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JURO, MOCDA E INCERTEZA: PEQUENA REVISAO DA

ARGUMENTACAO DE KEYNES

JOAO HMERALDO LIMA

1) INTRCDUCAO

Ao comentar a Teoria Geral Schackle obssrva que “a book
which concludes by difficult and entangled steps that stable
curves and functions aré allergic to the real human schme of
things proceeded to state this idea in terms df stable curves or
functions” (HSochackle, 1973, p.Biv-418). Este tipo de posigHo

inclina—se por considerar que as implicacies da incerteza para @

teorisn econtmica sHo altamente neaativas. A interpretaciio de que

a incertera  condur o a conoclus niilistas do ponto de vista da

teorisn economica, nio parece  encontrar suporte em Eeynes. A SUR

atitude diante ca gquestio & bem mais positiva, pois, ni Teoria
Geral, principalmente no Liveo IV, ele esforga-se por demonstrar

aque a nocio de incevtezs @ parte integrante de sun teoria, apesar

cdasg dificuldades que isto possa acarretar.

¢ artigo do Quarterlu Journal of Economics e L9387
reforca eate tipo de entendinento. Nele estd contida uma longa
secho sobre a precariedade de nosso conhecimento do futuro e a

fragilidade da base Ffactual sobre a gual tomamos decistes. Quando

# Prof. da FACE/ZCEDEPLAR/UFME.



Keynes discute a incapacidade de um economista oldssico em
reconhecer as implicagioes da - incerteza aséinala que  “he has
overlooked the precise nature of the difference which abstraction
make; between theory and practice ... This is particularly the

case in his treatment of money and interest” (Keunes, 937,

3

PL.2LBY. A naturera da incertesza, problema rvotineiro na vida
pratica, ¢, sem divida, enfatizada neste artigo, porém, enfat iza-
s fgunlnente o fIato de qu@' AL inplicaghes decorrentes da
incertess estio tobtalmente relacionadas com & bteoris do  Juro.
Tato &, na opinifio de Keynes a auséncia da incerteza ndo impediu

que a escola cldssica tivesse uma  teoria do juro, todavia fez

com gue  esta fos “a mistaken theory of the rate of interest”

Yy

(Keynes, 1937, PLaRR4Yy. Neste artigo ele estd dizendo que na sua
concepeio » teonia do  Juro € o locus para onde convergem ¢ onde

se edpressam os efeitos da incerteza.

S prinsira viagta, ) .tmm geral da argument agio
desenvolyvida  nos capitulos &2 ¢ A7 poder ia GBI ¢ Ome
Justificat iva da impossibilidade de incorporar—-se a incertezi ao
corpo teoirico do Teoria .Geraln Mais ums wew, antretaﬁtm, et
interpretasio niilista nfo parsce  encontrar respaldo em Keynes.
fo que  tudo indica ele nao via a sua teorin do investinento como
uma ruptura com o teoria cléassica, tanto & que conclui o capitulo
12 observando que “... =ainda devemos voltar a tawxa de juro, que
exerce, de qualquer wmodo, em circunstancias normais, grande
influéncia, embora n3foc decisiva, sobre o fluxo de investimento”

(Keunes, 1964, PL.AEGAY. Mais adiante, no momento em gue sinteb iz

a Teoria Geral (capitulo 18), nenhuma &nfase especial & atribuida



A volatilidade da eficiéncia wmarginal do capital. Aldm disto, #0
Teoria ‘Gefal ¢  uma  obra gque contém diversas condigles de
equilibrio isto & indicio supressivo de  aque o  tratamento
dimn@naadm 2 incert ez nEe poderia conduzir A conclusies

niilistas do ponto de vista da teoria Eeonomica.

Mo Liveo IV da Teoria Geral Keynes apresenta suas
idéing sobre Juro, moeda & incerterza. Nos diversos capitulos ali
apresentados ele critica a teoria cldssica da taxs de juro e
deelineia sua propria teoria, rp e sun concepeio de demanda por
mosdn, discute o incentiveos A liguidesr, examina as propriedades
da mosda, gte. O objetivo deste artigo & bem restrito. Proourard
APENRS OFganiwar umn paguens Fevisio da argumentacio de Keunes

soabre este

pontos. A principal preacupag Ao serd mostrar gus as
, ;

nocoes de  Jjuro, moeda e incerteza  Foramam uam  btodo logicanente

indivisivel na concepsio deste autor.

