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Resumo: O objetivo deste artigo é fazer uma investigacdo, fundamentada na literatura pos-ke-
ynesiana, sobre a importancia da moeda na dindmica macroecondmica. Os argumentos que serao
explicitados, bem distintos da sabedoria convencional, sustentam a ideia de que a moeda tem a
capacidade de afetar as variaveis reais numa economia com sofisticadas instituigdes financeiras,
tanto no curto quanto no longo prazo.
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MONEY MATTERS? POST-KEYNESIAN MACROECONOMICS
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Abstract: This paper investigates the importance of money in the macroeconomic dynamics.
We use a Post Keynesian approach. The arguments that are going to be shown, distinct from the
conventional wisdom, support the idea that the money can affect the real economy, both in the
short and long run.
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INTRODUCAO

Entre as escolas do pensamento econdmico ha um grande embate no campo das teorias
monetarias. Existem muitas divergéncias, por exemplo, em relagdo aos impactos da moeda nas
variaveis reais da economia. A maioria dessas escolas, inclusive as mais influentes, concebe a
moeda como algo desligado, completa ou parcialmente, da economia real. Isso implica, em ultima
instancia, que a moeda € neutra, ou mesmo super-neutra, nao afetando a dire¢do ou a intensidade
dos investimentos, do produto ou do emprego.

No entanto, uma escola do pensamento econdmico, com matiz tedrica bastante distinta
da sabedoria convencional, se destaca por seguir com fidelidade a teoria monetaria do importante
economista inglés John Maynard Keynes. Esta é chamada de escola pds-keynesianal. Os pesqui-
sadores que seguem o referido programa de pesquisa procuram desenvolver minuciosamente a

! Davidson (2005) esclarece, com base em Holt (1997), que existem basicamente dois grupos de economistas pds-keynesianos, o “Europeu”
e o “Americano”. O grupo Europeu, também chamado de grupo de Cambridge UK, inclui os trabalhos desenvolvidos por Geoff Harcourt,
Richard Kahn, Nicholas Kaldor, Michal Kalecki, Joan Robinson e Piero Sraffa. JA no grupo dos Americanos tem-se Victoria Chick, Alfred
Eichner, Jan Kregel, Hyman Minsky, Basil Moore, George Shackle, Sidney Weintraub e Paul Davidson. Como o grupo dos pds-keynesianos
Americanos € o que mais leva em conta os impactos das questdes monetdrias e financeiras na atividade econdmica, € esta vertente de
pos-keynesianos que serd utilizada como base para a argumentagdo deste artigo.
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perspectiva de Keynes em relagdo a realidade econdmica, proposta ao longo de seus estudos, mais
destacadamente na sua Teoria Geral do Emprego do Juro e da Moeda, publicada pela primeira vez
em Fevereiro de 1936.

Para os autores que seguem esta tradigdo tedrica, o aspecto fundamental do pensamento
de Keynes ¢ a concepgao da nao-neutralidade da moeda (DAVIDSON, 2002, 2003; CARVALHO,
1992), posto que esta vigora num mundo repleto de incertezas que sdo resultado da impossibili-
dade de se poder encontrar informagdes suficientes para formular distribui¢des de probabilidade
confiaveis a respeito do futuro (ROUSSEAS, 1998; ROSSER JR, 2001). Neste contexto, as deci-
soes dos agentes econdmicos sdao tomadas mediante expectativas incertas, inexatas, incalculaveis
e imprevisiveis se ndo for levada em consideragao a influéncia da moeda. Este comportamento,
de acordo com a teoria monetaria de Keynes e dos pos-keynesianos, ndo € nada irracional, ja que
a moeda possui propriedades de conservar valor no tempo, de maneira pratica e segura.

Tomando por base a literatura pos-keynesiana, sem a pretensdo de ser exaustivo e/ou
inovador, este artigo pretende explicar a maneira pela qual esta perspectiva tedrica concebe a
nao-neutralidade da moeda. Serdo averiguados os motivos, as causas ¢ o caminho que a moeda
percorre para afetar as varidveis reais da economia. Para este fim, o artigo se dividira em trés
secOes além desta introducdo e de breves consideragdes finais. Na primeira se¢do objetiva-se
tracar duas das principais caracteristicas de uma economia monetaria de produ¢do que acabam
por defini-la, tempo historico e incerteza, salientando que estas sdo os condicionantes para a via-
bilidade da ndo-neutralidade permanente da moeda. Na segunda secdo, por sua vez, sera tratada
de maneira mais aprofundada a caracterizagdo da moeda e de suas principais propriedades, a fim
de investigar como tais atributos permitem que ela possa afetar as variaveis reais da economia.
Na terceira se¢do, busca-se explicar o mecanismo através do qual a moeda interage com outras
variaveis da economia para determinar o nivel de emprego e renda, com base na leitura da Teoria
Geral de Keynes.

2. AECONOMIA MONETARIA DE PRODUCAO NA TEORIA DE KEYNES

A atribui¢do de novos papéis para a moeda, nao s6 aquele relacionado a estabilidade do
nivel geral de pregos, € o ponto central da revolugdo que Keynes queria causar no pensamento
econdmico dominante, em meados da década de 1930%. Antes mesmo da publicagdo da Teoria
Geral (doravante, TG), Keynes ja chamava atengéo para a importancia da moeda, bem como seus
efeitos de curto e longo prazo na atividade econdmica real. A escola pds-keynesiana leva a sério
a pretensdao de Keynes em formular novos pontos de partida para a analise econdmica, pontos
mais adequados as caracteristicas de modernas economias capitalistas. O papel da moeda nessas
economias — que passam a ser entendidas como economias monetarias de produgdo — é o ponto
crucial do pensamento pos-keynesiano (CARVALHO, 1992).

O principal objetivo dos pos-keynesianos € construir uma teoria econdmica apoiada nos
principios trabalhados por Keynes a luz do conceito de economia monetaria de produgdo. A escola
pos-keynesiana se propde a desenvolver este conceito, que foi proposto por Keynes nos trabalhos
produzidos em torno da sua TG. Nesse sentido, Keynes definiu uma economia monetaria como sendo
“essencialmente uma economia em que as mudancas de pontos de vista sobre o futuro sdo capazes de
influenciar o volume de emprego e ndo meramente a sua direcao” (KEYNES, 1996, p. 28).

Uma economia monetaria de producdo possui especificidades que a difere bastante de
uma economia de troca pura, sdo elas: tempo historico, incerteza ¢ moeda, tida como algo mais

2 Isso é constatado no seguinte trecho da carta escrita por Keynes a George Bernard Shaw: “I believe myself to be writing a book on
economic theory which will largely revolutionize . . . the way the world thinks about economic problems” (Harod, apud Minsky, 1975, p. 2).
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que um mero facilitador de trocas. Os economistas pos-keynesianos argumentam que € a jungao
da ideia de uma economia monetaria de produgdo com as especificidades da moeda que criam as
condicdes para se explicar a ndo-neutralidade da moeda, tanto no curto quanto no longo prazo.
Nessa perspectiva, serdo abordadas nesta se¢do as caracteristicas que tornam a economia real ra-
dicalmente imprevisivel. No primeiro topico, serd examinado o conceito de tempo histérico como
um processo irreversivel, que faz com que o futuro nio possa ser previsto, conferindo ao processo
de tomada de decisdo um carater expectacional. A incerteza surge exatamente porque essas ex-
pectativas nao podem ser mensuradas com razoavel precisdo, dada a insuficiéncia de informagoes
futuras. Por conseguinte, o segundo topico abordara com maior profundidade as origens e impli-
cacdes deste elemento no processo de escolha dos agentes econdmicos.

