como uma decisao de nao agir (na
medida em que isso signifique adiar a a¢do), podemos encontrar ainda diversos outros autores
que tém identificacdo com a escola pds-keynesiana. Como Minsky (1982: 81) colocou isso, “a
esséncia do capitalismo ¢ que as unidades tém que tomar uma atitude em um mundo incerto”.
Deste modo, “decisdes de investimento e de financiamento sdo feitas em face de uma incerteza
intratavel” (ibid: 62). E a partir dai que pode ser identificada a decisdo de ndo investir (para
continuar no contexto minskyano) com uma atitude defensiva face a incerteza: “Uma defesa
contra algumas possiveis conseqiiéncias altamente indesejaveis de alguns estados do mundo
possiveis ¢ fazer as adequadas escolhas de portfolio defensivas” (Minsky, 1982: 128):

Uma consideracao da falta de acdo ¢ sucintamente dada por Dow (1995: 119): “De fato a
preferéncia pela liquidez pode ser mais bem entendida como uma propensdo a nao fazer apostas”.
Mais explicitamente, podemos tomar a assertiva de Dequech (1999: 425-426):

“Quao maiores sao a percepcdo da incerteza e a aversao a incerteza, considerando algumas
expectativas, mais forte sera a inclinagdo das pessoas a ndo agir; eles preferirdo adiar
indefinidamente uma decisdo de agir. Em muitas decisdes econdmicas, essa inclinagdo a ndo
agir corresponde a preferéncia pela liquidez [...] Parafraseando Keynes, poderia ser dito que
a preferéncia pela liquidez tem a ver com um impeto pela inagdo, ao invés da agao”.
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A defesa, feita por Dequech (1999, 2000a), de que a incerteza vem em graus® e que,
portanto, pode ser reduzida, se relaciona com a nossa discussdo, no que tange a idéia de que
preferir liquidez pode ser um comportamento de espera até a obtencdo de novas informagoes,
admitindo-se que a incerteza fundamental ¢ passivel de reducdo. Com relagdo a espera e ao
aprendizado, Dequech (2000b: 166) aceita o argumento de que a liquidez permite a postergacao
da acdo, por parte dos agentes, at¢é que mais informacdo possa ser obtida ou surja uma
possibilidade inesperada de lucro. No entanto, sua perspectiva ¢ de que tal postergacao se dé até
que seja atingido um nivel toleravel para abdicar-se da liquidez, admitindo que a incerteza
fundamental pode ser reduzida, mas nunca completamente eliminada. Portanto, ndo reconhece o
aprendizado como a Uinica razao para a preferéncia pela liquidez, tratando também de uma “razao
estritamente precaucional”, mais associada a perspectiva de eventos inesperados ocorrerem no
futuro, e de uma “razdo especulativa”, relacionada a crenca (com suficiente confianga), por parte
do tomador de decisdo, de que o preco dos ativos menos liquidos se moverd em determinada
direcdo (Dequech, 2000b: 167-169).

Em sua interpretagdo critica da abordagem da opcao pela espera (option to wait
approach), Davidson (1991a, 1991b) destaca que, nesta, a informacgdo sempre esta disponivel no
longo prazo, de modo que o agente posterga a decisdo até possui-la, quando “aprende” o
verdadeiro estado: “a espera, portanto, ¢ presumida como somente um fendmeno de curto-prazo
persistindo somente até¢ a informacgao ser recebida” (Davidson, 1991a: 50). Assim colocado, o
desejo de flexibilidade reduziria a demanda por moeda a um fendmeno de curto prazo, com a
incerteza confinada a este mesmo horizonte, sendo passivel de eliminagao.

Faz-se necessario, portanto, levarmos em conta a existéncia de diferentes interpretacdes
acerca da espera e do aprendizado, considerando que a op¢do metodoldgica de equiparacao entre
liquidez e flexibilidade ou, alternativamente para essa argumentagdo, de reconhecimento da
incerteza fundamental como gradativa, deixa margens para interpretagdes espurias como as que
consideram que o conhecimento completo estara disponivel em um periodo posterior, ou que a
incerteza fundamental poderd ser totalmente eliminada.

Caso se mantenha uma separagao conceitual entre a incerteza procedimental e a incerteza
substantiva, e considere-se que a incerteza fundamental se refere somente a ﬁltima44, dificilmente

pode-se alegar que o aprendizado, através da mera passagem do tempo, acarreta a reducao da

* Ver também a afirmagdo de Dow (1993: 18) de que “existem graus variados de incerteza”.
* Defini¢des apresentadas no segundo capitulo.
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incerteza fundamental. Uma vez que esta lltima se refere a um conhecimento que nao poderia ser
obtido mesmo que as capacidades computacionais fossem ilimitadas, por ndo existir no momento
relevante para a tomada de decisdo (para qualquer momento dado), a passagem do tempo se
reafirma como capaz de reduzir a incerteza procedimental, ligada as falhas cognitivas e/ou
computacionais, sendo impotente quanto a incerteza fundamental.

De fato, numa das poucas referéncias da escola pos-keynesiana a algo que pode ser
interpretado como incerteza procedimental, Davidson (1995) a enquadra numa concepgao de
realidade imutavel, deixando-a bastante afastada de uma incerteza do tipo fundamental. Assim,
ao considerar que “no curto prazo o futuro ndo ¢ completamente conhecido devido a algumas
limitagdes no processamento de informagdes e capacidade computacional humanos” (Davidson,
1995: 109), este autor abre espaco para a consideracao da incerteza procedimental, mas somente
como um fendomeno de curto prazo, esta sim sendo sujeita a eliminagdo pela espera e
aprendizado®.

Uma alternativa ¢ a de considerarmos que a incerteza fundamental ndo ¢ passivel de uma
redugdo stricto sensu, mas de compartilhamento, como parece ter sido uma via encontrada por
Davidson (1978: 18)*, sendo que, nesse caso, alteracdes ao longo do tempo (no concernente a
esta modalidade de incerteza) ndo estariam ligadas ao aprendizado, mas a recomposi¢des das
“cargas de incerteza’:

“Embora arranjos institucionais possam ser feitos para transferir o peso de algumas das
incertezas dos empresarios para outros via arranjos contratuais, alguém precisa suportar a
incerteza que ¢ inevitavel ao fato de que o comprometimento com a agdo e as
conseqiiéncias resultantes ndo ocorrem simultaneamente”.

Nesta interpretacdo, apesar da incerteza poder ser repartida esta ndo ¢ de forma alguma
reduzida, e o que parece mudar ¢ o modo como os diferentes agentes a percebem, em virtude das

“cargas de incerteza” terem sido alteradas, o que deixa espago para considerar-se o papel das

* Para uma interpretacio que enfoca o papel de uma realidade complexa para a conceituacio da incerteza
procedimental, sendo esta realidade passivel de mudangas estruturais ndo-predeterminadas (portanto, uma realidade
transmutével, nos termos de Davidson (1995)), ver Dequech (2007). Uma ressalva necessita ser feita quanto a
reducdo da incerteza procedimental pela passagem do tempo, a exemplo da efetuada por Dequech (2006, 2007); esta
pode ser reduzida, mas somente num caso bastante especifico: “Dependendo de como ¢ interpretada, a incerteza
procedimental pode [...] concebivelmente desaparecer com a passagem do tempo, contanto que as capacidades das
pessoas crescam mais rapidamente que a complexidade da situagao de decisdo” (Dequech, 2006: 112).

* Sobre a concepgio de graus de incerteza em Davidson, ver Crocco (2002), que considera que, apesar das analises
de Shackle e Davidson se basearem numa concepgédo dualista — entre conhecimento e incerteza — o conceito de graus
de incerteza ¢ intrinseco a ambos. Tomando Davidson como influenciado por Shackle nesse particular, parte de
considera¢des sobre o ultimo para chegar ao primeiro. Para uma alusdo explicita a redugdo da incerteza, ver
Davidson (1978: 63).
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institui¢cdes (formais ou informais) no tocante a percepc¢ao da incerteza®’ e, portanto, na demanda
por moeda.

Paralelamente ao confinamento da demanda por moeda (enquanto defesa contra a
incerteza) a um horizonte de curto prazo, realizado através da abordagem da opcao pela espera,
podemos também criticar a alternativa keynesiana neo-ricardiana®™ que, por focalizar somente
nos “fatores objetivos” determinando as condi¢des de longo prazo, acaba por relegar a incerteza,
quando muito, um papel secundario de “ruido” de curto prazo, deixando sem justificativa a
existéncia de uma demanda (voluntéria) por moeda positiva no longo prazo.

Deste modo, concluimos aqui pela insuficiéncia de qualquer abordagem que nao
reconheca também um papel de longo prazo para a incerteza, visto que a moeda ¢ encarada como
uma defesa contra um futuro incerto, que se da tanto no curto quanto no longo periodos. Nas

palavras de Dow (1993: 23):

“Como a chave do sistema financeiro — o meio de pagamento e o ultimo refugio da
incerteza — a moeda cumpre um papel crucial no curto prazo e no longo prazo. Esse papel
ndo pode, contudo, estar dissociado do contexto do tempo historico e da formagdo de
expectativas sob a incerteza a este vinculado”.

47 Para uma discussio detalhada que expde as relagdes entre confianca, aversio a incerteza e percepgio da incerteza,
e como estes afetam a demanda por moeda ¢ o prémio de liquidez, consultar Dequech (2000b, 2005). Uma vez que
se admite que a aversdo ¢ a percepcao da incerteza influenciam inversamente a confianga (Dequech, 1999), a
afirmac@o de que “o motivo precaucional para demandar moeda varia positivamente com a incerteza” (Dequech,
2005: 538) continua a fazer sentido.

* De acordo com a denominagio de Dutt ¢ Amadeo (1990).
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APENDICE AO CAPITULO 3 — Algumas observagdes acerca das relagdes entre demanda por

moeda e incerteza na literatura econdmica®’

A literatura existente sobre as relagdes entre moeda e incerteza ¢ vasta o bastante para
podermos concentrar nossas forgas numa inquiri¢do a partir do periodo de disseminagdo das
idéias da Teoria Geral e, além disso, abdicarmos de uma varredura completa sobre o tema, nos
focando em alguns textos significativamente influentes e/ou representativos para 0S Nnossos
propositos. Portanto, ndo ¢ nosso objetivo realizar uma discussao exaustiva acerca dessas
relagdes entre moeda e incerteza na literatura econdmica’’.

Mais precisamente, o intuito ¢ de observarmos as relagdes entre a posse de moeda e a
incerteza, para que nao nos deteremos nas possiveis relagdes entre a incerteza e a origem da
moeda, seja do ponto de vista logico ou histérico. Algumas discussdes que contemplam tal
relacdo podem ser encontradas, sob diferentes Oticas, por exemplo, em Goodhart (1975), Dow
(1985, 1993), Aglietta e Orléan (2002), e Wray (2006), sendo que este Ultimo se contrapde a
ligacdo entre a incerteza e a origem da moeda que, de certa forma, ¢ defendida pelos primeiros.

Ao longo desta discussdao, apesar de termos em mente o conceito de incerteza
fundamental, nos reportaremos diversas vezes simplesmente a incerteza, uma vez que nao
necessariamente ¢ ao conceito aqui adotado que os diferentes autores se referem, sendo que
procuraremos, na medida do possivel, explicitar a concep¢ao subjacente nos textos selecionados.

Com este objetivo de estabelecermos as ligagdes relevantes entre demanda por moeda e
incerteza, partiremos das tentativas existentes, ja na década de 1930, de integracdo entre as

esferas real e monetaria, ou seja, das contraposi¢gdes a dicotomia classica rumo a uma teoria da

* Esse apéndice ¢ baseado, em grande medida, em trabalho divulgado anteriormente (Leite, 2007), apesar de néo
corresponder a este.

> Ndo podemos nos furtar, entretanto, de observar que Graziani (2003: 10) considera que o “primeiro a fornecer uma
formulag@o analitica rigorosa a essa abordagem [da demanda por moeda como encaixes liquidos] foi o quase
negligenciado economista Karl Schlesinger”, o qual sugerira em 1914 que a moeda satisfaz “a necessidade de ter
encaixes liquidos como protecao contra a incerteza” (ibid). Todavia, o que podemos depreender do texto citado é
uma abordagem que considera somente a funcdo de meio de troca da moeda (Schlesinger, 1914: 21), e que se move
paulatinamente de um cenario em que recebimentos e gastos sdo totalmente previsiveis para um outro em que nao o
sd30. Num ponto intermediario, traz observacdes interessantes quanto aos possiveis ganhos com juros no intersticio
entre recebimentos e pagamentos (Schlesinger, 1914: 27) — mais relacionadas ao debate acerca da elasticidade-juro
dos encaixes transacionais, também perpassado por Hicks (1933: 34). Mais adiante, chega ao caso em que
recebimentos ¢ gastos ndo sdo de forma alguma previsiveis (Schlesinger, 1914: 29), de modo que o que parece ser
levado em conta para justificar a posse de moeda ¢ o carater da (falta de) vendabilidade (saleableness) de outros
bens, que ndo a moeda, e ndo o carater de uma protegdo contra a incerteza fornecida por encaixes liquidos. Sobre o
conceito de vendabilidade, comumente associado a Carl Menger, ver, em especial, Menger (1892: 244-245).



39

“moeda plenamente desenvolvida” — o que implica uma no¢do de ndo-neutralidade da moeda ao
reconhecé-la reserva de valor, quer seja pela aplicagdo da analise marginalista a teoria monetaria,
defendida entdo por Hicks (1935), quer seja pela tentativa de coordenagao das teorias dos precos
¢ da moeda, advogada por Rosenstein-Rodan (1936), ambas contribui¢des prévias’' a Teoria
Geral, tencionando tratar das conexdes entre demanda por moeda e incerteza a partir de um
referencial externo a tal exposi¢ao.

Ademais, este parece ser um periodo bastante proficuo para buscarmos tal relagao, uma
vez que, como exemplifica o seguinte trecho de Lachmann (1937: 296), se formava um
“consenso” em torno desta: ‘“Na literatura recente parece existir uma por¢do razoavel de
concordancia entre os autores de que a Incerteza tem que ser reconhecida como a maior
determinante dos movimentos na dimensdo dos encaixes monetarios, i.e., como a causa principal
da preferéncia pela liquidez”. Lachmann se encontra numa posicao privilegiada, por escrever
apos a publicacdo da Teoria Geral, mostrando-se preocupado com o “espago proeminente que o
conceito de preferéncia pela liquidez tem ocupado na literatura recente” (ibid: 295) e
concentrando seus esfor¢os numa refutacao do trabalho de Rosenstein-Rodan.

Os dois primeiros autores aqui examinados explicitam uma filiagdo austro-sueca para suas
contribuigdes, sendo que Rosenstein-Rodan atribui a Erik Lindahl e Gunnar Myrdal sua
inspiracdo mais direta, enquanto Hicks parece basear seu trabalho em Knut Wicksell e Ludwig
von Mises, além de citar o Keynes do Tratado sobre a moeda, o qual, em sua interpretagao,
“contém pelo menos trés teorias da moeda” (Hicks, 1935: 3), uma das quais tratando da escolha
na margem, precisamente de onde este parte.

Hicks (1935: 3) concentra-se, portanto, na “escolha de portfolio” encontrada no Tratado,
qual seja, na escolha (na margem) entre reter bank-deposits e securities, se situando claramente
na esfera da riqueza, da moeda como ativo (sendo, em seu juizo, “mais keynesiano que Keynes”)
e, explicitamente, tratando da decisdo individual em um ponto do tempo na qual ¢ “de fato,
altamente inconveniente, estabelecer uma relacdo proxima entre a demanda por moeda e a renda”
(Hicks, 1935: 4, grifos no original).

Preliminarmente, este autor admite que o montante de encaixes monetarios desejados
depende das datas em que se espera fazer pagamentos no futuro, do custo do investimento (sendo

o custo de transferir ativos de uma forma a outra a “friccdo” mais importante a ser considerada) e

51 . . e g . . .
De fato os autores situam os artigos como originarios de palestras proferidas no ano de 1934 — janeiro no caso de
Rosenstein-Rodan, e novembro no caso de Hicks.
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da taxa esperada de retorno sobre o investimento (Hicks, 1935: 6-7). No entanto, considera que
essa lista ndo estd completa justamente por ndo considerar a relagdo entre a demanda por moeda e
a incerteza, a qual parece se resumir, numa direcdo promissora, na seguinte afirmagao:

“Nos temos também que levar em conta o fato, que na realidade ¢ de tdo destacada
importancia, de que as expectativas das pessoas ndo sdo nunca expectativas precisas do
tipo que temos assumido. [...] Suas expectativas sdo sempre, de fato, cercadas por certa
penumbra de davida; e a densidade desta penumbra é de imensa importancia para o
problema que estamos considerando” (Hicks, 1935: 7).

Rapidamente, entretanto, o problema ¢ transformado num “fator de risco”, o qual se
manifesta através dos riscos relacionados a necessidade de moeda antes da data imaginada, bem
como quanto ao préprio rendimento do investimento™?, ambos intensificando (em comparagio a
uma situagdo de certeza) a demanda por moeda. Apesar de explicitar que esses dois tipos de risco
poderiam ser pensados como intercambidveis, se propde a aprofundar a operagdo do “fator de
risco” em geral, nos bastando reter, antes disso, a seguinte consideragao:

“Onde o risco estd presente, a expectativa particular de uma situagdo sem risco ¢
substituida por uma faixa de possibilidades, onde cada uma destas ¢ considerada mais ou
menos provavel. E conveniente representar essas probabilidades por si mesmas, de
maneira estatistica, por um valor médio e alguma medida apropriada de dispersdo” (Hicks,
1935: 8, grifos no original).

As possibilidades reais de teorizagdo sob incerteza sdo, assim, restringidas, através da
redugdo da questao a dispersdo de uma curva de freqiiéncias de probabilidades, admitindo-se que
“o problema peculiar do risco entdo se reduz a uma investigagdo das conseqiiéncias de uma
mudanga na dispersdo. Dispersdo ampliada significa incerteza ampliada” (ibid, grifos nossos).

Dai Hicks (1935: 9) parte para a explicagdo da diversificacdo de carteira, considerando
que “a “lei dos grandes nimeros” entra em ag¢do [...], uma vez que o risco assumido pelo
empreendimento de um nimero de investimentos arriscados separadamente sera menor do que o
que seria assumido se o0 mesmo capital total fosse investido inteiramente em uma dire¢do”. Nesta
andlise, o piso para a diminui¢do do risco proveniente da diversificacdo ¢ dado pelo custo (de

transagao) do investimento.

32 Poderiamos entender, nos termos de Robinson (1951: 94), que o primeiro se relaciona com a desvantagem relativa
a iliquidez do ativo e com a incerteza de capital, enquanto o segundo se relaciona com a incerteza de renda. Kahn
(1954) também baseia sua andlise nos conceitos de risco de renda (income risk) e risco de capital (capital risk), que
se referem, grosso modo, aos receios envolvidos na realizagdo de rendimentos (num contexto de titulos) e de ganhos
de capital (pela variagdo do preco dos ativos ou, alternativamente, da taxa de juros), seguindo de perto a
nomenclatura encontrada em Robinson, exceto pela utilizagdo, por parte desta, do termo incerteza, ao invés de risco
— income-uncertainty e capital-uncertainty.
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Uma critica direta e contundente a tal abordagem foi realizada por Goodwin (1943), o
qual tece o seguinte comentario:

“O Professor Hicks e outros t€ém usado uma espécie de curva de freqii€ncia de
probabilidade na representacdo das expectativas incertas das pessoas. Esse método oferece
consideraveis vantagens analiticas ao lidar com um problema altamente intratavel, mas
ndo possui, eu acredito, qualquer fundamento sélido” (Goodwin, 1943: 11).

E prossegue, desacreditando o método e contradizendo algumas observagdes centrais de Hicks,
mesmo que estivéssemos tratamento do motivo especulativo somente, o qual, como vimos, ¢
mais passivel de redugdo a expectativas probabilisticas que o motivo precaugao:

“O método poderia ter alguma base para lidar com variacdes esperadas no rendimento
unitario de um insumo na agricultura, mas certamente ndo com precos esperados dos
titulos. Embora a curva de probabilidade seja suposta preferivelmente simétrica em torno
do valor mais provavel, isso ndo tem nada a ver com a Lei dos Grandes Numeros. Isso
expressa a mera imprecisdo e falta de conhecimento” (Goodwin, 1943: 11).

Partindo de um referencial até certo ponto alheio ao keynesiano®®, Rosenstein-Rodan
(1936) busca uma diferenciagao entre uma economia de escambo € uma monetaria que, apesar de
trilhar outros caminhos®* (focando na neutralidade como incapacidade de afetar precos relativos),
vai direto ao ponto em varios aspectos da relacdo entre moeda e incerteza, através de uma analise
cuidadosa das fungdes da moeda que o leva a concluir que “onde a incerteza estd presente, a
moeda nao serd somente um meio de troca, mas também uma reserva de valor” (Rosenstein-
Rodan, 1936: 259n).

Nota-se, portanto, que este autor percebe claramente os canais através dos quais a
incerteza se traduz na posse de moeda, quais sejam, nos termos de Keynes (1936), por via dos
motivos especulagdo e precaugdo, indo ainda mais adiante acerca das relagdes entre a existéncia
de incerteza quanto ao futuro e a necessidade da posse de moeda como reserva de valor:

“A moeda (como encaixes monetdrios) existe somente ¢ na medida em que previsdes
gerais ndo sdo certas, sendo uma funcdo do sentimento de incerteza por parte dos
individuos, um modo de satisfazer isso: um bem preenchendo a necessidade de certeza”
(Rosenstein-Rodan, 1936: 272)>.

Neste particular, nos parece inevitavel uma alusdo ao conhecido trecho de Keynes (1937a: 216),
escrito quando da sua defesa da Teoria Geral e citado no terceiro capitulo, visto que este

apresenta uma grande semelhanga com a passagem acima.

>3 Nao significando desconhecimento de Keynes, mas utilizando-se deste apenas para fins comparativos.

> Quanto & diferenciagdo sugerida por Keynes (1933a, 1933b), consultar seus textos, pretéritos, porém
desconhecidos a época.

> Numa nota de rodapé a esta passagem, o autor define “incerteza no seu significado original de duvida, de um vago
e leve sentimento de desconhecimento” (Rosenstein-Rodan, 1936: 272n).
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Um contraponto as relagdes esbocadas por Rosenstein-Rodan (1936) pode ser encontrado
em Lachmann (1937), que, na tentativa de investigar as “for¢as que determinam” a demanda por
moeda, e a despeito do sugestivo titulo Incerteza e preferéncia pela liquidez, parte de um
referencial assumidamente marginalista®®, desqualificando as tentativas de enumeragdo e
classificagdo dos motivos para se demandar moeda e recorrendo aos fendmenos de massa como
seu objeto ultimo de pesquisa. Em uma critica direta a Rosenstein-Rodan (1936) e, por
conseguinte, ao papel da incerteza na demanda por moeda (em sua funcao de reserva de valor, ao
que o autor parece identificar diretamente com preferéncia pela liquidez), Lachmann (1937: 296-
299) trata de atacar a auséncia da “forma exata dessa relacdo”, além da idéia de que a incerteza se
manifesta por diversos canais e demonstra sua influéncia indiretamente, por meio de uma série de
variaveis.

Contudo, sua critica final toma a forma de duas questdes, para ele necessarias em uma
investigagdo “genético-causal” do tema:

“Nao pode uma incerteza aumentada ser acompanhada por uma diminui¢do na demanda
por moeda, viz. “uma fuga do dinheiro”? [...] [E] ndo estamos nds familiarizados com
exemplos de encaixes monetarios retidos ndo por conta da incerteza mas por causa da
certeza (subjetiva) dos seus possuidores de que os pregos irdo cair?” (Lachmann, 1937:
298).

Este autor assume que se as respostas forem respondidas afirmativamente “isto poderia
significar que ¢ impossivel atribuir a incerteza neste sentido o papel de uma causa da preferéncia
pela liquidez” (ibid, grifos no original)’’. Recorre entdo ao artificio retérico de que a ligio da
experiéncia parece ser clara a esse respeito, nos impossibilitando de estabelecer tal relacao.

Nao seria, no entanto, um erro logico “falsear” a relagdo explicitada por Rosenstein-
Rodan com um contra-exemplo que corresponde a uma crise no padrdo monetario, a perda, por
parte da moeda, de todas as suas funcdes, justamente quando ocorre uma “fuga do dinheiro” e a
moeda perde seu atributo de equivalente geral, de liquidez par excellence? Obviamente ndo
podemos negar precedentes historicos de a incerteza elevar-se a tal patamar que acarreta uma
mudancga qualitativa nesta mesma, de tal modo que podemos caracterizd-la como uma incerteza

quanto ao padrao monetéario. Portanto, elevagdes da incerteza cum redug¢des na demanda por

*% Lachmann (1937: 295) afirma que “em teoria monetaria, nenhum progresso significativo pode ser esperado sem a
ajuda da analise da utilidade marginal”. Hicks (1935: 2), na mesma linha, sugere enfaticamente que “o que ¢
necessario ¢ uma “revolugdo marginalista”!” Mesmo Rosenstein-Rodan (1936: 261), ndo obstante seus valiosos
insights, acredita que “uma investigagdo mais detalhada desta fungdo [de reserva de valor] seria além do mais
impossivel sem a moderna analise da utilidade”.

> 0 sentido a que Lachmann se refere ¢ o definido por Rosenstein-Rodan (1936: 272n), citado em nota acima.
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moeda sdo ilegitimamente representadas por tais exemplos, uma vez que neste caso a moeda
perde sua “propriedade essencial”, qual seja, de ser detentora do mais elevado prémio de liquidez,
ndo sendo, deste modo, moeda.

Quanto a segunda questdo, nao estamos habilitados a respondé-la completamente, uma
vez que necessitariamos da diferenciacdo exata, na visao do autor, entre incerteza e certeza
subjetiva, ou seja, se os dois ndo significam a mesma coisa. De outro modo, quao longe podemos
levar tal “certeza”, sendo ao ponto de identificarmos uma preferéncia absoluta pela liquidez em
face da conviccdo de que os precos irdo cair? E ainda que assim seja, devemos ressaltar que
estariamos tratando somente da incerteza ligada ao motivo especulativo, desconsiderando o
motivo precaucional.

Feita essa digressao, voltemo-nos a observagao de que Lachmann parece perseguir uma
funcdo de demanda por moeda onde a incerteza funcione como uma varidvel explicativa,
observando que mesmo Keynes trabalhou somente com um tipo especial de incerteza, qual seja a
incerteza quanto ao futuro das taxas de juros>, e que sua especificacio da demanda por moeda
pelo motivo precaucional acaba por estabelecer uma relagdo causal somente com a renda. Parece
escapar a Lachmann a alternativa de Keynes ter trabalhado, neste caso, com um modelo de
equilibrio estacionario, onde o estado de expectativas ¢ mantido constante, ndo implicando a
auséncia da incerteza, e que este, ao variar, influencia diretamente a demanda por moeda.