TI)Y A ORGAMNIZACAO DO ARGUMENTO

No capitulo 2 da Teoria Geral Keynes argumenta que ao
decidir entre o consumo presente & 0 futuro o individuo se depara
ton  duns decisfes. Em primsiro lugar, deverd decidir aue
proporeio de sua renda corrente destinard ao consumo €, portanto,
A opoupancga. BEm osegundo, em que forma, liquida ou il{duida, dever
manter a4  sus poupanga.  Na sua opinifo, a relevancia da taxa de

Cguros, estd na influfncia que exerce sobre a  segunda decisHo,

contrastando com a teoria classica cuja relevincia recal ni



influénecia exercida sobre a primgira.* Keynes observa que ihe
parece razoavelmente dbvio o fato da taxa de.Jurog nao significar
recompensa pela  espera justamente porque algueém que decidisse
entesourar sua  poupanga, isto ¢, mante~la na forma de moeda,
estaria poupando tanto quanto se  houvesse adagquirido ativos
financeiros, porém, nio estaria recebendo juros. Ele VE 0 Juro
como uma  “... medida de relutf@ncia dos que possuem dinheiro em

alienar o seu direito de dispor.do mesmo”’ (Keynes, 1964, p.il67).

Isto conduz a0  problema de explicar poraus 05
individuos podem preferir manter sua rigueza na forma de ativos
que  nio  rendem Juros. Keunes assinala que  esta explicagdo
necessar ianente envolve a incertera sobre a trajetoria da taxa de
Juro. Ohserva que muito provavelmente havers difef&nca te opinido

. ;
sobre o curso futuro da tax de juros. Aquelss ouja opinido
difere do mercado talvez se manterﬁp ligquidos na expectativa de
obter ganhos, caso o preco dos titulos se mova na direcio por

eles antecipada.

Mo capitulo 44 Kednes expoe 0 que considera er a sun
versio da teoria classicd? 7“0 investimento representa a demanda
por recursos para investir, =a poupan¢ga representa a oferta, e a
taxa de Jjuros € o ‘prego’ dos recursos a serem investidos que
torna estas duas quantidades iguais’” (Keuneg,‘19é4, P.A75).% Ele

considera tal teoria incompativel com a teoria de determinagio do

* Keynes (1964), p.iéb7.

R peynes adverte gue ndo hd  nenhuma versio explicita sobre a
teoria clissica, porém considera que a sua interpretacio da nesna
& plausivel g justa. Nio se pode negar que ele conhecia  bem
agquilo gue estava atacando, pois tratavam-se de nogoes que ele
manteve, acreditold € ensinou durante anos.



nivel de produto desenvolvida até aquele momento na Teoria Geral.
De acordo com O instrumental de oferta e demanda agregada ate
entfo elaborado, uma alteracfo do nivel de investimento implica
em uma alteracfo do nivel de renda. Admitindo que © nivel &&
renda & um dos argumentos da funcio poupanca, ocorverd, entiHo, um
deslocanento desta dltima. Assim, um movimento ao longo de uma
cdasg curvas  (no caéo, a curva de invest imento) resultarda no
_deﬁloaam@ntm da  outera (a curva de  poupangal. Desta maneira, um
dos preﬁﬁupmﬁtéa ola andlise ol e gauilibrio pavecial, a
independéncia das curvas, nan  se mant era, inviabhilizando =

determinacio da taxa de Jjuros.

£ necessdrio reconhecer gque a andlise clédssica possui o
mérito limitado de permitir gque a taxa de juros de pleno emprego
seja determinada, desde que & ourva de poupanga  esteja
representandn o volume de poupanga de plenn empregn. Mas, ela nao
permite a determninacdo da taxa fora da situagio de pleno enprego,
gquando o invest inento & um dos determinantes do nivel de renda.