2.1 Tempo Historico

O tempo historico ¢ uma forma de analise cronoldgica da ordem dos acontecimentos,
ou seja, uma perspectiva na qual passado, presente e futuro, embora admitam encadeamentos de
causa e efeito entre si (necessariamente nessa ordem), representam estagios diferenciados do flu-
xo temporal. Deste modo, ndo é possivel conhecer episddios futuros e, muito menos, trazer essas
informagdes para o presente ou para o passado. O tempo histdrico € uma variavel assimétrica,
pois flui em apenas um sentido, do passado para o futuro. Isto significa, tanto para Keynes quanto
para os pos-keynesianos, que mesmo com o conhecimento dos eventos passados, ndo ¢ possivel
descrever o futuro. Destarte, as decisdes atuais dos agentes econdmicos sao baseadas ndo em
informagdes precisas acerca do futuro, mas em expectativas. Por isso, uma analise que pretenda
investigar consistentemente os fendmenos econdmicos no mundo real exige que o tempo seja
concebido em seu sentido historico (LIMA, 1992).

De acordo com Feijo (1999), o significado da irreversibilidade do tempo historico é, jus-
tamente, a impossibilidade de causar mudangas ou reverter agdes praticadas no passado, ao passo
em que estas condicionam decisdes no presente e agdes futuras. Esta caracteristica do mundo real
influencia bastante as escolhas dos agentes economicos.

“Porque o tempo historico ¢ irreversivel, as decisdes que levam a agdo em
um determinado ponto no tempo ndao podem ser canceladas mais tarde;
por isso o tempo ndo pode ser reduzido a auséncia de tempo, vale dizer, a
uma situagdo na qual tudo pode se passar simultancamente” (AMADEO &
DUTT, 2003, p. 100).

Os pos-keynesianos constroem suas analises sob a perspectiva do tempo histdrico por ob-
servarem que a producdo ndo ocorre instantaneamente, ou seja, ha um lapso temporal entre o mo-
mento da tomada de decisdo e a acdo. Por exemplo, uma empresa para iniciar um processo produti-
vo, tem de adquirir antecipadamente matérias-primas, insumos e capital para comegar a produzir, e
s6 num segundo momento, depois de finalizada a produc@o, com a venda dos produtos, que ela ira
obter os recursos monetarios para poder cobrir estes custos — que sdo pagos adiantadamente.

De acordo com a argumentacdo de Carvalho (1992) Keynes preocupou-se explicitamente
com o processo de producao. Ele observou o processo de tomada de decisdao levando em conta
que a decisdo de produzir antecede necessariamente a venda, logo, dado que o tempo se move
em consonancia com o calendario e os eventos futuros sdo imprevisiveis, as empresas produzem
de acordo com expectativas de demanda. Isto, segundo Keynes, dava a atividade produtiva um
carater inevitavelmente especulativo. Nas palavras de Feijo (1999, p. 114): “Os empresarios tem
de confiar em suas expectativas sobre o futuro comportamento da demanda, porque a informagao
do mercado ndo pode ser completa”. Se nem os consumidores tém certeza do que irdo comprar no
futuro, ndo ha como o empresario saber de forma clara e objetiva o quanto ird vender.
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Dito de outra forma, o momento em que o produtor, ou investidor, toma a decisao de
produzir um bem, a fim de vendé-lo a um consumidor, antecede 0 momento em que a venda ¢
efetivada, isto porque a produgdo leva tempo. Dada a irreversibilidade do tempo histérico, ndo ha
como o produtor prever a conjuntura econdmica que encontrara no instante (posterior) da venda,
logo, suas decisoes acerca do qué€, como e quanto produzir dependem de previsdes incertas a res-
peito deste momento futuro — que pode ser bem distante (KEYNES, 1996).

Ademais, Keynes defende na TG que estas expectativas, das quais dependem as decisdes
da atividade economica, dividem-se em dois grupos, as de curto e as de longo prazo. Expectativas
de curto prazo, do ponto de vista do produtor, sdo aquelas relacionadas com o preco de venda
esperado do produto no momento do inicio de sua produgio e ao custo da producdo em diversas
escalas no curto prazo, logo, determinam o comportamento corrente de cada firma individual, ao
fixar sua producao diaria. Ja as expectativas de longo prazo dizem respeito aos rendimentos que o
empresario espera auferir como resultado de expansdes das instalagdes de seu empreendimento,
ou da compra de bens acabados para adicionar ao seu equipamento de capital. Por esta via, no
caso dos produtores de bens de capital, suas vendas serdo condicionadas também pelas expectati-
vas de longo prazo dos respectivos compradores.

O nivel de produgdo e emprego corrente ¢ determinado em grande parte pelas expectati-
vas de curto prazo, sendo que tais expectativas estao sujeitas a revisdes continuas e graduais. Es-
sas variagdes, no entanto, sdo condicionadas pelos resultados atuais frutos de expectativas passa-
das (estrutura fisica, capacidade produtiva instalada, nivel de producao). Nas palavras de Keynes
(1996, p. 80): “(...) o emprego de hoje ¢ governado pelas expectativas de hoje, consideradas jun-
tamente com o equipamento de capital de hoje”. Sendo assim, ha, na verdade, uma sobreposi¢do
de efeitos sobre o nivel de emprego atual oriundos tanto das expectativas passadas (responsaveis
pelas decisdes passadas que produziram os resultados atuais), quanto das expectativas correntes.

Ja as decisoes de investimento, no sentido de aumentar a capacidade produtiva e o nivel
de emprego, dependem sobremaneira das expectativas correntes de longo prazo. Essas expectati-
vas, porém, nao sao passiveis de revisdes a curtos intervalos a luz dos resultados realizados, muito
embora, possam ocorrer mudangas imprevistas nessas expectativas por conta de acontecimentos
inesperados (KEYNES, 1996). Além disso, como os planos de longo prazo sdao construidos, pas-
so a passo, através de atividades de curto prazo, a realizagdo de expectativas do curto periodo
eleva o grau de confianga, por parte dos investidores, nas expectativas de longo prazo (FELJO,
1999). Ademais, apesar da irreversibilidade do tempo historico, isto nao significa que os agentes
econdmicos ndo possam promover ajustamentos em sua estratégia de agdo, muito embora esses
ajustamentos, inexoravelmente, produzirdo novos desdobramentos no futuro.

No entanto, tais ajustamentos podem ser muito dificeis e custosos. Por isso mesmo, Lima
(1992), afirma que para os pos-keynesianos a irreversibilidade do tempo histérico é o mais im-
portante dos elementos que ddo ao processo de tomada de decisdo empresarial uma qualidade
destacadamente expectacional. Se o empreendedor pudesse mudar o rumo de suas escolhas a todo
0 momento e sem custos ou maiores problemas, a importancia de suas expectativas seria substan-
cialmente reduzida. Porém, as caracteristicas dos bens de capital, como durabilidade e ndo-male-
abilidade, conferem certa rigidez ao capital investido, reafirmando a base de expectativas a cerca
do porvir sob a qual se assenta a decisdo de investir.

Em resumo, sobre a irreversibilidade do tempo historico pode ser dito que, embora as
pessoas possam estudar o passado, elas terdo apenas uma percep¢do do mesmo — ndo ha como
vivenciar o passado. O futuro, da mesma forma, ndo pode ser conhecido, mas apenas estimado,
inferido, com base em estudos e percepcdes do passado e do presente que podem estar um tanto
equivocadas. Assim sendo, para os autores pds-keynesianos, em um contexto dessa natureza:
“(...) amaior relevancia dessa concepg¢ao cronoldgica do tempo deriva de sua capacidade de levar
em consideragdo as mudangas nas atitudes subjetivas dos agentes econémicos e a evolugdo das
estruturas econdmicas” (LIMA, 1992, p. 101).
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De fato, a analise do tempo da maneira como segue o calendario, e suas implicagdes no
processo de tomada de decisdo dos atores economicos (baseado em expectativas), levam a iden-
tificar e compreender certas caracteristicas elementares numa economia monetaria de produgao.
Uma delas ¢ a incerteza, que como sera demonstrado a seguir, ¢ marcada pelo fato de ndo se poder
obter o conhecimento de todas as premissas necessarias ao alcance de respostas mais rigorosas a
respeito do futuro.