As palavras conclusivas de Lachmann (1937: 306) nessa seara acentuam o contraste, uma
vez que este considera que somente a “incerteza pode ser reconhecida como a causa da preferéncia
pela liquidez, se a primeira se reportar a relacao entre credor e devedor”. Portanto, a inica anuéncia
dada a incerteza, enquanto determinante da posse de moeda, ¢ feita a partir da existéncia de débitos
em moeda, ou seja, da observacdo de que os contratos para pagamentos futuros sdo denominados
em moeda, sendo entdo a demanda por moeda — Unica e Ultima forma de pagamento dos débitos,
parcialmente justificada por intermédio da incerteza, uma vez que a posse de outros bens nao
assegura a quitacdo das dividas (Lachmann, 1937: 302-305). No entanto, ao assim proceder, este
autor acaba por se dirigir a um tipo diferente de moeda parcial, qual seja, a moeda como unidade de
conta, nao atingindo uma “moeda plenamente desenvolvida” por estar se restringindo a formas de

demanda por moeda nao-voluntarias.

58 ~ r1: . ~
Esta observagdo sendo valida somente no que concerne ao motivo especulagéo.
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A afinidade entre estas duas diferentes fun¢des da moeda (unidade de conta e reserva de
valor) e a relagdo das mesmas com a incerteza encerra um topico de dificil tratamento, de modo
que nos dedicaremos, neste momento, a aprofunda-lo um pouco, iniciando pela conceituacao de
meio de pagamento de Goodhart (1975), uma vez que esta ¢ efetuada de modo a poder abranger
as duas fungdes acima, terminando por fazer uma ligagdo em comum entre estas e a incerteza.

A particular defini¢do de meio de pagamento adotada por Goodhart (1975), na qual a
moeda ¢ encarada como o destino final dos pagamentos, no que se diferencia de um meio de
troca na medida em que este, apesar de aceitavel para trocas futuras, ndo repousa em seu destino
final®, o permite afirmar que “a necessidade de moeda como um meio de pagamento ¢ causada
pela existéncia de incerteza” (Goodhart, 1975: 1). Neste sentido, o meio de pagamento “pode ser
uma reserva de valor e, em geral, se mostra mais eficiente considerar o meio de pagamento como
a unidade de conta” (ibid: 2). Este conclui que “a funcao principal da moeda, definida como um
meio de pagamento especializado, ¢ satisfazer e aliviar problemas de troca sob condigdes de
incerteza” (ibid: 3, grifos retirados).

Se por um lado se ganha em generalidade ao abarcar duas das fungdes da moeda,
permitindo-nos relaciona-las de uma sé vez a incerteza, perde-se em precisdo, a0 nao nos
possibilitar explicitar as relagcdes entre a demanda por moeda como defesa contra a incerteza e a
funcdo de reserva de valor, tampouco entre a incerteza e a funcdo de unidade de conta, a qual,
através da fixacdo do padrdo no qual os contratos sdo denominados, tende a reduzir (ou repartir) a
primeira. E precisamente este ponto que a abordagem de Davidson (1978, 1994) elucida, nos
mostrando as ligacdes entre as funcdes de unidade de conta e de reserva de valor, e entre as
mesmas, separadamente, e a incerteza.

Para Davidson (1978, 1994), o bom funcionamento da moeda como unidade de conta parece
constituir uma condi¢io sine qua non para que esta seja reserva de valor™. Se a moeda cumpre
integralmente sua fun¢do de unidade de conta, sera logicamente o padrao no qual os contratos para

pagamentos futuros serdo denominados, o que proporcionara o sentido necessario a retencao de

' Definido deste modo, o “meio de pagamento especializado” parece representar o equivalente geral das
mercadorias, o que, nos capitulos iniciais do Tratado sobre a moeda, se apresenta como moeda propriamente dita,
portadora do poder de compra em geral, a qual ¢ hierarquicamente superior & moeda bancaria, esta ultima sendo
mero registro contabil do reconhecimento de débitos (somente meio de troca para Goodhart), de modo que a moeda
bancaria serve como moeda, mas ndo ¢, nesta acepgdo, moeda. (Keynes, 1930a). Goodhart atribui esta defini¢do a
Shackle, a qual nos parece aclarada por Chick (1992: 145) em sua tentativa de explicar o pagamento neste contexto:
“O pagamento ¢ efetuado quando a transagdo ¢ completamente fechada, o débito efetivado, ¢ nenhum contato
ulterior entre as partes necessario ou esperado”.

50 A primazia da fungio de unidade de conta na obra de Keynes foi destacada na nota 5, acima.
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moeda. Deste modo, a demanda por moeda como reserva de valor s6 acontece quando o
cumprimento de uma outra fun¢@o, a de unidade de conta, ¢ garantido por alguma institui¢ao:

“Contratos sdo conseqiientemente essenciais ao fenomeno da moeda, ¢ a existéncia de
instituicdes que possam fazer cumprir a execucdo dos compromissos contratuais para a
acdo futura ¢ essencial ao prover confianca na operagdo futura do sistema monetario.
Portanto, a existéncia de instituigdes, normalmente operando sob a égide do Estado,
fornece garantia da continuidade entre o presente e o futuro que ¢ necessaria se alguém
esta para reter moeda como uma reserva de valor” (Davidson, 1978: 147)%.

Neste contexto, a interpretacao de Carvalho (1992) nos permite o retorno a concepgao de
meio de pagamento utilizada por Goodhart, no que tange a sua transfiguracdo em reserva de
valor, a0 mesmo tempo em que capta o essencial da conexdo entre as fun¢des de unidade de
conta e reserva de valor, tal como explicitada por Davidson:

“Se a fungdo de moeda de conta é garantida por um sistema desenvolvido de contratos que
a projeta no futuro, o objeto que executa as obrigacdes contratuais nao sera aceito somente
como um meio de liquidar obrigagdes correntes, mas também sera acreditado como um
meio de executar compromissos futuros. Em outras palavras, o meio de pagamento se
torna uma reserva de valor muito eficiente” (Carvalho, 1992: 102).

Com esta garantia da fun¢@o de unidade de conta e a conseqliente existéncia de contratos
fixados no padrao monetario, a incerteza existente quanto aos fluxos de renda futuros ¢ repartida
entre as partes contratantes®, de modo que a percepcdo de incerteza é reduzida:

“Em um mundo de incerteza onde a produgdo leva tempo, a existéncia de contratos em
moeda permite a reparticdo das cargas de incertezas entre as partes contratantes quando
recursos estdo para ser comprometidos para produzir um fluxo de bens para uma data de
entrega no futuro” (Davidson, 1978: 149).

Assim, ap0s estabelecermos os lagos existentes entre estas duas fungdes da moeda e
também a ligacdo entre a funcdo de unidade de conta e a incerteza, resta-nos observar que
Davidson, como ja explicitado anteriormente, reforca a idéia de que a incerteza quanto ao curso
futuro dos eventos econdmicos se traduz na posse de moeda devido aos motivos precaucional e
especulativo, identificados diretamente com a func¢ao de reserva de valor.

A reducdo do papel da incerteza na posse de moeda a relagdo entre credor e devedor,
como efetuada por Lachmann (1937), evidencia, portanto, o carater ilusorio de equivaléncia entre
sua formulagdo e uma poés-keynesiana, ao destacarmos que a moeda como unidade de conta nao

encerra a totalidade de suas fungdes no simples reconhecimento do fato de que os contratos sdo

61 . .

No mesmo sentido, ver Davidson (1994: 102).
62 Fazendo referéncia a reparti¢io da incerteza, consultar também Dow (1993: 19), a qual afirma que “denominar
contratos em uma mercadoria intermediaria, a moeda, permite uma reparti¢do da incerteza entre o comprador e 0
vendedor”.



46

fixados em moeda, bem como falha em captar as relacdes essenciais existentes na posse de
moeda como defesa frente a inextinguivel incerteza quanto ao futuro.

Objetivando dar um tratamento formal ao tema, atribuindo utilidade a posse de moeda e
verificando as conseqiiéncias disto num contexto de equilibrio geral, Patinkin (1948) opta por
seguir de perto e explicitamente as idéias de Rosenstein-Rodan (1936), buscando uma distin¢ao
entre uma economia de trocas puras e uma monetaria e admitindo ab initio que as pessoas retém
moeda por causa da incerteza quanto ao futuro: “A entrada da moeda na fun¢ao de utilidade (que
¢ uma condicdo necessaria para uma teoria monetdria) representa, deste modo, a satisfagdo

63 (Patinkin,

derivada pelos individuos em reter moeda como um meio de lidar com a incerteza’
1948: 136).

Assim, Patinkin (1948: 140-143) demonstra que a inser¢ao da moeda no sistema classico
(na acepgao dada por este autor), onde os individuos ndo derivam qualquer utilidade direta da
mesma (sendo sua utilidade derivada indiretamente da utilidade dos bens que esta pode adquirir),
ndo traz quaisquer modificacdes a uma economia de trocas puras, sendo inconcilidvel com
estoques iniciais de moeda, ou seja, nao ha demanda voluntaria por moeda. Logo, uma economia
em que a moeda nao possua qualquer utilidade intrinseca ¢, claramente, uma economia nao-
monetaria, o que demonstra a incompatibilidade de uma andlise que inclua a moeda num

arcabouco de uma economia de escambo. Neste referencial, Patinkin (1948: 154) conclui:

“Nosso mundo é um dinidmico, incerto — e, portanto, um mundo no qual a moeda tem
fun¢des muito importantes a desempenhar. Consequentemente qualquer tentativa realistica
de descrever este mundo precisa estar preparada para a inclusdo da moeda na fungdo de
utilidade. [...] Até que essas coisas sejam feitas, nossas analises tratardo nao de uma
economia monetdria real, mas de uma emasculada na qual a moeda cumpre meramente a
funcdo de uma unidade de conta”.

63 Apesar de ndo enfatizar a incerteza como determinante, em ultima instancia, da utilidade da moeda, Hicks (1935:
3) também clama pela atribui¢ao de utilidade a esta: “As pessoas escolhem ter moeda ao invés de outras coisas e,
portanto, no sentido relevante, a moeda deve ter uma utilidade marginal”. No entanto, tal assertiva pode parecer um
tanto vaga e contraditdria, pois, como afirma Davidson (1994: 86), “na auséncia de incerteza, a teoria econdmica nao
pode explicar por que pessoas racionais, maximizadoras de utilidade, ret€m moeda ao invés de bens como uma
reserva de valor”. Contrastar essa assertiva de Hicks (1935) com um artigo anterior, no qual afirma que “de fato, as
pessoas sempre demandam moeda como moeda — ndo porque esta tem uma utilidade direta para elas, mas porque
esta pode ser usada para fazer pagamentos futuros. Em adi¢cdo a demanda por moeda como uma mercadoria, existe
uma demanda que advém diretamente da ignorancia do futuro” (Hicks, 1933: 35). Curiosamente, Graziani (2003: 10-
11) atribui ao rigor de Hicks (1933) o fato de este ter sido reconhecido por resolver a controvérsia acerca da utilidade
da moeda, afirmando que o mesmo deixou claro que a moeda gera utilidade na forma de protegdo contra a incerteza.
Aqui, cabe a ressalva que a “ignorancia do futuro” que Hicks (1933) parece levar em conta € exclusivamente quanto
aos pagamentos: “é somente para satisfazer pagamentos futuros incertos que um estoque de moeda ¢ necessario”
(Hicks, 1933: 34).
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Percebe-se que, para este autor, a inclusdo da moeda na funcdo de utilidade implicaria o
reconhecimento da incerteza e, por conseguinte, da moeda como reserva de valor e ndo apenas
como unidade de conta, tornando-a uma “moeda plenamente desenvolvida”, tudo de um sé golpe.
Se assim nao for, entretanto, a contribui¢cdo de Patinkin nos serve, ao menos através de uma
heuristica negativa, para reforcar o carater parcial, e mesmo ndo-monetario, das abordagens que
ignoram a fung¢do de reserva de valor e consideram a moeda como um véu onde se ocultam as
transagoes.

Buscando uma explicagdo subjacente a posse de moeda como um ativo, Tobin (1958) nos
apresenta uma das mais difundidas abordagens ‘“keynesianas” para a demanda por moeda,
enumerando “duas fontes possiveis da preferéncia pela liquidez [...]. A primeira € a inelasticidade
das expectativas das taxas de juros futuras. A segunda ¢ a incerteza sobre o futuro das taxas de
juros” (Tobin, 1958: 67). Passo a passo, este autor parte de um mundo no qual as taxas de juros
futuras sdo perfeitamente conhecidas (e, portanto, também os ganhos ou perdas de capital) e
existem, individualmente, preferéncias absolutas por moeda ou por titulos, para um outro em que,
para o investidor individual, “serd suposto, em vez de estar incerto sobre g [ganhos ou perdas de
capital], que baseara suas acdes em sua estimativa das distribui¢des de probabilidade” (ibid: 71).

Deste modo, este autor caminha em claro retrocesso rumo a j& discutida abordagem de
Hicks (1935), para uma representagdo da economia onde os ganhos de capital seguem uma
distribuicdo com média zero e variadncia conhecida, e a dispersdo (neste caso medida pelo desvio
padrao) se constitui na representagdo imediata da incerteza, esta ultima presente somente na
medida em que os retornos esperados nao sdo valores Unicos, de modo que “¢ intuitivamente
claro que o risco de um portfolio deve ser identificado com a dispersdo dos retornos possiveis”
(Tobin, 1958: 72, grifos nossos).

Tal abordagem de portfolio para a demanda por moeda pode ainda ser encontrada em
trabalho posterior de Hicks (1967), no qual este permanece atrelado a idéia de um risco passivel
de probabilizagdo, escapando-lhe o significado atribuido por Keynes (e recuperado pelos pos-
keynesianos) a incerteza, ¢ admitindo (novamente) somente uma incerteza quanto aos ganhos
resultantes (ibid: 20) e quanto a data planejada de realizacao (ibid: 33), seguindo, ademais, um
raciocinio em que todos os eventos sao conhecidos € podemos atribuir probabilidades (subjetivas)

aos mesmos.
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Muito embora Goodhart (1975: 40) também persiga a “relacdo entre varios aspectos da
incerteza e a demanda por moeda”, este acaba por adotar uma abordagem de portfolio, seguindo
Tobin (1958), na qual o tnico aspecto relevante ¢ a incerteza quanto aos precos dos ativos®,
reduzida a analise de média / desvio padrdo, o que o leva a concluir que, “exceto por propdsitos
de transagdes diretas, i.e. por retengdes em periodos muito curtos, ¢ dificil observar encaixes
monetarios exercendo um papel apreciavel nas carteiras de ativos como uma defesa contra a
incerteza quanto ao pre¢o dos ativos” (Goodhart, 1975: 42).

Em trabalho que também destaca as recorrentes “falhas de comunicacdo” entre as escolas
de pensamento em economia, Dow (1993: 10) acaba por atacar, transversalmente, a nogdo de
incerteza utilizada nessa linha das abordagens de portfolio, destacando a clara incompatibilidade
desta com a corrente na abordagem pos-keynesiana:

“Os pos-keynesianos t€m, através de esforgos continuados, enfatizado o ponto de que
Keynes tratou da moeda como uma reserva de riqueza, da formagdo de expectativas sob
incerteza, ¢ do tempo histdrico. [...] Tobin (1958) tenta incorporar a incerteza em seu
modelo de selecdo de portfolio. Mas ele esta usando o termo de uma maneira
completamente diferente da utilizada pelos pos-keynesianos”.

Em sua cruzada contra estes modelos de portfolio para a demanda por moeda, Davidson
(1978: 208) destaca algumas caracteristicas negativas dos mesmos, principalmente no que se
refere a falta de realismo, causada mormente pelo ndo-reconhecimento da incerteza: “Modelos
monetarios tedricos de balango de portfolio baseados nas leis de probabilidade dizem respeito
somente a experimentos idealizados e precisam ser modificados se estes forem ser aplicados para
um mundo de incerteza — o mundo real”.

Davidson, no entanto, ndo deixa de reconhecer que a diversificagdo de carteira ¢ um
fendmeno presente e explicdvel num ambiente de incerteza, se contrapondo apenas ao
reducionismo presente nos modelos de portfolio quanto a caracteristicas especificamente
monetarias, como a incerteza, influenciando a demanda por moeda:

4

“Naturalmente, num mundo de incerteza, ¢ improvavel que a maior parte das pessoas
tenha confianga absoluta em qualquer expectativa de futuros ganhos ou perdas de capital
que eles possam ter. E provavel que poucos poupadores sejam altistas [bulls] ou baixistas
[bears] completos. A maioria das pessoas sensatas retera um portfolio mesclado de moeda
¢ outros ativos liquidos — preferivelmente a colocar todos os seus ovos de liquidez em uma
cesta” (Davidson, 1994: 115).

%4 Para propositos transacionais, Goodhart (1975: 24-30) também ressalta a incerteza quanto aos recebimentos.
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Alternativamente, podemos tomar a observagdo de Minsky (1982: 131) de que “ativos que
oferecem protecdo contra uma crise de liquidez ou um mercado de ativos temporariamente

desorganizado seriam parte de um portfolio racional sob quaisquer circunstancias”.
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4. PREFERENCIA PELA LIQUIDEZ

Neste capitulo, comegaremos por esclarecer os tracos distintivos, na interpretacdo aqui
oferecida, entre as teorias da demanda por moeda e da preferéncia pela liquidez. Isso serd feito
através de duas distingdes auxiliares: entre entesouramento € propensdo a entesourar, € entre os
modelos de equilibrio estacionario e movel. Assim, tentaremos defender que a differentia
specifica da teoria da preferéncia pela liquidez reside na precificagdo dos ativos outros que nao a
moeda, antes do que na simples generalizacdo da escolha entre ativos a partir da ampliagdao da
gama de ativos liquidos, uma vez que tal ampliacdo apenas logra transferir o foco da demanda
pelo ativo liquido por exceléncia, a moeda, para a demanda por ativos de maior liquidez relativa,
dados os retornos totais.

O entendimento aqui instilado ¢ o de que a teoria da preferéncia pela liquidez pode ser
expressa mesmo no mundo dicotomico em que a escolha se d4 entre a moeda e um outro ativo, a
partir da alteracdo do prémio requerido para ndo entesourar, a qual influencia na precificacdo do
ativo ndo-liquido, isto ¢, na determinacdo da taxa de juros. Este contrasta com a idéia de que a
extensdo do numero de ativos poderia caracterizar a passagem da demanda por moeda para a
preferéncia pela liquidez, sendo a especificidade dessa distingdo exposta num nivel mais
elementar de andlise, € o aumento do numero de ativos indicando somente a generalizagdo de um
principio definidor basico.

Deste modo, apds o esclarecimento dessa distingdo, a qual, como veremos, muito deve a
abordagem de Carvalho (1992) e se distancia da de Wray (1990), faremos breves comentarios
acerca da exposicdo diagramdtica usual para a demanda por moeda, conectando-a com a
diferenciagdo aqui proposta, ¢ adentraremos na teoria da preferéncia pela liquidez da taxa de
juros, para somente depois caracterizarmos a preferéncia pela liquidez como uma teoria da

escolha e precificagcdo de ativos em geral.

4.1. Entesouramento versus propensio a entesourar

Prosseguindo com o proposto neste trabalho, devemos, para fins de diferenciagdo entre o
caso mais simples, de demanda por moeda, ¢ o mais geral, de preferéncia pela liquidez, comecar
pela distin¢do entre entesouramento e propensao a entesourar. A equacdo explicitada por Keynes

no capitulo 15 da Teoria Geral, acima reproduzida (1), trata da versdo mais simples, do seu
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tratamento para a demanda por moeda, onde o que importa sdo as quantidades efetivamente
retidas, isto €, o montante entesourado, dependente da renda e da taxa de juros, sendo que, nessa
simplificagdo, a taxa de juros determina unidirecionalmente tal montante.

No caso da preferéncia pela liquidez, o conceito relevante a ser trabalhado ¢ o de
propensdo a entesourar, tal propensdo devendo ser entendida na acep¢do de desejo pelo
entesouramento, o qual pode ou ndo ser satisfeito por mudancas efetivas nas quantidades, mas
também por mudangas nos pregos dos ativos. Assim, devemos notar que esta distingdo também
poderia ser feita, numa primeira aproxima¢ao em que a moeda ¢ encarada como o Unico ativo
liquido, através da terminologia utilizada por Hansen (1949: 43, grifos no original), considerando
como equivalentes as expressdes propensdo a entesourar € “‘encaixes monetarios desejados”, e
entesouramento e “encaixes monetarios efefivos”™®. De qualquer forma, neste contexto, nio
podemos mais trabalhar nos termos de uma relagdao em que juros determinam inequivocamente o
entesouramento.

Essa distingdo, bem como a adequagdo do conceito de propensdo a entesourar ao contexto
da preferéncia pela liquidez, fica clara (ou deveria) na Teoria Geral, quando Keynes (1936: 174,
grifos no original) afirma:

“O conceito de entesouramento pode ser considerado como uma primeira aproximagao do
conceito de preferéncia pela liquidez. De fato, se substituissemos “entesouramento” por
“propensdo a entesourar”’, chegariamos substancialmente a mesma coisa. Porém, quando
por “entesouramento” queremos significar um aumento efetivo dos encaixes liquidos, esta
¢ uma idéia incompleta — e seriamente enganosa se nos induz a pensar em
“entesouramento” ¢ ‘“ndo entesouramento” como simples alternativas. Pois a decisdo de
entesourar ndo ¢ tomada irrestritamente ou sem considerar as vantagens oferecidas para
separarmo-nos da liquidez”.

Tao cedo quanto em 1931, no entanto, respondendo a criticas de Robertson (1931) ao
Tratado sobre a moeda, Keynes (1931) parece ter cunhado a expressao “propensdo a entesourar”
e realizado a distingdo aludida acima. Contudo, uma vez que no Tratado os depdsitos de
poupancga (savings deposits) correspondiam a parcela da moeda que possuia fins alternativos
(Keynes, 1930a), como veremos mais detidamente abaixo, era somente a esta que se referiam os

conceitos contrapostos. Keynes (1931: 412) chama a atencdo para a necessidade de separarmos

% Na interpretagdo de Hansen (1949), no entanto, tal distingio seria uma peculiaridade da analise marshalliana, a
qual estaria focada na primeira defini¢@o, sendo que a versdo de Marshall para a Teoria Quantitativa da Moeda se
diferenciaria da de Fisher justamente por enfatizar as variagdes na propensdo a entesourar: “O desejo do publico em
reter saldos monetarios — “preferéncia pela liquidez” — entra como um fator decisivo. [...] Em contraste com a Teoria
Quantitativa pura [...] a analise marshalliana introduz o desejo (ou propensdo) do publico em reter saldos
monetarios” (Hansen, 1949: 50-51).
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esta idéia de entesouramento da curva “representando as preferéncias relativas dos possuidores de
capital por depoésitos de poupanga e outros ativos de capital respectivamente (ou, como eu tenho
por vezes colocado, por ativos liquidos e nao-liquidos respectivamente)”.

E ¢ justamente ao mostrar insatisfagdo com a denominacdo anterior desta curva que
Keynes (1931: 412-413) propde uma alternativa: “Esta curva ¢ o que eu defini — ndo muito

felizmente talvez — como o “estado ou grau de baixismo.” [bearishness] Teria sido melhor

9999
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chama-la de “propensdo a entesourar”. Deste modo, antecipa em grande medida a teoria da

preferéncia pela liquidez:

“O ponto € que, quando um possuidor de capital esta decidindo se prefere ativos liquidos
ou nao-liquidos, sua decisdo final depende ndo somente do seu “estado de preferéncia,” ou
sua “propensdo a entesourar,” ou seu “grau de baixismo” (seja como se prefira colocar),
i.e. do formato de sua curva de demanda por ativos liquidos, dado o preco dos ativos nao-
liquidos, mas também de qual ¢ o prego dos ativos ndo-liquidos. Portanto, o montante de
“entesouramentos” ou ativos liquidos que ele de fato retém tem que guardar a devida
relacdo ndo somente com sua propensdo a entesourar, mas também com o preco dos ativos
ndo-liquidos. [...] Sua decisdo de reter depositos inativos ndo ¢ — como Mr. Robertson
quase parece supor — uma decisdo absoluta ou sem consideracdo dos precos dos outros
ativos” (Keynes, 1931: 413).

Em concordancia com os que defendem que a teoria da preferéncia pela liquidez ja estava
presente no Tratado sobre a moeda®®, podemos notar que a natureza das passagens acima, tanto a
de The Economic Journal, quanto a da Teoria Geral, ¢ a mesma do seguinte trecho, retratando
que a decisdo acerca da liquidez ndo ¢ tomada independentemente do preco do ativo nao-liquido:

“Assim, quando um individuo estd mais inclinado que antes a reter sua riqueza na forma
de depdsitos de poupanga e menos inclinado a reté-la em outras formas, isso ndo significa
que ele esta determinado a reté-la na forma de depositos de poupanca a qualquer prego.
Isso significa que ele privilegia os depositos de poupanga (por qualquer razdo) mais do
que antes ao nivel de precos vigente para outras securities. Mas a sua aversdo a outras
securities nao ¢ absoluta ¢ depende de suas expectativas quanto ao retorno futuro a ser
obtido dos depdsitos de poupanca e de outras securities respectivamente, que sao
obviamente afetadas pelo preco das ultimas” (Keynes, 1930a: 127-128, grifos no original).

O que necessitamos fixar, por ora, ¢ a idéia de que “um aumento na taxa de juros ¢ um
expediente alternativo a um incremento no entesouramento para satisfazer uma preferéncia pela
liquidez ampliada” (Keynes, 1937a: 211, grifos no original), uma vez que uma mudanca na
propensdo a entesourar ndo significa uma mudanca efetiva no montante entesourado. A partir

dessa percepgao de que a teoria da preferéncia pela liquidez se refere a propensao a entesourar, de

% Ver, em especial, Bibow (2005: 12-13) que, ao entender que no Tratado est apresentada uma teoria da preferéncia
pela liquidez com foco no comportamento dos bancos, acaba por oferecer pontos de tangéncia com o aqui exposto.
Ademais, Macedo e Silva (2007), identificando a falta de alguns “detalhes monetarios” na Teoria Geral, estes
presentes no Tratado, passa por varios dos temas tratados no presente capitulo.
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modo que aumentos na taxa de juros funcionam como alternativas ao entesouramento stricto

/4 r . . 6
sensu, claro esta que a mesma é determinada concomitantemente ao montante entesourado®”.

4.2. Equilibrio estacionario versus equilibrio mével

Podemos tragar ainda uma fronteira complementar entre a demanda por moeda e a
preferéncia pela liquidez através da divisio metodologica proposta por Kregel (1976)%, grosso
modo, afirmando que a passagem de Keynes da primeira para a segunda consiste na transicdo de
um modelo de equilibrio estacionario para um modelo de equilibrio movel; isto é, de um modelo
em que as expectativas de longo prazo sdo supostas constantes e independentes das de curto
prazo, para um modelo em que as mesmas sdo interdependentes e variam ao longo do tempo.

Numa alusdo expressa a estas duas formas de teorizacao utilizadas em sua obra, Keynes
(1936: 293-294, grifos no original) destaca o papel central ocupado pela moeda no contexto da
definicdo dos niveis de produto e emprego como um todo, o qual s6 faz sentido em sua analise a
partir da determinacdo da taxa de juros pela preferéncia pela liquidez®:

“Talvez pudéssemos tragar nossa linha divisoria entre a teoria do equilibrio estacionario e
a do equilibrio movel — querendo designar com o ultimo a teoria de um sistema onde
variag¢Oes de pontos de vista sobre o futuro sdo capazes de influenciar a situagdo presente.
Pois a importdancia da moeda decorre essencialmente desta ser um elo entre o presente e
o futuro. [...] A moeda, considerada em seus atributos significativos, ¢, acima de tudo, um
dispositivo sutil para ligar o presente ao futuro; e nds ndo podemos sequer comegar a
discutir o efeito de expectativas mutaveis sobre as atividades correntes sendo em termos
monetarios”.

