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RESUMO

O objetivo desse artigo é analisar como a preferéncia pela liquidez afeta o desenvolvimento
econdmico em momentos de incerteza. A literatura necessaria para desenvolver todo o referencial
tedrico foi fundamentada a partir de uma ampla pesquisa bibliografica em artigos e livros, no qual se
observou que os postulados keynesianos e pés keynesianos da preferéncia pela liquidez em uma
economia monetaria da producao atuam de forma preponderante na atividade econémica por meio do
investimento, impactando invariavelmente o desenvolvimento econdmico em um sistema capitalista.
Tal fato se deve a existéncia de recursos ociosos que em uma economia monetaria de produgao, tem
0 seu impulso para o crescimento econémico oriundo da esfera monetaria. As instituicbes tém um
papel muito importante no redirecionamento da economia para a estabilidade, ao passo que o
governo deve sempre reduzir as incertezas e influenciar as expectativas dos agentes econdmicos,
para que assim, as tendéncias ciclicas que ocorrem devido a livre operagao das forgas de mercado
sejam minimizadas.

Palavras-chaves: Incerteza; Preferéncia pela liquidez e investimento.
UNCERTAINTY, LIQUIDITY PREFERENCE AND ECONOMIC DEVELOPMENT

ABSTRACT

The objective of this article is to analyze how liquidity preference affects economic development in
times of uncertainty. The literature needed to develop the entire theoretical framework was based on
extensive bibliographical research in articles and books, in which it was observed that the Keynesian
and post-Keynesian postulates of liquidity preference in a monetary economy of production act
preponderantly on economic activity through investment, invariably impacting economic development
in a capitalist system. This is due to the existence of idle resources which, in a monetary economy of
production, have their impetus for economic growth coming from the monetary sphere. Institutions
play a very important role in redirecting the economy towards stability, while the government must
always reduce uncertainties and influence the expectations of economic agents, so that the cyclical
trends that occur due to the free operation of market forces are minimized.
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1 INTRODUGAO

A utilizagcdo de politica monetaria (PM) com o proposito de afetar o
desenvolvimento econémico, ndo sdo defendidas pela ortodoxia econémica. Tais
correntes de pensamento, acreditam que a PM ndo tém efeitos na economia ao
longo prazo, uma vez que a moeda é somente um véu em um mundo ergotico
(FRIEDMAN, 1968; LUCAS, 1972). Por outro lado, os postulados pds keynesianos
apontam uma atuagado muito importante da PM para a economia, uma vez que essa
escola de pensamento considera 0 mundo regido por processos nao-ergodicos
(CHICK, 2003, p. 11), em que nos periodos de grande incerteza sobre o futuro, os
agentes econOmicos em busca de se resguardarem de perdas futuras, podem
modificar suas carteiras de portfdlios de acordo com suas prioridades de
investimentos (KEYNES, 1936; WELLS, 1983). Essas mudangas no portfolio dos
agentes econdmicos estdo ligadas a decisdo de retengdo de moeda, ou seja, a
preferéncia pela liquidez dos agentes econémicos.

Diante dessa situacao, acredita-se que em momentos de incertezas, a
preferéncia pela liquidez € um fator determinante para a disponibilidade ou ndo de
recursos para o financiamento de investimentos e para a decisdo de gastos dos
agentes econémicos (MINSKY, 1986). Dito isso, em razdo da hipétese desse artigo
ser que a preferéncia pela liquidez, em momento de incertezas, pode incentivar a
transferéncia de recursos da circulagao industrial para a circulagao financeira, vice e
versa (CARVALHO, 2005), o objetivo principal deste artigo € analisar como a
preferéncia pela liquidez afeta o desenvolvimento econdmico em momentos de
incerteza. Para tanto, a metodologia abordada foi a pesquisa bibliografica, em
artigos e livros que abordassem tematicas como a incerteza fundamental,
preferéncia pela liquidez e o desenvolvimento econdmico em uma economia
monetaria de producao.

A incerteza fundamental, sustentada pela visdo de um mundo n&o ergddico
parte da hipotese de que algumas premissas nado somente podem ser
desconhecidas no momento da decisdo, mas também podem ser incognosciveis,
isto €, ndo é possivel obter probabilidades numericamente significativas no momento
da decisdo (RESENDE; TERRA, 2020). Ja a preferéncia pela liquidez & definida em
funcdo dos motivos para a retencdo de moeda, além de ser uma teoria da

determinacao das taxas de juros, uma vez que as mudancas na preferéncia pela
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liquidez provocam variagdes na taxa de juros até o ponto em que as expectativas
dos agentes econdémicos se contrabalanceiem ao nivel essencial para satisfazer
seus desejos de renunciar a liquidez (KEYNES, 1936).