2.2 Incerteza nao probabilistica

Umas das proposi¢des mais importantes da teoria monetaria pos-keynesiana € que nos
vivemos num mundo de incerteza (ROUSSEAS, 1998). Segundo Minsky (1975), para que o
entendimento da teoria de Keynes seja completo, é necessario entender a sua sofisticada per-
cepcdo de incerteza, bem como a importancia da incerteza na sua visao da dinamica econémica.
O principio da incerteza reconhece que os agentes econémicos enfrentam decisdes cruciais® a
serem tomadas em uma economia monetaria de producdo. Isto remete a irreversibilidade do
tempo historico, na medida em que essas decisdes ndo podem ser revertidas, pelo menos nio
a um custo viavel. Sendo assim, o tomador de decisdo procurard por evidéncias que possam
leva-lo as melhores previsdes possiveis a respeito da conjuntura econdmica futura que ele en-
contrara.

O surgimento da incerteza, para os pos-keynesianos, esta associado com a insuficiéncia,
quantitativa e qualitativa, de premissas no momento da tomada de decisdo, impossibilitando que
sejam tecidas distribui¢des de probabilidade que possam descrever precisamente as chances de
um dado evento ocorrer ou nao (LIMA, 1992). Esta insuficiéncia das premissas tem origem nas
caracteristicas objetivas de processos sociais reais, € ndo em meros erros de estimagao ou especi-
ficacdo de modelos. Portanto, a incerteza com relagdo ao futuro econdmico se origina na possibi-
lidade de ocorréncia de mudangas histdricas imprevisiveis. A evolugdo do conhecimento humano,
ou a inovacgao, ¢ um exemplo deste processo (DEQUECH, 1999).

Numa moderna economia capitalista, a concorréncia e a busca pelo lucro maximo im-
pelem as empresas a buscarem cada vez mais a inovagdo, logo, o fato de nao se saber o nivel de
conhecimento, tecnologia, ou informagdo que havera no futuro é, certamente, fonte de grande
incerteza. As mudangas historicas podem ser ainda de cunho social, cultural e politico, de modo
a afetar as preferéncias dos consumidores, as leis trabalhistas, ou as politicas econdmicas do go-
verno. Segundo o raciocinio de Dequech (1999), ha ainda o papel desempenhado pela interdepen-
déncia entre os atores econdmicos na geragao da incerteza. Na medida em que um fornece bens ao
outro e este demanda bens de terceiros, é formada uma cadeia na qual a incerteza é disseminada,
no sentido de que as expectativas de um empresario sao formadas levando em conta as expectati-
vas de outros, ou dos fornecedores, ou de consumidores.

Para Keynes e os pos-keynesianos, nao ha trajetorias para a economia que ndo dependam
das decisdes que os agentes tenham de tomar a cada momento. O futuro resultara da interacao das
decisoes dos agentes baseadas em expectativas. Portanto, essa incerteza é fruto dessas relagdes eco-
ndmicas, nao podendo ser superada por qualquer agente ou empresario (CARVALHO 1992; LIMA,
1992). Em resumo, pode-se dizer que existe incerteza porque ndo € possivel construir premissas
baseadas em dados atuais ou passados que possam tragar relagdes de probabilidade numericamente
determinadas a fim de prever acontecimentos futuros, dado que ha a possibilidade de mudangas

2 Caracteristicas de processos irreversiveis — aqueles cujos cursos s6 podem ser detidos a enormes custos.
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histéricas, levando em consideragao a grande interdependéncia entre os agentes economicos. Entre-
tanto, como argumenta Dequech (1999), para que se entenda com maior profundidade o conceito de
incerteza no pensamento de Keynes € preciso antes ter em mente sua concepgao de probabilidade.

Keynes apresenta sua teoria da probabilidade no Treatise on Probability (doravante, TP),
em 1921. Nesta obra o autor define que probabilidade é uma relagdo entre duas proposigoes, na
qual uma se refere a uma premissa e a outra ¢ uma inferéncia desta. Ou seja, partindo-se de um
pressuposto pode-se afirmar que determinado evento ocorrera, com certo nivel de certeza. Esta
¢ a relagdo de probabilidade, que referente a premissa, mostra o grau de crenca racional que se
pode ter no que esta sendo inferido, baseado na premissa assumida (DEQUECH, 1999). Colocado
de outro modo, como escreve Lawson (1988), qualquer conclusio, a, esta relacionada com um
dado conjunto de premissas ou conhecimento prévio, h, através de uma relagdo de probabilidade
denotada a/h. Assim, a proposi¢do tem uma probabilidade, em relagdo a uma dada evidéncia ou
conhecimento prévio.

Outra importante nogdo, também presente no TP, é a de “peso do argumento”. Peso pode
representar o quanto de relevancia a asser¢ao possui, ou o grau de completude da mesma, que €,
na verdade, o saldo entre conhecimento e ignorancia relevantes a respeito da premissa. Este grau
de conhecimento determina o peso do argumento, assim, incerteza refere-se a confiabilidade (alta
ou baixa) em relacdo a racionalidade contida na formulagao da premissa. De acordo com Deque-
ch (1999) e Lawson (1988), a incerteza é forte, pois é impossivel se estabelecer probabilidades
numéricas exatas por conta da falta de informacao. A falta, ou insuficiéncia, de evidéncia é o que
esta por tras do baixo peso, logo, um argumento que possui pouco peso nao podera ter uma proba-
bilidade exata. Assim, uma noc¢ao forte de incerteza é aquela na qual “o conhecimento, por causa
da escassez de evidéncia, € incompleto a um nivel tal, que impede que as pessoas formem uma
distribuicao de probabilidade tnica, aditiva e totalmente confiavel” (DEQUECH, 1999, p. 88).

Portanto, a probabilidade, para Keynes, determina o grau de racionalidade envolvida na
crenga em uma proposicao derivada logicamente de um conjunto qualquer de premissas. Ja que
este grau de confianga nunca é completo, Keynes mudou a énfase de probabilidade para a incer-
teza em seus estudos acerca do processo de tomada de decisdo (LAWSON, 1988). Quanto maior
o grau de conhecimento, de convicgao racional dentro de uma proposi¢do, maior o seu grau de
confianga.

A depender da composicdo entre premissas criadas e premissas observadas, o conheci-
mento direto engendrara diferentes resultados sequenciais. Em qualquer horizonte possivel, no
entanto, ¢ a necessidade que o agente tem de utilizar sua imaginagao para criar novas hipoteses,
a fim de tecer novas inferéncias, que da lugar a incerteza na teoria da probabilidade de Keynes.
Mais uma vez, incerteza corresponde a uma situacdo em que probabilidades ndo sdo numerica-
mente determindveis, ou mesmo comparaveis em termos de magnitude ou qualidade com ou-
tras relagdes de probabilidade. O comportamento dos agentes vai depender, portanto, do grau de
confianga que depositam em suas expectativas e do estado de incerteza percebido pelos agentes,
podendo acontecer a qualquer momento bruscas alteragdes por conta da grande mutabilidade e
inconstancia dessas variaveis. Deste modo, o comportamento de toda a economia e, particular-
mente, da demanda agregada também ¢ bastante afetado (LAWSON, 1988; LIMA, 1992).

Davidson (2002) argumenta que outra caracterizagdo pode ser feita acerca do principio
da incerteza com base no axioma da ergodicidade. Para se prever o universo de eventos futuros
¢ preciso que os tomadores de decisdo obtenham dados amostrais do futuro. Uma vez que isto
ndo ¢é possivel € evocada entdo a hipotese de que a realidade econdmica é regida por processos
econdmicos ergddicos. Este axioma afirma que amostras de dados em séries temporais ou de corte
transversal equivalem a amostras de dados coletadas no futuro.

Se a ergodicidade € assumida, entdo as estatisticas calculadas a partir de dados passados
sdo estimativas estatisticamente confidveis das estatisticas que irdo ocorrer em qualquer data fu-
tura especifica. Em um ambiente ergodico, sdo geradas probabilidades objetivas imutaveis que
governam todos os dados do passado, presente e futuro. Nas palavras de Davidson (2002, p. 50):
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“invoking the ergodic axiom means that the outcome at any future date is merely the statistical
shadow of events that have already occurred; the future is written in today’s historical ‘eviden-
ce’”. Ou seja, num mundo ergodico as médias das distribuigdes amostrais de séries de tempo ou
de cortes transversais convergem, a medida que cresce o nimero de observagoes, para o verdadei-
ro valor dessas estatisticas no futuro.