Ao considerarmos a moeda num modelo de equilibrio movel, estamos tratando da

preferéncia pela liquidez propriamente dita e admitindo a interdependéncia entre as expectativas,

67 “Esse montante [entesourado] por si mesmo nio pode dar qualquer indicio do grau da propensio a entesourar ou
de mudancas neste grau” (Keynes, 1931: 413). “Por esta razdo nio ¢ verdade, como Mr. Hawtrey mantém, que a
importancia de minha teoria pode ser testada examinando a magnitude e a variabilidade dos entesouramentos”
(Keynes, 1937b: 251n).

% Existem outras propostas de divisdo metodologica da obra de Keynes em trés modelos, a exemplo da efetuada por
Kregel (1976). Uma ¢ a de Dutt e Amadeo (1990) que, apesar de ter por finalidade precipua a confecgdo de critérios
de comparagdo entre neo-ricardianos e pos-keynesianos, acaba por sugerir a idéia de modelo historico, compativel
com o equilibrio mével de Kregel (1976): “No modelo histdrico, efeitos de realimentagdo entre as variaveis
determinadas e as determinantes, e alteragdes dos fatores determinando as variaveis independentes, sdo considerados.
Mudancas nas expectativas de longo-periodo, por exemplo, afetardo ndo somente o rendimento prospectivo dos bens
de capital, mas também o estado de preferéncia pela liquidez e, portanto, a taxa de juros” (Dutt ¢ Amadeo, 1990: 37).
Outra proposta ¢ a de Chick (1998), que usa diferentes nog¢des de periodo e faz paralelos explicitos com Kregel
(1976).

% No entanto, devemos notar que em seus textos preparatorios, rumo a Teoria Geral, tal centralidade j4 era clara, a
julgarmos pela afirmacdo de que numa economia monetaria, “a moeda executa uma parte propria e afeta motivos e
decisdes, sendo, em resumo, um dos fatores operantes na situagdo, tal que o curso dos eventos ndo pode ser previsto,
seja no longo periodo ou no curto, sem um conhecimento do comportamento da moeda entre e o primeiro estado e o
ultimo” (Keynes, 1933a: 408-409).



55

0 entesouramento e a taxa de juros, uma vez que “flutuagdes no grau de confianga sdo capazes de
possuir um efeito muito diferente, a saber, modificando n3o o montante que ¢ de fato
entesourado, mas o tamanho do prémio que tem que ser oferecido para induzir as pessoas a nao
entesourarem” (Keynes, 1937a: 216).

Na Teoria Geral, Keynes trata especificamente deste ponto ja ao discutir o motivo
especulagdo, diferenciando variagdes da taxa de juros ao longo da fungdo de liquidez das
mudancas nas expectativas que afetam diretamente essa funcao, as quais geram deslocamentos da
mesma, ao destacar que ¢

“importante distinguir entre as mudancas na taxa de juros que sdo atribuiveis as alteragoes
na oferta de moeda disponivel para satisfazer o motivo especulagdo, sem que ocorra
qualquer alteragdo na funcdo de liquidez, daquelas que sdo principalmente atribuiveis as
alteragOes nas expectativas que afetam a funcao de liquidez propriamente dita” (Keynes,
1936: 197).

Nesse ultimo caso, contrariamente a resposta continua da demanda por moeda a alteracdes
graduais na taxa de juros, dado o estado de expectativas, “mudancgas na propria funcao de
liquidez, resultantes de modificagdes nas informagdes que provocam revisdo das expectativas,
serdo frequentemente descontinuas e, portanto, produzirdo descontinuidades correspondentes nas
variacoes da taxa de juros” (Keynes, 1936: 198). Tomando mais uma vez a interpretacao de
Chick (1983: 207), podemos também afirmar que “uma mudanca na taxa normal ird,
naturalmente, deslocar a funcao”.

Quando tratamos do motivo especulacdo, no capitulo relativo a demanda por moeda,
apontamos a estabilidade da taxa normal de juros como correspondente a estratégia de considerar
as expectativas de longo prazo como independentes das de curto prazo (Chick, 1983), ou seja,
situdvamo-nos num modelo de equilibrio estacionario. Assim, as func¢des de liquidez também nao
se alterariam e poderiamos tratar de um modelo de demanda por moeda em que o montante
entesourado responde passivamente a alteragdes na renda e na taxa de juros, sendo que, no que
respeita a essa ultima, claramente as alteragdes seriam originadas pela oferta de moeda, uma vez
que as expectativas que poderiam modificar essa segunda funcdo de liquidez seriam mantidas
constantes.

Precisamos notar também que, na primeira funcao de liquidez, que responde a alteracdes
no nivel de renda, além dos determinantes “técnicos” que amoldam a velocidade-renda da moeda,
concernentes a0 motivo transacao, estao presentes consideracdes relativas ao estado de confianga,

o qual deve ser levado em conta para a formacdo das expectativas de longo prazo que, se forem
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tratadas como passiveis de variagcdo, afetardo também a demanda precaucional por moeda. No
caso de um modelo de demanda por moeda, aqui também caracterizado por apresentar equilibrio
estaciondrio, tais expectativas nao sdo assim tratadas, portanto, também a demanda por moeda
devida ao motivo precaucao respondera passivamente a alteragdes no nivel de renda.

Deste modo, a exemplo do efetuado na discussdo sobre a demanda por moeda, quando
diferenciamos a incerteza (quanto a taxa de juros) relevante para o motivo especulativo da incerteza
(fundamental) atuante nos saldos por precaucdo, devemos aqui entender que tanto as mudangas
acerca da taxa normal de juros, quanto as relativas ao estado de confianca, ao serem consideradas,
podem gerar impactos na taxa de juros ou alteragdes no montante entesourado, o que dependera do
comportamento da oferta de moeda. Assim, estamos tratando de um modelo de equilibrio movel,
em que as expectativas de longo e curto prazos sdo consideradas interdependentes e passiveis de
variagdo, de sorte que alteragdes na propensao a entesourar, provenientes dos motivos especulagao
e precaucdo, sdo agora vislumbradas.

Portanto, visto que alteragdes na preferéncia pela liquidez podem ocorrer sem que, para
tal, ocorram modificagdes nas quantidades entesouradas, a partir da alteracdo do prémio de
liquidez requerido para a manutencdo da mesma quantidade de moeda, o qual pode impactar na
taxa de juros, acompanharmos a evolu¢do de um agregado monetario representativo da demanda
por moeda e atribuirmos aos seus incrementos as conseqiientes elevagdes da taxa de juros, €
desprezarmos o papel (enquanto lei psicoldgica) de alteragdes na preferéncia pela liquidez

afetando somente uma propensao, e nao valores absolutos no entesouramento.

4.3. Demanda por moeda e preferéncia pela liquidez numa representacio diagramz’ltica70

Tendo em vista discutir a adequagdo da representacdo grafica usual da demanda por
moeda a nossa discussdo, fagcamos um breve détour de percurso que, ndo obstante, pode nos
ajudar a aclarar alguns pontos levantados anteriormente. Tomemos como referéncia o diagrama
apresentado por Modigliani (1944), o qual nos permite discutir tanto uma representacdo da
demanda por moeda presente na sintese neoclassico-keynesiana, quanto a representacdo que se
tornou o padrdo das versdes apresentadas em diversos livros-texto nos ultimos anos.

Neste diagrama, reproduzido abaixo, podemos identificar uma curva de demanda por

moeda (D), sensivel a variagdes nas taxas de juros, e diversas curvas de oferta de moeda (S com

70 Registro aqui uma divida com Antonio Carlos Macedo e Silva, por ter me incitado a expressar a diferenciagdo
pertinente entre demanda por moeda e preferéncia pela liquidez também nesses termos.
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subscritos de 1 a 4), tracadas ap6s descontados os saldos para transag¢@o e por isso interpretadas
como representando distintos niveis de renda (¥ de 1 a 4) para uma dada oferta de moeda. O
mecanismo subjacente deve ser tal que aumentos no nivel de renda gerem aumentos
proporcionais nos encaixes transacionais (e também precaucionais) que, para uma dada oferta de
moeda, drenam os saldos especulativos de tal sorte que seja necessdria uma taxa de juros maior
para compensar as quantidades reduzidas de moeda para especulagdo. Assim, aumentos no nivel
de renda devem ser identificados com diminui¢des na oferta de moeda para especulagao, dada a

oferta total de moeda.

Grafico 1 — Representacdo das curvas de oferta e demanda de moeda
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Fonte: Modigliani (1944: 55).

A explicacdo para isso reside no fato de que a curva de demanda por moeda ¢ tracada
somente a partir da segunda fun¢do de liquidez, para um nivel de renda dado, representando,
portanto, a demanda por moeda para especulagdo. Deste modo, podemos dizer que tal funcdo de
liquidez esta representando de maneira inequivoca a relagao entre parte da demanda por moeda e
taxas de juros: maiores as taxas de juros, menores os estoques de moeda demandados, excegao
feitas as regides mais a direita do grafico (apos a curva de oferta S>), nas quais a taxa de juros ¢é
pequena o bastante para fazer com que qualquer alteracdo na oferta de moeda se reflita em
incrementos no montante demandado. Esse ¢ o caso em que se concentrou uma grande parte da
literatura que se seguiu, caracterizado como “armadilha da liquidez” ou, comumente, como “caso

keynesiano”. Assim, congelado o nivel de renda, tal diagrama cumpre adequadamente o papel de
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representar uma teoria da demanda por moeda, para dado estado de preferéncia pela liquidez, que
se baseia na equagao (1), reproduzida abaixo:
M=M+M,=LX)+L,(r)

Nessa situacdo, a taxa de juros que equilibra oferta e demanda de moeda para especulacdo
¢ definida simultaneamente & quantidade disponivel de moeda (pelo menos graficamente) através
da inser¢do de uma curva de oferta perfeitamente vertical. De fato, fixam-se duas coisas para
determinar uma terceira. Na verdade, o montante entesourado (para especulacao, no caso) sempre
terd que ser igual a oferta de moeda para especulagdo e assim, para dada propensdo a entesourar,
obtemos a taxa de juros compativel com o equilibrio. Esquematicamente, poderiamos retratar o

experimento tipico envolvido como:

¥ \
Sy =Dy =M =L (Y)+Ly(r)
\ A

—_

Dentro dessa caracterizagdo, a segunda funcao de liquidez esta fixada e o que faz com que
ocorram alteragcdes na taxa de juros ¢ uma mudanca exdgena na oferta de moeda (ou,
alternativamente, na renda), graficamente, deslocamentos da curva de oferta de moeda. Esse ¢ o
caso, conforme destacado no topico anterior, em que as expectativas ndo sdo tratadas como
passiveis de variagdo. Assim, alteracdes na propensdo a entesourar nao sao explicaveis se nos
restringirmos a demanda por moeda.

Nas exposi¢des mais recentes da determinagdo da taxa de juros pela interseccdo entre
curvas de oferta e demanda de moeda, estas tém sido tracadas tendo em vista representar
quantidades totais ofertadas e demandadas de moeda, ¢ ndo somente a parte relacionada aos
saldos para especulacdo. Deste modo, alteracdes no nivel de renda deslocariam a curva de
demanda por moeda, e ndo a curva de oferta. Para uma oferta de moeda total também fixa (que
poderiamos representar por uma das curvas de oferta do grafico acima), aumentos da renda se
refletiriam em deslocamentos para a direita da curva de demanda por moeda, logo, em
incrementos na taxa de juros, agora como antes. Permanece o caso, portanto, em que a relacao
entre juros e demanda por moeda ¢ imaginada para determinado nivel de renda.

No caso de alteragcdoes da oferta, valem os deslocamentos desta curva nas mesmas

direcdes. Assim, excetuando-se consideragdes acerca das regides, inclinagdes e convexidades da
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curva de demanda por moeda, mantém-se as mesmas conclusdes. Comumente, t€ém-se tragado
curvas de demanda por moeda sem especificar-se as regides perfeitamente horizontais, tdo caras a
sintese neoclassica, e a partir de uma leve convexidade (digamos, a existente entre as curvas S, e
S, do grafico acima), de modo que nao restam consideracdes acerca do trecho tomado da curva de
demanda por moeda.

Um segundo caso, que eventualmente poderiamos entender como adequado para
representar a preferéncia pela liquidez nesse referencial, equivale a um deslocamento da propria
funcdo de demanda por moeda (D) nao relacionado a alteragdes no nivel de renda, o qual, no
entanto, necessita de uma explicagdo externa & propria logica da fun¢io de demanda’'. Nesse
caso, o “impulso” inicial parte precisamente de uma alteragdo na propensdo a entesourar, na
segunda funcdo de liquidez (no proprio estado de preferéncia pela liquidez, nessa representagao),
que nao pode encontrar explicagdo na mecanica que descreve os movimentos ao longo da curva
de demanda por moeda.

Uma altera¢do na propensao a entesourar, para ser compativel com a teoria da preferéncia
pela liquidez, deve ser explicada a partir de um modelo de equilibrio mével, no qual mudangas na
taxa normal de juros ou no estado de confianga, supostamente passiveis de variagdo nesse caso,
desloquem a curva de demanda por moeda, a partir da alteracdo da segunda fungdo de liquidez’.
Essa alteracdo na propensdo a entesourar, representada pelo deslocamento da curva de demanda
por moeda, se reflete na mudanga do montante de moeda desejado, que pode ser conformado ou
ndo, parcial ou completamente, por um deslocamento da oferta de moeda, sendo que a nado
satisfacdo da preferéncia pela liquidez alterada (que pode ser apenas parcial) acarreta uma

mudanca correspondente da taxa de juros””. Esquematicamente:
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' Como, de fato, em qualquer descrigio nos termos de curvas de oferta e demanda; os “choques”, que as
movimentam, sdo, por defini¢do, imputados sob justificativas alheias as proprias fun¢des definidoras das curvas.

2 0 que nos faz assinalar, como negativa, que uma justificativa outra para o deslocamento da curva de demanda por
moeda, como, por exemplo, uma alteragdo nos esfor¢os de parcimonia dos agentes, poderia fundamentar uma teoria
diferente para a determinacdo da taxa de juros sob essa representagdo, ndo a teoria da preferéncia pela liquidez.

3 Mais sobre esse ponto adiante, no apéndice a este capitulo.
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Tal deslocamento da curva de demanda por moeda exige, portanto, uma explicagdo
externa a sua propria teorizacdo e ¢ comumente menos discutido, por ndo apresentar conclusdes
tdo diretamente obteniveis quanto as concernentes a oferta de moeda, em grande medida por
causa do formato atribuido a mesma. A constatagao mais expressa disso pode ser feita a partir das
discussdes acerca do deslocamento da curva LM, a qual ¢ derivada justamente de curvas de oferta
e demanda de moeda como as apresentadas no grafico acima, que geralmente se referem somente
a movimentos na oferta de moeda, uma vez que movimentos na demanda por moeda influiriam
no formato da curva LM, alterando as relagdes de elasticidade da mesma e, portanto, a
caracterizagdo de regides como keynesianas, cléssicas, etc. Excecdo deve ser feita as
representacdes mais recentes, uma vez que, como destacado acima, estas t€ém sido realizadas de

maneira a desconsiderar-se qualquer discussao sobre o trecho da curva de demanda tomado.

4.4. Teoria da preferéncia pela liquidez da taxa de juros

A partir do exposto nos topicos acima, fica patente que a tentativa de esclarecer alguns
pontos sobre a preferéncia pela liquidez nos leva, como corolério, a teoria dos juros em Keynes.
Como Carvalho (1992: 97) colocou isso:

“Para estabelecer a legitimidade desta abordagem mais ampla [com relagdo a uma
especificagdo alternativa da demanda por moeda] devemos observar primeiro que a
preferéncia pela liquidez, mesmo restritamente entendida, ndo ¢ uma teoria da demanda
por moeda, mas uma teoria das taxas de juros”.

Assim, ainda que nos restrinjamos, como no decorrer dessa secdo, a um modelo
dicotomico de escolha e precificagdo de ativos, isto €, a um modelo no qual se escolhe demandar
moeda ou titulos, devemos ressaltar que isso diz respeito a determinacdo da taxa de juros, e,
portanto, podemos argumentar que estamos tratando da teoria da preferéncia pela liquidez, numa
primeira aproximagdo, a qual ndo esta circunscrita aos limites de uma teoria da demanda por
moeda.

Uma idéia freqiiente encontrada nos trabalhos de Carvalho (e.g. 1992, 1995, 1996a,
1996b, 1999) ¢ a de que, nesse contexto, Keynes estd lidando ndo com uma simples escolha entre
dois ativos, mas com uma escolha entre dois compostos de ativos: monetarios € ndo-monetarios.
Entretanto, isso ndo parece fazer diferenca para os nossos propositos, mesmo no que se refere a
posterior generalizagdo da escolha de ativos, a qual, até para permanecer manejavel, deve ser
pensada a partir de diversas estruturas de agregacdo. Nas palavras de Hicks (1989), ambas as

interpretagdes estao presentes na Teoria Geral, pelo menos no que tange aos titulos:
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“Sua [de Keynes] nova teoria da preferéncia pela liquidez era outro caso especial, onde a
escolha estava restrita a dois ativos, moeda e securities; a Gltima sendo interpretada as
vezes como titulos de longo-prazo, as vezes como algo que representa as securities em
geral. Assim, a teoria da preferéncia pela liquidez se tornou uma teoria da taxa de juros”
(Hicks, 1989: 64, grifos no original).

De acordo com o aqui sugerido, ndo ¢ meramente o montante entesourado que, quando
confrontado com a quantidade de moeda disponivel, determina a taxa de juros, passando esta
ultima a significar “o ‘pre¢o’ que equilibra o desejo de manter a riqueza em forma liquida com a
quantidade de moeda disponivel [...]. Se esta explicacdo for correta, a quantidade de moeda ¢ o
outro fator que, aliado a preferéncia pela liquidez, determina a taxa corrente de juros em certas
circunstancias” (Keynes, 1936: 167-168, grifos nossos).

E deste modo que o entesouramento € 0 pre¢o pago para nao entesourar funcionam como
alternativas. Se uma preferéncia pela liquidez ampliada ndo ¢ satisfeita pela posse do ativo mais
liquido, a moeda, ¢ porque, necessariamente, estd posta uma alternativa em termos de
incrementos na compensagao pecuniaria para nao entesourar, na valoracao indenizatoria pela
iliquidez relativa de um outro ativo que ndo a moeda. E esta ¢ uma maneira de enunciar a teoria
da taxa de juros enquanto determinada pela liquidez, como fez Keynes (1936: 167) ao afirmar
que “a taxa de juros a qualquer momento, sendo a recompensa pela separacao da liquidez, ¢ uma
medida da relutancia daqueles que possuem moeda em se afastar dos seus controles liquidos
sobre esta”. Ou seja, algo precisa ser oferecido como uma recompensa para nao entesourar:

“[Os agentes] tém que ser subornados [bribed] — isto €, eles tém que ser compensados
pecuniariamente pela liquidez reduzida dos outros ativos que ndo moeda. 4 taxa de juros,
enquanto representativa dessa compensagdo, tem que ser aquela que € necessaria para
convencer os agentes “a separarem-se da liquidez.” Quanto maior o grau de iliquidez de
um ativo, maior tem que ser, em equilibrio, a compensa¢do paga para convencer 0s
detentores de riqueza a aceitarem os riscos que isso representa. Esse mecanismo de
determinagdo da taxa de juros é a expressdo fundamental da teoria da preferéncia pela
liquidez” (Carvalho, 1995: 21, grifos no original).

Dando continuidade ao exposto acima, devemos considerar que, apesar de ainda nao
estarem presentes exatamente os mesmos elementos, tal “expressdo fundamental”, isto ¢é, o
experimento conceitual tipico da teoria da preferéncia pela liquidez, consta ja do Tratado e,
mesmo que avaliemos que Keynes falhou em deixar essa idéia clara nesta obra (Keynes, 1931:
412-413), devemos admitir que na defesa efetuada no ano seguinte, tal experimento se faz
presente nos termos aqui propostos para diferenciar as teorias da preferéncia pela liquidez e da

demanda por moeda: propensdo a entesourar versus entesouramento.
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Na sec¢do III do décimo capitulo do Tratado, destinada a explicar (preliminarmente, como
Keynes (1930a: 162) ponderou posteriormente) o nivel de pregos dos novos bens de
investimento, Keynes administra exatamente o mesmo experimento conceitual encontravel no
capitulo 13 da Teoria Geral, qual seja, a partir da existéncia de dois ativos, um liquido € um nao-
liquido, o prego oferecido pelo ativo ndo-liquido ¢ determinado como alternativa ao montante do
ativo liquido disponivel.

“Deste modo, a mudanga nas atragGes relativas dos depositos de poupanca e securities,
respectivamente, tem que ser satisfeita ou por uma queda no preco das securities ou por
um incremento na oferta de depodsitos de poupanga, ou parcialmente por um e
parcialmente pelo outro. [...] O nivel de pregos dos investimentos como um todo, e,
portanto dos novos investimentos, ¢ aquele nivel de precos no qual o desejo do publico de
reter depositos de poupanga ¢ igual ao montante de depositos de poupanga que o sistema
bancario esta propenso e apto a criar” (Keynes, 1930a: 128-129)"*.

De maneira bastante clara (e similar ao procedimento ulteriormente utilizado para a
determinagdo da taxa de juros), Keynes descreve tal experimento em sua réplica a Robertson:

“Minha tese central no concernente a determina¢do do preco dos ativos ndo-liquidos ¢
que, dados (a) a quantidade de depdsitos inativos ofertados pelo sistema bancario, ¢ (b) o
grau da propensdo a entesourar ou estado de baixismo, entdo o nivel de pregos dos ativos
ndo-liquidos deve ser fixado em qualquer cifra que seja requerida para igualar a
quantidade de entesouramentos que o publico desejara entesourar aquele nivel de precos
com a quantidade de entesouramentos que o sistema bancario estiver criando. Em outras
palavras, o preco dos ativos de capital ndo-liquidos ¢ uma fung¢do da quantidade de
depdsitos inativos em combinagdo com o grau da propensdo a entesourar” (Keynes, 1931:
413).

Uma ressalva necessita ser feita nesse ponto, porquanto feita pelo proprio Keynes na
Teoria Geral, no que diz respeito a relacao entre seu “estado de baixismo” e a “propensdo a
entesourar”. Embora Keynes (1936: 173-174) considere que ha uma correspondéncia entre a
preferéncia pela liquidez devida ao motivo especulativo, trazida na Teoria Geral, e o estado de
baixismo, do Tratado sobre a moeda, nao os classifica como equivalentes a partir da observagao
de que este ultimo trata dos pregos de ativos e débitos conjuntamente (ver Keynes, 1930a: 128).

A determinagdo do nivel de precos dos bens de investimento, realizada por Keynes
(1930a) no Tratado, que, como aqui defendido, consiste no embrido para a teoria da preferéncia
pela liquidez, ¢ somente uma parte de sua explicacdo para o nivel de pregos em geral — sua

segunda equagdo fundamental —, sendo que a diferenca entre esta parte e o nivel de precos em

™ Como Kregel (1992: 90) observa, referindo-se ao Tratado, o “prego dos ativos de capital, ou a taxa de juros, ¢
dado pela relagdo entre a oferta de depdsitos, determinada pelo sistema bancario, em comparagdo com a demanda do
publico por estes, como determinada pelo balango entre os sentimentos altistas e baixistas”.
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geral reside na determinagdo do nivel de precos dos bens de consumo, encontrada na primeira
equacdo fundamental (ibid: 122-124). Essa separacao em duas instancias para a explicacdo do
nivel de precos ¢ a esséncia da teoria dos “dois pregos” minskyana: “Existem de fato dois
sistemas de pregos em uma economia capitalista — um para o produto corrente e o outro para os
ativos de capital” (Minsky, 1986: 143). Como bem notado por Kregel (1992: 91), “nds podemos
identificar o Tratado como a fonte da teoria dos “dois pregos” de Minsky”.

E ¢ a partir desse referencial que Minsky desenvolve sua interpretagdo para a teoria da
preferéncia pela liquidez, a qual recupera um elo perdido, entendendo que “Keynes tratou a
preferéncia pela liquidez como uma relagdo entre a moeda e o nivel de precos dos ativos de
capital” (Minsky, 1982: 78). Em sua obra anterior, podemos notar como se concebe essa relagao,

num modelo simples de demanda por moeda:

“Nosso argumento ¢ que é necessario introduzir explicitamente o nivel de pregos dos
ativos de capital, P;, como um determinante da demanda por moeda, tal que mudancas na
quantidade de moeda, que levem a um movimento ao longo da funcdo de preferéncia pela
liquidez, ou mudangas na incerteza ou nas expectativas especulativas, que levem a um
deslocamento da fungdo de preferéncia pela liquidez, possam afetar o preco dos ativos de
capital””” (Minsky, 1975: 75).

Deste modo, a via pela qual alteragdes na preferéncia pela liquidez afetam tais precos, na
interpretacdo deste autor, ¢ manifestada, qual seja, através da redugdo das margens de seguranca:
“Uma queda na preferéncia pela liquidez possibilita que ocorra um aumento na razao entre
compromissos de pagamento de curto-termo e quase-rendas esperadas de curto-termo. Isso leva a
um aumento no pre¢o nominal dos ativos de capital” (Minsky, 1982: 74-75).

Nessa interpretacdo, ndo pode haver diferenca entre uma queda da preferéncia pela
liquidez ¢ uma redugdo das margens de seguranga; estas sdo o produto de uma melhora nas
expectativas quanto aos ganhos esperados (um estado onde predominam as expectativas
otimistas), a qual permite que sejam financiados projetos de investimento de prazo mais longo
sem uma contrapartida imediata em termos de liquidez, aumentando a relagdo entre dividas e
ativos mais liquidos. Assim, essa queda na margem de seguran¢a do financiamento (uma
preferéncia pela liquidez reduzida), proporcionada pela elevagao dos ganhos esperados dos ativos
de capital, para dado estoque, implica aumento nos precos desses ativos, uma vez que variagdes

nas quantidades supostamente ndo podem ocorrer (Minsky, 1986: 173-183).

75 . e g ~ . . . , .
Como veremos a seguir, a reivindicagdo de Minsky acerca do prego dos ativos de capital ¢ plenamente atendida ao
pensarmos a teoria da preferéncia pela liquidez como explicando a escolha e precificagdo de ativos em geral.
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Devemos notar que a teoria da preferéncia pela liquidez da taxa de juros, desde a
exposi¢ao que vislumbra a determinacdo do nivel de pregos dos bens de investimento, tem sido
tradicionalmente colocada em termos de uma oferta de moeda exogenamente fixada, como
assinala o trecho a seguir:

“Eu gostaria de repetir que o montante dos entesouramentos do publico estd em grande
parte fora de seu controle, como esta a quantidade total de moeda, ¢ pelas mesmas razdes.
O que o estado de espirito do publico para a retencdo de moeda, ¢ as mudangas neste
estado de espirito, determinam ¢ o prego dos ativos ndo-liquidos que (cet. par.) a criagao
de uma dada quantidade de moeda envolvera. Por isso é tdo importante distinguir as forgas
determinando a quantidade de entesouramentos (que é a ocupagdo dos banqueiros) das
forcas determinando a propensdo a entesourar (que € a ocupacgdo do publico)” (Keynes,
1931: 419).