Portanto, a preferéncia pela liquidez ao ser uma teoria da determinagao da
taxa de juros, e, a taxa de juros em um mundo ndo-ergodico afetar o preco de
demanda por bens de capital e o preco de oferta de investimento. Pressupde-se,
nesse sentido, que a preferéncia pela liquidez interfere significativamente nos ciclos
econdémicos, uma vez que quaisquer condicdes que afetem as decisbes dos
individuos em investir em bens de capital, sdo significativos para impactarem a
demanda agregada (KEYNES, 1936).

O presente artigo estd dividido em quatro secgbes; além desta breve
introdugdo. Na segunda seg¢ao se descreve o caminho percorrido no pensamento de
Keynes, iniciando com o conceito de probabilidade e avangando para o conceito de
incerteza fundamental. Ja na terceira segcdo se designa a apresentar a teoria da
preferéncia pela liquidez e suas relagdes com a demanda pela moeda; a quarta
secdo demonstra os efeitos que a politica monetaria através da preferéncia pela
liguidez em momentos de incerteza tem no desenvolvimento econémico; por fim, na

ultima sec¢ao sao apresentadas as consideragdes finais.

2 AINCERTEZA

John Maynard Keynes antes de se tornar economista, foi um estudante de
probabilidade. Ele observava a probabilidade de modo diferente da abordagem
neoclassica, na medida em que ele examinava a probabilidade como base para a
tomada de decisbes e ndao como uma estatistica descritiva. Essa distingdo foi a
condi¢ao chave para a evolugao de toda sua teoria (CARVALHO, 1988).

A probabilidade no referencial tedrico neoclassico assume que a acumulagao
de conhecimento ndo pode alterar as probabilidades, pois esta ja revela
precisamente todas as formas que a aleatoriedade pode assumir; isto €, o acumulo
de conhecimento ndo altera as probabilidades, pois a aleatoriedade é uma
caracteristica do objeto do conhecimento, ndo do conhecimento em si (CARVALHO,
1988, 2020).

Esse comportamento € conhecido como um comportamento de ergodicidade,
a ergodicidade assume a condicdo de estabilidade de processos estocasticos a
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partir de observagdes repetidas, ou seja, em um mundo de ergodicidade a
replicabilidade deve ocorrer e os processos devem ser independentes do tempo. No
entanto, para Keynes a probabilidade € a base para a tomada de decisdes e é vista
como uma condi¢do individualizada por definicdo para cada relagao probabilistica,
em que quanto maior for o agrupamento de conhecimento adquirido e quanto mais
se distribui certeza, mais preparados e adequados serao os resultados obtidos pelos
agentes econdmicos. Nessa perspectiva, tem-se que a probabilidade keynesiana
resulta de processos efetivos de tomada de decisdo e ndo no estudo da légica
probabilistica (CARVALHO, 1988, 2020; CHICK, 2003).

Com os avangos dos seus estudos, Keynes mudou-se de um conhecimento
adquirido por meio de observagdes direta para uma visdo de expectativas e
fragilidade das informagdes. Essa mudanga ocorreu porque Keynes observou que
em algumas circunstancias a sustentagdo advinda do conhecimento direto poderia
nao ser capaz de gerar um conjunto suficiente de premissas verdadeiras, ja que 0s
processos podem ser complexos demais para serem reconstruidos na imaginacgao e
em muitos casos o conhecimento direto pode ser totalmente impossivel, em razao
de mesmo ao aceitar que todo conhecimento direto € conhecimento verdadeiro, isso
nao significa necessariamente que todo conhecimento direto € conhecimento
completo. Essa forma de pensar conceituou o que ficou conhecido como incerteza
fundamental (CARVALHO, 1988).

A incerteza fundamental é, de acordo com Resende e Terra (2020), a
existéncia da impossibilidade de se ter um conhecimento do futuro que abrange
todas as informagdes necessarias para se tomar uma decisdo no presente. Diante
desses posicionamentos, Dequech (1999) expbde que a incerteza fundamental tem
duas naturezas, uma € a epistemologica e a outra é a ontoldgica. A natureza
epistemoldgica se refere ao tipo de conhecimento que as pessoas podem ou nao
podem ter da realidade, enquanto a natureza ontoldgica se refere a realidade em si,
realidade essa que € incapaz de ser plenamente conhecida, uma vez que esta em
incessante transformacao (DEQUECH, 1999; RESENDE; TERRA, 2020).