Além disso, segundo a teoria da ergodicidade, a trajetoria das variaveis é imutavel, de
modo que as decisdes dos agentes nao tém o poder de alterar significativamente a realidade pré
-programada. Assim, dados histdricos oferecem informagdo suficiente para o calculo de proba-
bilidades que podem ser utilizadas para produzir uma previsdo estatistica confiavel do resultado
futuro de qualquer escolha ou decisdao tomada hoje. Entretanto, Keynes nega o axioma da ergo-
dicidade por ndo ser aplicavel a uma economia monetaria de producdo. Para ele, as decisdes dos
agentes modificam os resultados futuros constantemente, muitas vezes em formas ainda nao per-
cebidas pelos criadores de mudancga. Segundo Davidson (2003, p. 23), “Keynes rejeitou essa vi-
sdo de que informagdes passadas oriundas das especificacdes de séries temporais fornegam dados
confidveis, Uteis, que permitam previsdes estocasticas do futuro econémico”, pois, em um mundo
com importantes circunstancias nao-ergodicas existem especificidades como a preferéncia pela
liquidez e a ndo-neutralidade da moeda, que produzem alteragdes relevantes no curso “natural”
dos eventos.

Vale dizer que a concepgdo de incerteza de Keynes ¢ oriunda daquela desenvolvida por Kni-
ght em seu trabalho em 1921, Risk, Uncertainty and Profit e, por esse motivo, esse conceito também
¢ conhecido como “incerteza Knight-Keynes”. Na concepgao de Knight, existe uma distin¢ao entre a
verdadeira incerteza e o risco probabilistico onde o tltimo ¢ calculavel com base em distribui¢cdes de
probabilidade geradas por processos ergodicos, e, portanto, conceitualmente seguros. Ja a verdadeira
incerteza prevalece num mundo nao-ergodico em que ha uma insuficiéncia de informagoes (hoje)
para calcular as estimativas das estatisticas futuras corretamente. Para este autor, incerteza, portanto,
corresponde a uma situagdo na qual a concepgdo de uma probabilidade ou chance objetivamente
mensurada ¢ simplesmente inaplicavel (DAVIDSON, 2002; LAWSON 1988; ROSSER JR, 2001).

Assim sendo, ndo ha como conhecer os eventos futuros baseados em estudos probabilisti-
cos construidos a partir de estatisticas colhidas no presente, que ao invés de incerteza, possuiriam
apenas margens de erro e risco calculaveis, pois as premissas que norteariam esses estudos nao
tém fundamentos seguros no mundo real. Isso implica, para a literatura pds-keynesiana, que o
principio da incerteza s6 faz sentido, como algo distinto do risco probabilistico, num ambiente
econdmico nao-ergodico. A importancia do principio da incerteza, portanto, para Keynes e os pos
-keynesianos é que, em face dela, os agentes mudam seu comportamento, originando estratégias
e criando instituigdes para se salvaguardar, se precaver do futuro incerto. Os agentes econdmicos,
por conta da incerteza, dirigem seus esforgos para se proteger da possibilidade incalculavel de que
ocorram perdas irreversiveis resultantes das suas escolhas cruciais (CARVALHO, 1992).

3.AS CARACTERISTICAS ESPECIAIS DA MOEDA

As condigdes necessarias para a ndo-neutralidade da moeda, tanto a curto quanto a lon-
go-prazo, foram analisadas na se¢do anterior, a saber, a irreversibilidade do tempo historico e a
incerteza ndo probabilistica que vigora num mundo nao-ergodico. Cabe agora observar porque
ela € o ativo eleito pelos agentes como protecdo contra a incerteza, e o que de singular a moeda
possui para que cause tantos desequilibrios na economia real, ou seja, 0 que a torna importante.
Segundo a argumentagdo de Carvalho (1992), quando os empresarios tém motivos para crer que
suas expectativas futuras se mostrardo equivocadas, por acreditarem estar num cenario de elevada
incerteza, eles poderdo optar por um refugio seguro, onde possam esperar até que a situagdo fique
mais bem definida. Este refugio, portanto, deve possuir propriedades que permitam conservar
riqueza no tempo com seguranga e praticidade.
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Como sera demonstrado no decorrer desta secdo, é a moeda — os ativos perfeitamente
liquidos — que retine essas propriedades. E a conseqiiéncia disso € que sempre que os agentes
se sentirem temerosos em relacdo ao futuro, os gastos serdo menores do que a renda gerada no
processo de produgdo, pois parte dela sera conservada em forma monetaria. E por esta via que
Keynes e os pos-keynesianos defendem a nio-neutralidade da moeda tanto no curto quanto no
longo prazo, ou seja, a capacidade que a moeda possui de causar impactos na economia real (nivel
de renda e emprego) de forma permanente. Dai que, para esta literatura, a moeda importa.

Logo, de acordo com Keynes e os pos-keynesianos, para que se entenda o motivo pelo
qual ha essa fuga de capitais em dire¢do a moeda é necessario que sejam analisadas suas proprie-
dades especiais, que a tornam uma mercadoria unica. Sendo assim, o primeiro ponto a ser anali-
sado nesta secdo sera o principal atributo da moeda, qual seja, a sua perfeita liquidez. Em seguida
serdo abordadas as propriedades essenciais da moeda que ddo subsidio a sua liquidez, a saber:
negligenciaveis elasticidades de producao e de substituicdo. No terceiro topico serdo observados
os motivos expostos por Keynes de maneira peculiar que levam os agentes a demandar moeda.
Por fim, o quarto topico abordara como o sistema de contratos monetarios evidencia a importancia
da moeda para a economia real.

3.1 O atributo de liquidez

Nas economias capitalistas modernas as empresas objetivam finalizar o processo de pro-
dugdo com uma soma de dinheiro maior do que a que possuia no inicio, e ndo de produto. A busca
de lucros monetarios pela firma ¢ devida a grande flexibilidade que este ativo tem, essencial
para se aproveitar oportunidades de negdcios repentinas. Para Keynes e os pds-keynesianos, os
empresarios tém uma necessidade muito mais urgente de vender sua produgdo do que a que os
recebedores de renda tém de consumir, além de enfrentarem o risco de perdas ou custos elevados
durante o armazenamento dos produtos. Seguindo esta via, Carvalho (1992, p. 173) salienta que:
“por sua liquidez, a riqueza monetaria esta defendida contra flutuagdes de demanda que afligem
mercadorias ou ativos especificos, conferindo agilidade ao seu detentor em face de mudangas
inesperadas de contexto”.

Na analise de Keynes e dos pos-keynesianos, a liquidez é o maior atributo da moeda, na
medida em que constitui seu elemento distintivo. Chick (1993) define o atributo de liquidez de
um ativo como a probabilidade de efetuar sua venda ou troca, pelo seu valor integral, a qualquer
momento ¢ de maneira imediata. Para a autora, a moeda possui tal probabilidade igual a um, de
modo que constitui o ativo essencialmente liquido por ser sempre aceita pelo seu valor nominal.
Deste modo, Amado (2000) conclui que reter moeda ¢ igual a reter qualquer bem ou ativo da
economia, pois como a moeda ¢ plenamente liquida, e liquidez reflete flexibilidade, ela confere
aos seus possuidores a flexibilidade absoluta. Assim, o atributo de liquidez da moeda pode ser
entendido ainda como sua capacidade de permitir ao seu detentor reestruturar imediatamente seu
portfolio quando suas expectativas sofrerem mudancas ou quando variar o nivel de incerteza por
ele percebido.

Portanto, a perfeita liquidez da moeda € um dos fatores que permite que ela nio seja
neutra no curto e no longo periodo. “A existéncia de ativos liquidos, que em uma situagdo de in-
certeza oferecem como retorno a seguranga, faz com que seja possivel ao individuo abster-se do
consumo sem investir” (CARVALHO, 1992, p. 188). Caso nao existissem ativos plenamente li-
quidos e que fossem muito dificeis de reproduzir, as pessoas s6 poderiam se preparar para o futuro
através da manutencao de bens materiais (iliquidos). Assim, investimento seria igual a poupanga,
e 0s agentes iriam procurar os investimentos que maximizassem os retornos materiais.