Como o proprio Keynes reafirmou isso em duas oportunidades subseqiientes:

“Além do mais, ¢ impossivel que o montante efetivamente entesourado se altere como um
resultado de decisdes da parte do publico, desde que entendamos por ‘entesouramento’ o
encaixe efetivo de moeda. Pois o montante de entesouramento precisa ser igual a
quantidade de moeda [...]; ¢ a quantidade de moeda ndo é determinada pelo publico. Tudo
que a propensdo do publico para o entesouramento pode alcangar ¢ determinar a taxa de
juros em que o desejo agregado de entesourar se torna igual a moeda disponivel” (Keynes,
1936: 174).

“Além do mais, nenhuma por¢do de ansiedade do publico para aumentar suas retengdes
pode afetar o montante entesourado, o qual depende da propensdo dos bancos para
adquirir (ou dispor de) ativos adicionais além do que ¢ requerido para compensar
mudangas nos encaixes ativos. Se os bancos se mantém firmes, uma propensdo a
entesourar aumentada eleva a taxa de juros, e por meio disso reduz o prego dos ativos de
capital outros que ndo moeda, até que as pessoas tenham a idéia de vendé-los ou de abster-
se de compra-los no intuito de aumentar suas retengdes” (Keynes, 1937b: 251).

Em outro dos significados que Robinson (1938) atribui a entesouramento, o qual
considera o Unico relevante para o entendimento de Keynes, uma descricdo clara para a
alternativa entre entesourar e receber uma recompensa por isso ¢ exposta:

““Um aumento no entesouramento” pode significar um aumento no desejo de reter moeda
em oposi¢ao a securities [...]. Se a quantidade total de moeda ¢ mantida constante, um
aumento no montante efetivo de moeda retido pela sociedade como um todo ndo pode
ocorrer, mas um aumento no desejo de reter moeda acarreta um aumento na taxa de juros
(uma queda nos pregos das securities)” (Robinson, 1938: 231).

Claramente, a autora estéd tratando do conceito de propensdo a entesourar, trabalhando também,
nesse particular, com a hipotese de uma oferta de moeda fixada exogenamente.

Tal nao necessita ser o caso, sendo que ao entendermos a teoria da preferéncia pela
liquidez de forma mais simples (¢ mais geral), em que mudangas no entesouramento ou na
recompensa para nao entesourar funcionam como meras alternativas, perde o sentido qualquer

discussdo acerca da (in)compatibilidade entre uma abordagem de moeda endogena e a
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preferéncia pela liquidez, apesar de, como ressaltado acima, a exposi¢ao tipica dessa teoria versar
em termos de uma moeda exdgena. Se toda a moeda requerida for suprida quando demandada,
ndo faz diferenca a assertiva de que a taxa de juros foi exogenamente fixada, e a conclusao de que
a preferéncia pela liquidez foi satisfeita sem a necessidade de alteracdo da taxa de juros. Se esse
ndo for o caso, entretanto, a partir da afirmagdo de que o sistema bancério tem o poder de
controlar (em alguma medida) a oferta de moeda, a liquidez demandada ndo serd plenamente
satisfeita (ou nem mesmo parcialmente) e alteragdes na taxa de juros serdo necessarias para
induzir o publico a abdicar da liquidez exigida.

Dow (1997) argumenta em favor da existéncia de uma falsa dicotomia entre as teorias da
preferéncia pela liquidez e da moeda enddgena, ndo aceitando a idéia de uma oferta de crédito
totalmente determinada pela demanda, tampouco a posicdo de que esta ¢ insensivel a demanda,
considerando, contudo, que “a teoria da preferéncia pela liquidez ¢ transmitida mais diretamente
em relacdo a uma dada oferta de crédito e, portanto, oferta de moeda” (Dow, 1997: 67), que foi a

opcao tomada por Keynes.

4.4.1. Motivos para demandar moeda e teoria da preferéncia pela liquidez da taxa de juros

Nesse momento, cabe introduzirmos a discussdo acerca dos diferentes motivos para
demandar moeda afetando a taxa de juros ou, alternativamente (visto que boa parte do debate foi
conduzida dessa maneira), acerca do papel dos saldos ativos e inativos na determinacdo da taxa
de juros. Comecemos pela posicao de Hicks (1935) acerca da escolha de portfolio presente no
Tratado sobre a moeda, uma vez que esta, ja debatida no apéndice ao capitulo 3, busca apoio em
tal obra de Keynes e pode ser considerada como circunscrita a esfera da riqueza, na qual diversos
autores, como veremos, restringem o processo de formagao da taxa de juros.

Proceder, contudo, somente se baseando numa escolha entre diferentes formas de
alocacao da riqueza, ¢ perder a significagao da abordagem de Keynes, mesmo no que se refere ao
Tratado sobre a moeda, uma vez que ai este ja deixa claro que apesar dos savings deposits se
prestarem a uma analise deste tipo, por serem mesmo uma finalidade alternativa as securities, os
cash deposits (proveniente dos depodsitos de renda e de negocios) pertencem a esfera da renda e

sdo fundamentais na demanda por moeda como um todo’:

76 A . o e~ . y e .
Sobre a correspondéncia entre as subdivisdes dos passivos bancarios, presentes no Tratado, e dos motivos para
demandar moeda da Teoria Geral, consultar Macedo e Silva (2007).
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“O montante de savings deposits depende das atragdes comparativas, na mente do
depositante, destes e de securities alternativas; enquanto o montante de cash deposits
depende do volume ¢ da regularidade do que ele recebe e paga por meio de cheques e da
extensdo do intervalo entre recebimentos e gastos” (Keynes, 1930a: 33).

Uma classificacdo ulterior ¢ feita por Keynes, ainda nesta obra, quanto as esferas de
circulagdo industrial e financeira’’, no que se refere as quantidades de moeda que cada uma
movimenta. A circulagdo industrial, ligada a renda, absorve os depodsitos de renda e parte dos
depositos de negocios (relacionada a atividade produtiva), enquanto a circulagao financeira, ligada
a riqueza, absorve justamente os savings deposits ¢ a parte restante dos depositos de negocios
(relacionada aos motivos especulativos e financeiros). Portanto, sdo esses savings deposits que, por
estarem atrelados a esfera da riqueza e possuirem fins alternativos, apresentam maior
suscetibilidade a grandes variagdes, para o estudo das quais Keynes recorre entdo a analise dos
comportamentos altistas e baixistas.

Como o proprio Hicks qualificou posteriormente, tal “escolha de portfolio” se refere
somente a demanda voluntdria por moeda, que apesar de poder ser de um montante menor que a
demanda nado-voluntaria (devida ao motivo transacional), ¢ de extrema importancia:

“Alguma parte, mesmo se esta for quantitativamente uma pequena parte, tem que ser
atribuida a retengdes voluntarias; e esta parte voluntaria, qualquer que seja seu tamanho, é
tremendamente importante. Pois ¢ através da parte voluntéria que os distirbios monetarios
operam, ¢ ¢ sobre a parte voluntaria que a politica monetaria deve mostrar seu efeito”
(Hicks, 1967: 15)".

O que se destaca aqui ¢ a necessidade de tratarmos da moeda em sua totalidade, e ndo de
apenas uma de suas facetas. No entanto, ndo se coloca em xeque a primazia desta demanda
voluntéria por moeda sobre a parte nao-voluntaria, a dominancia dos estoques de riqueza sobre os
fluxos de renda na formagao da taxa de juros, isto €, o papel de destaque da demanda especulativa
por moeda. Em sua exposicdo, que salienta esta relacao, Shackle (1967: 145), considera que “¢ da
esséncia da teoria da preferéncia pela liquidez que estoques e nao fluxos estejam no comando”.

Por outro lado, estar no comando nao implica abdicar totalmente da analise dos fluxos, o
que resultaria numa andlise incompleta, ndo condizente com uma abordagem mais abrangente
como a exposta por Keynes, aderindo-se aqui, portanto, a interpretacdo de Chick (1992: 121-
122):

" Para uma outra correspondéncia, entre as esferas de circulagdo e os motivos para demandar moeda, ver Carvalho
(1992: 104-105).

" E neste sentido que Keynes (1936: 196, grifos no original) afirma ser o motivo especulagio “particularmente
importante na transmissdo dos efeitos de uma variagdo na quantidade de moeda”.
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“Concentrag@o sobre um ou outro aspecto da moeda resulta em teorias que explicam por
que alguém pode esperar que a moeda esteja continuamente mudando de maos (tem
apenas valor de troca, ¢ um ativo estéril, etc.) ou por que esta é entesourada (incerteza
sobre precos ou taxas de juros, custos de transagdo, etc.). Eu argumentarei que a teoria
classica estava quase totalmente preocupada com a primeira e¢ a teoria moderna quase

exclusivamente com a segunda, com Keynes talvez servindo como uma ponte entre

elas” 79

Chick (1998: 44) sugere ainda uma outra explicacdo para a primazia dos estoques na
determinag¢do da taxa de juros, a partir dos diferentes “horizontes de tempo” envolvidos nos
motivos para se demandar moeda, sendo o mais curto destes o que cerca o motivo especulagao.
Como os outros dois motivos supostamente reagem de maneira estavel a mudangas na renda,
segue-se que ‘“‘as expectativas dos especuladores para qualquer tempo dado dominam a
determinagdo da taxa de juros” (Chick, 1998: 45). Como se pode depreender do exposto acima,
essa idéia de que a circulagdo financeira, a qual inclui saldos ligados a atividade especulativa, se
apresenta como altamente volatil, sujeita a flutuagdes muito amplas e sem qualquer relacdo com a
atividade produtiva, pode ser encontrada no Tratado sobre a moeda (Keynes, 1930a, capitulos 3 e
15).

A insisténcia de Shackle na idéia dos estoques estarem no comando se confunde com uma
determinagdo da taxa de juros feita inteiramente pelos estoques: “A teoria de Keynes da taxa de
juros fundiu significado e método inseparavelmente em uma analise puramente de ‘estoques’
(Shackle, 1967: 145). Todavia, este autor enfatizou os elementos de incerteza e especulagdo,
muitas vezes negligenciados:

“A analise de estoques, em oposi¢do aos fluxos; a incerteza como a base das taxas de
juros; e a necessidade de dois grupos defendendo expectativas opostas transitorias; sdo os
elementos da explicagdo especulativa para os juros de Keynes, que tdo cruelmente
ofendeu a nogdo puritana de que o juro é a recompensa da parciménia” (Shackle, 1967:
157, grifos no original).

A explicacdo da determinacdo da taxa de juros a partir dos saldos especulativos, como
prote¢do contra a incerteza, pode também ser encontrada em Dow e Dow (1988: 194), que
afirmam que “uma resposta a incerteza da vida econdmica seria reter moeda ndo somente para
propositos transacionais, mas como uma forma de riqueza liquida. Deste modo emergiria a nogao
da demanda especulativa por moeda, resultando em saldos ociosos que determinariam a taxa de

juros”.

7 No contexto da explicagio dada por Hicks (1989: 51), podemos encontrar assertiva similar, considerando as
alternativas de necessidades de transagdo e de mudangas na “propensdo relativa a reter titulos ou moeda™: “Teoricos
‘classicos’ olharam somente para uma, keynesianos somente para a outra. Para uma teoria dos juros adequada,
nenhuma deveria ser negligenciada”.
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Analisemos, a partir de alguns trechos de um extenso debate ocorrido ainda em defesa da
Teoria Geral, como Keynes tentou desconstruir essa idéia de que a taxa de juros ¢ determinada
apenas por uma parte da demanda por moeda, transferindo a énfase para a demanda por moeda
total.

Iniciemos pela afirmag¢do de Robertson, que, a exemplo de Shackle (1967), associa a
determinag¢do da taxa de juros ao motivo especulativo: “Mr. Keynes difere de certos autores
anteriores em determinar a taxa de juros numa relagdo funcional com somente uma parte que €
comumente conceituada como moeda inativa — a saber, aquela parte que ¢ retida porque se espera
que a taxa de juros ird mudar” (Robertson, 1937: 433, grifos no original). Em uma carta enviada a
Robertson em resposta a estas colocagdes, Keynes (1937f: 223-224, grifos no original) ¢ taxativo:
“Em minha terminologia preferéncia pela liquidez se relaciona com a demanda por moeda total,
para todos os propésitos, e ndo somente a2 demanda por saldos inativos [...] E essa preferéncia
pela liquidez fotal que, em combinagdo com a oferta de moeda, determina a taxa de juros”. Em
um comentario ainda dirigido a Robertson (1938), Keynes faz um resumo de sua teoria da taxa de
juros, talvez de clareza inencontravel em outros escritos, reafirmando esse ponto®:

“A taxa de juros ¢ determinada pela demanda total ¢ pela oferta total de moeda ou
recursos liquidos. A demanda total consiste de duas partes: a demanda inativa que se deve
ao estado de confianca e expectativa por parte dos detentores de riqueza, e a demanda
ativa que se deve ao nivel de atividade estabelecido pelas decisdes dos empresarios. A
demanda ativa por seu turno consiste de duas partes: a demanda ativa que se deve ao
intervalo entre a origem e a execucdo das decisdes dos empresarios, ¢ a parte que se deve
ao intervalo entre o recebimento ¢ a transmissdo da renda pelo publico, e também entre o
recebimento, pelos empresarios, de seus lucros das vendas e o pagamento de salarios, etc.”
(Keynes, 1938: 319).

E preciso, portanto, diferenciar a elasticidade-juro da demanda especulativa por moeda do
papel desta na determinagdo da taxa de juros. Os saldos especulativos constituem o elemento
dominante na determinagao da taxa de juros, porquanto passiveis de mudangas a fim de adequar a
quantidade de moeda existente com a propensao a entesourar. No entanto, qualquer pressao na
demanda por moeda, ndo importando o motivo envolvido, ¢ tdo capaz de alterar a taxa de juros
quanto uma pressdo advinda especificamente da demanda especulativa por moeda (por uma
alteracdo da taxa normal de juros), apesar de esta constituir o canal através do qual todos os

outros motivos se comunicam com a quantidade de moeda disponivel.

% Para uma afirmagio similar, apesar de menos detalhada, ver Keynes (1937¢: 668).
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Para exemplificarmos, tomemos um incremento nas necessidades para transagao
proveniente de um aumento no nivel de atividade (ou numa reducdo da velocidade-renda, o que
ndo faz diferenca nesse caso). Essa demanda transacional ampliada sera satisfeita pelos saldos
especulativos na medida em que o sistema bancario se recuse a oferecer uma liquidez ampliada,
sendo que os saldos especulativos, para sofrerem uma redugdo, serdo recompensados por uma
taxa de juros que se eleve na exata medida do sacrificio da liquidez. Analogamente, uma
deterioragdo do estado de confianga pode desencadear os mesmos efeitos sobre a demanda
especulativa. Efeitos de “segunda ordem” sobre o nivel de atividade, provenientes dessas
alteracdes na taxa de juros, encontrardo o mesmo caminho via saldos especulativos para alterar o
delicado balango entre M, ¢ M,.

Portanto, o “ajuste” da preferéncia pela liquidez a quantidade de moeda disponivel sempre
se da através do motivo especulativo, justamente por esse supostamente apresentar alguma
elasticidade-juro, enquanto os outros sdo presumivelmente insensiveis a quaisquer alteracdes na
taxa de juros. Como colocado por Keynes (1937a: 216-217) em termos de saldos ativos /
inativos:

“A quantidade de moeda e o montante desta requerido na circulagdo ativa para a operagdo
dos negocios correntes (principalmente dependendo do nivel de renda nominal) determina
quanto esta disponivel para os saldos inativos, i.e. para entesouramentos. A taxa de juros ¢

o fator que ajusta na margem a demanda por entesouramentos a oferta de
entesouramentos”.

Uma expressao clara sobre essa questdo, totalmente condizente com o defendido acima e,
de mais a mais, apresentada em termos dos motivos para demandar moeda, pode ser encontrada
no influente texto de Kahn (1954: 86-87):

“Dizer que o motivo precaucional opera de uma maneira que ¢ completamente inelastica a
taxa de juros ndo ¢ dizer que esse ndo desempenha nenhum papel na determinagdo
monetaria da taxa de juros, ainda mais que o mesmo seria verdadeiro para o motivo
transacdes. Dada a quantidade total de moeda, ambos determinam como o motivo
especulativo tem que operar a fim de garantir que exista uma demanda por toda a moeda
em existéncia. Mas noés temos que olhar para o motivo especulativo pois ¢ sua
sensibilidade-juro — a elasticidade de substitui¢do — que ¢ a base para qualquer definicdo
na determinacdo monetaria da taxa de juros”.

Tsiang (1980), tratando especificamente da passagem supracitada (Keynes, 1938: 319), ao
considerar que, além dos saldos inativos, a demanda por finance deveria ser levada em conta na
determinagdo da taxa de juros, mas ndo a demanda transacional, acaba por se voltar tanto contra

Robertson, que considerava somente os saldos inativos, quanto contra Keynes, que estava
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preocupado com a demanda total®': “Na anélise da determinagdo dos juros, somente a demanda
ativa por finance e os saldos ociosos retidos deliberadamente deveriam ser postos contra a oferta
de moeda existente” (Tsiang, 1980: 475). De certa forma, este autor estaria se voltando contra sua
propria convicgdo de que o motivo finance seria, na verdade, idéntico ao transacional, como
defendera anteriormente®”, uma vez que reconhecer a existéncia de uma demanda por moeda
transacional (mesmo que passiva) separada do motivo finance, implica ndo mais tratd-los como
idénticos. No mesmo paragrafo em que Keynes (1938) resume sua teoria da preferéncia pela
liquidez (também citado por Tsiang), podemos ainda encontrar um alerta (justificativa para
Robertson) para ndo negligenciarmos a demanda transacional na determinacao da taxa de juros:

“Quando decisdes que levardo a um aumento na atividade sdo feitas, o efeito ¢ sentido
primeiro na demanda por mais moeda para “finance”. Por essa razdo, eu coloquei mais
énfase que antes sobre o ingrediente “financeiro” na demanda ativa por moeda, na
esperanca que isso pudesse ajudar a reconciliar diferentes formas de abordagem. Mas eu
ndo tencionei ignorar o segundo intervalo na circulagdo, o qual eu tinha enfatizado
suficientemente em ocasides prévias” (Keynes, 1938: 319-320).

Ademais, devemos notar que a suposta equivaléncia entre os motivos finance e transacional,
como colocada por Tsiang (1956), se baseia em hipdteses bastante restritivas, das quais podemos
destacar o periodo de andlise adotado — o “dia” robertsoniano — e a inexisténcia de outros ativos,
que ndo a moeda, na alocagdo das poupancas, sendo que toda a renda disponivel ou serd gasta em
consumo ¢ investimento, ou permanecera como poupanca na forma de moeda. Essa segunda
hipotese ja seria suficiente para notarmos que, neste contexto, nao temos como tratar da teoria da
preferéncia pela liquidez, j4 que ndo ha escolha alguma entre ativos, mas somente decisdes de
gasto. No entanto, o objetivo de Tsiang (1956) ¢ demonstrar a equivaléncia entre as teorias da
preferéncia pela liquidez e dos fundos emprestaveis, para que necessita ligar as decisoes de
demanda por crédito as de demanda por moeda®:

“Para fornecer uma demonstragdo convincente da equivaléncia das duas teorias,
necessitamos explicar como a decisdo de qualquer sujeito econdmico sobre quanto tomar

¥ Devemos observar que na passagem referida, Keynes (1938: 319) ja incorpora o motivo finance, introduzido no
ano anterior. Para uma reafirmacdo da impropriedade de segregarmos os fundos para o finance dos demais motivos
para demandar moeda, no que tange a determinacdo da taxa de juros, consultar Keynes (1939: 573-574).

52 “Agora que a confusdo sobre as demandas por moeda para “finance” e transa¢do, que mostramos ser de fato a
mesma coisa, foi esclarecida, ¢ facil mostrar que as teorias dos fundos emprestaveis e da preferéncia pela liquidez
realmente exprimem a mesma coisa em diferente terminologia” (Tsiang, 1956: 547-548).

% “Eu nutro uma esperanga de que ele [Keynes] ainda vira a concordar que a analise em termos da oferta e demanda
de moeda para retencéo [money-to-hold] em um momento no tempo, ¢ a analise em termos da oferta e demanda de
moeda para empréstimo [money-to-lend] durante um intervalo de tempo, sdo métodos alternativos de conduta”
(Robertson, 1938: 317, grifos no original).
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emprestado ou emprestar necessariamente implica uma decisdo correspondente de reter
moeda para um proposito ou outro” (Tsiang, 1956: 545).

A escolha do periodo, “definido como tdo curto que a renda ou os lucros das vendas
recebidos durante o dia nio podem ser usados para satisfazer os gastos durante o mesmo dia”™*
(ibid: 546) ¢ crucial para fazer com que toda a moeda necessaria para levar a cabo as decisdes de
gasto no “dia” corrente seja, a0 mesmo tempo, uma decisdo que implique demanda por moeda.
Como o proprio autor deixa claro posteriormente, o que importa € que a definicdo do periodo

possibilite a correspondéncia direta entre gastos e demanda por moeda:

“Usar no lugar o periodo de propaga¢ao de renda [periodo do multiplicador] mais longo
como nossa unidade de periodo ndo faria nenhuma diferenga para o nosso argumento
acima; pois ainda haveria uma equivaléncia de um-para-um entre a demanda por saldos
transacionais (ou a demanda por fundos emprestaveis) e os gastos em consumo ¢
investimento” (Tsiang, 1956: 556).

Deste modo, qualquer decisdo de tomar empréstimo corresponde a uma decisdo de
demandar mais moeda, o que denota a engenhosa constru¢cdo do autor, uma vez que se a decisao
de gasto ¢ tomada por uma unidade que ndo possui poupangas prévias acumuladas (provenientes
de rendas passadas), incorrer em débito — por defini¢do, artificio somente utilizado para fins de
gasto em consumo ou investimento — equivale a demandar moeda na mesma propor¢ao do gasto.
Isso exclui da analise as nogdes de velocidade de circulagdo da moeda para transagdes dentro de
um periodo (resultado desejado por Robertson (1933) sob a justificativa de abstrairmos mudancas
na mesma), ou de que o finance constitui um fundo rotativo, as quais permitiriam visualizar
decisdes de empréstimo sendo feitas sem pressoes de igual monta na demanda por moeda, por
estarem mesmo as decisdes de gasto desvinculadas das necessidades de moeda na mesma
propor¢ao.

Portanto, ¢ nessa concepgao de periodo que se assenta a equivaléncia entre a demanda
transacional e o finance, e também entre as teorias dos fundos emprestaveis e da preferéncia pela
liquidez, seguindo o efetuado por Tsiang (1956). Em verdade, podemos notar num pequeno
excerto o reconhecimento dessa manipulagao:

“Assim a equacdo para a demanda e oferta de fundos emprestaveis ¢ demonstrada ser
exatamente equivalente a equagdo para a demanda e oferta de moeda. A chave para essa
transformacdo € o entendimento que, em um segmento de tempo tdo curto quanto um dia
robertsoniano, a demanda por fundos para “finance” precisa ser igual aos gastos
planejados durante o dia” (Tsiang, 1956: 549).

% «“Eu suponho a existéncia de um periodo de tempo, a ser denominado um “dia”, que ¢ finito, mas ndo obstante tdo
curto que a renda que um homem recebe em um dado dia nido pode ser alocada durante seu curso para qualquer uso
particular” (Robertson, 1933: 399).
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E a partir dai, entdo, que Tsiang (1956) conclui que as “teorias da preferéncia pela
liquidez e dos fundos emprestaveis sdo, de fato, dois modos diferentes de dizer a mesma coisa”
(ibid: 551), julgando que sua “reconciliacao das duas teorias realmente aponta para uma vitoria
da teoria dos fundos emprestaveis para problemas praticos” (ibid: 552).

Cabe, nesse momento, retomarmos o debate que originou o motivo finance para demandar
moeda, agora focalizando a discussd@o do impacto desse na determinacdo da taxa de juros. No
inicio do seu segundo artigo de 1937, respondendo a questao de como o nivel da taxa de juros
seria determinado, Ohlin (1937b: 221) afirma que “a resposta ¢ que a taxa de juros €
simplesmente o preco do crédito, e que este € entdo regido pela oferta de e demanda por crédito”.
Apobs consideragdes sobre a utilidade de analisarmos, como uma primeira aproximacao,
problemas praticos sob a hipdtese de que o sistema bancario fixa as diversas taxas de juros, este
autor parte da idéia de que usualmente apenas a taxa de desconto ¢ fixada pela autoridade
monetaria, definindo seu problema a partir da busca de uma explica¢do sobre como as outras
taxas sdo determinadas. Ja nesse ponto parecem ocorrer diferencas inconcilidveis com a
abordagem de Keynes que, como experimento conceitual tipico busca uma explicacao para a taxa
monetaria de juros, estendendo-a posteriormente para todas as outras, quando da sua explicagao
para a escolha de ativos em geral.

Para a resolugdo do seu problema, Ohlin (1937b: 224) nos alerta que “aqui novamente ¢
importante distinguir entre uma analise ex-post e uma ex-ante. [...] Para explicar como as taxas de
juros sdo verdadeiramente determinadas, precisamos, contudo, de uma anélise causal que segue
principalmente em termos ex-ante”. Uma de suas versdes alternativas para a solugdo do
problema, a efetuada em termos brutos, ¢ a seguinte:

“A disposicdo das pessoas em reter os diferentes titulos e outros tipos de ativos governa
diariamente a oferta de crédito. A oferta total de titulos, etc., governa a demanda por
crédito. Em cada mercado para os diferentes titulos, etc., oferta e demanda sao igualadas
pelo preco. Esses pregos para titulos portadores de juros sobre certas somas fixas
determinam as taxas de juros” (Ohlin, 1937b: 225).

Keynes (1937b) responde entdo, acabando por retornar a discussao com a teoria dos fundos
emprestaveis (a qual também Ohlin rejeitava), que as defini¢des dadas por Ohlin (1937b) para oferta

e demanda de crédito correspondiam, respectivamente, as de poupanca e investimento. Assim,

% Como observa Carvalho (1996a: 319), apesar de Lerner (1938) também tentar demonstrar a equivaléncia entre
essas duas teorias, considera que a teoria da preferéncia pela liquidez prevalece sobre a dos fundos emprestaveis. Ver
também a explicagdo de Lerner (1944) para a questdo dos estoques versus fluxos na determinacéo da taxa de juros.
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repudia enfaticamente a questdo de a taxa de juros ser determinada no mercado de crédito, chegando
a colocar isso nos seguintes termos, numa carta enderecada a Bertil Ohlin:

“Eu estou muito satisfeito que vocé tenha conseguido expor de um modo que eu pudesse
entender a teoria da taxa de juros como constituida pela demanda e oferta por crédito.
Essa ¢ uma idéia que ¢ amplamente defendida fora da Suécia, e.g. em alguma medida por
Dennis Robertson e Hicks. De minha parte, eu ndo estou convencido por esta ¢ a
considero uma heresia fundamental” (Keynes, 1937¢: 185).