Portanto, como existe a impossibilidade de se ter um conhecimento completo,
a tomada decisdo se fundamenta sobre o contexto de que ela é tomada em
referéncia aos resultados que se acredita ter com cada escolha gerada, em que
nessas condi¢des a escolha racional € sempre aquela que maximiza a possibilidade
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de adquirir o resultado mais desejado, mesmo que por mais incertos sejam 0s
fundamentos para essa decisdo. Diante disso, conclui-se que tomar decisbes nao é
apenas reagir de forma automatica a estimulos continuos, mas sim ndo poder ser
redutivel & mera adaptagdo (CARVALHO, 1988; RESENDE; TERRA, 2020).

Keynes (1936) sabendo que as decisdes sdo tomadas em referéncia aos
resultados que se acredita ter com cada escolha tomada, aponta que em razéo das
expectativas de curto prazo poderem ser revistas e mudadas, o longo prazo nada
mais € que a acumulacdo das medidas adotadas no curto prazo, uma vez que o
futuro econdmico depende de fatores historicos.

Diante dessa condicéo, do futuro econdmico depender de fatores historicos, é
que incerteza e risco probabilistico sdo conceitualmente bem diferentes. Ja que o
risco probabilistico impde que os processos econdémicos devem caminhar sempre
para a mesma (média) dire¢do, fazendo, nesse sentido, com que as pessoas
formulem funcbes de probabilidades em relagcdo a ocorréncia de fendmenos
passados (DEQUECH, 1999).

E por esse motivo que no pensamento keynesiano a probabilidade ortodoxa
nao é valida nas condigcbes macroecondmicas, uma vez que ela é calculada a partir
de repetidas experiéncias que sao inalteradas com o passar do tempo; diferente da
incerteza que se justifica na premissa de que mesmo se tendo informagdes sobre o
passado e o presente, as experiéncias ndo podem ser mantidas em mesmas
condi¢des no futuro. Nesse sentido, justifica-se assim a razdo de Keynes dar uma
posicao primordial ao conceito de incerteza nos seus estudos, uma vez que é
racionalmente insustentavel acreditar que os agentes econdmicos formem
expectativas dedicadas as questdes muito incertas, e sim € mais sustentavel
acreditar que eles formem suas expectativas por fatos que tem confianga (BRAGA,
RAIMUNDINI; BIANCHI, 2010; CARVALHO, 1988; WEISS; PRATES, 2017).

3 APREFERENCIA PELA LIQUIDEZ

Tendo como referéncia um mundo ndo ergddico, na qual existe a
incapacidade do conhecimento completo, fazendo com que seja impossivel uma
inferéncia matematica simples, completa e sem variancia, a economia é designada
como um ambiente de ndo-ergodicidade, isto €, os processos econdémicos nao sao

estacionarios (DEQUECH, 1999). Essa condicdo de nao-ergodicidade implica em
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uma economia ligada ao principio de n&o-neutralidade da moeda, nem no curto
prazo e nem no longo prazo.

Essa perspectiva da nado-neutralidade da moeda no longo prazo é uma
importante diferenca entre as escolas pds-keynesianas e os neoclassicos®. Davidson
(1988) expde que a visado neoclassica considera a moeda neutra no longo prazo,
uma condigdo de ergodicidade; enquanto a keynesiana considera a moeda como
nado neutra nem no curto prazo e nem no longo prazo, uma condigdo de nao-
ergodicidade.

A ndo neutralidade da moeda no longo prazo obedece as trés condigoes,
segundo Amado (2000): (i) tempo, (ii) incerteza e (iii) moeda. A condi¢cdo de tempo
segundo a autora, refere-se ao seu carater histérico, uma vez que o processo
decisorio dos intermediadores econémicos é tomado tendo como referéncia as
expectativas em relagao aos resultados de seus processos de produ¢ao num tempo
distante. Ja a condicdo de incerteza se envolve no processo de tomada de decisdes
dos agentes econdmicos. E a condicdo de moeda se envolve numa perspectiva do
papel da moeda na teoria da preferéncia pela liquidez, em que no “Um Tratado sobre
a Moeda”, Keynes (1935) estabeleceu um conceito para desenvolver a preferéncia
por liquidez e a determinagao da taxa de juros ao separar a demanda por moeda em
dois tipos de circulagdes: circulagao industrial e circulagao financeira.