Um exemplo disso, apresentado por Davidson (2002), seria o caso dos mercados finan-
ceiros — que no esquema keynesiano das coisas, fornecem liquidez ao mundo real e, ndo neces-
sariamente, eficiéncia alocativa. Nos bons tempos a liquidez dos mercados financeiros encoraja
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a acumulacdo de capital e o rapido crescimento econdmico. Em tempos ruins, entretanto, essa
aparente liquidez nos mercados financeiros € capaz de produzir persistentemente altas taxas de
desemprego, excesso de capacidade ociosa, crescimento econdmico lento e até depressao, por
conta da fuga de recursos. Quando crescem os temores de um aumento da incerteza no futuro a
importancia da moeda se revela, na medida em que ela emerge, acima de tudo, como uma estra-
tégia para acalmar os nervos, o que acaba trazendo terriveis custos para a economia real.

Ou seja, para Keynes, a liquidez dos mercados financeiros ¢ uma espada de dois gumes.
O lado bom ¢ o incentivo aos poupadores a aplicarem seus recursos em capitais, o que acaba
beneficiando a produgao através do financiamento dos investimentos. O lado ruim € que num mo-
mento de crise e instabilidade desses mercados financeiros a demanda por moeda, ou pelo menos
por ativos mais liquidos, faz com que as pessoas movimentem seus recursos em direcdo contraria
a ativos iliquidos, como bens de capital, em virtude do receio de perdas irrecuperaveis de valor,
agravando a recessao da economia.

Em verdade, a teoria da economia monetaria, para os autores pos-keynesianos, mostra
que o ato de acumular ativos nao rentaveis ndo ¢ fruto de algum tipo de irracionalidade nas esco-
lhas dos agentes, e sim que num ambiente caracterizado por elevada incerteza o dinheiro oferece
um rendimento tdo concreto quanto o de qualquer outro ativo: a defesa contra o imprevisto e
imprevisivel. Quanto maior o grau de incerteza percebido pelos agentes, maior sera o prémio de
liquidez da moeda — a conveniéncia ou seguranga potencial proporcionadas pela sua posse. Além
disso, quanto maior for a liquidez do ativo, maior a sua capacidade de reserva de valor. Sendo
assim, a moeda se torna o veiculo mais adequado para transportar a liquidez unidirecionalmente
ao longo do tempo historico (CARVALHO, 1992).

Como exposto na TG, o rendimento total de um ativo depende do rendimento ou produ-
¢do que o bem da (q), do seu custo de manutengao (c) e do seu prémio de liquidez (I). Assim, a
expressdo q — ¢ + 1 corresponde ao rendimento total de um bem, durante um periodo. Para Ke-
ynes, a moeda é uma mercadoria que difere de todas as outras porque o seu custo de manutengao
¢ desprezivel, ao passo que seu prémio de liquidez (por conta do atributo de liquidez) é elevado.
Ademais, para todos os bens, exceto a moeda, a medida que aumenta sua acumulago, cresce o
seu custo de manutengdo, que vai corroendo o rendimento q. Dessa maneira, mesmo que o ren-
dimento da moeda seja nulo, num momento de incerteza elevada a referida expressdo sera maior
para a moeda por conta do prémio de liquidez, o que constitui mais um motivo para os agentes
desejarem reter este bem.

Keynes nao divide os ativos em liquidos e iliquidos, para ele existe uma escala de liqui-
dez sob a qual os ativos sdo ordenados de acordo com as propriedades que possuem. Como ja foi
dito, a moeda ¢é o ativo mais liquido da economia, mas isto ndo quer dizer que ndo haja outros
que possuam um grau de liquidez comparavel e mesmo bem préximo ao dela (KEYNES, 1996).
Segundo Davidson (1978), a gama de possibilidades de outros ativos financeiros liquidos vai
depender do nivel de desenvolvimento dos mercados financeiros, das praticas sociais e das insti-
tuicdes. Desta forma, o conceito de preferéncia por liquidez pode ser definido como o desejo que
os agentes tém de reter ativos mais liquidos (ndo necessariamente moeda), que surge, sobretudo,
em tempos de fortes crises, marcados por elevada incerteza acerca do futuro.

“Nota-se assim que no modelo p6s-keynesiano ¢ moeda o conjunto de ativos
que compreenda a moeda legal ¢ seus substitutos perfeitos, definidos estes
ultimos como aqueles para os quais existam mercados a vista e market-make-
rs que permitam sua convertibilidade imediata a taxas de cambio fixas em
termos da moeda legal. E isto que permite que débitos privados (como depé-
sitos a vista em bancos comerciais) possam se tornar moeda”. (CARVALHO,
1992, p. 183).

Revista Cadernos de Economia, Chapecé, v. 18, n. 34: Jan./Dez. 2014



A moeda importa? A macroeconomia pés-keynesiana e a ndo-neutralidade da moeda.

Essa demanda auténoma por moeda, justificada pelo seu atributo de plena liquidez, no
entanto, ndo constitui sozinha um fator causador de desequilibrio no nivel de demanda agregada.
Na verdade, a moeda possui outros atributos Gnicos que possibilitam este problema. Keynes ar-
gumentou que a causa fundamental do desemprego ndo eram quaisquer imperfei¢des de mercado,
como a rigidez real e/ou nominal dos precos e salarios, mas nas propriedades peculiares possuidas
pela moeda e ativos liquidos que, em tempos ruins, encorajam os agentes a reduzir a quantidade
de ativos iliquidos que possuem.

3.2 Elasticidades negligenciaveis de producio e de substituicio da moeda

Keynes sustentou que as propriedades essenciais da moeda e outros ativos que possuem
o atributo de liquidez em elevado grau, das quais derivam seus altos prémios de liquidez, sdo a
elasticidade de producdo zero ou negligenciavel e a elasticidade de substitui¢do zero ou negligen-
ciavel — que fazem com que o desemprego se eleve sempre que aumenta a demanda por liquidez.
Essas duas propriedades implicam que: a) um aumento da demanda néo forgaria um aumento da
producdo de moeda e b) suas fungdes ndo podem ser exercidas por substitutos (WRAY, 2001;
DAVIDSON, 1978).

A primeira propriedade implica que um aumento na demanda por moeda ndo expandira
o volume de emprego porque os empresarios nao poderdo aumentar a producao desta mercadoria
simplesmente contratando mais trabalhadores. “Quer isto dizer que a moeda nao se pode produ-
zir facilmente — os empresarios ndo podem aplicar a vontade trabalho para produzir dinheiro em
quantidades crescentes @ medida que o seu prego sobe em unidades de salarios (...)” (KEYNES,
1996, p. 225). Deste modo, o nivel de atividade produtiva tende a diminuir com o aumento da pre-
feréncia por liquidez, ja que havera uma queda da demanda pelos bens produzidos com trabalho,
realizando um vazamento no fluxo de rendas.

A segunda propriedade implica que a moeda ndo pode ser substituida por bens que sejam
produzidos com a utilizagdo de trabalho. Ou seja, mesmo que o aumento da demanda por moeda
(e os outros ativos liquidos) eleve o seu preco, as pessoas nao irdo substitui-la por outros bens pro-
duzidos com trabalho (iliquidos), ja que a preferéncia pela liquidez ndo depende do prego desses
ativos, e sim, das expectativas e da incerteza (LIMA, 1992; CARVALHO, 1992). Para Keynes,
isso decorre, fundamentalmente, do fato de a utilidade da moeda derivar do seu valor de troca,
deste modo, quanto mais alto o seu prego maior a utilidade da moeda (AMADO, 2000).

Em resumo, para a escola pds-keynesiana, por conta dessas propriedades o desemprego
ocorrera e elevar-se-a nas economias capitalistas sempre que, sob condi¢des de forte incerteza acer-
ca do futuro, os agentes reduzam suas despesas por bens produziveis com trabalho para comprar
ativos mais liquidos. Isto porque, os trabalhadores demitidos, por conta da redugdo da produgdo
decorrente da queda da demanda pelos bens que eles produziam, ndo podem ser reutilizados para
produzir dinheiro ou outro ativo liquido. Além do que, a moeda ndo pode ser substituida por outro
bem que mobilize trabalho, posto que nenhum destes possui o prémio de liquidez necessario para
serem desejados pelos atores econdmicos como amuletos protetores perante este tipo de situagao.