Keynes (1937b) introduz entdo a idéia de que o finance se constitui num fundo rotativo, o
que, para o presente estudo, se relaciona ainda com a discussdo acima efetuada invocando
Robertson e Tsiang:

“Se o investimento estd ocorrendo a uma taxa constante, o finance (ou 0 compromisso em
financiar) requerido pode ser suprido por um fundo rotativo de um montante mais ou
menos constante, um empresario tendo seu finance reabastecido para o proposito de um
investimento projetado quando outro esgota o seu pagando pelo investimento completado.
Mas se as decisdes de investir sdo (e.g.) crescentes, o finance extra envolvido constituira
uma demanda por moeda adicional” (Keynes, 1937b: 247).

Deste modo, constituindo-se numa pressao adicional sobre a demanda por moeda, claro esta
que também (como qualquer outro motivo) ¢ capaz de afetar a taxa de juros, como sugere a propria
afirmagao de que “uma pressdo para assegurar mais finance que o usual pode facilmente afetar a
taxa de juros através de sua influéncia na demanda por moeda” (Keynes, 1937b: 247).

Em uma segunda rodada do debate, Ohlin (1937c) alega que Keynes, mais uma vez,
falhou em entender a diferenca entre ex-ante e ex-post, explicitando que, ao contrario da
interpretagdo de Keynes, tratou das curvas de oferta e demanda por crédito em termos ex-ante. E
ainda que Keynes enfatizou demasiadamente oferta e demanda por moeda, enquanto que oferta e
demanda por titulos teriam tanta influéncia quanto as primeiras:

“Mas nao ¢ essa escala de demanda [por moeda] diretamente dependente da quantidade
disponivel de direitos deferidos, que por seu turno ¢ influenciada pela propensdo a tomar
emprestado e emprestar e, portanto, pela propensdo de investir ¢ poupar? Em outras
palavras, ndo ¢ 6bvio que a taxa de cambio entre titulos e moeda depende das quantidades
de ambos e da propensado (marginal) a reter ambos?” (Ohlin, 1937c: 427).

Keynes (1937¢) entdo reafirma o papel do investimento ex-ante na demanda por moeda,
mas também enfatiza a falta de significacdo para o conceito de poupanga ex-ante, o qual,
ademais, ndo poderia desempenhar qualquer papel no fornecimento de finance (ibid: 664). Volta-
se entdo a idéia de fundo rotativo, agora tratando nos termos de investimento ex-ante / ex-post:

“Na maior parte o fluxo do novo finance requerido pelo investimento ex-ante corrente €
fornecido pelo finance liberado pelo investimento ex-post corrente. Quando o fluxo de
investimento esta a uma taxa constante, tal que o fluxo de investimento ex-ante € igual ao
fluxo de investimento ex-post, a totalidade deste pode ser provido desta forma sem
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qualquer mudanga na posicdo de liquidez. Mas quando a taxa de investimento esta
mudando, no sentido de que a taxa de investimento ex-anfe corrente ndo ¢é igual a taxa de
investimento ex-post corrente, a questdo necessita de consideragdo adicional” (Keynes,
1937c: 666).

E entdo que chega ao que considera ser sua conclusdo mais fundamental nessa seara, a de
que o “mercado de investimento pode vir a ficar congestionado por uma falta de moeda. Nunca
pode se tornar congestionado por uma falta de poupanca” (Keynes, 1937c: 669). Sua analise
acerca do conceito de poupanga ex-ante ratifica o ponto de que as decisdes de poupanga e de
liquidez nao podem ser encaradas como idénticas, e enquanto tal conceito ndo tiver relagdo
alguma com alteracdes na preferéncia pela liquidez, nenhuma consideragdo acerca das
necessidades de moeda e de mudangas na taxa de juros pode ser tragada:

“Se ndo houver mudanga na posi¢do de liquidez, o publico pode poupar ex-ante e ex-post
e ex-qualquer-coisa até¢ ficarem com as faces roxas, sem aliviar o problema nem um
pouco — a menos que, entretanto, o resultado de seus esforgos seja reduzir a escala de
atividade ao que esta era anteriormente” (Keynes, 1937c: 668).

Um bom enunciado de Keynes sobre toda essa discussdo, bem como um reiterado
reconhecimento da insuficiéncia de sua analise pretérita, pode ser encontrado no seguinte trecho:

“Segue-se que, se as preferéncias pela liquidez do publico (como distintas dos
investidores empresariais) ¢ dos bancos sdo constantes, um excesso no finance requerido
pelo fluxo de producao ex-ante (ndo é necessario escrever “investimento”, uma vez que o
mesmo ¢ verdadeiro para qualquer producdo que tem que ser planejada antecipadamente)
sobre o finance liberado pelo fluxo de produgdo ex-post levara a um aumento na taxa de
juros; e uma redugdo levara a uma queda. Eu ndo deveria ter negligenciado esse ponto,
uma vez que esse € o apice [coping-stone] da teoria da liquidez da taxa de juros. [...]
Assim como um aumento na atividade corrente necessita (como eu tenho sempre
explicado) elevar a taxa de juros a menos que ou os bancos ou o resto do publico se
tornem mais propensos a liberar moeda, também (como adiciono agora) um aumento na
atividade planejada precisa ter uma influéncia superposta similar” (Keynes, 1937¢: 667).

E assim que Carvalho (1996a: 317) considera que “Keynes rejeitou a dicotomia ex ante /
ex post, mas aceitou o ponto de Ohlin de que o investimento planejado poderia afetar as taxas de
juros”. No entanto, 0 mecanismo de transmissdo proposto por Keynes continuava o mesmo da
Teoria Geral, ou seja, impactos na taxa de juros s6 ocorrem na medida em que as pressdes para
demandar moeda tenham se modificado:

“A conexdo entre eles [investimento planejado e taxas de juros], contudo, ndo era a
mesma sugerida por Ohlin e outros teoricos dos fundos emprestaveis. De fato, Keynes
afirmou que o investimento planejado, como qualquer outro tipo de gasto, deveria gerar
um aumento na demanda por moeda para permitir que a transagdo fosse efetuada”
(Carvalho, 1996a: 317).
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4.4.2. Alguns desdobramentos relacionados

Uma outra conexdo foi também expressa por Keynes (1937¢) nesse artigo, originando
uma série de debates posteriores sobre o papel da preferéncia pela liquidez no financiamento do
investimento, a qual ficou conhecida como o processo de finance / funding.

“O empresario quando decide investir deve estar satisfeito sobre dois pontos:
primeiramente, que ele pode obter finance de curto-termo suficiente durante o periodo de
geragdo do investimento; ¢ em segundo lugar, que ele pode eventualmente consolidar
[fund] suas obrigagdes de curto-termo através de uma emissdo de longo-termo em
condigoes satisfatorias” (Keynes, 1937c: 664).

A interpretacdo de Asimakopulos (1986), como de praxe, parte do entendimento deste
processo como seqiiencial, em que primeiro se obtém o finance necessario para o investimento, e
depois se negociam os termos do funding, quando sdo trocadas dividas de curto-prazo por dividas
de longo-prazo; nessa segunda etapa, uma aloca¢do das poupancas seria necessaria. Para essa
alocagdo, considera-se que as poupancas nao estariam disponiveis sendo ao término do periodo do
multiplicador, sendo que aumentos na taxa de juros seriam inevitdveis na etapa do funding, uma
vez que as poupangas seriam inferiores as requeridas num dado momento. Deste modo, confina-se
a determinagdo da taxa de juros pela preferéncia pela liquidez ao ato inicial, estando consideragdes
de liquidez ausentes numa etapa posterior, em que fatores “reais” entram em questao.

Como Kregel (1986) e Davidson (1986) deixaram claro em suas refutacdes a esta
interpretacdo, a preferéncia pela liquidez deve ser considerada também na etapa do funding, sem a
qual qualquer elucubragdo sobre quio grandes seriam as poupangas em determinado ponto do
tempo perde o sentido, por ser também a decisdao do funding, uma decisao acerca da liquidez que,
como tal, envolve as preferéncias pela liquidez do piblico e do sistema bancario®.

Uma maneira de desfazer alguns mal-entendidos acerca do papel das poupangas pretéritas
na preferéncia pela liquidez, bem como de separar definitivamente as decisdes de poupanca e
liquidez, ¢ a partir da explicagdo de um processo duplo (two-fold) de decisdes, como parece ter
sido o caminho adotado por Carvalho (1992: 141):

“Esta é a teoria da preferéncia pela liquidez da taxa de juros. Consumidores sdo
persuadidos a manter suas poupangas em outras formas que ndo dinheiro quando estas
outras formas pagam a eles o bastante para compensar seus sentimentos ex ante de
inseguranca em face de um futuro incerto”.

Logo ao abrir o capitulo 15 da Teoria Geral, Keynes explicita que a preferéncia pela

liquidez trata da esfera da riqueza, ndo da esfera da renda, afirmando que ¢ “em relagdo ao seu

% Ver também Carvalho (1996a, 1997) a esse respeito.
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estoque de poupancas acumuladas, ao invés da sua renda, que o individuo pode exercer sua
escolha entre liquidez e iliquidez” (Keynes, 1936: 194).

Talvez a expressdo mais clara desse processo, enunciada num contexto no qual Keynes
evidencia que o primeiro passo se trata de uma escolha na esfera da renda, enquanto o segundo se
encontra na esfera da riqueza, seja a partir do seguinte trecho do 7Tratado:

“Quando um homem esta decidindo que propor¢ao de sua renda nominal poupar, ele esta
escolhendo entre o consumo presente e a propriedade de riqueza. Uma vez que ele decide
em favor do consumo, ele precisa necessariamente comprar bens — pois ele ndo pode
consumir moeda. Mas uma vez que ele decide em favor da poupanga, resta ainda uma
decisdo ulterior a ser feita. Pois ele pode possuir riqueza retendo-a tanto na forma de
moeda (ou o equivalente liquido de moeda), quanto em outras formas de empréstimo ou
capital real. Essa segunda decisdo poderia ser convenientemente descrita como a escolha
entre ‘entesouramento’ e ‘investimento,” ou, alternativamente, como a escolha entre
‘depositos bancarios’ e ‘securities’” (Keynes, 1930a: 127).

Também na Teoria Geral, Keynes (1936: 166) examina estes “dois conjuntos distintos de
decisdes”:

“O primeiro ¢ concernente aquele aspecto da preferéncia temporal que eu tenho chamado
a propensdo a consumir, que [...] determina para cada individuo quanto da sua renda ele
ira consumir ¢ quanto ird conservar em alguma forma de comando sobre o consumo
futuro” (Keynes, 1936: 166, grifos no original).

O segundo conjunto trata de decidir “em gue forma ele reterd o comando sobre consumo futuro que
havia conservado, tanto sobre sua renda corrente quanto advindo de poupancas pretéritas” (ibid).
Trata-se de questionar, portanto, “qual o grau de sua preferéncia pela liquidez” (ibid):

“Ele pretende reté-lo na forma de comando imediato, liquido (i.e. em moeda ou seu
equivalente)? Ou ele esta preparado para se separar do comando imediato por um periodo
especifico ou indefinido, deixando as condi¢des futuras de mercado determinar em que
termos ele pode, se necessario, converter comando deferido sobre bens especificos em
comando imediato sobre bens em geral?”’ (Keynes, 1936: 166).

Deste modo, a determinacdo da taxa de juros, enquanto recompensa pela renincia a
liquidez, se d4 quando o segundo conjunto de decisdes estd em jogo. “A taxa de juros se origina
somente apos a escolha para uma dada renda entre consumo e poupanga |[...] ter sido feita. Esta se
origina da escolha pela forma na qual as poupancas sdo retidas” (Heinsohn e Steiger, 2005: 71).
Isso ndo exclui, entretanto, a influéncia que uma variacdo na renda exerce sobre os motivos
transacao e precauc¢do, apenas separa as decisoes de gasto das de liquidez.

Curiosamente, porquanto inversa a argumentacdo de Asimakopulos (1986), existe uma
outra interpretacao parcial da teoria da preferéncia pela liquidez que parece admitir a validade da

mesma somente na determinagdo das taxas de juros sobre as dividas de prazo mais longo, sendo a
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taxa de juros de curto-prazo fixada pela autoridade monetaria. Tal interpretagdo, oferecida por
Mott (1986) no mesmo ano desta rodada do debate finance / funding, pode ter suas origens
demarcadas por Kaldor (1939), e considera a preferéncia pela liquidez como uma preferéncia por
reter ativos de curto-prazo contra ativos de longo-prazo, estando ausente a escolha entre moeda e
um outro ativo na determinacio da taxa de juros, esta exogenamente fixada®’ (Kaldor, 1960: 63-
64; Mott, 1986: 230-231).

Apesar de ndo considerar a taxa de juros de curto prazo como exdgena, também Wells
(1983: 533) parece tomar a interpretagcao de Kaldor de que as expectativas “somente podem
induzir mudangas no rendimento de papéis de longo-termo e ndo podem afetar a taxa de curto-
termo” (Kaldor, 1960: 64). Na perspectiva apresentada por Wells (1983), da qual é excluida a
funcdo de reserva de valor da moeda, encontra-se a idéia de que a preferéncia pela liquidez nao
tem papel algum na determinagdo da taxa de juros de curto-prazo, somente “estabelecendo a
diferenga [spread] entre as taxas de juros de curto e longo [prazos]” (Wells, 1983: 535).

Portanto, no primeiro caso se trata de restringir a preferéncia pela liquidez a determinagao
da taxa de juros de curto-prazo, estando a precificagdo dos demais ativos circunscrita a fatores
“reais”, enquanto que no segundo caso ¢ a taxa de juros de curto-prazo que ¢ definida
(exogenamente) sem consideragdes acerca da preferéncia pela liquidez, sendo que a mesma pode

atuar na precificagdo dos demais ativos®.

4.5. Demanda por moeda e preferéncia pela liquidez: uma breve comparacao taxonémica
Nesse ponto, como uma digressao a linha de raciocinio seguida até entdo, destacaremos as
defini¢des de Wray (1990) para demanda por moeda e preferéncia pela liquidez, uma vez que
parecem lograr alguma influéncia entre os pds-keynesianos, as quais foram realizadas de modo a
permitir a compatibilizacio entre uma abordagem de moeda enddgena® e a teoria da preferéncia
pela liquidez. No entanto, esta ¢ uma falsa compatibilizagdo, porquanto separadora, pois confere

aos conceitos duas algadas diferentes de atuacao.

%7 Sobre a conveniéncia de considerar a taxa de juros como dada, ver também Ohlin (1937b, 1937¢).

% Ressaltamos que toda essa discussdo parece ser obscurecida pela confusio entre o aspecto da liquidez dos diversos
ativos com o espectro (com relacdo aos prazos) da taxa de juros.

% Apesar de ndo objetivarmos discutir aqui a teoria da moeda endogena, cabe ressaltar que enquanto a argumentagio
de Wray (1990) esta fundamentalmente baseada na endogeneidade do crédito, a posicdo de Moore (1988) esta mais
profundamente enraizada na endogeneidade da moeda gerada pela autoridade monetaria, a despeito dos subtitulos de
seus livros sugerirem o contrario. Embora o primeiro explicite esses lagos, baseando-se em Moore (1988), é este
ultimo que demonstra mais enfaticamente a cadeia de relagdes que parte da endogeneidade do crédito e chega a
endogeneidade da base monetaria.
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A demanda por moeda passa a representar (somente) a demanda por finance, esta suprida
endogenamente, sob demanda; e a preferéncia pela liquidez passa a significar um desejo de trocar
itens menos liquidos por itens mais liquidos, em um portfolio’®. Deste modo, somente a
preferéncia pela liquidez diz respeito a determinacao da taxa de juros, enquanto a demanda por
moeda ¢ relegada a outro plano; contudo, as razdes sdo bem diferentes das aqui defendidas para
considerarmos a preferéncia pela liquidez como uma teoria da taxa de juros, ¢ a demanda por
moeda tratando da reacdo do montante entesourado a alteracdes na renda, taxa de juros e gastos
discricionarios planejados.

Devemos observar que, no mais das vezes, a definicdo de Wray (1990) para a preferéncia
pela liquidez nos remete a escolha de portfolio entre n ativos, como um desejo de reter itens de
maior liquidez, e isso pode ser identificado com uma abordagem que encara a teoria da
preferéncia pela liquidez como mais ampla que a da demanda por moeda, somente por tratar, a
primeira, de um caso ndo restrito & moeda como portadora de liquidez. De acordo com o aqui
defendido, no entanto, a exposi¢@o da teoria da preferéncia pela liquidez deveria ser redutivel ao
caso mais elementar, com apenas dois ativos, por ser mesmo O caso com mais ativos
simplesmente uma generalizagao.

Na alternativa proposta por Wray (1990), contudo, o desejo de trocar titulos por moeda
(e.g.), isto é, uma preferéncia pela liquidez ampliada, que guarda uma relacdo expressa com a
idéia de propensdo a entesourar para o caso de dois ativos, passaria a apresentar apenas uma
estreita conexao com o conceito de demanda por moeda, uma vez que esse Ultimo trata apenas do
motivo finance, deixando todos os outros de lado’'. Analisemos mais detidamente esta
interpretacao.

Definindo um ativo liquido como um que pode ser rapidamente convertido no meio de
troca com pouca perda de valor (claramente tendo em mente a definicdo de liquidez do Tratado

sobre a moeda), Wray (1990: 16) principia por afirmar que a “preferéncia pela liquidez ¢ uma

% “portanto, a preferéncia pela liquidez é perfeitamente consistente com, e ndo interfere no processo de criagdo
endogena de moeda, contanto que a distin¢do seja tragcada entre a demanda por moeda, isto €, o motivo finance, € a
demanda por liquidez, isto é, a preferéncia pela liquidez” (Monvoisin e Pastoret, 2003: 35). Essas autoras, apesar de
tomarem o caminho da explicagdo da preferéncia pela liquidez dos bancos, acabam por diferenciar a demanda por
moeda da preferéncia pela liquidez de uma maneira similar a Wray, também com o objetivo de adequagdo com a
abordagem da moeda endogena.

°! Contrastar com a interpretagdo de Fernando Cardim de Carvalho, a qual é largamente utilizada aqui, que considera
a generalizagdo da demanda por moeda para a preferéncia pela liquidez em duas instincias: da escolha de ativos em
geral como uma generalizacdo da demanda por moeda; e da escolha e precificagdo de ativos em geral como uma
generalizagdo da teoria da taxa de juros da preferéncia pela liquidez. Ver, em especial, Carvalho (1992: 97-100).
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preferéncia por ativos de maior liquidez”. No entanto, precipitadamente afirma que “esta pode ser
medida pelo prémio requerido para induzir alguém a trocar um ativo liquido por um ativo com
menos liquidez. Um aumento na preferéncia pela liquidez significa que esse prémio aumenta”
(ibid). De acordo com o aqui defendido, podemos perceber que tdo equivocada quanto a
afirmagdo de que podemos medir a preferéncia pela liquidez pelo montante entesourado seria
essa de que podemos medi-la pelo “prémio” para afastarmo-nos da moeda, uma vez que
consideragdes sobre o comportamento de ambos necessitam ser feitas.

Muito mais adiante, aderindo a interpretacao aqui identificada com Kaldor (1960) e Mott
(1986), redefine a preferéncia pela liquidez em termos de prazos, como o desejo de reter ativos de
prazo mais curto. Novamente, afirma que essa “pode ser medida pelo diferencial de taxa de juros
requerido para induzir unidades superavitarias a trocar depositos bancarios por titulos de longo
prazo” (Wray, 1990: 164).

Retornando a sua tentativa de diferenciagdo, temos:

“Keynes claramente ndo equipara preferéncia pela liquidez com demanda por moeda.
Preferéncia pela liquidez é uma demanda por entesouramentos. A quantidade de moeda
disponivel para entesouramentos ¢ determinada primariamente pela inclinagdo dos bancos
a emitir passivos com o que financiam posi¢oes em ativos. Se alguém se concentra
somente na preferéncia pela liquidez, foca-se em uma das fun¢des da moeda: a seguranca
que esta oferece num mundo de incerteza. Naturalmente, esta ¢ uma fun¢do muito
importante da moeda. Contudo, a moeda é também importante porque esta financia a
producdo e a posse de ativos. Eu tenho argumentado que a demanda por moeda ¢
relacionada com a demanda para o financiamento dos gastos em excesso da renda” (Wray,
1990: 19).

O desejo de financiar gastos em excesso da renda ndo seria, deste modo, uma demanda por
crédito? Vejamos como as definigdes de Wray (1990) nos levam a uma resposta afirmativa:

“Em resumo, eu usarei o termo demanda por moeda para indicar uma propensdo a emitir
débitos, ou uma propensdo a expandir o balancete [balance sheet] de alguém a fim de gastar
em bens, servigos, ou ativos. Essa definicdo claramente distingue demanda por moeda de
preferéncia pela liquidez. Preferéncia pela liquidez é uma preferéncia para trocar itens
iliquidos em um balancete por itens mais liquidos, ou mesmo para diminuir o tamanho de
um balancete pela retirada de débitos” (Wray, 1990: 20).

Posteriormente, retomando essas defini¢gdes, o autor afirma que a “demanda por moeda
estd ligada primariamente a fluxos de gastos”, enquanto a preferéncia pela liquidez esta ligada ao
manejo de estoques (Wray, 1990: 163-164). Entdo, a emissao de débitos para financiar um fluxo
de gastos ndo seria uma outra forma de expressar a demanda por crédito? Deste modo, a
legitimidade (advogada por Wray) desta leitura de Keynes parece seriamente comprometida, ou,

pelo menos, a terminologia utilizada parece inadequada, pois, como visto, Keynes estava
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interessado na demanda fotal por moeda, e ndo somente na demanda por crédito. Considerando
que esse crédito ¢ concedido pelo sistema bancario, o que nao traz modificagdes ao argumento, a
mesma resposta oferecida por Keynes a Ohlin poderia ser dada contra essa defini¢ao de demanda
por moeda:

“Pois isso diz respeito a mudangas na demanda por empréstimos bancarios, ao passo que eu
estou interessado nas mudangas na demanda por moeda; e aqueles que desejam reter moeda
somente se sobrepdem parcial e temporariamente com aqueles que desejam entrar em débito
com os bancos” (Keynes, 1937b: 245-246, grifos no original).

Indo adiante nessa dicotomia fluxos / estoques, Wray parece retroceder a perspectiva de
uma taxa de juros determinada puramente pelos estoques, onde “somente a moeda ‘mantida
imoével’ [sitting still] (entesouramentos) afeta as taxas de juros; a moeda ‘em movimento’ [on the
wing| ndo o faz” (Wray, 1990: 121). Utilizando a distingdo entre encaixes ativos € inativos parece
ir longe demais na determinagao dos juros pelos estoques:

“[Os] saldos inativos retidos para satisfazer as demandas por moeda especulativa ou
precaucional ndo retornardo necessariamente ao fundo rotativo durante um periodo de renda.
Entéo, o desejo de reter estoques inativos de moeda influenciara as taxas de juros. Claramente,
saldos transacionais que sao relacionados a renda representam moeda ativa e ndo deveriam ser
incluidos como um determinante das taxas de juros” (Wray, 1990: 172).

Paradoxalmente, Wray (ibid) faz uma ressalva quanto aos saldos transacionais que impoe
uma clausula para a nado-influéncia dos mesmos na determinagao da taxa de juros, a saber, que
sejam dadas as “convengoes relativas aos métodos de pagamento da renda e padrdes de gastos”,
visto que assim o fundo rotativo ira suprir as necessidades de transacdo. Nao seria necessaria, no
entanto, uma clausula adicional de constancia do nivel de renda para que os mesmos nao afetassem
as taxas de juros? Novamente, Wray parece nao tecer tais consideragdes por acreditar que toda a
moeda requisitada para os saldos ativos sera suprida sob demanda:

“O ponto importante, contudo, ¢ que um aumento nos gastos, por si sO, ndo precisa ter
qualquer impacto sobre as taxas de juros se os bancos estdo propensos a acomodar pela
expansdo de seus balancetes (e tomando posi¢des mais iliquidas) sem requisitarem uma
subida das taxas de juros. Em outras palavras, € a preferéncia pela liquidez que determina
a taxa de juros, € nao a demanda por moeda” (Wray, 1990: 164-165, grifos no original).

Retrocedendo as suas definicdes para a moeda, devemos notar que a partir do
entendimento de que a “moeda ¢ simplesmente um débito (transferindo poder de compra através
do tempo do futuro para o presente), que pode ou ndo servir como um meio de troca” (Wray,
1990: 13), seria consistente identificarmos a demanda por moeda como equivalente a demanda
por crédito, o que nos levaria ainda ao fato da endogeneidade da mesma estar tautologicamente

garantida por estas defini¢des.
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Tendo por base a perspectiva em que “um aumento na demanda por moeda ndo precisa
afetar a taxa de juros, mas um aumento na preferéncia pela liquidez ¢ provavel fazé-lo” (Wray,
1990: 74), este autor ainda trata de minimizar a importancia dos entesouramentos numa economia
com “institui¢cdes financeiras desenvolvidas”, o que o leva a exagerar ainda mais o papel da
demanda por crédito, e, por conseguinte, se aproximar cada vez mais de uma posi¢do endogenista
em que as taxas de juros sdo fixadas pela autoridade monetéaria (Wray, 1990: 164-166).

Como a demanda por moeda ¢ encarada como uma demanda por crédito para o
financiamento de gastos, e a preferéncia pela liquidez como uma atitude de nao realizar gastos,

3

sua curiosa constatacdo, repetida em textos posteriores (e.g. Wray, 1992, 2006), de que “um
aumento da preferéncia pela liquidez representa uma queda no desejo de gastar, logo ¢
provavelmente correlacionado com uma queda na oferta e demanda por moeda” (Wray, 1990: 19)
¢ justificada. No entanto, ainda que utilizemos essa terminologia, podemos observar que “Wray
(1990) distingue entre demanda por moeda e preferéncia pela liquidez; ele ndo deixa claro,
contudo, que a preferéncia pela liquidez também envolve uma demanda por moeda” (Dow, 1997:
72).

Sobre a interdependéncia entre essas duas no¢des, Dow ¢ Dow (1989) ja haviam mostrado
que a oferta de crédito ndo se d4 sem nenhuma consideracdo a respeito das restrigdes impostas
pela preferéncia pela liquidez. E ainda que o crédito ndo ¢ utilizado somente para fins produtivos,
mas também para a compra de ativos financeiros, o que desfaz a idéia de que a demanda por
moeda caminha em dire¢do oposta da preferéncia pela liquidez. Acerca dessa concepcao de que o
“crédito ¢ criado ndo somente para financiar o investimento produtivo, mas também para
financiar a especulacdo” (Dow, 1996: 503), Dow ¢ Dow (1989) expdem de maneira bastante
direta que a “motivagdo para a crescente demanda por crédito é a acumulagdo monetaria, que ¢
realizada através da elevacao dos valores monetarios, quer a producao real seja aumentada ou
nao” (Dow e Dow, 1989: 159).

Feitas as consideragdes relativas a nossa tentativa de diferenciacdo entre as teorias da
demanda por moeda e da preferéncia pela liquidez em Keynes que, como vimos, nos levou a
discussdo da determinagdo da taxa de juros e de como os diferentes motivos para demandar
moeda podem afetd-la, voltar-nos-emos ao entendimento (mais amplo) da teoria da preferéncia

pela liquidez como uma teoria da escolha e precificacdo de ativos em geral, deixando o mundo
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dicotdmico da escolha entre moeda e titulos e enfrentando a complexidade do capitulo 17 da
Teoria Geral. Afinal, como colocou Dow (1993: 20),

“Em sua forma simplificada, a teoria de Keynes da preferéncia pela liquidez foi expressa
em termos de uma escolha entre moeda e titulos. Mas a teoria tem maior generalidade, se
referindo a escolha entre ativos de longo e curto-termo, reais e financeiros”.