A circulacao industrial compreende as operagdes referentes a quantidade de
dinheiro necessaria para a aquisicao de bens e servigos diretamente relacionados
com a producéao, distribuicido e venda do fluxo dos produtos. Essa circulagéo
equivale a teoria quantitativa da moeda (TQM)°>. Ja a circulagdo financeira
compreende as operagdes com ativos financeiros, servindo ndo somente como um
meio de circulagdo, mas também como um meio para reter riqueza (KEYNES, 1935).

Essas formas de demandar moeda sao intimamente relacionados com a
teoria da demanda por moeda apresentada na “A Teoria geral do Emprego, do juro e
da moeda” de 1936. Em que a circulacdo industrial se transforma no motivo
transacional e a circulagdo financeira se transforma nos motivos precaugido e

especulacado (WELLS, 1983). Além desses motivos, um outro motivo para demandar

* Para saber mais sobre a neutralidade da moeda, ver Fridman (1968) e Lucas (1972).

> A TQM estabelece que o estoque de moeda é o principal determinante no nivel geral de precos.
Essa hipétese € uma conclusdo dos economistas classicos/neoclassicos, a partir da ideia de que o
produto real a pregos constantes depende unicamente das variaveis reais e a circulagdo da moeda
varia de forma constante no curto prazo (CORAZZA; KREMER, 2003).

Revista de Desenvolvimento Econémico — RDE - Ano XXV - N. 54 - Jan./Dez. 2023 — Salvador-BA —
p. 69 — 87.



moeda € conhecido na literatura, que € o motivo financeiro. Carvalho (1996)
descreve o motivo financeiro como uma ponte entre a circulagdo industrial e a
circulagao financeira, em virtude de se referir a quantidade de moedas que sao
preservadas antes das compras de bens de investimento. Destaca-se que motivo
financeiro é diferente do motivo transacional, ja que no motivo financeiro a demanda
muda de acordo com as mudangas nos gastos discricionarios, enquanto no
transacional a demanda depende do nivel de renda.

Segundo Keynes (1936), o motivo transagao e precaugao ocorrem em fungao
da renda e o motivo especulacdo ocorre dependente da maneira inversa a taxa de
juros. No entanto, Kahn (1972) evidenciou que Keynes impds uma ambiguidade em
sua teoria da demanda por moeda, porque ao mesmo tempo que Keynes disse que
o motivo precaucao ocorre em funcdo da renda, ele também expés que o motivo
precaugao ocorre em fungao da incerteza. Diante disso, Kahn (1972) descreve que
0s motivos precaucao e especulacao sao decisivos na retengcao da moeda, uma vez
que quanto maior a incerteza mais os agentes econdmicos demandarao moeda por
motivo precau¢ao e menos os especuladores demandarao moeda para ganharem
lucro com as informagdes sobre o futuro. A vista disso, Chick (1991) descreve que a
demanda por moeda por motivo especulativo forneceu a razdo que ligava a
demanda por moeda a taxa de juros, uma vez que a partir do motivo especulativo
estabeleceu-se o prego da taxa de juros.

Carvalho (1996) descreve que a preferéncia pela liquidez é definida em
funcdo das razbes para retencédo de moeda e como uma teoria da determinagao das
taxas de juros. O que vai de desencontro do senso comum, qual supde que a
preferéncia pela liquidez venha se tratar de uma teoria da demanda por moeda. A
vista disso, o autor realga que a preferéncia pela liquidez esta ligada intimamente a
taxa de juros e pode ser considerada uma teoria da precificacao de ativos. Observa-
se que no pensamento keynesiano a taxa de juros tem um papel diferente do
pensamento neoclassico, em razdo de Keynes (1936) considerar a taxa de juros
como o determinante para o desejo de manter a riqueza em forma liquida, isto &, a
preferéncia pela liquidez remete o grau e ndo uma dicotomia; enquanto para o
pensamento neoclassico a taxa de juros é considerada como o mecanismo de

equilibrio entre poupanca e investimento no nivel de pleno emprego.
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Logo, para Keynes (1936), a taxa de juros € uma recompensa para se
renunciar a liquidez e esta associada a uma redistribuicao da retencao dos recursos
liquidos; ndo sendo dessa forma a preferéncia pela liquidez uma teoria da demanda
da moeda, ja que sua variagao nao altera a quantidade de moeda na economia; mas
sim provoca a variagdo na taxa de juros até que as expectativas se
contrabalanceiem ao nivel essencial para satisfazer o desejo de renunciar a liquidez
de cada individuo (KEYNES, 1936).