Carvalho (1992) infere, com base em Keynes, que a existéncia da moeda cria as condi-
¢Oes necessarias para que a demanda agregada nao alcance um nivel alto suficiente para sustentar
o pleno-emprego, por permitir que os atores econdmicos conservem seu poder de compra ao lon-
go do tempo histérico sob uma forma liquida que € incapaz de mobilizar produgao ou trabalho.

“Portanto, a teoria da economia monetaria ¢ um constructo tedrico que permi-
tiu a Keynes demonstrar por que algo como a moeda, cujo rendimento néo ¢é
palpavel, é capaz de, ao substituir ativos reprodutiveis no portfolio dos agentes
econdmicos privados, se constituir o foco originario de uma queda no volume
agregado de gastos monetarios” (LIMA, 1992, p. 110).
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Deste modo, Keynes busca evidenciar que a economia capitalista empresarial é marcada
por flutuagdes de demanda efetiva* que podem ser caracterizadas como fenomenos essencial-
mente monetarios. As propriedades da moeda tém responsabilidade por estes efeitos. Na medida
em que um aumento da demanda por moeda eleva o nivel de desemprego e reduz o consumo, os
empresarios estardo menos propensos a aumentar a capacidade produtiva de seus negocios, as-
sim, o nivel de demanda efetiva da economia se situara abaixo do nivel compativel com o pleno
emprego.

3.3 Os motivos de demanda por moeda

A caracterizagdo geral das economias monetarias de produgdo, ou seja, a presenca do
tempo historico e da incerteza, fazem com que as mesmas gerem um determinado comportamento
dos agentes em relagdo a moeda, e esse comportamento manifesta-se em sua demanda por moe-
da. Assim, na TG Keynes identifica trés motivos para se reter moeda que de certa forma podem
ser considerados como a origem da preferéncia por liquidez. Sdo eles: motivo transacdo, motivo
precaucao e motivo especulagdo. Posteriormente, em outros trabalhos, o autor acrescenta ainda o
motivo financeiro — finance (CARVALHO, 1992; DAVIDSON, 1978).

O motivo transagdo, segundo Davidson (1978), deriva da necessidade de moeda para efe-
tuar pagamentos e recebimentos, ou seja, realizar as transagdes correntes que envolvem as trocas
comerciais e pessoais, a fim de que os compromissos sejam liquidados no fim de cada periodo.
Varia em fungdo da renda corrente da economia e ¢ determinado pelos arranjos institucionais,
sobretudo, a existéncia de periodos convencionais de remuneragdo e cobertura dos contratos.

Os agentes econdmicos, de acordo com Amado (2000), demandam moeda pelo motivo
precaucdo em virtude do carater indeterminado de algumas despesas e devido a possibilidade
incalculavel de surgirem oportunidades de negécios ou ganhos de mercado a qualquer momento,
no futuro. Isto porque, a moeda é considerada um ativo seguro, com o qual se pode atravessar um
futuro incerto e nebuloso até que as perspectivas e escolhas se tornem mais definidas. Na defini-
¢do do nivel da demanda por moeda, apesar de basear-se na incerteza, este motivo constitui uma
fungéo estavel do nivel de renda, assim como o motivo transacao.

Ja a demanda especulativa por moeda corresponde a obtengao de ganhos de capital atra-
vés da retengdo e posterior venda, num momento oportuno em que os pregos estejam mais eleva-
dos, de determinados ativos. Como a moeda possui a propriedade de guardar valor no tempo, ela
¢ o ativo escolhido pelos agentes para aguardar o momento certo de aplicar os seus recursos. Os
agentes especulam porque cada um cré saber melhor do que o resto do mercado quais serdo os
movimentos nos valores dos ativos. Ou seja, 0 que atrai os agentes ndo € o rendimento dos titulos
e sim a possibilidade de mudancas futuras em seus valores de compra e venda — eles desejardo
comprar 0s ativos a precos baixos para vendé-los quando alcancarem os pregos mais elevados.
Portanto, pode-se dizer que haverd uma demanda por moeda quando os agentes tiverem motivos
para acreditar numa redugdo futura dos precos dos titulos, ou, alternativamente, num aumento
futuro da taxa de juros (KEYNES, 1996).

Chick (1993) observa que a taxa de juros corrente é geralmente utilizada como proxy para
as mudangas esperadas da taxa futura, e, por conseguinte, do valor futuro dos ativos. E por esta
via que Keynes e os autores pos keynesianos assumem que o motivo especulacdo € o que torna a
demanda por moeda sensivel a variagdes da taxa de juros. O que importa ndo € o nivel absoluto da

2 Definida por Keynes (1996) como o ponto tnico em que a demanda agregada iguala a oferta agregada, a um nivel especifico de pro-
duto e emprego.
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taxa, mas o seu grau de divergéncia quanto ao que se considera um nivel razoavelmente seguro da
mesma. Isso implica que, enquanto os dois primeiros motivos de demanda por moeda (transagio
e precaugdo) variam conforme o nivel de renda da economia, o motivo especulagdo acompanha
os movimentos da taxa de juros.

No entanto, de acordo com Amado (2000), se este raciocinio for seguido sera encontrado
um trade-off existente entre os motivos precaucao e especulacdo de demanda por moeda que sera
mediado pelo grau de desenvolvimento do mercado financeiro ¢ a conseqiiente liquidez que os
ativos comercializados nesses mercados apresentam. O motivo precaugdao ¢ predominante em
ambientes em que as institui¢des financeiras sdo pouco desenvolvidas. Entretanto, em ambientes
assim, os agentes demonstrardo um carater menos propenso a apostas € jogos, ou seja, a especu-
lagdo, ja que esses mercados sdo menos ativos (liquidos).

Em outra mao, quando o sistema financeiro é bem desenvolvido os ativos possuirdo um
elevado grau de liquidez, e a possibilidade de ganhos de capital resultantes do aproveitamento de
futuras oscilagdes no mercado é aumentada, fazendo com que os individuos demandem moeda
para especular. Todavia, por conta da incerteza que permeia o ambiente econémico, a percepgao
desses movimentos é uma questdo subjetiva dos agentes. Depende do quanto eles confiam que
suas apostas se realizardo, que irdo ocorrer as mudancgas que eles esperam, ¢ mais ainda, que suas
jogadas sdo mais acertadas que a dos outros agentes.

Os motivos descritos até aqui foram os apontados por Keynes na TG como responsa-
veis pela demanda por moeda. Porém, em trabalhos posteriores o autor introduziu um quarto
motivo para que a preferéncia pela liquidez seja ampliada, o motivo finance, que se refere a
demanda por moeda em antecipacdo de alguma despesa discricionaria planejada (CARVA-
LHO, 1992; DAVIDSON 1978).

Neste sentido, o investimento se torna o gasto planejado que mais se relaciona com o
motivo finance, pois, como afirma Chick (1993), este € o tipo mais evidente de gasto nao-ro-
tineiro, que ndo ¢ inteiramente financiado pela renda corrente, e vultoso — excessivo para ser
custeado pelas retengdes de precaucdo. Assim, o empresario, uma vez que toma decisdes de
aumento da capacidade de producdo, inicia a acumulacido de recursos monetarios, ou a busca
de empréstimos, até que se tornem suficientes para realizar os novos investimentos. Como
exposto em Davidson (1978), um aumento nas despesas de investimento planejado normal-
mente ird resultar num incremento na fun¢ido de demanda agregada por moeda, mesmo antes
que tais despesas sejam realizadas.