4.6. Preferéncia pela liquidez como escolha e precificaciao de ativos em geral

A idéia de que a “teoria pos-keynesiana da demanda por moeda ¢ um caso particular do
modelo de escolha de ativos apresentado por Keynes no capitulo 17 da Teoria Geral” (Carvalho,
1992: 117) e, mais do que isso, de que o modelo de escolha e precificagdao de ativos em geral inclui
como caso particular a teoria da preferéncia pela liquidez da taxa de juros, ndo ¢, de maneira
alguma, desconhecida, e pode ser encontrada no sexto capitulo de Carvalho (1992).

O que nos dedicaremos nesse ponto a realizar envolve a introdugdo de conceitos utilizados
por Keynes (1936) no citado capitulo 17, por estes nos habilitarem a tratar da escolha e
precificagdo de ativos em geral, mesmo que retrocedamos em alguns momentos ao caso
dicotdmico, a fim de ganharmos familiaridade com tais conceitos. Ainda sobre o incremento em
graus de generalidade, sem perder de vista a noc¢do basica defendida acima, podemos tomar o
seguinte trecho:

“[A] preferéncia pela liquidez ndo ¢ somente uma teoria da demanda por moeda, mas um
modelo de determinacdo dos retornos dos ativos ¢ dos precos dos ativos. A expressdo
fundamental do modelo ¢ que para um ativo ser comprado este precisa oferecer a
perspectiva de rendimentos monetarios suficientes para cobrir sua iliquidez relativa com
respeito ao ativo de referéncia” (Carvalho, 1992: 114).

E ¢ nesse contexto que Carvalho (1995: 23) considera a vantagem que o tratamento mais

simples, “com somente dois ativos compostos” poderia apresentar, justamente a de “deixar claro

que a verdadeira natureza dos juros residia nesta ser uma compensacio pelo risco da iliquidez™”.

“No entanto, poderia ser percebido facilmente que a preferéncia pela liquidez poderia ser
generalizada em uma teoria geral de precificagdo de ativos baseada no mesmo principio
geral que diferentes graus de liquidez deveriam ser compensados por retornos pecuniarios
que definiriam a taxa de retorno obtida pela posse de diferentes ativos” (Carvalho, 1995:
24).

Portanto, a extensdo para o caso de n ativos corresponderia a simples generalizacdo do
mecanismo basico atuante na determinagdo da taxa de juros, sendo que alteragdes na precificagao

de outros ativos que ndo a moeda deveriam ser entendidas do mesmo modo: uma preferéncia pela

92 . . A

“O antecedente de qualquer rendimento é o preco pago pela conveniéncia e seguranga em reter moeda comparada
com reter ativos rentaveis. A taxa de juros iguala as vantagens relativas em reter securities com as vantagens em reter
moeda” (Hansen, 1949: 65).
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liquidez ampliada geraria um aumento dos encaixes desejados para os ativos relativamente mais
liquidos (dos quais a moeda representa o extremo de maior liquidez) que, se ndo satisfeita por
encaixes efetivos, acarretaria a queda do prego dos ativos de menor liquidez relativa.

Dito isto, o primeiro conceito a ser explicitamente reconhecido € o de prémio de liquidez,
que representa o retorno (ndo-pecunidrio) a ser auferido pela posse de um ativo, devido a
“conveniéncia potencial ou seguranca” proporcionadas pelo “poder de dispor” do mesmo
(Keynes, 1936: 226). Como ja destacado, ¢ a moeda a detentora do mais elevado prémio de
liquidez entre os ativos e ¢ quanto a esse retorno que todos os demais ativos se referem para que
sejam objeto de demanda (ou produ¢do), ndo significando que os mesmos nao possuam prémio
de liquidez algum. Os retornos (pecuniarios ou nao) dos demais ativos, outros que ndo o relativo
a liquidez, sdao obtidos na forma de quase-rendas (para o caso de bens de capital, ou distintos
retornos explicitos para outros ativos que, por motivos de simplicidade, serdo expressos por tal
designacdo), descontados os custos de manutencdo’-.

Keynes (1936: 225-226) definiu esses diferentes tipos de retorno’*, prémio de liquidez (J),
quase-rendas esperadas (g) e custos de manutengdo (c¢), como taxas medidas em termos dos
proprios ativos, de modo que a soma das quase-rendas (descontados os custos de manutencao)
com o prémio de liquidez, para cada ativo, denominou taxa propria de juros. Por ter assim
procedido, fez-se necessario ainda que levasse em conta a apreciagdo / depreciagdo esperada (a)
em termos de moeda para que comparagdes pudessem ser realizadas (ibid: 227). A taxa propria
de juros em termos de moeda torna-se entio’:

[+(g—c)ta 4)

% Uma perspectiva alternativa, a de Heinsohn e Steiger (2005) para a explicagio da taxa de juros a partir do
“paradigma da propriedade”, representa uma interessante exposi¢do que leva em conta o papel do componente
“colateral” nos juros, mas nao deixa de apresentar, do ponto de vista aqui defendido, uma redutibilidade a explicagao
da liquidez. Tencionando definir o “prémio de propriedade” como um “rendimento nao-fisico da seguranga inerente
aos ativos” (ibid: 76), sendo esse auferido quando alguém aliena o direito de propriedade de um bem a terceiros (o
oferecendo como colateral), esses autores, apesar de realgarem um ponto importante, parecem ndo perceber que os
mesmos resultados seriam alcangados se fosse utilizada uma terminologia em que a cessdo do prémio de liquidez de
um ativo a outrem gerasse um retorno nao-pecuniario, em forma de “conveniéncia potencial”, apesar dos outros tipos
de rendimento advindos da posse (em contraposi¢do a propriedade na terminologia destes autores) continuarem
intactos.

* Ver Dequech (2005: 534-535) sobre os diferentes tipos de retorno dos ativos. Também Kaldor (1960: 60) e
Davidson (1978: 62).

% Como diversos autores notaram, a inser¢do da apreciacdo / depreciago esperada de forma aditiva nos d4 apenas uma
aproximagdo para a conversao das taxas de um padrdo a outro. A expressdo correta pode ser encontrada, por exemplo,
em Barens e Caspari (1997, nota 23), e havia sido ha muito advertida por Fisher (1896).
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No influente texto de Kaldor (1960) sobre as taxas proprias de juros, sdo reforgadas as
denominacdes de taxa propria de juros propria (own-rate of own-interest)’® para o caso que nio
inclui a apreciacao / depreciagdo esperada, e de taxa propria de juros monetaria (own-rate of
money-interest) para a versao corrigida em termos de moeda. Contudo, este propde que a nogao
de prémio de liquidez seja substituida pelo “negativo do prémio de risco marginal” (ibid: 60),
conceito ja utilizado anteriormente (Kaldor, 1939), o que faria com que a moeda possuisse um
prémio nulo e os demais ativos possuissem prémios quao mais negativos, maiores fossem seus
graus de iliquidez relativa. Ou seja, “ao invés de considerar a liquidez como uma adi¢do ao
rendimento, deveriamos representa-la como uma dedug¢do do rendimento daqueles ativos que [...]
carregam um prémio de risco o qual esse rendimento precisa compensar” (Kaldor, 1960: 60,
grifos no original).

Apesar de representarem, na maioria dos casos, duas formas alternativas de expressar a
mesma idéia’’, e de a versdo de Kaldor ter sido amplamente adotada, imediatamente como em
Robinson (1961), e mais recentemente como em Carvalho (1992), esta pode obscurecer mais do
que aclarar alguns pontos-chave da exposicao de Keynes na Teoria Geral. Nao se deve concluir
dai que a representacdo de Kaldor tencionava encobri-los, ou que esta ndo pode conformar-se
adequadamente a exposicao de Keynes, mas tdo somente que tal representagdo, ndo obstante seus
méritos intrinsecos, langa um olhar sobre o tema que tende a deixar esquecidos alguns fatores
essenciais ao entendimento do mesmo.

Primeiramente, atribui a um fator de rendimentos implicitos, contido em ¢, o beneficio da
posse de moeda, que deve ser, portanto, menor que os rendimentos totais de outros ativos’", estes
possuidores de um prémio de iliquidez negativo. Nesse caso, os rendimentos implicitos e
explicitos de outros ativos (um titulo, por exemplo), ndo estariam separados, o que poderia levar
a (falsa) conclusdao de que os rendimentos implicitos de quaisquer outros ativos teriam que

superar os relativos a moeda.

% Apesar de ndo enfatizar tal denominagdo no decorrer do capitulo 17, Keynes (1936: 236) ja a utilizara neste
capitulo, ao contrario do que ¢ por vezes propagado (e.g. Rogers, 1989; Barens e Caspari, 1997), de que esta ¢ uma
nomenclatura proposta por Kaldor (1960). Vale notar ainda que este ultimo (Kaldor, 1960: 74n) critica a
terminologia utilizada por Lerner (1952) em um artigo que também tem por finalidade discutir o capitulo 17 da
Teoria Geral.

70 que levou Davidson (1978: 64) a considerar a utilizagio dos dois conceitos como “uma questdo de indiferenga
[...], uma vez que eles sdo essencialmente imagens especulares um do outro”.

% Em equilibrio, como discutiremos detalhadamente a seguir.
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Por outro lado, se fossemos levados a pensar este ¢ da moeda como dotado de rendimentos
explicitos, como deve ser o caso de outros ativos, poder-se-ia chegar a (também enganosa) idéia de
que existem, no caso dicotomico (e.g.), duas taxas de juros, uma para a moeda e outra para os titulos.
Claramente, ndo ¢ essa a idéia (nem a intencao de Kaldor), sendo que devemos entender a taxa de
juros como uma “separatriz” entre esses dois ativos (para continuar no caso mais simples), de modo
que corridas para a moeda ou da moeda ocorrerdo se essa linha divisoria estiver, respectivamente,
abaixo ou acima do prémio requerido para mantermo-nos afastados desta. “Portanto, a taxa de juros ¢
determinada na margem de indiferenga entre moeda e o ativo alternativo no mundo de um-ativo-nao-
monetario-composto da Teoria Geral” (Carvalho, 1996a: 313-314).

Finalmente, tal interpretagdo pode prestar o grande desservico de ofuscar a idéia do
prémio de liquidez como uma resposta 4 incerteza’ e, por conseguinte, do motivo precaucional
para demandar moeda, uma vez que este prémio representa, essencialmente, o estado de
confian¢a com relagdo ao devir econdmico, isto ¢, a percepcao da incerteza'® ligada ao motivo
precaucional. Nas palavras de Carvalho (1995: 20):

“QO carater da moeda como uma forma geral de riqueza a torna um meio apropriado de
cumprir estratégias defensivas em face de um futuro incerto. Esta ¢ um ativo cujo retorno
toma a forma de um prémio de liquidez ao invés de uma recompensa pecuniaria. Outros
ativos ndo oferecem a mesma defesa contra a incerteza e compensam essa imperfeicao
pelo pagamento de juros aos seus detentores”.

Transferindo a idéia do prémio de liquidez (e da influéncia da incerteza) para um contexto
. . 101 , . . -
mais geral da escolha de ativos ', poderiamos dizer que se perderia a nocdo de que a posse de

ativos mais liquidos (com prémios de liquidez mais elevados) funciona como uma defesa contra a

% «“O mais significativo, radical e decisivo servi¢o da Teoria Geral foi libertar a taxa de juros de sua prisdo no
mutuamente auto-determinado sistema de equilibrio de precos de bens em termos de bens, e torna-la uma resposta a
incerteza.” (Shackle, 1983: 387).

1% Como ja colocado na nota 47, acima, na interpretagio de Dequech (2000b, 2005) o prémio de liquidez reflete, por
meio da confianga, ndo s6 a percepgdo da incerteza, mas também a aversdo a incerteza. Esta interpretacdo exprime
também o fato desta ser feita no nivel microecondmico, como salienta o proprio autor (Dequech, 2005: 534), sendo que
consideracdes sobre a aversao a incerteza por parte dos diferentes individuos necessitam ser tecidas.

1% Introduzimos aqui, talvez tardiamente, uma mengdo a abordagem da escolha de ativos que consta de artigo
publicado por Hicks (1933) previamente a Teoria Geral. Neste, consideragdes acerca de alteragdes no estado de
confianga afetando a demanda por ativos, especificamente de alteragdes na proporcdo desejada de ativos a ser
mantida em formas “imediatamente disponiveis”, sdo encontradas abundantemente (Hicks, 1933: 35-36). Também a
idéia de que maiores retornos sao necessarios para compensar maiores riscos pode ser encontrada, onde inclusive sao
feitas consideracdes acerca dos movimentos de escolha: elevagdes nas taxas de retorno esperadas levardo a
movimentos de capital para ativos mais arriscados, enquanto que elevagdes nos riscos antecipados, ou qualquer
“grande choque de confianga”, levardo a ativos mais seguros (ibid: 36). E surpreendente o fato de Hicks ter chegado
tdo longe sem qualquer referéncia explicita a liquidez e partindo do principio de que a moeda ¢ retida somente por
conta da incerteza quanto a pagamentos futuros (ibid: 34). Todavia, sua analise apresenta limitagdes quanto a
precificacdo dos ativos, introduzida mormente numa discussdo do ciclo, sendo que uma série de problemas ¢
apontada pelo proprio autor em notas acrescidas ao texto original.
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incerteza; e com esta a influéncia da incerteza na precificagdo dos ativos, alterando o balango
entre os ativos mais liquidos e os menos liquidos. Também a esse respeito, podemos recorrer a

Carvalho (1999: 125, grifos no original):

“Uma elevac¢do na incerteza percebida, que aumenta o valor ex-ante de estar liquido,
implicaria, para dados estoques de cada classe de ativos, que a preferéncia pela liquidez
causaria deslocamentos nas demandas planejadas pelos diferentes tipos de ativos,
causando uma elevagdo no prec¢o dos ativos demandados principalmente pelo seu prémio
de liquidez, comparados com os ativos rentaveis, mas menos liquidos”.

E nesta acepcio do prémio de liquidez afetando a precificacio de ativos que Townshend
(1937), pioneiramente, enxerga a teoria da preferéncia pela liquidez como uma nova teoria do
valor, ou como uma generalizacdo da teoria classica do valor (Townshend, 1937: 160)'%%
Argumentando em prol dessa conclusdo, Townshend (1937: 161) comeca por ponderar que esta
nova teoria do valor se distanciaria da anterior fundamentalmente no caso dos ativos monetarios
(ndo-reprodutiveis), significativamente no caso de bens duraveis com baixas elasticidades de
producao e substituicdo, e cada vez menos quao mais facilmente reprodutiveis fossem os bens.
Atinge, entdo, uma conclusdo fundamental para a influéncia do prémio de liquidez nos precos dos
ativos em geral:

“Entretanto, poderia parecer que ¢é essencial levar em conta a liquidez a fim de discutir
quaisquer pregos nominais. Pois mesmo que certos ativos possuam prémios de liquidez tao
pequenos que mudangas nestes ndo afetem seus precos nominais, variagdes no (grande)
prémio de liquidez da moeda o fardo — operando, naturalmente, sobre as condigdes da nova
producao dos ativos” (Townshend, 1937: 161, grifos no original).

Como uma observacdo pontual a essa se¢do, podemos destacar as analogias que decorrem
do enquadramento da abordagem apresentada por Keynes no capitulo 17 ao contexto mais restrito
dos motivos para demandar moeda, a exemplo da j& mencionada afinidade entre o motivo
precaucional e o prémio de liquidez. Assim como ¢ verdade que podemos pensar nas alteragdes dos
diversos prémios de liquidez (/), atribuidos aos diferentes ativos, nos termos de movimentos do
estado de confianca, também ¢ verdade que podemos interpretar alteracdes nas diversas apreciagdes
/ depreciagdes (variagdes nominais) esperadas (@) como mudangas nas “taxas normais” imputadas
aos ativos em questdo; ou seja, tao logo estejamos tratando de variagdes nas expectativas quanto
aos precos futuros dos diferentes ativos, devemos entender que isso equivale a generalizagdo do

motivo especulativo.

192 yale notar que, para esse autor, a “teoria do valor em uma economia capitalista é a teoria dos pre¢os nominais”
(Townshend, 1937: 167).
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4.6.1. Origem da analise das taxas proprias de juros

A despeito da insisténcia de Kregel (e.g. 1982, 1997) em buscar a origem da andlise do
capitulo 17 no teorema da paridade das taxas de juros, presente no 7ract, a partir da idéia de que a
alocagdo entre ativos alternativos seria uma adaptacdo da arbitragem entre diferentes divisas — o
que ndo deixa de constituir uma analogia bastante adequada —, consideraremos aqui o exame
pretérito de Fisher (1896, 1907) que, como veremos, adianta em muito também a imagem das taxas
proprias de juros, atribuida pelo préprio Keynes (1936: 223n) a Sraffa (1932).

Na analise efetuada por Sraffa (1932), o intento ¢ rebater algumas idéias apresentadas por
Hayek em obra do ano anterior, especialmente, para os nossos fins, a idéia de que a divergéncia
entre taxas de juros ¢ uma particularidade de uma economia monetaria. Sraffa (1932: 49)
identifica o veio wickselliano da abordagem de Hayek, mas comeca por acusa-lo de uma grande
confusdo terminologica que identifica a taxa efetiva de juros com a monetéria e a taxa de juros de
equilibrio com a natural. E ¢ nesse contexto que faz a afirmacdo que antecede seu exemplo de
empréstimo em termos de mercadorias:

“Se a moeda ndo existisse, ¢ empréstimos fossem feitos em termos de todos os tipos de
mercadorias, existiria uma Unica taxa que satisfaria as condi¢des de equilibrio, mas poderia
haver em qualquer dado momento tantas taxas “naturais” de juros quantas fossem as
mercadorias, embora essas ndo fossem taxas de “equilibrio”” (Sraffa, 1932: 49).

A essa altura, Sraffa estd apenas ressaltando a inadequagdo da terminologia utilizada por
Hayek, com destaque para a contradi¢dao da identificagdo da taxa natural com a de equilibrio, e
preparando o terreno para rechagar a propria dicotomia taxa natural / taxa monetaria. Ainda com
a presenca de moeda, mas supondo mercados futuros organizados para as diversas mercadorias,
Sraffa (1932: 50) trata de sua taxa de juros em termos de algodao:

“Quando um fiandeiro de algoddo pega emprestada uma soma de dinheiro por trés meses e
usa a quantia para comprar, a vista, uma quantidade de algoddo bruto que ele
simultaneamente vende com trés meses de avanco, ele esta de fato “tomando algoddo
emprestado” por aquele periodo. A taxa de juros que ele paga, por centena de fardos de
algodado, € o numero de fardos que pode ser comprado com a seguinte soma de dinheiro: o
juro sobre o dinheiro requerido para comprar 100 fardos a vista, mais o excedente (ou
menos a diferenga) entre o preco a vista sobre o preco futuro de 100 fardos”.

Retornando a Keynes (1936) e ao exemplo em que reconhece ter se baseado na analise de
Sraffa (1932) para desenvolver seu conceito de taxas proprias de juros, devemos notar que em
sua formulacao da passagem da taxa monetaria de juros para a taxa propria de juros em termos de
trigo, Keynes (1936: 223) ndo comete o mesmo erro encontravel em Sraffa (1932: 50) de

considerar aditivamente o componente de variagdo no preco relativo. No entanto, como ja
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ressaltado acima, quando enuncia os diferentes tipos de rendimentos dos ativos trata essa
variagao nominal esperada aditivamente.

“Suponhamos que o prego a vista do trigo seja £100 por 100 quartos, que o preco do
contrato ‘futuro’ para entrega do trigo um ano adiante seja £107 por 100 quartos, e que a
taxa monetaria de juros seja 5 por cento; qual seria a taxa de juros do trigo? £100 a vista
comprardo £105 para entrega futura, e £105 para entrega futura comprardo

185-100 (= 98) quartos para entrega futura. Alternativamente, £100 a vista comprardo 100

quartos de trigo para entrega imediata. Portanto, 100 quartos de trigo para entrega
imediata comprardo 98 quartos para entrega futura. Segue-se que a taxa de juros do trigo é
de menos 2 por cento ao ano” (Keynes, 1936: 223, grifos no original).

Apesar de utilizar valores aproximados em seus resultados para a quantidade de trigo para
entrega futura e para a taxa de juros propria do trigo, o procedimento efetuado por Keynes na
transformagdo de um padrdo ao outro estd correto e ¢ compativel com aquele encontrado em
Fisher (1896: 348-350; 1907: 80-81), que também ilustra sua teoria da apreciacdo e dos juros
através de exemplos de mudancga de padrdo (do ouro para o trigo), mostrando como ¢ calculada a
taxa de juros em termos dos distintos padroes. De modo geral, temos que, para passar de uma
taxa propria de juros (i) para uma outra (j), dada uma variacdo nominal esperada (a), o
procedimento correto ¢ calcular (Fisher, 1896: 351):

(1+ /)= (+a)(1+i) (%)

Essa preocupacdo de Fisher com a passagem de um padrdo a outro advém de sua
percep¢do agugada quanto ao que considera ser a maior lacuna das teorias pretéritas sobre os
juros: “Em nenhuma delas ¢ dada qualquer importancia ao fato de que o niumero expressando a
taxa de juros depende do padrao de valor monetario em termos do qual a taxa de juros ¢
expressa” (Fisher, 1907: 77). Também o foco na apreciacdo esperada tem, como se sabe, um
papel fundamental em sua explicagio para a taxa de juros'®; mas ndio é apenas no caso agregado,
de uma apreciacao antecipada no nivel geral de precos, que este foco pode ser notado. O papel da
apreciacao esperada na formacgdo da taxa de juros ¢ também ressaltado no exemplo da taxa de
juros de uma mercadoria especifica, considerando-se a possibilidade de entesouramento, e ¢é
oferecida ainda uma parte da explica¢do para o componente dos custos de manutengdo através da
imagem de um padrdo perecivel (atribuindo esta a Bohm-Bawerk e Landry) (Fisher, 1907: 82-

84).

1 Fisher ndo se considera, no entanto, o primeiro autor a tratar da relagdo entre apreciagio e juros, situando a
origem desta em meados do século XVIII, e a encontrando também em autores como John Stuart Mill ¢ John B.
Clark. Para uma breve discussdo historica feita pelo proprio autor, consultar seu apéndice ao capitulo V (Fisher,
1907). Algumas referéncias sdo dadas anteriormente em Fisher (1896: 351n).
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Deste modo, antecipa alguns pontos da abordagem de Keynes (1936) no capitulo 17,
sendo a mudanca de foco na explicagdo da taxa de juros, do consumo intertemporal para a
liquidez, a partir da introdug¢ao explicita do prémio de liquidez. No entanto, também nesse
contexto, vale a observagao de Keynes (1937b: 242n) de que Fisher, ¢ ndo Wicksell (como
sugerira Ohlin), era o seu bisavd para assuntos monetarios, sendo que a contribuicdo de Fisher
antecipou em muito a problematica em que se envolveu Sraffa tempos depois.

Apo6s se deter por um momento no caso agregado, Fisher (1907: 84) nota a insuficiéncia
de tratarmos somente de duas taxas de juros, uma “nominal” (sobre a moeda) e outra “real” (em
termos de bens). “Pois dois padrdes de bens ndo mantém, ou se espera que mantenham, uma
razdo de pregos constante um com relacdo ao outro. Existem, portanto, exatamente tantas taxas
de juros em bens quanto existem padroes de bens divergindo em valor” (Fisher, 1907: 84, grifos
no original). Afirmacdo semelhante ja havia sido feita anteriormente por esse autor (Fisher, 1896:
431) utilizando o termo “capital” no lugar de “bens”, mas captando o mesmo ponto
posteriormente realgado por Sraffa, o de que “a taxa de juros em termos de moeda ¢
simplesmente um representante usual das taxas multiformes em outros padroes™ ** (Fisher, 1896:

434).

4.6.2. Equilibrio na analise das taxas proprias de juros

A partir de seu exemplo da passagem de um padrdo monetirio para um padrdo em
algoddo, Sraffa (1932) destaca a idéia de que somente numa situagao de equilibrio existe uma
unica taxa “natural” de juros (ou todas as taxas “naturais” sao iguais):

“Em equilibrio os precos a vista e futuro coincidem, para o algoddo bem como para
qualquer outra mercadoria; e todas as taxas “naturais” ou de mercadorias [commodity
rates] sdo iguais as outras, ¢ a taxa monetaria. Mas se, por qualquer razao, a oferta de ¢ a
demanda por uma mercadoria ndo estdo em equilibrio (i.e. seu preco de mercado excede
ou nao alcanga seu custo de producdo), seus precos a vista e futuro divergem, e a taxa
“natural” de juros sobre aquela mercadoria diverge das taxas “naturais” de outras
mercadorias” (Sraffa, 1932: 50).

Assim, este autor ja se encontra numa posi¢do que lhe permite afirmar que a divergéncia
entre taxas de juros ndo ¢ uma peculiaridade de uma economia monetéaria, pois mesmo numa
economia ndo-monetaria, a parte uma situagao de equilibrio, “pode haver tantas taxas “naturais”

quantas sejam as mercadorias” (Sraffa, 1932: 50).

1% Sobre a precedéncia de Fisher (1896) quanto a idéia (e ndo a terminologia) das taxas proprias de juros, tanto com
relagdo a Sraffa (1932) quanto com relagdo a Keynes (1936), ver também Barens e Caspari (1997, nota 8).
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No contexto do exemplo oferecido por Keynes (1936: 226-228) para a escolha entre
moeda, casas e trigo, podemos encontrar a concep¢do de que “em equilibrio, os precos de
demanda das casas e do trigo em termos de moeda serdo tais que ndo havera nada para escolher

no sentido de vantagem entre as alternativas; — i.e. a, +¢,,a, —c, e/, serdo iguais” (Keynes,

1936: 228, grifos no original)'®. De acordo com a terminologia utilizada por Keynes (1936),
somente numa posicdo de equilibrio teremos igualadas todas as taxas proprias de juros (em
termos de moeda), tal que:

Li+(q,—¢)ta,=1,+(q;—c))ta, Vi#j, i,j=12,...,n (6a)

Como uma condi¢do ainda mais estrita de equilibrio, alids, a mencionada por Sraffa na
passagem reproduzida acima, em que se espera que todos 0s precos permanegcam constantes com

relagdo a moeda'®, sdo as taxas proprias de juros proprias que sdo igualadas:
Li+(q,—c)=1,+(q;—c;) Vi#j, i,j=12,...n (6b)

Essa condicao de equilibrio mais estrita (6b), apesar de ter sido bastante adotada, ndo parece
encontrar correspondéncia com a obra de Keynes, e guarda uma relacdo de proximidade maior com
a alternativa neo-ricardiana, na qual a nogdo de equilibrio de longo-periodo como um centro de
gravitacao para as variaveis econdomicas toma forca (Dutt e Amadeo, 1990: 49).