Como Keynes bem assinaloud

“A teoria cldssica da taxn de  Juros parece
supor que  se 5 curva  de  demanda por capital S
cdesloca o & que liga =8 taxa com 08 montantes
poupados de  dada renda  se desloca  ou se  ambas  se
deslocam, a nova taxa de juros serd determinada pelo
ponto de intersecio das novas posicoes das  duas
curvas. Mas essa teoria € ‘nonsense’, pois a hipdtese
de que o renda seja constante nio & compat (vel com @
de que eatas cas CUrVvas podem deslocar—se
independentenente uma  da ontra. Se qualquer delas sa
desloca, em geral, =a renda varia também =&, por
consequéncia, todo o esquema  baseado na hipdtess de
uman renda dada nio  se  sustenta”  (Keynes, 1964,
Pi79Y




Talver Keynes tenha sido nuito severo ao caracterisar a
teoria cldssica do juro como ‘nonsense’, porque parece nao haver
nada de errado com ela, desde que respeitada a hipitese cldssica
de que o pleno emprego ¢ continuamente mantido. Entretanto, =a
teoria do produto e enprego  dasenvolvida por Keynes @
incompat ivel com a concepean classica, Just ificando assim, a

necessidade da construgio de  uma nova teoria na qual a taxa de

Juro seja um argumnento da demanda por moeda.

No capitulo 1% Keunes delineia a sua teoria de demanda
por moeda. Como se sabe ele apresenta os trés motives, transagio
(mais tarde ﬁubdiviﬂido.em “income-motive” ¢ “business-motive),
PrECaAuGin e gopeculanio. Postula que 0 ﬁantante de moeda
requer ido para  satisfazer 0s dois primeiros depende do nivel de
renda e que, embora  a taxa de juros possa ter alguma influénoia
sobre eles, @ provavel que sua importéncia seja “e..secundaria,
salvo em caso de grandes altersgies no custo de retengZo de
recursos liquidos™ (Keynes, 194644, p.igé). Todavia, o nptivo-
especulacio depende fortemente da taxa de jures sendo gue através
dele as alteragoes na oferts de moeda ﬁF&tam todo o sistema
econtimico. Keynes afirma que ‘... a wperiéncia mostra que a
demanda por moeda para satisfazer o motivo-especulagdo varia de
modo continuo sob o efeito de uma alteraglio gradual na taxa de
Juros...” (Keynes, 1964, p.i97). Assim, através de operagies de
mercado aberto as autoridades monetdrias podem controlar a taxas

de juros via alteragies na oferta de moeda.



Neste capitnlo ¢ assinalado que “... & incerteza de
futuras wvariagoes na taxa de juros € a inica explicagdo

inteligivel da preferéncia pela 1liquidez ... 0 que justifica a
manutencio de recursos liquidos...” (Keynes, 1964, p.201). Embora
Keuynes observe gque o relevante talves ndo seja o nivel absoluto
da taxa, e sim a divergéncia com relagfo a um possivel nivel
considerado "seguro’, ainda aﬁgfm, existemn raxﬁeé relacionadas

com @ incerteza, que permiten PO CpLAe Lima gqueda oo Juro

reasultars em maior demanda especulativa por mosda.

A primeira delas refere-se A existéncia de expectativas
ineldsticas quanto & taxa de juro considerada “segura’d “... se o
nivel de r que =a opiniSo geral considera ’seguro’, permanece
invariavel, cada baixa de r diminui a taxa de mercado com relacso

. ;
a0 nivel considerado seguro e, portanto, aumentam os riscos da
iliquidez...” (Keunes, L1964, p.R2O02Y. - A seqgqunda, envolve O S89uro
contra perda de capital representado pela taxa de juros. Se ssta
wletima & muito baiwxe 2la 80 serd capaz de COMPENSIr UMA PEquena
queda esparada do prec¢o dos titulos, a0 passo que se For.elevada,
proporcionara uma  cobertura maior, sendo este “o principal

absticulo para wuma queda acentuada da taxa de Jjuros” (Keuynes,

1964, p.202).

fs razies para se esperar uma  Fungio de demanda por
moeda sensivel ao juro apresentadas no capitulo 195, por um lado,
complementam as do capitulo 43 & por outro, 536 ligeiramente
diferentes. Contudo, todos os  argumentos arrolados por  Keynes

contém o elemento incerteza. Ele apresenta uma série de razies



para justificar a sensibilidade-juro da demanda por moeda & todas
elas envolvem a incerteza. A sua visdo contempla ambas as
possibilidadess a da taxa de Juro permanecer, sob certas
circunstdancias, razoavelmente estdvel, e =a de estar em ﬁm
patamar dificil de ser reduzido. De gualquer maneira, o que é
importante para Keuynes ¢ o fato de que a taxa de juros afeta a
demanda por mo&da-e a incertera ¢ a raziio que ele apresenta para

pen Gar Assim.