Sendo assim, o motivo finance ¢ diferente dos demais porque o investimento possui 0s-
cilagdes imprevisiveis que acompanham o estado de incerteza da economia. Isto se da, como foi
visto no capitulo anterior, pelo fato de que o investimento se realiza num momento posterior ao
de tomada de decisdo de investir, € os seus lucros se dardo em outro momento mais adiante ain-
da. Todo esse tempo vai correndo irredutivelmente e ndo é possivel prever a situagdo seguinte.
Portanto, numa conjuntura em que as expectativas acerca do devir ndo se concretizam, o motivo
finance vai perdendo importancia para o motivo transagio, ou seja, ¢ s6 num contexto de expan-
sdo do investimento — fruto de expectativas positivas — que este quarto motivo para se demandar
moeda ganha relevancia (AMADO, 2000; CHICK, 1993).

3.4 Contratos monetarios

Como argumentado acima, uma economia monetaria de produgdo ¢é caracterizada pela
irreversibilidade do tempo historico e pela incerteza que deriva do fato de ndo se poder encontrar
todas as informagdes necessarias para saber o que ocorrera adiante. Num ambiente desse tipo, os
empresarios t€m de tomar decisdes cruciais sobre seus negocios, decisdes estas que s6 mostrardo
seus resultados no futuro. Sendo assim, os agentes se véem obrigados, impelidos, a desenvolver
instituicdes que permitam reduzir a incerteza pelo menos ao nivel individual.
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Como os agentes iniciam processos produtivos com o objetivo ndao de acumular produtos
e sim o maximo possivel de lucros monetarios, e existem relagdes interfirmas e intersetoriais
complexas, é preciso que haja formas eficazes de coordenagio entre os agentes. Para Keynes e
os pos-keynesianos, peca fundamental desta coordenacgdo ¢ o estabelecimento de contratos que
garantam fluxos de produtos e servigos entre os agentes economicos ao longo do tempo. Ou seja,
uma vez que a produgao leva tempo, a maioria das transagcdes numa cadeia de produg@o envolve
contratos e a moeda se torna importante ao assumir a fungdo de unidade de medida e meio de
pagamento destes contratos (DAVIDSON, 1978).

A existéncia e validacdo de contratos que regem os mercados a vista e futuros, bem como
todas as negociagoes, além da confianca de que essas institui¢cdes irdo permanecer operando com
continuidade e ordem no futuro, é o que da mais seguranga as decisdes dos agentes, conferindo
maior rigidez a suas expectativas futuras e, por conseguinte, limitando as flutuagdes naturais da
economia capitalista moderna. Ou seja, “if capitalism, because of uncertainty and the irreversi-
bility of time, is inherently unstable, then forward contracting explains its apparent stability over
time by artificially achieving a relative stability of expectations” (ROUSSEA, 1998, p. 24).

E dessa forma que, segundo a argumentagdo de Amado (2000), a confianca, a credibili-
dade das institui¢cdes e dos contratos afetam o grau de confianca das expectativas formadas num
ambiente de incerteza. A moeda, ao lastrear os contratos (que passam a ser chamados de contratos
monetarios), faz com que os agentes possam ter mais seguranca sobre o que vai ocorrer no futuro,
ou, a0 menos, que as obrigacdes acertadas/contratadas serdo cumpridas/liquidadas. Isso faz com
que haja menos volatilidade nas decisdes dos agentes, de modo a reduzir a incerteza social, num
circulo virtuoso que acaba permitindo a gera¢do de maiores gastos e investimentos, garantindo a
continuidade do ciclo renda-consumo, permitindo a manutengdo ou aumento do nivel de emprego
na economia.

Carvalho (1994) e Davidson (1978) compactuam da visdao de que a produg@o, numa eco-
nomia empresarial, ¢ organizada através de contratos monetarios com liquidagdo futura, que es-
tabelecem fluxos de produtos e termos de pagamento. E a moeda, portanto, que na sua fungao
de reserva de valor, ao ligar o presente ao futuro, reduz a incerteza da economia, garantindo a
liquidagao dos contratos, em virtude de suas propriedades essenciais. Na verdade, os contratos
sdo grafados e liquidados em moeda e ¢ nisto que repousa a sua ndo-neutralidade. A moeda, ao
funcionar como algo que legalmente se presta a cobertura de um compromisso contratual, assume
uma importancia fundamental no contexto de uma economia monetaria de producdo, na qual a
contratagao de fatores de produgdo € anterior a realizacdo da producao por eles gerada, garantindo
a estabilidade necessaria para o bom desempenho da economia real.

Assim, a necessidade de denominagdo dos contratos em termos monetarios para paga-
mento futuro cria a necessidade de moeda e liquidez — se tornando mais uma justificativa de de-
manda auténoma por moeda. E por isso que, existe numa economia empresarial uma onipresente
necessidade de liquidez. E a moeda é a mercadoria escolhida para cobrir os contratos justamente
por conta de possuir as propriedades anteriormente descritas (LIMA, 1992). Portanto, nas pala-
vras de Davidson (1978), se o objetivo é desenvolver uma teoria monetaria séria, entdo o fato de
que os contratos sao realmente feitos em termos de moeda sera de importancia consideravel.

4. AIMPORTANCIA DA MOEDA

As caracteristicas da moeda apontadas neste trabalho se combinam de modo a causar um
efeito especifico: a taxa de juros da moeda resiste a baixa. Isso porque o prémio de liquidez, os
motivos de demanda por moeda e o fato dos contratos de curto e longo prazo serem denominados
e liquidados em termos monetarios fazem com que, nas mais diversas situagdes, sempre exista
uma demanda voltada apenas para a moeda. Qual a importancia disto para a teoria monetaria de
Keynes? A resposta para esta questdo evidencia um caminho mais especifico através do qual a
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moeda afeta as variaveis reais da economia, qual seja, o da relagdo entre sua taxa de juros e a efi-
ciéncia marginal do capital®. O propdsito desta se¢do, portanto, ¢ demonstrar o0 mecanismo atraveés
do qual a moeda afeta diretamente o nivel de investimentos correntes, e, consequentemente, o
volume de emprego da economia.

Como ja foi mencionado anteriormente, de acordo com a argumenta¢do de Keynes
(1996), as curvas de oferta e demanda agregada ndo se sobrepdem inteiramente, como sugere a
Teoria Classica, pelo contrario, se cruzam em apenas um Unico ponto, no qual se encontra o nivel
de produgio e emprego da economia, ja que € neste ponto que as expectativas de lucro dos em-
presarios serdo maximizadas. Este ponto é chamado pelo autor de demanda efetiva, o Ginico nivel
de demanda agregada que corresponde a um, e apenas um nivel de oferta agregada. A demanda
efetiva é determinada, portanto, pelo nivel de gastos proporcionado pelo volume de emprego e
renda correntes. Ou seja, D = D1 + D2, onde D1 é o montante que se espera que seja gasto pela
comunidade em consumo, ¢ D2, o0 montante que se espera ser aplicado em novos investimentos.
E onde D ¢é a demanda efetiva.

No capitulo da TG dedicado ao principio da demanda efetiva, Keynes defende que, dado
um nivel de emprego, quando houver um aumento real da renda havera um aumento do consumo,
porém numa propor¢ao menor . Essa diferenga entre oferta e demanda deve ser coberta por no-
vos investimentos para que se mantenha o nivel de emprego vigente. Esses novos investimentos,
portanto, vao ditar o nivel de emprego corrente. Se esse montante de novos investimentos nao
for o suficiente para absorver o excesso da producdo sobre o consumo, entdo os empresarios ndo
terdo motivos para oferecer tal volume de emprego. Assim, dada a propensao a consumir da co-
munidade, o nivel de demanda efetiva, onde se encontra o volume de equilibrio do emprego na
economia, vai depender da quantia de novos investimentos. Estes investimentos correntes, por
sua vez, dependem da relagdo entre a eficiéncia marginal do capital e a taxa monetaria de juros —
denominada por Keynes de “incentivo para investir”.

Além disso, a parcela da renda que os consumidores poupam tende a aumentar com o
crescimento da produgdo e da renda agregada. Deste modo, o investimento corrente precisa se
elevar continuamente para cobrir a crescente lacuna entre a oferta agregada e o nivel de gastos dos
consumidores, a fim de que o nivel de emprego também possa ser acrescido. Logo, sempre que o
incentivo a investir nao for suficiente para manter um volume adequado de novos investimentos,
uma economia podera encontrar um nivel de demanda efetiva estavel abaixo do pleno emprego.
Como diz Keynes (1996, p. 62): “A demanda efetiva associada ao pleno emprego ¢ um caso es-
pecial que so se verifica quando a propensdo a consumir € 0 incentivo para investir se encontram
associados entre si numa determinada forma”.