Rogers (1989), apesar de em alguns momentos deixar a entender o contrario, colocando-
se mesmo contra algumas concepgdes neo-ricardianas (ibid: 229-231), esta ligado a essa nogao de
longo-periodo que preconiza que podemos isolar as forgas persistentes, sistematicas e regulares
do sistema econdmico daqueles fendmenos temporarios, arbitrarios e acidentais (ibid: 186-187).
Deste modo, comeca sua andlise da escolha de ativos em geral a partir dessa perspectiva de
equilibrio:

“Seguindo Kaldor (1960), uma analise marshalliana do processo de ajustamento ao
equilibrio monetario pode convenientemente ser ilustrada comeg¢ando com o equilibrio de
longo-periodo, ou estado estacionario. Neste equilibrio, os precos de mercado se igualam
aos precos de oferta de curto-periodo que, por sua vez, se igualam aos precos de oferta
normais ou de longo-periodo. Deste modo, os fatores de ajustamento, os g;, em todas as
eficiéncias marginais sdo zero visto que os precgos a vista e futuro sdo idénticos” (Rogers,
1989: 212).

Uma vez que Keynes, nesse particular, parece estar muito mais interessado na dinadmica

que envolve a escolha e precificacdo de ativos, na qual as variagcdes nominais esperadas assumem

1% Vale lembrar que nesse exemplo, por uma questio de simplicidade, considerou-se que as casas teriam apenas
rendimentos do tipo ¢, o trigo apresentaria apenas custos de manutengao (c), e a moeda prémio de liquidez (/).
1% Nas palavras de Kaldor (1960: 62), em “um equilibrio pleno de longo periodo, os termos @ tornam-se zero”.
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um papel preponderante, a utilidade dessa concepcdo de equilibrio de longo-periodo torna-se
bastante questionavel. Como Carvalho (1990: 288) colocou isso, numa perspectiva muito mais
geral: “Tomar os pressupostos de Keynes pelo seu valor de face implica que uma analise de
longo-periodo ‘no velho sentido’, como um centro de gravitacdo, ndo tem espaco em seu modelo

de uma Economia Monetaria”.
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APENDICE AO CAPITULO 4 — Alguns exercicios em torno da nogao de equilibrio na teoria

da preferéncia pela liquidez

Antes de iniciarmos nossa incursao aos processos de alocacao de portfolio, que visa tao
somente ilustrar algumas possibilidades de ajustamento entre pregos e quantidades através de
exercicios compativeis com o defendido acerca da preferéncia pela liquidez nesse trabalho, ¢é
necessario que nos concentremos na peculiar definicao de equilibrio envolvida. Como podemos
depreender das breves observacdes realizadas no final do capitulo 4, estamos numa situagao de
equilibrio se, e somente se, os retornos esperados totais de todos os ativos sdo iguais. Deste
modo, deveria ser clara a idéia de que, nessa situagdo, nenhum ativo serd trocado por qualquer
outro. Mas assim ndo o ¢, a julgarmos pelas recorrentes imprecisdes na literatura, como a
insisténcia em tratar o prémio de liquidez e a taxa de juros como sinonimos (em qualquer
circunstancia), e necessitaremos transcender os limites da Teoria Geral se quisermos expressar
isso satisfatoriamente.

Deve ficar claro que estamos tratando de um equilibrio de natureza agregada, de modo
que variagdes nas avaliagdes individuais quanto ao retorno esperado dos ativos somente
importardo na medida em que correspondam a alteragdes efetivas, “liquidas”, por assim dizer, no
balango entre altistas e baixistas; dito de outro modo, enquanto variacdes nas avaliacdes dos
altistas encontrarem correspondéncia com variagdes no sentido oposto por parte dos baixistas, de
maneira que estes alterem seus portfolios individuais, sem qualquer interferéncia nos montantes
agregados dos ativos ou nos pre¢os dos mesmos, umas variagcdes anulando as outras, estas nao
serdo levadas em conta.

Retomando o contexto de uma escolha entre dois ativos, iniciemos pela réplica de Keynes
(1931) a Robertson (1931), da qual retiramos pontos cruciais para a explicacdo da teoria da

preferéncia pela liquidez:

“Uma vez que o montante total dos ativos ndo-liquidos esta inalterado e o montante total
dos ativos liquidos estd inalterado, nada aconteceu por enquanto [...] para causar uma
mudanca na avaliagdo de um em termos do outro, i.e. no pre¢o dos ativos nao-liquidos”
(Keynes, 1931: 418).

Adaptar essa afirmagdo a Teoria Geral significaria dizer que enquanto alteracdes nos
montantes de moeda e titulos ndo ocorrerem, indicando uma mudanca na preferéncia pela
liquidez, ndo ocorrerdo também mudancgas na taxa de juros, a qual expressa a avaliagdo do preco

dos titulos. Essa cadeia de causalidades sera a base das ilustracdes que veremos a seguir.
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Naturalmente, pode-se perceber que ai sdo necessarias transferéncias prévias entre os ativos para
que alguma movimentagao se dé no ambito dos precos. Como tencionamos defender durante esse
trabalho, ha ainda um caso limite em que ao menor sinal de mudancga na preferéncia pela liquidez
(ou, digamos, uma alteragdo infinitesimal nos montantes), a taxa de juros ¢ alterada sem
necessidade de tais transferéncias.

E nesse caso limite que devemos concentrar nossos esfor¢os rumo a uma defini¢io de
equilibrio de portfolio, alcancado quando retornos esperados totais e montantes permanecem
inalterados. Robinson (1951), no contexto de seu modelo que inclui moeda, titulos de curto e
longo prazos e agdes, nos fornece uma interessante imagem:

“Cada tipo de ativo ¢ uma alternativa potencial para todos os outros; cada um tem, por
assim dizer, uma fronteira comum com todos os outros ¢ com a moeda. Equilibrio no
mercado ¢ alcancado quando as taxas de juros sdo tais que nenhuma riqueza esteja se
movendo através de qualquer fronteira” (Robinson, 1951: 96).

Trazendo esse mesmo espirito, Bibow (1998) recentemente nos ofereceu o seguinte
conceito de equilibrio de portfolio, o qual trata da escolha e precificagdo de ativos em geral:

“Um equilibrio de portfolio geral é um estado em que nenhum detentor de riqueza tem um
incentivo para rearranjar seu portfolio a estrutura corrente de precos de ativos. [...] Entdo,
parece que um equilibrio requer que os pregos de demanda de todos os diferentes tipos de
ativos sejam tais que seus retornos esperados totais (‘taxas proprias’) sejam todos iguais”
(Bibow, 1998: 244).

E ¢ assim, partindo da escolha entre dois ativos e da determinagdo da taxa de juros, e
vislumbrando a escolha e precificacdo de ativos em geral, que percorreremos também as
ilustragdes constantes desse apéndice. Como uma observagdo final acerca da nogao de equilibrio,
devemos ressaltar que os exercicios abaixo tratam de um ajustamento que se da, de um ponto de
vista logico, instantdnea e simultaneamente, sem depender das variagdes ocorridas dentro do
periodo em analise — um equilibrio de “inicio-de-periodo” nos termos de Foley (1975) —, mas
que, como um exercicio de abstracdo em busca das cadeias de causalidade, deve ser pensado
como suscetivel de separacdo e ordenagdo dos acontecimentos. E somente assim que podemos
pensar em um processo no tempo, no qual o “equilibrio requer [...] que os precos de diferentes
tipos de ativos medidos na mesma unidade se movam até que suas eficiéncias marginais medidas
nesta unidade sejam iguais” (Keynes, 1937d: 107).

Considerando essa nogao de equilibrio pretendemos aqui deixar clara a idéia de que os
retornos totais esperados proporcionados pela posse dos ativos somente serdo iguais em

equilibrio; e quando este ndo for o caso, trataremos da alteracdo necessaria nestes retornos ou,
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alternativamente, nos precos dos ativos, para que se atinja uma posi¢do de equilibrio, nio
implicando que esta posicdo seja inevitavelmente atingida, que em torno desta os precgos
gravitem, ou mesmo que esta seja desejavel. Esta ¢ vislumbrada, portanto, como uma referéncia,
tida como 1til por nos propiciar uma melhor visao do andamento dos processos de alocacao de
portfolio.

Uma vez que ndo temos como saber se as movimentagdes observadas estdo sendo
realizadas na direcdo de uma posicdo de equilibrio, ou se afastando desta (a menos que
tomassemos uma quantidade significativamente maior de periodos), ¢ como nada em nossa
andlise até aqui nos faz crer que haja algum processo regular de convergéncia ao equilibrio,
iremos supor que partimos de uma posicdo de equilibrio e chegamos a uma outra posicao de
equilibrio, se for o caso em que alteragdes nos precos e/ou quantidades ocorrerem; ndo sendo esse
0 caso, continuamos na mesma posi¢ao de equilibrio. Entdo, nossa tarefa consiste em observar
alteragdes ocorridas nos precos e quantidades e tentar entender os processos de ajustamento
subjacentes as mesmas'"’. Deste modo, as suposi¢des de que partimos de um equilibrio e
chegamos a outro somente refletem posi¢des de referéncia, as quais nos permitem entender
justamente quando nao estamos nesse caso, a partir da constatacao de que pregos e quantidades
ndo se moveram de maneira compativel com a passagem de um equilibrio a outro.

Comegaremos, mais uma vez, pelo caso dicotdmico em que a escolha se d4 somente entre
moeda (m) e titulos (¢) (quer sejam entendidos como dois ativos “simples” ou “compostos”).
Como estamos interessados no processo de equilibrio, necessitaremos de dois momentos no
tempo, a fim de observarmos a permanéncia ou ndo de uma alocagao inicial qualquer. Por
definicdo, somente teremos a manuten¢do do equilibrio quando ndo se alterarem os valores dos
ativos (no sentido mais estrito de quantidades multiplicadas por precos, i.e., a avaliacdo
monetaria dos ativos num momento qualquer) entre um momento € o outro. A soma das
quantidades dos ativos ¢ fixada (pelo estoque disponivel em dado momento), sendo que uma
alteracdo na quantidade de moeda s6 pode ocorrer a partir de uma troca por valor equivalente de
um ativo qualquer, dado o prego inicial, ou por uma reavaliacdo da riqueza velha, que engendre
uma alteragdo no preco dos outros ativos, adequada a alteragdo correspondente na quantidade de

moeda.

107 . . ~ .

Obviamente, isso nos traz o problema de podermos estar procurando as alteragdes nos precos e quantidades
necessarias para manter um status quo, € ndo para manter uma posi¢do de equilibrio, se desta ndo estivermos
partindo de fato.
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Nossa primeira definicdo ¢ a da matriz A, que ¢ uma matriz diagonal cujos elementos
constituintes da diagonal principal correspondem ao valor de um ativo no periodo 2 sobre seu
valor no periodo anterior. No presente caso, estamos tratando de moeda e titulos:

m,/m, 0

A=
0 L/

(7

O vetor que nos oferece a variacdo nos retornos esperados totais dos ativos compativel
com o equilibrio serd denominado s, o qual devera ser pensado como expressando as alteragdes
transcorridas nos retornos em um periodo qualquer, contanto que este periodo seja igual para os
diversos ativos, o que implica que, para ativos de diferentes maturidades, um calculo prévio
visando trazé-los a um periodo comum se faz necessario. No caso ora indicado, esse vetor tera

seus elementos especificados como (1+Al) e (1+Ar), a partir da suposi¢io de que a moeda

apresenta somente prémio de liquidez (/), e o titulo em questdo ¢ perfeitamente nao-liquido, tendo
todo o seu rendimento traduzido na taxa de juros (r). Vale lembrar que essa ¢ a suposi¢ao
utilizada no experimento conceitual tipico tratado por Keynes (1936) na Teoria Geral e que,
como tal, caracteriza um experimento idealizado, ndo significando que, na pratica, os titulos ndo
apresentem liquidez alguma.

(1+Al)

= (1+ ) ®

Necessitamos definir ainda o vetor unitario (#) e a matriz identidade (I), como de praxe,
sendo o vetor unitario (também conhecido por vetor soma) um vetor em que todos os elementos
sdo iguais a 1, e a matriz identidade uma matriz diagonal em que os elementos da diagonal
principal também sdo todos iguais a 1. Devemos notar que todos os vetores foram definidos como
vetores-coluna com o numero de linhas igual ao nimero de ativos (no caso, 2), € que as matrizes
tétm dimensdao 2 X 2. Assim, um vetor-linha serd representado pela letra correspondente
acompanhada do simbolo relativo a operagao de transposi¢ao ().

1 1 0

U= I:
1 0 1

Para os nossos fins, precisamos definir ainda A, como o autovalor dominante da matriz A4,

ou seja, o maior dos autovalores desta matriz. Como os autovalores de uma matriz diagonal sao
os proprios elementos da diagonal principal, claro estd que este autovalor dominante sera

correspondente & maior das variagdes (positivas) nos valores dos ativos, ou mesmo a menor das
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variagcdes negativas, no caso de todos os ativos estarem sofrendo uma redugdo nos valores
destinados a estes. Para evitar essas confusdes terminologicas, nos referiremos simplesmente ao
autovalor dominante.

Como o0 nosso intuito € tomar os elementos de 4 e procurar as variagdes nos retornos
esperados totais consistentes com o equilibrio, devemos qualificar o vetor s como um vetor que
nos oferece a proporg¢do das variagdes necessarias nos retornos esperados totais dos ativos
consistente com o equilibrio, sejam quais forem esses retornos. Assim, para mantermos um dos
elementos desse vetor fixo, i.e., uma das variagdes igual a zero, resultando em um dos elementos
igual a um, devemos multiplicar o autovalor dominante pelo vetor unitario (do lado direito de
nossa equagio), o que nos rende tal restrigio'*®:

As=A,u

my/m, 0 ] [(1+Al) 1
) =4 ©)

0 4/t ||(1+Ar) 1
Portanto, lembrando que a inversa de uma matriz diagonal resulta em uma matriz cujos
elementos na diagonal principal sdao simplesmente os inversos de cada elemento da diagonal

principal da matriz original, temos:

s=A"2,u
[(1+A)] [m/m, 0 1
(+Ar)] | 0 4/ Aol (102)
_(1+Al)___(ml/m2)-ld
_(1+Ar) __ (tl/tz)'ﬁ“d (100)

Quando ha manutengdo do equilibrio, claro estd que A4 = I, e que o autovalor

dominante, 4, , portanto, ¢ igual a 1 (apesar de ser uma raiz dupla, i.e., com multiplicidade 2),

nossa expressao se resumindo a:

(1+a)] [1 o]
- 1 = Al=Ar=0 (11)
(1+Ar)] |0 1|1

1% Alguém poderia notar que essa restrigdo seria satisfeita a partir da multiplicagio do vetor unitario por qualquer
um dos autovalores da matriz 4. Ou seja, por qualquer um dos elementos da diagonal principal da matriz A, sendo
que o autovalor escolhido seria correspondente ao ativo cujo retorno estaria fixado. Assim, tomar o autovalor
dominante seria uma suposigdo tdo arbitraria quanto qualquer outra. No entanto, para autovalores diferentes, o unico
modo de obtermos estritamente variacdes ndo-negativas (i.e., termos todos os A maiores ou iguais a zero) € a partir
dessa operagdo. Como veremos, transformagdes posteriores do vetor s podem ser feitas sem nenhum prejuizo a
formulag@o original.
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Dito de outra forma, uma manutencdo do equilibrio resulta em s = u, uma vez que os
retornos esperados totais ja sdo iguais, e ndo necessitam ser alterados. Isso apenas confirma a
igualdade entre o prémio de liquidez e a taxa de juros numa situacao de equilibrio, pois, uma vez
que partimos do equilibrio, onde / € r s3o necessariamente iguais, € ndo ha alteragdo alguma nos
retornos esperados totais no periodo, estes mantém a igualdade. Devemos notar que mesmo que
ndo tratemos deste equilibrio mais estrito, mas supusermos que os valores dos dois ativos variam
na mesma propor¢do, tal expressdo ainda sera redutivel a igualdade acima, uma vez que o
autovalor dominante (neste caso, de multiplicidade ») sera multiplicado pelo seu proprio inverso,

a , ao invertermos a matriz A.

(1+A)] [a 0 1 U

+ar)] o o 1% 0 1]

1
Como a =—, temos:
d

1+A)] 1 [1 0 1] [1 o]t
(1+47)

- . 'ﬁ“d' = . 2A12Ar:0,c.q.d.
(1+Ar)| 4, 10 1 1 o 1)1

Para os nossos fins, todavia, talvez ndo seja o mais adequado definirmos essa situacao de
variagdo proporcional nos valores como a manutencdo de uma situagdo de equilibrio, pois ai,
como veremos, ocorreram necessariamente variagcdes nos precos dos ativos.

Antes de passarmos da variacdo nos rendimentos totais para a variagdo no preco dos
ativos consistente com o equilibrio, devemos explicitar a relacdo entre o preco dos ativos e os
rendimentos totais, sendo que os ultimos correspondem a uma taxa de ganhos esperados com
relagdo aos primeiros. Devemos ainda notar que alguns autores tratam os retornos totais como
fluxos nominais esperados, ao invés de taxas:

“Apesar de Keynes ter tendido a medir esses atributos de ¢, ¢, [ € a, em uma unidade
igual a percentagem por periodo do custo inicial do ativo, a fim de normalizar para
diferentes expectativas de vida dos varios ativos e diferentes custos iniciais, para a maior
parte do que se segue sera mais util conceber esses atributos em unidades de somas
absolutas de dolar por periodo no decurso das vidas dos varios ativos. Essa tltima unidade
de medida pode entdo ser diretamente convertida no preco de demanda do ativo (na mente
do detentor) via um calculo de valor presente” (Davidson, 1978: 64).

A exemplo de Davidson (1978), também em Minsky (1975), em determinadas ocasides, ¢
clara a opcdo de considerar os fluxos monetarios (cash flows) em detrimento das taxas.

Consideremos os retornos esperados totais (em fluxos nominais) para um ativo i qualquer,
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utilizando letras maiusculas para representa-los. Deste modo, a relacdo entre as taxas e os fluxos
nominais pode ser estabelecida a partir dos precos correntes, P;, para cada ativo:
L +(0,-C)H+ 4,

- P

1

I.+(q,—c)*ta, (12)

E entdo supondo que os retornos esperados nominais permanecem inalterados que
podemos estabelecer a variagdo nos pregos para que atinjamos uma posicao de equilibrio. Esse
parece ser o caso mais util para abordarmos a escolha e precificagdo de ativos em geral, pois
sobre alguns tipos de retorno implicito, como o prémio de liquidez, podemos interferir muito
pouco. Agora, para avaliar a variagdo necessaria no preco dos ativos, devemos tomar o inverso
dos elementos do vetor s. Formalmente, podemos colocar isso de uma maneira direta através da

diagonalizagao do vetor s, de sua posterior inversao, e entdo da reconversao a um vetor-coluna:

p=5"u

A i TS o

Estabelecemos, assim, o vetor p, que corresponde a variacdo necessaria nos pregos dos
ativos. Até aqui, haviamos fixado (por hipoétese) um dos retornos esperados, ndo especificando
qual (através da multiplicagdo do vetor unitario pelo autovalor dominante), resultando que um
dos ativos ndo apresentaria variacdo em seu retorno esperado total. Como o pre¢o nominal da
moeda ndo pode mudar, sendo, por defini¢ao, igual a 1, e nada no nosso desenvolvimento garante
que seja sempre o primeiro elemento do nosso vetor p resultante igual a 1, dividamos cada

elemento deste pelo primeiro elemento, fixando, portanto, o preco da moeda'?’.

(mz /(ml Ay ))/(mz /(ml Ay ))

P { (/-2 ) oy o, 2,) H<ml/mzl>/<fl/r2 J (o

Assim, através desta simples manipulacdo, podemos encontrar um vetor p,, de variacao

nos precos consistente com o equilibrio, com o pre¢o nominal da moeda fixado, sendo que cada
elemento pode ser expresso pela razdo entre os inversos do primeiro elemento da diagonal
principal de 4 e do elemento correspondente ao ativo em questdo. Claramente, o primeiro
elemento do vetor resultante sera, por definicao, igual a 1, e essa razdo, como veremos, podera
ser generalizada para o caso de n ativos. Cada elemento devera ser tomado como a variacao

percentual necessaria, de tal modo que para a variagdo no retorno total correspondente a cada

1% Fixar o prego da moeda, nesse caso, significa nio permiti-lo variar.
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ativo (consistente com o equilibrio), contida no vetor s, haverd um elemento no vetor p,, que, ao
ser multiplicado pelo preco inicial do ativo, resultara num P; que mantém a rela¢do (12), acima
(sendo os pregos e taxas de retorno reinterpretados como os condizentes com o equilibrio, e
supondo a constancia dos fluxos nominais esperados).

Para ilustrar as relacdes definidas acima, ainda no caso de dois ativos, tomemos um
exemplo numérico em que a quantidade de moeda cresce de um quarto e o valor destinado aos
titulos diminui em um quarto. Supondo que os valores destinados a ambos fossem iguais a 100,
no primeiro momento, a moeda passaria a contar com 125 no periodo seguinte e os titulos com
75. Iremos supor daqui em diante, somente para simplificar a exposi¢do, que o preco inicial de
todos os ativos ¢ igual a 1, sendo que tal suposicdo ndo resulta em qualquer alteracdo no

raciocinio efetuado. Assim, teriamos:

L1250 s
1o 075 (13)
! 16
* =1 16667 (162)

|1 17
pm_ 0,6 ( )

Neste caso, ocorreu uma troca de equivalentes, sem que qualquer preco tenha sido
alterado. Essa condi¢do pode ser representada por u’ Au =n, a qual nos indica simplesmente que
a soma dos elementos da diagonal principal da matriz 4 deve ser igual ao numero de ativos. Ou
seja, estamos tratando de uma condi¢do sobre o trago da matriz, que pode ser alternativamente
representada por Tr(A)zn. Quando ndo satisfeita, significa que também os pregos foram
alterados no decurso do processo sob analise. Utilizando os subscritos m e ¢ para moeda e titulos,
respectivamente, acompanhados das referéncias de periodo, e as letras maiusculas O e P para
quantidades e precos, podemos representar os elementos da diagonal principal da matriz 4
(a), eay):

_0,,-P, 1251 _0,-P, 751

a, = = € ay=
o, P, 100-1 O,-P, 100-1

Deste modo, podemos caracterizar esse primeiro exemplo como o caso tipico para a

moeda endogena, pois toda a moeda requisitada foi suprida sem nenhuma alteracdo no preco dos
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J4

titulos, isto &, sem alteragdes na taxa de juros''’. O que os vetores de variagio nos retornos
esperados totais e nos precos dos ativos nos informam sdo os processos alternativos de alteracao
que devem ter ocorrido para que uma nova posicao de equilibrio fosse atingida. Uma vez que ja
notamos que nao foram efetuadas alteragdes nos precos, nos resta, nesse caso, a alternativa da
diminuicdo do prémio de liquidez, ocorrida no decurso para o novo equilibrio. Como ja
explicitamos, o vetor s nos oferece a propor¢do da variacdo ocorrida nos retornos esperados
totais, podendo também ser representado por' '

[0.6
B!

s (16b)

Formalmente, temos que notar que essa relacao ¢ valida, contanto que dividamos ambos

os lados da equagdo pelo segundo elemento do vetor (16a), anteriormente encontrado
((tl/tz)'ﬂ“d =1,6067).
(1+Al) 1 m/m, 0 1 1

(1+Ar) .(tl/tZ)'ﬁ“d ) 0 tl/tZ %d. 1 '(tl/tz)'ﬂ’d (1%

Considerando uma taxa de juros de 10%, o vetor s nos indica que para atingirmos um
prémio de liquidez de 10% e, assim, um novo equilibrio, uma reducdo de 16,67% para 10% foi

procedida (0,1667-0,6 =0,10) no prémio de liquidez, levando em conta que uma elevagao inicial

deste foi satisfeita plenamente pela quantidade de moeda liberada.

Conforme haviamos salientado, apesar da condi¢ao de equilibrio ser suposta manter-se
desde o inicio dadas as alteragdes nos valores dos ativos, a descricdo do processo de ajustamento
consiste no principal exercicio de abstracdo em relevo. E iremos aqui supor, via de regra, que o
que deflagra o processo de ajustamento sdo mudancas na preferéncia pela liquidez, as quais
podem ser satisfeitas por alteragdes nos precos e/ou nas quantidades, sendo justamente a natureza
dessas alteragdes, necessarias para satisfazer um novo estado de preferéncia pela liquidez, o

objeto do nosso exercicio.

"% Como podemos depreender da anélise de Chick e Dow (2002), contudo, a quantidade ofertada de moeda ndo pode
ser pensada sem a alteragdo necessaria na quantidade de titulos existente (mormente sob o controle do sistema
bancario), de modo que a possibilidade de uma alteragdo na oferta de moeda esta sujeita a restricdes dessa natureza.
A andlise dessas autoras, contrastando com a maior parte da literatura sobre moeda endogena, ressalta a
interdependéncia entre os efeitos nos pregos e nas quantidades dos ativos.

""" Conforme ressaltado em nota acima, se fixassemos desde o inicio o retorno dos titulos, a partir da substitui¢do do

autovalor dominante pelo autovalor relativo aos mesmos (digamos, /lt =1, / t, ), obteriamos exatamente 0 mesmo
vetor apresentado em (16b).
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Em nosso primeiro exemplo, um aumento inicial na quantidade de moeda exigida foi
totalmente correspondido sem alteragdes na taxa de juros, sendo que tal exigéncia poderia nao ter
sido satisfeita através do aumento da quantidade de moeda, mas a partir de uma elevacao
imediata desta taxa. Tomemos, entdo, o caso em que uma preferéncia pela liquidez ampliada nao

¢ satisfeita por alteragdes na quantidade de moeda, mas por alteragdes no prego dos titulos.

e 1 0 19
1o 0,75 (19)
|1 20
ST 1,3333 20)
| ! 21
Dn = 0’75 ( )

Agora, a quantidade de moeda permanece inalterada, mas o preco dos titulos se altera de
tal modo a satisfazer a preferéncia pela liquidez ampliada:
o,-P, 100-1 O,-P, 100-0,75
= = € ap= =
O, P

ml

100-1

“ C0,-P,  100-1
t1 t1
Considerando que ndo ocorreram transferéncias entre moeda e titulos, ndo ha outra
possibilidade sendo uma alteracdo no preco dos ativos que propicie satisfazer essa preferéncia
pela liquidez ampliada. Devemos observar que, nesse caso, u' Au # n, sendo igual a 1,75. Como
podemos perceber a partir de (21), a alteracao necessaria nos pregos foi completamente efetuada,
ficando o prémio de liquidez constante no nivel inicialmente requerido, sendo que o que teve que

se alterar nesse caso foi a taxa de juros. Se, por exemplo, a taxa de juros era inicialmente de 10%,

essa teve que se mover até 13,33% (0,10-1,3333=0,1333) a fim de se igualar ao prémio de

liquidez exigido por uma elevagao na preferéncia pela liquidez.

Esse ultimo caso, em claro contraste com o anterior, pode ser caracterizado como o tipico
da exposicao padrao da teoria da preferéncia pela liquidez (visdo keynesiana naive, nos termos de
Wray (1992: 72)), onde uma alteragdao na preferéncia pela liquidez impacta somente na taxa de
juros, uma vez que a oferta de moeda ¢ exogenamente fixada. De uma maneira geral, podemos
representar essa condicdo em que toda a alteracdo necessaria recai sobre os pre¢os como
Au=p, .