No inicio do capitulo 17 ¢ observado mais uma vez que o
juro sobre a moeda desempenha um papel muito especial na t=oria
do emprego.® O propdsito de Keunes neste capitulo ¢ o de examinar
porgue isto ¢ assim, & ao faze-lo acaba transformando O mesmno num
belo ensaio especulativo acerca da natureza da moeda e de certas

caracter isticas de uma @conomia monetdaria.

¥ relembrado que a taxa de Juros nada mais € do que

e ..a percentagem de excedente de uma soma de dinheiro contratad=a

(Keynes, 1964, p.222), ndo havendo,

s

para entrega futura...

portanto, nenhuma razdo para  que tal conceito NAao  possa Ber
aplicado a gqualgue outro tipo de ativo (financeivro ou real), cada

um delss com sua  propria taxs de Juros. Na opinifo de Keynes,

essas taxas de Jjuros ~chamadas de taxas prdiprias de juros— podem

W Ae pbservactes do capitulo 16 nEo parecem estar diretamante
relacionadas 2 estrutura tedrica do argumento de Kegynes.
Aparentemente vinculam-se muito mais & necessidade de tornar
PEFSLAS i VAas as  novas idéias apresentadas no livro. A ideia mais
inportante que aparece neste capitulo & que, naquela altura, Ja
nio ¢ novidade no livro, refere-se ao fato de que um ato de
poupanca hoje destinado & expandir o consumo futuro, ndo conduz,
necessar iamente, ao enprego de recursos produt ivos na preparagio
cdo consumn futuro.



ser mensuradas am bermos do préprio ativo, em termos monetdrios
ou en termos de gqualquer outro produto.”® Elas podem diferir,
dependendo da valorizagfo (desvalorizagio) dos pregos relativos
dos diferentes ‘ativos ou produtos. Assim, de acordo com Keynes,
existe um grande numero de tamxas de juro e o problema reside em
explicar porque o volume de  produto & Eemprego ¢ mais
#_ _.intimamente vinculado & taxa monetdria de juros do que a taxa
o

de juros do trigo ou & taxa de juros do imdével residencial...

(Keunes, 19464, p.229).

A seguir Keunes aponta os diferentes tipos de retornos
que os ativos possuem. Em primeiro lugar, ha o rendimento (q) ou
ganho (yield) que o ativo pode gerar, em segundo, o custo de
manutencio (c) decorrente do desperdicio ou da sinples passagem
do tempo e, em terceiro, o prémio de liguides (1) eapecifico de

cada tipo de ativo.

A taxa de retorno medida em  termos do proprio ativo
serd dada por q - ¢ + 1 . Quando medida em termos monebtdr ios
sera acrescida da valorizacho esperada do ativo. Uma ves gque €&
razoavel supor «que a demanda dos detentores de riquerxa serd
dirigida para os ativos de maior valorizagio esperada, haverd,
naturalmente, uma tendéncia de nivelamento dag diversas taxas de
retorno. Estas dltimas estario associadas aos respectivos pregos

de mercado  dos

151

Fivos e quando estes excedersm seus precos de
oferta, deverao ter a sua oferta ampliada. Na medida em que o

eatoque destes ativos sumenta  seus precos de mercado tenderio a

4 Gobre este ponto ver Lerner (1952).
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cair € caso a taxa de juro nlo caia, atingirio um ponto a partir
do qual nfo serd mais lucrativo sua producio. Keynes admite
ent%0, que a existéncia de um ativo cujo retorno ndo cai, ou ©
faz mais vagarosamente do que os outros, poderd causar problemas
na economia € sugere que existem muitas razies para acreditar que

este ativo € a moeda.

Em primeiro lugar, devido & sua baixa elasticidade de
producio. Isto significa dizer que quando o preco da moeda sobe
Cisto é, quando o nivel geral de precos declina) em relagio ao
salario nominal, ndo sio desviados recursos adicionais para a Sun
produgiio. Portanto, diferentemente dos outros ativos =a taxa de
retorno da moeda nfo tende a declinar com a expansio da produgio.
Entretanto, esta propriedade nio €& suficiente para conferir @&

. .
moeda uma condigfo exclusiva, porque de acordo com Keunes ela ¢

compartilhada por todos os chamados “pure-rent factors”.