De acordo com Keynes (1996, p. 150) “(...) o investimento vai variar até aquele ponto
da curva de demanda de investimento em que a eficiéncia marginal do capital em geral ¢ igual a
taxa de juros do mercado”. Consequentemente pode-se inferir que quanto maior a taxa de juros,
maior tem de ser a eficiéncia marginal do capital para que os investimentos continuem ocorrendo.
Isto porque, o empresario so ird aumentar a taxa de investimento atual se acreditar que o rendi-
mento esperado de seu capital sera superior ao rendimento esperado proveniente de aplicagdes e
empréstimos que ele vier a conceder, ou seja, maior do que a taxa de juros corrente . Além disso,
o investimento que necessita de empréstimos e financiamentos s6 sera viavel se seu retorno espe-
rado for maior do que a taxa de juros a qual esses servigos sdo contratados.

Um dos motivos pelo qual a moeda ganha importancia na teoria de Keynes € que, para o
autor, a taxa de juros nada mais é que o preco de equilibrio entre a oferta e a demanda de moeda.

2 A eficiéncia marginal de um bem de capital é a relagdo entre o rendimento esperado de uma unidade adicional deste bem e o seu
custo de produgdo (KEYNES, 1996).
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A oferta de moeda ¢ exdgena (determinada pela autoridade monetaria) e a procura por moeda ¢ di-
tada pelos motivos de demanda por moeda ja vistos. Logo, por conta das caracteristicas peculiares
da moeda extensamente apresentadas neste trabalho fica facil entender o motivo pelo qual a taxa
de juros da moeda resiste & queda. As propriedades da moeda — atuando numa economia mone-
taria de producdo, na qual a irreversibilidade do tempo historico e a incerteza sdo caracteristicas
essenciais — se combinam de maneira que € perfeitamente justificivel uma demanda autonoma
por moeda, nas mais diversas conjunturas economicas.

Dito isto, fica claro como uma economia capitalista moderna ¢ facilmente suscetivel a
flutuagoes de demanda efetiva. Por exemplo, dada a oferta de moeda, com o surgimento de uma
grave crise (como a que ocorreu em 2007-2008 no setor financeiro estadunidense) os empresarios
perderiam a confianga nas expectativas de rendimento futuro dos seus investimentos. Esta crise
de confianga levaria a uma corrida em dire¢ao a moeda, bem como a uma realocagio de portfolio
em dire¢do a liquidez como protegdo contra o futuro incerto, em meio ao tempo historico irrever-
sivel. Ou seja, num cendrio deste tipo, os agentes aumentariam muito a demanda por moeda pelos
motivos precaucao e especulacao (inclusive, ja prevendo variagdes nos precos dos ativos), o que
forcaria a taxa de juros para cima. Neste mesmo contexto, por outro lado, os retornos esperados
do capital seriam baixos, assim, a taxa de juros se tornaria maior que a eficiéncia marginal do
capital e ndo haveria incentivo para investir.

Portanto, numa situagdo de elevada incerteza, além de o aumento da preferéncia por li-
quidez levar a um vazamento do fluxo de gastos, reduzindo a propensio a consumir, ele também
induz a um aumento na taxa monetaria de juros (mantida fixa a oferta de moeda). Deste modo,
ambos os componentes da demanda efetiva (propensdo a consumir e incentivo a investir) serdo
reduzidos, o que provocaria uma diminui¢do do nivel de novos investimentos e, por conseguinte,
do volume de emprego e renda da economia, que, através do mecanismo do multiplicador, se
estenderia num ciclo vicioso, produzindo ou aprofundando uma recessao.

Este resultado, segundo Keynes, s6 poderia ser evitado ou combatido através de uma
politica monetaria ativa por parte do Banco Central. O aumento da oferta de moeda teria o efeito
de fazer baixar a taxa monetaria de juros. Entretanto, o proprio autor chama atengo para os li-
mites dessa politica: “Embora seja de esperar que, ceteris paribus, um aumento na quantidade de
moeda reduza a taxa de juros, isto ndo ocorrera se a preferéncia do publico pela liquidez aumentar
mais que a quantidade de moeda (...)” (KEYNES, 1996, p. 178). Além disso, tal reducao da taxa
de juros exerceria efeito apenas sobre um dos componentes do incentivo ao investimento. Deste
modo, em caso de forte incerteza, os gastos dos consumidores e a eficiéncia marginal do capital
poderiam permanecer muito baixos (ou cair num ritmo maior que o da taxa de juros). Neste caso,
a Unica saida seria uma politica fiscal expansionista por parte do Governo.

5. SUMARIO E CONSIDERACOES FINAIS

Os economistas pds-keynesianos defendem que a nao-neutralidade da moeda ¢ a prin-
cipal caracteristica de uma economia monetaria de producdo, que a difere de uma economia de
troca pura. Keynes, destacadamente na TG, procurou demonstrar como se da o processo em que
a moeda causa impactos nas variaveis reais da economia, como nivel de emprego e renda, de for-
ma permanente. Mas ele fez isto concebendo a moeda como um fator integrante dessa economia
real, ou seja, a moeda afeta a realidade econémica porque faz parte dela, é inerente ao processo
de producao, desde a tomada de decisdo até a realiza¢ao das vendas e a liquidagdo dos contratos.
Sendo assim, o autor procurou mostrar que a moeda importa, € muito.

De acordo com a revisao da literatura feita no presente trabalho foi possivel perceber que
a teoria pos-keynesiana da moeda enxerga na propria economia empresarial capitalista os fatores
que geram uma série de instabilidades na mesma, e que criam a necessidade da existéncia de um
ativo que tenha o poder de atenuar esses males estruturais. As caracteristicas desse tipo de econo-
mia que geram relevantes oscilagdes no comportamento dos agentes sao duas: i) o fato de o tempo
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transcorrer numa Unica dire¢do, da forma como segue o calendario, implicando a irreversibilidade
dos acontecimentos, além da impossibilidade de se prever os eventos futuros; e ii) a incerteza que
permeia um ambiente econdmico nao-ergddico, significando a dificuldade de obter informagdes
que viabilizem a construcao de probabilidades que definam razoavelmente o cenario econdmico
que se revelara adiante.

Desta forma, qualquer evento que venha a dar um indicativo de que o futuro nao sera nada
parecido com o que se esperava engendrard uma situagdo de temor, assim, os agentes procurarao
algum meio que os proteja, que os conduza por meio desse mar revolto até que atinjam aguas mais
tranquilas novamente. O elemento que possui as propriedades necessarias para tanto ¢ a moeda,
pois o seu atributo de liquidez permite que ela transporte valor no tempo com seguranga, dando
aos agentes a possibilidade de postergar suas decisdes. Por outro lado, quando as pessoas tornam-
se mais otimistas acerca do futuro, por algum motivo qualquer, elas também sio desestimuladas
a possuir liquidez, o que tende a aumentar o pre¢o dos demais ativos (exceto moeda) e diminuir a
taxa de juros. Esse movimento faz com que mais capital seja produzido, incrementando o investi-
mento produtivo da economia, e o proprio consumo das familias pelo mecanismo do multiplica-
dor. Nesta logica, “money is not neutral (...) because the desire for liquidity in an uncertain world
generates real effects on production and employment” (WRAY, 2001. p. 82).

Portanto, as peculiaridades da economia capitalista moderna, que € inerentemente insta-
vel, fazem com que o nivel de demanda efetiva tenda a se localizar sempre abaixo daquele compa-
tivel com o pleno emprego. Se o capitalismo laissez faire ndo tem os mecanismos endégenos que
garantam o pleno emprego a todo instante, uma conclusdo geral da macroeconomia de Keynes ¢
que o Estado deve assumir um papel essencial na sustentacdo do nivel ideal de demanda efetiva,
e, neste sentido, a politica monetaria cumpre um importante papel.
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