Podemos caracterizar ainda um caso intermediario, em que uma preferéncia pela liquidez

ampliada ¢ satisfeita parcialmente pela alteracdo na taxa de juros, e parcialmente por uma maior
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oferta de moeda. Esse ¢ o exemplo que mais claramente explicita o que foi defendido ao longo
deste trabalho, da caracteristica de que uma maior quantidade de moeda funciona como

alternativa a uma elevacao na taxa de juros.

125 0 o)
1o 1
1
s = 23a
L,zs} (232)
1
- 24
P {0’8} (24)
0.,-P, 1251 0,-P, 75-13333
WO TP T1001 2T 0 P T 10041
ml. ml ' tl. t1 :

Com u' Au =225, podemos confirmar que alteragdes nas quantidades e nos pregos foram
necessarias. Logo, além de uma elevacdo na oferta de moeda, tivemos um aumento na taxa de
juros, o que nos leva a crer que a preferéncia pela liquidez ampliada ndo foi completamente
satisfeita pela quantidade de moeda ofertada, e um aumento na taxa de juros também foi
necessario para fazer com que os individuos abdicassem da liquidez exigida. Realizando um
procedimento similar ao demonstrado em (18), recalculamos nosso vetor s de modo a levar em
conta alteragdes em ambos os fatores:

0,9091
L1364

Assim, podemos perceber que, nesse caso, tanto o prémio de liquidez quanto a taxa de
juros se movem, em direcdes opostas, se igualando em algum ponto intermedidrio. Supondo que
a taxa de juros partisse de 10%, necessitariamos que essa atingisse 11,36%

(0,10-1,1364 =0,1136) e encontrasse o prémio de liquidez nesse ponto, este tendo caido dos

12,5% anteriores.

E facilmente perceptivel em todos esses exemplos que um mecanismo basico deve estar
presente nessas interagdes entre pregos e quantidades. Como Chick (1983: 302) colocou isso,
utilizando a mesma terminologia: “Se » ¢ maior que /, as pessoas estdo preparadas para se afastar
da liquidez e comprar securities no lugar, e se ¢ menor, as pessoas venderao securities”. Portanto,
insistimos nesse momento, o prémio de liquidez s6 ¢ igual a taxa de juros numa situagdo de

equilibrio.
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Podemos tratar também do caso em que alteragdes nas quantidades e nos pregos se dao,
mas, contrariamente ao observado acima, de tal modo que ha um aumento na quantidade da
moeda concomitante a uma diminui¢ao da taxa de juros. A partir das matrizes expostas abaixo,

temos que u' Au=2,5.

LI0O 0

A= (25)
0 1,05

1 60)
s = a

1,0476
- @)

P =1 0,9545

o0,,-P, 110-1 O, -P, 90-1,1667
all = = c a22 = =
o,-P, 100-1 0, P, 100-1
Como no exemplo anterior, recalculamos s, o que nos rende:
0,95
0,9952

Isto ¢, ocorre uma diminui¢ao do prémio de liquidez a0 mesmo tempo em que ocorre uma
redu¢do (menos pronunciada) na taxa de juros. Assim, supondo que partimos de uma taxa de
juros de 10%, essa atinge 9,95%, valor também alcanc¢ado pelo prémio de liquidez apos partir de
10,48%. Nesse caso, a explicagdo ¢ de que o prémio de liquidez aumentado foi satisfeito
plenamente pelo incremento na oferta de moeda, o qual foi ainda maior que o exigido,
acarretando a reducao da taxa de juros.

O exemplo acima nos prepara para a exposi¢do de um ultimo caso, o do incremento
exogeno na oferta de moeda perfeitamente compensado pela alteragdo na taxa de juros. Esse,
curiosamente, pode ser confundido com o caso da manuten¢do do equilibrio (quando 4 = 1),
como ja alertamos anteriormente.

L10 0
A= (28)
0 L10

_|! 29
=, (29)

H 30
Pu=, (30)
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_Omz’sz_llO'l 0[232_901,2222

= = c a, =
0, -P, 100-1 2

i " 0,-P 100-1
t1 t1
Podemos perceber, no entanto, que apesar de nos encontrarmos numa situacdo em que

aparentemente nada se alterou, A, #1 e u' Au # n, sendo, respectivamente, iguais a 1,1 e 2,2.

Essa situacdo s6 pode ser caracterizada como uma em que a preferéncia pela liquidez esteve
inalterada (ndo havendo qualquer mudanca “prévia” no retorno implicito dos ativos e, portanto,
nenhuma alteragdo nas proporc¢des), € uma oferta exdgena de moeda gerou uma redugdo na taxa
de juros na medida exata para compensar essa oferta ampliada. Em outros termos, caminhamos
ao longo da funcao de preferéncia pela liquidez.

Nao nos deteremos mais ao caso 2 X 2, da escolha entre moeda e titulos, observando que
as situacdes inversas (com redugdes na preferéncia pela liquidez) podem ser perfeitamente
vislumbradas a partir do referencial sugerido. No entanto, antes de passarmos para o caso 3 X 3,
facamos um breve resumo dos exemplos cobertos acima, uma vez que podemos extrair dai
conclusdes para os casos mais gerais.

Se u’' Au=n estamos tratando do caso de moeda enddgena, com toda a liquidez exigida

sendo satisfeita pela ampliacdo na oferta de moeda. Se Au = p, temos o caso tipico da exposicdo

da teoria da preferéncia pela liquidez, com moeda exogenamente fixada e alteragdes somente na

taxa de juros. Se u'Au#n e Au=# p,, estamos tratando de algum caso intermedidrio em que

ocorrem alteragdes tanto na quantidade de moeda quanto na taxa de juros. No outro extremo,

quando u'Au#n e s=p, =u temos o caso de uma alteragdo exdgena na oferta de moeda

perfeitamente compensada por uma alteracdo na taxa de juros, ou seja, com a preferéncia pela
liquidez mantida constante.

Ao passarmos para o caso de 3 ativos, devemos ressaltar que trataremos aqui da escolha
entre moeda, titulos e bens de capital, que parece ser o caso tipico imaginado por Keynes (1937a)
na defesa da Teoria Geral, apesar de nessa obra (Keynes, 1936) ter sido utilizado o exemplo de
moeda, trigo, e casas. Para a matriz 4, portanto, acrescentemos o elemento de bens de capital (k)
aos ja familiares elementos de moeda (m) e titulos (7).

m,/m, 0 0
A= 0 1/t 0 31
0 0 k,/k
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Aqui, poderiamos definir s a partir da suposi¢do de que a moeda possui somente prémio
de liquidez, os titulos somente o rendimento dado pela taxa de juros, e os bens de capital os
retornos de quase-renda (descontados os custos de manutengdo). Todavia, acrescentemos agora
também um prémio de liquidez para os titulos (que deve ser menor que o da moeda) e a variagao
nominal esperada aos rendimentos dos bens de capital.

(1+AL,)
s=| (1+A({ +7r)) (32)

(1+A((g-c)+a))

O vetor p,,, similarmente ao caso de 2 ativos, pode ser definido como:

1
D, = (ml/m2 )/(tl/tz) (33)
(ml/mz )/(kl/kZ)

Obviamente, para chegarmos a esse vetor da variacdo dos precos, as relagdes dadas por

s=A"'2,u devem se manter. A matriz identidade I agora tem dimensdo 3 X 3 € o vetor u tem

dimensao 3 X 1. Analogamente ao apresentado em (11), as relagcdes para o caso da manutengao

do equilibrio também se mantém, sendo 4 = I e, por conseguinte, § = u. Assim:

s=A"2,u
(1+AL) m,/m, 0 0 1
(1+Al+7) |=| 0 4/, 0 |41 (34a)
(1+A((g—c)£a)) 0 0 k/k, 1
(1+AL) (m, /m,)- 2, 0 0
(1+A(l +r) |= 0 (t,/t,) 2, 0 (34b)
(1+A((g—c)£a)) 0 0 (k/k)2,

Para o caso de 3 ativos, ndo analisaremos minuciosamente uma série de exemplos, uma
vez que esse ¢ apenas mais um passo para a generalizacdo do caso de 2 ativos. No entanto,
podemos captar, através de um exemplo tipico, as conseqiiéncias de um aumento na preferéncia
pela liquidez para a precificagdo dos ativos outros que ndo a moeda. Tomemos, como no segundo
dos nossos exemplos para o caso 2 X 2, um aumento na preferéncia pela liquidez que nao se

traduz num aumento da oferta de moeda. Podemos representar esse caso por:
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1 0 0
A=|0 09 0 (35)
0 0 08

Assim, partimos de valores de 100 para todos os ativos, € observamos uma redu¢do no
caso dos titulos e dos bens de capital. O vetor s nos aponta para um incremento nos retornos
esperados desses dois ultimos:

1
s=|L1111 (36)
1,25

Similarmente, o vetor da variagdo nos precos indica:
1

p,=09 (37)
0,8

J4

Podemos notar que esse € o caso em que toda a variagdo para uma nova posi¢cdo de
equilibrio se d4 em cima dos precos dos ativos (Au = p, , com u’'Au=2,7), o que indica que os

retornos esperados dos titulos e dos bens de capital tiveram que se elevar, a fim de conformarem-
se a um aumento nos prémios de liquidez da moeda e dos titulos. Nesse caso, 0 aumento no
rendimento explicito do titulo () se soma ao aumento prévio no prémio de liquidez deste (/,), se
igualando ao aumento ocorrido no prémio de liquidez da moeda (/,). Para os bens de capital,
alteracdes nas quase-rendas esperadas, nos custos de manutencdo e/ou uma apreciacdo esperada
tiveram que acontecer, num montante superior para compensar sua iliquidez relativa (aqui, por
hipotese, absoluta).

Conforme haviamos alertado anteriormente, talvez seja mais util pensarmos somente em
termos das alteracdes nos pregos dos ativos (nesse caso, reducdes de 10% e 20%,
respectivamente, para titulos e bens de capital), levando em conta que a complexidade das
relagdes entre os retornos esperados dos ativos se eleva bastante com o numero de ativos. Uma
descri¢cdo para o caso inverso do tratado acima, a saber, com uma reducdo na preferéncia pela
liquidez, pode ser encontrada em Minsky (1982: 133):

“Como o retorno implicito sobre a moeda ¢ primariamente o valor da apolice de seguro
implicita que esta representa, uma queda na incerteza reduz esse rendimento implicito e,
portanto, reduz o montante desejado nos portfolios. Como toda moeda precisa ser retida, como
os banqueiros sdo avidos para aumentar sua oferta, € como seu valor nominal nao pode
declinar, o preco nominal de outros ativos, em particular ativos reais, precisa se elevar”.
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Foi nesse sentido a indicagdo realizada no capitulo 4, acima, de que ao tratarmos do caso
mais geral para a preferéncia pela liquidez, incluindo outros ativos que ndo somente moeda e
titulos, tal relagdo com o preco de ativos reais se delinearia, ndo sendo necessaria a inclusdo dos
precos dos bens de capital como argumento de uma fungao simples de demanda por moeda, como
clamara Minsky (1975: 75).
. . N . ~ . 112 . .
Passando imediatamente a generalizacdo para n ativos ~, sem a necessidade de mais

etapas, devemos explicitar que a matriz 4 pode ser representada por:

'm, /m, 0 0 0

0  xI,/xl, 0 0
A= 0 0 x2,/x2, 0 (38)

) ) : 0

| 0 0 0 0 xn,/xn |

O vetor s, abarcando todas as possibilidades de retornos esperados para os ativos, como:
(1+AlL)
(l + A(lxl + (qxl - cxl )i axl ))

§= (1+A(lx2 +(qx2 _ch)iaXZ )) (39)

(140, +(q, —c,)ta,)

"2 Alguém pode lembrar que um arcabougo matricial que tenciona compatibilizar as teorias da preferéncia pela
liquidez e da moda enddgena, para o caso de » ativos, foi apresentado por Wray (1992). Neste pode ser encontrada
uma generalizagdo das equagdes apresentadas por Boulding (1944) para a moeda e a soma de todas as mercadorias,
que t€ém como base a idéia de uma “razdo de liquidez preferida”, equivalente a propor¢do desejada do capital total a
ser retido em forma de moeda. Em Boulding (1944: 63), todavia, “as quantidades de moeda e de bens nos sdo dadas
como um resultado de eventos passados [...] [e as] razdes de preferéncia sdo em parte determinadas por expectativas
futuras™; o que se determina, portanto, ¢ o preco das mercadorias. Wray (1992), em sua tentativa de generalizagao
parece ndo atentar para o fato de que temos que fixar duas das trés coisas para determinar a outra: quantidades,
pregos e razdes preferidas; assim, envolve-se numa confusdo entre razdes desejadas e efetivas e ajustamentos de
pregos e quantidades que o leva a afirmar que o “equilibrio pode nunca ser alcangado, uma vez que tentativas de
atingir posi¢oes desejadas podem causar mudangas nas posicdes desejadas” (Wray, 1992: 86). Se for esse o caso que
considera relevante na pratica, ndo pode ser nos limites propostos pelo seu modelo que, apesar de seus protestos, tem
por base uma idéia de Boulding (1944) desenvolvida para tratar do caso keynesiano naive. Gostariamos de salientar
que, apesar de alguma semelhanga nos objetivos, o modelo desenvolvido por Wray (1992) em nada se assemelha ao
apresentado nesse apéndice, como se pode constatar facilmente.
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Este, mantendo a mesma relacdo exposta em (10a), sendo igual a:

(1+AL,)

(1 + A(lxl + (qxl —Cu )i ay ))
(1 + A(lxz + (qx.Z ) )i ay, ))

(140, +(g, ~c.)2a,)]

s=A"2,u
m, /m, 0 0
0  xI/xI, 0
=l o0 0 x2/x2,
0 0 0

Resultando num vetor de variagao dos precos dos ativos igual a:

pﬂ‘l:

(ml/mz )/(le/)dz)
(ml /m, )/(X21/X22)

| (m, /m, )/ (e, [ xm, )

0

S O O

xn, [xn, |

(40)

(41)

Lembramos aqui que todas as matrizes tém agora dimensdao n X n, € os vetores tém

dimensdao n X 1. A essa altura da exposicdo, ndo pode haver diferenga numa situacao de

equilibrio depreendida da equagdo (40) acima, quando s = u, daquela descrita na se¢do 4.6 (6a),

mesmo porque os resultados demonstrados nesse apéndice a tomaram como ponto de partida.

Portanto, como ja explicitado para o caso 2 X 2, uma situagdo em que se mantém o equilibrio,

nao havendo alteragdes nos retornos esperados totais de qualquer ativo, implica que os retornos

esperados totais de todos os ativos sdo iguais e, por conseguinte, “nenhuma riqueza” estard se

“movendo através de qualquer fronteira”.
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5. CONCLUSAO

Ao fim do trajeto aqui sugerido, devemos ser capazes de apontar o que, especificamente,
entendemos por teoria da preferéncia pela liquidez, ¢ no que esta se diferencia de uma
especificagdo alternativa da demanda por moeda. Também seria adequado que explicitdssemos a
relevancia deste debate para entendermos o funcionamento das economias reais, uma vez que
estivemos, ao longo de toda a dissertacao, num elevado nivel de abstracao, o qual se espera que
seja, todavia, justificavel. Tracemos pois, um esquete de nossa incursao.

Transpostas as definigdes preliminares, que pragmaticamente nos permitiram uma
velocidade maior no restante do percurso, por evitarem recorrentes paradas com a finalidade de
explicitarmos o que se entende por termos-chave para o objeto em questdo — aqui selecionados
moeda, liquidez, entesouramento e incerteza —, iniciamos pelo estudo dos motivos para demandar
moeda: transagdo, precaucdo e especulacdo, estes presentes na Teoria Geral, acrescidos do
motivo finance, introduzido no ano de 1937 como subproduto de um importante debate travado
entre Keynes e Ohlin.

Ja nesse momento, adiantamos a solucdo formal, nos termos de uma equagdo, oferecida
por Keynes como uma primeira aproximagdo para a demanda por moeda, e adentramos nas
tentativas de justificacdo para uma elasticidade-juro ndo-nula também para o motivo transacional,
relacionadas aos nomes de Baumol e Tobin. Examinando mais detidamente o motivo finance,
concluimos pela plausibilidade de uma outra fun¢do de liquidez associada a demanda por moeda
em Keynes, esta dependente dos gastos discricionarios planejados, os quais estariam sujeitos as
suas proprias determinagdes, independentes das atuantes nas outras fungdes de liquidez.

Explicitados os motivos, nos voltamos ao papel da incerteza nessa elaboragdo, para que
julgamos prudente principiarmos pela separacdo entre os motivos especulativo e precaucional.
Nessa separagdo, advogamos a necessidade de dividirmos também a incerteza quanto as taxas de
juros futuras, atuante no primeiro motivo, da incerteza fundamental, que se relaciona com o
ultimo. Deste modo, acessamos a nogao presente em abordagens de portfolio como a efetuada por
Tobin, de que a incerteza quanto as taxas de juros futuras pode ser representada por uma
distribui¢do de probabilidades subjetivas, sendo, portanto, uma modalidade fraca de incerteza.

Na secdo seguinte focalizamos as tentativas de unido entre liquidez, incerteza e
flexibilidade, retrocedendo até contribui¢cdes de Hicks e Shackle da década de 1970, apesar de

ndo termos nos furtado de um exame de algumas referéncias anteriores e das tentativas mais
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recentes de conciliagdo, que passam por autores relacionados e alheios a vertente pds-keynesiana.
Grosso modo, alertamos para os riscos de interpretagdes espurias que a idéia de demandar moeda
como um desejo de permanecer flexivel pode suscitar, mormente os que se relacionam a
consideragdes de que a incerteza fundamental ¢ passivel de eliminacdo a partir do aprendizado
dos “verdadeiros” estados de mundo futuros.

Em apéndice ao capitulo terceiro, continuamos o debate acerca das relagdes entre moeda e
incerteza, nesse ponto sem uma ligagdo necessaria com os motivos para demandar moeda, mas a
idéia mais geral da incerteza afetando a posse de moeda. Essa idéia foi afrontada a partir de uma
perspectiva mais histérica do que a andlise oferecida no corpo do capitulo, comecando por
contribuigdes em torno do periodo de disseminacdo da Teoria Geral, representadas por Hicks,
Rosenstein-Rodan e Lachmann, e passando pelas tentativas mais explicitas de atribuicdo de
utilidade a moeda e de transformag¢dao do motivo especulativo num modelo de composicao de
portfolio, tal como realizadas respectivamente por Patinkin e Tobin nas décadas de 1940 e 1950.
A essa altura, ainda ndo estavam delineadas as implicagdes para a determinagdo da taxa de juros,
matéria para o capitulo seguinte.

Para fins de diferenciagao entre as teorias da demanda por moeda e da preferéncia pela
liquidez, tratamos de comegar o capitulo quatro com duas distingdes consideradas auxiliares
nesse particular: entre entesouramento e propensdo a entesourar e entre os modelos de equilibrio
estacionario e movel. Julgamos que a perspectiva aqui identificada com a preferéncia pela
liquidez tem que estar relacionada ao conceito de propensdo a entesourar, enquadrado num
modelo de equilibrio mével. Posteriormente, transferimos o debate para o terreno da exposi¢ao
diagramatica usual da demanda por moeda, no intuito de expressarmos a diferenciacdo pertinente
entre a demanda por moeda e a preferéncia pela liquidez representadas também nesses termos.

Feito isso, nos foi possivel partir para a teoria da preferéncia pela liquidez da taxa de juros
e argumentar que esta se diferencia de uma especificagdo alternativa da demanda por moeda
precisamente por tratar da precificacdo do ativo ndo-liquido, ou seja, da determinagdo da taxa de
juros. Por contraste, a especificacdo alternativa da demanda por moeda, por vezes considerada
keynesiana simplesmente por incluir a taxa de juros como argumento desta funcdo de demanda,
trata somente da escolha entre dois ativos, o que nos levou a concluir que a especificidade da
teoria da preferéncia pela liquidez reside no fato de esta ser uma teoria da escolha e precificagdo

de ativos.
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Antes de conduzirmos nossa argumentacdo a generalizacdo da escolha e precificagdo de
ativos, expressdo maxima da teoria da preferéncia pela liquidez, nos detivemos nas conexoes
entre os motivos para demandar moeda, expostos no capitulo anterior, e a determinagdo da taxa
de juros pela preferéncia pela liquidez, com a inten¢do de esclarecermos por quais canais uma
mudanga no desejo pela liquidez pode se refletir na alteracao da taxa de juros, ainda no contexto
dicotdmico no qual a escolha se d4 somente entre um ativo monetario e outro nao-monetario,
com a precificacdo fazendo referéncia somente ao segundo. Alguns desdobramentos
relacionados, especificamente os que se referem ao processo de finance / funding e a reducao do
escopo de atuacdo da preferéncia pela liquidez as diferencas entre uma taxa bésica exogenamente
fixada e outras taxas de prazos mais longos, também foram mencionados.

Tendo em vista a proeminéncia, nos circulos pés-keynesianos, da distingao oferecida por
Randall Wray entre demanda por moeda e preferéncia pela liquidez, dedicamos uma secdo a
analise das definicdes oferecidas por esse autor. Argumentamos que sua tentativa de
compatibilizag¢@o entre a teoria da preferéncia pela liquidez e a abordagem da moeda enddgena
rendera resultados problematicos, por separar as esferas da demanda por moeda (restrita ao
motivo finance) e da preferéncia pela liquidez (significando o desejo por itens mais liquidos em
um portfolio). Procuramos salientar algumas inconsisténcias nestas defini¢des, entdo atribuidas
ao seu anseio de adequacdo com uma abordagem na qual a moeda se torna, ao final, totalmente
determinada pela demanda.

Passamos, finalmente, para o tratamento da preferéncia pela liquidez como escolha e
precificacdo de ativos em geral, realizado a partir da introducdo de conceitos utilizados por
Keynes no capitulo 17 da Teoria Geral. Nesse momento, nos apoiando largamente nas
contribuigdes de Fernando Cardim de Carvalho, pudemos exprimir uma passagem do caso mais
simples (da demanda por moeda) para o mais amplo (da generalizacdo da teoria da preferéncia
pela liquidez) em duas instancias: da demanda por moeda como teoria da escolha entre dois
ativos, para uma teoria da escolha de ativos em geral; e da teoria da preferéncia pela liquidez da
taxa de juros, enquanto teoria da escolha e precifica¢do para o caso de dois ativos, para a teoria
da escolha e precificagdo de ativos em geral, vale repetir, expressao maior da teoria da
preferéncia pela liquidez. Apresentamos ainda algumas notas quanto a origem da analise das
taxas proprias de juros, onde nos remetemos as contribuicdes de Piero Sraffa e Irving Fisher, e

também quanto ao conceito de equilibrio empregado nesse referencial.
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E foi em torno dessa nog¢do de equilibrio que baseamo-nos para o desenvolvimento do
apéndice ao quarto capitulo, pensado, essencialmente, para ilustrar as possibilidades de
ajustamento de portfolio a alteragdes no estado de preferéncia pela liquidez, através de alguns
exercicios que utilizassem o referencial desenvolvido ao longo do trabalho, exemplificando a
partir de casos tipicos a argumentagdo anteriormente defendida. Foi desenvolvido, nesse espirito,
um arcabouc¢o matricial que também parte do caso de dois ativos e pretende justificar o caso de n
ativos como simples generalizacao de um principio definidor basico.

Tal principio bésico, fundado na teoria da preferéncia pela liquidez, ¢ capaz de tratar de
casos com enorme variedade de ativos, cumprindo o papel proclamado de nos aproximarmos de
um mundo menos intangivel, quicd a uma distancia suficiente para realizarmos ilagdes sobre as
economias capitalistas reais. O mecanismo subjacente a escolha e precificacao de ativos em geral,
¢ bom que se diga, possui alcance e relevancia incomensuraveis para a analise de um sistema que,
cada vez mais explicitamente, afigura-se movido por estratégias de valorizacdo de riqueza, com
uma diversidade cada vez maior de ativos tangiveis e intangiveis, vale notar, geradores ou nao de
emprego e renda.

Devemos destacar, contudo, que a teoria da preferéncia pela liquidez ndo ¢ o fim da
analise de uma economia monetaria da producdo, mas deve ser o seu inicio. Para uma explicagdo
adequada de um sistema que se move por estratégias de valorizagdo de uma massa de riqueza,
quer passem tais estratégias ou ndo pela esfera da produgdo, a centralidade da teoria da

13 N3o sendo a teoria monetéria da

preferéncia pela liquidez deve estar posta desde o principio
producao uma em que simplesmente a produgao esta sujeita as vicissitudes do canal de crédito,
como tentam fazer parecer alguns autores, mas uma na qual a propria existéncia da produgdo, ou
a ampliagdo da mesma, esta condicionada a estratégias de valorizacdo dos ativos, o entendimento
da teoria da preferéncia pela liquidez e os desdobramentos que dessa decorrem para a produgao e
para o emprego sdo de notdria importancia.

Tais desdobramentos, entretanto, sdo justamente o que ndo nos propusemos a trabalhar
nessa dissertacdo, para que nos restringimos as etapas que “precedem”, logicamente, o circuito de
geragao de emprego e renda, que desagua nos gastos “induzidos” de consumo e no mecanismo do

multiplicador da renda, o qual demonstra a outra face da teoria da preferéncia pela liquidez, como

argumentou Kregel (1988), estando inextrincavelmente ligado a mesma. Essa ligacdo, contudo,

' Aqui se pode notar uma referéncia explicita ao titulo de um artigo de Carvalho (1996b).
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deve ser pensada como o resultado de uma escolha prévia entre os diferentes ativos, considerando
a primazia causal ai envolvida. Nao pode ser entendida como a resolugdo de relagdes
simultaneas, mas como um sistema decomponivel de relacdes de mao-tnica (Pasinetti, 1974).
Assim como a determinagdo da taxa de juros e a decisdo de investir sdo caracterizadas
independentemente do mecanismo do multiplicador de renda, deflagrando o processo a partir de
uma movimentagdo autdbnoma a este, a escolha e precificaciao dos ativos em geral nada mais pode
ser que a representacdo em escala ampliada dessa mesma for¢a motriz, a qual da a partida no
mecanismo de multiplicagdo de renda tdo logo as estratégias de valorizacdo se acoplem a
nomeagao de ativos produtiveis para tal empreitada.

Por estar assim circunscrito o nosso objeto, nos mantivemos em elevado nivel de
abstracdo no que se refere a caracterizagao dos atores relevantes para o movimento das
economias capitalistas, a saber, os possuidores de riqueza. Nao fizemos mencao, ao longo de toda
essa dissertacdo, ao fato de que a decisdo crucial no que tange a alocagdo de ativos é tomada por
um tipo bastante especifico de agente: o que dispde de meios para levar adiante estratégias de
valorizacdo da riqueza, quer estas passem somente pelos ativos financeiros, quer estabelecam
inversdes em bens de capital, o que o converte, por assim dizer, na figura do empresario.

Essas auséncias, devemos argumentar, sao conscientes e refletem a focalizagdo no objeto
de estudo enunciado, o qual, como pretendemos justificar, ¢ vasto e relevante o suficiente para
nos debrugarmos exclusivamente sobre ele, remetendo as conexdes faltantes para a também
enorme literatura ja existente, bem como para a vindoura, que, se ndo perder de vista a aqui
proclamada centralidade da teoria da preferéncia pela liquidez, pode vir a ser ainda mais bem

embasada.
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