Em segundo, porgue a elasticidade de substituicio da
moeda & igual ou proxima de zZero. Na qualidade de meio de troca a
moeda ‘... possui uma elasticidade de substituigSo igual, ou
quase igual =3 zZero, o0 que significa que, quando o seu valor de
troca s& eleva n3o aparece nenhuma tendéncia para substitui-la

s

por algum outro instrumento... (Keynes, 1964, p.23i).

Todavia, este argumento nio parece correto. Na medida
em que o nivel de precos se altera, entdo, ceterig paribus, a
quant idade de encaixes renis que os agentes econdmicos desejam
manter pode permanecer constante. Se isto € verdade, a guantidade

de encaixes nominais que eles desejam manter pode wmudar  na
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proporcio da alteragio ocorrida  no nivel de Pregos. Assim, una
elevacho no preco da moeda (isto ¢, uma queda no preco das
mercador ias) pode conduzir a uma queda NOos encaixes desejados. &£
razodvel admitir entfo, que 08 agentes cconbmicos pudem alcangar
cate resultado substituindo mosda por  ativos nAo-monetarios.
Neste sentido, a segunda propriedade da moeda apontada por Keynes
parece estar  baseada em  uma confusio entre encaixes nominais
reais, mag isto nio compromete em nada os  resultados  de  sua

analise.

Keunes desenvolve ainda algumas observagoes indagando
se as conclusbes obtidas atéd entio precisariam ser modificadas
diante do fato da  quantidade real de mnoeds poder ser aumentada
via gueda  do nivel de pregos. Fle sugere que edisten varias
Farfes para  pensar dque  este admento ndEo permitiria  uma  gqueda
adequada da basn de jJuros. Primgivo, porgue uans queds dos pregos
poderia induzir a expectativas de novas quedas reduzindo assin, o
retorno dos  ativos nfo-monstdrios. Meano que isto induzisse umn
gquedn da taxa QQ Juro, esta  redugio poderia nao ser suficiente
uma ver que o relevante € a diferenca entre as taxas de retorno
dos ativos nEo-monegtiviong ¢ a tada de Juro. Segundo, porgue a
armnadilha da liguides poderia fazer com que a btaxa de juro fosse

insensivel a variagoes na quant idade de moeda.

Dests maneira, mesno que fosse possivel uma substancial
queda do nivel de pregos e que a mnesma niEo  tivesse efegitos
adversos sobre a eficiéncia marginal dos outros ativos, ainda

Aassim, nio serin possivel reduzir a taxa de  Jjuro abaivo de um
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certo nivel capaz de expandivr o produbto. Neste contexto, o0 baixo
custo de manutengio da moeda € importante porogue soment e um ativo
com esta  caracteristica faria com que um pedgueano gat fonlo devido
he wvantaogens da  liaguides ocasionasse un  grande aumento  na
guant idade que dele se deseja manter. De um Jado, o prémio de
ligquider nao  tenderia a cair com a expansio da gquant idade de
moeda &, de outro, o ousto de manutengho nino se elevaria. Estas
duas condiches davian oportunidade para o surgimento da armadilha

da lTiguidesz.

fasim, Keunes conoloi sun  argumentacio  tragando O
seguinte ocendrios euisten indmeros  abivos na sconomia, alguns
reproduziveis, outros nRoy as  tawas de retorno destes ativos
tendem a fgualar-sey agqueles ativos ouwjos precos de nercado
superaren o preco de  oferta terio  sun produgio  aumentaday o
eotogques de  ativos, portanto, se alterard e isto afetara as taxas

e retorne:  um ativo niao-reproduzivel poderd deter a expansio do

produto se A sua  taxa de retorno nfo declinar com @ @HPED in da

producio: a moeds & eebe ativo & a tawa de juros, eventualmente,

pode Fiwar limites para @ @Mpan 3 odn produgio. Fstas conclusies,
segundo Keynes, nag sio  conbrariadas pelo fato da quant idade de

moeda poder  se elevar caso O nivel de pregos seja Flexivel para

baiso.
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