Conforme explicita Carvalho (1996), esse contrabalanceamento na taxa de
juros é explicado pela nogao de Ursos e Touros, em que o equilibrio da taxa de juros
se estabelece quando ursos e touros satisfazem suas operagdes financeiras. Os
ursos sao aqueles que preferem reter moeda quando as suas expectativas sdo de
aumentos nas taxas de juros no futuro, dessa maneira, eles demandam titulos
quando a diferenga entre a taxa corrente de juros de mercado e a taxa normal de
juros € menor que zero. Ja os touros sdo aqueles que esperam as quedas nas taxas
de juros para comprarem titulos, e demandam dinheiro para usar na compra de
titulos quando a diferenca entre a taxa corrente de juros de mercado e a taxa normal
de juros é maior que zero. O equilibrio da taxa de juros nesse sistema econémico se
estabelece quando ursos e touros satisfazem suas operacoes financeiras.

Perante o exposto, é possivel averiguar o porqué a preferéncia pela liquidez
esta ligada intimamente a taxa de juros e é considerada uma teoria da precificagao
de ativos. Ao passo que os individuos analisam diversos ativos com diferentes
prémios de liquidez e diferentes rendimentos monetarios que compensem sua
iliquidez relativa em comparagao a moeda, eles acabam decidindo sua escolha do
portfélio apoiados no trade-off entre liquidez e rentabilidade, em que quando o ativo
tem uma liquidez menor, ele deve oferecer um pagamento maior; € quando o ativo
tem uma liquidez maior, deve oferecer um pagamento menor (CARVALHO, 1996;
HICKS, 1962).

A vista disso, constata-se que a Unica escolha favoravel para quem pensa em
ceder liquidez é um ativo que pague taxa de juros, que € denominado como ativo de
letra, esse tipo de ativo é conhecido como de relevante rentabilidade de capital e de
longo prazo. O outro tipo de ativo existente € o ativo moeda, esse ativo € conhecido
como de curto prazo e de irrelevante rentabilidade de capital. Contudo, mesmo a

escolha favoravel sendo a de ativo de letra, o ativo moeda ao ser o que tem a maior
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liquidez, pelo fato da moeda cumprir a sua funcdo de valor, da aos agentes
econdmicos que a detém uma posicdo mais conveniente diante da incerteza, pois
propicia aos individuos sob condi¢cdo de incerteza reconhecerem que a posse da
moeda possibilita a flexibilidade para oportunidades de rendimentos e seguranga
(CARVALHO, 1996, 2020).

A equacao (1) representa o preco de um ativo segundo Keynes (1936, p. 222-
223):

r=q—c+a+l (1)

Onde:

r = preco do ativo;

g = rendimento esperado do ativo;

¢ = custo de manutencéao incorrido na conservacao do ativo;

a = apreciacao ou depreciacao esperada do valor-capital do ativo; e

| = o prémio de liquidez

Portanto, é possivel evidenciar que a retengdo da moeda pelos agentes
econdmicos € usada como uma medida de desconfianga em relagdo aos proéprios
calculos e convencoes realizadas sobre as consequéncias futuras. Por isso, a
moeda além de ser usada para obter bens e servigos relacionados a produgao e
venda de fluxos de capital, pode ser usada para obter ativos financeiros ou ser
mantida em papel-moeda na intengdo de se proteger contra a incerteza, uma vez
que o futuro é incerto (WELLS, 1983).

E em virtude da moeda poder ser usada como depdsito de riqueza e como
uma forma de medir o grau de incerteza com as expectativas futuras (STUDART,
1995), os individuos podem demandar menos por bens de investimento, uma vez
que cada ativo € demandado de acordo com os ganhos que oferecem pelos seus
riscos. Nesse sentido, a liquidez € apreciada em um ambiente de incerteza, ja que
oferece aos agentes econdmicos a opgado de nao se tornarem dependentes de um
futuro incerto, ao passo que a moeda da diversas possibilidades de flexibilizar,
organizar e redistribuir riquezas com o passar do tempo, expde que os individuos ao
poderem alterar as condi¢cdes a vista de suas necessidades de liquidez, determinam
a cada momento com que possam ser formados novos empreendimentos e 0s

empreendimentos antigos possam ser retomados ou abandonados (WELLS, 1983).
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Logo, a preferéncia pela liquidez ao realgar o papel singular da moeda nas
economias monetarias, ao passo que enfatiza a demanda por moeda devido a sua
posicdo de ativo, apresenta-se como um determinante para o crescimento
econdmico. Em razdo de ndo ser estabelecida exclusivamente em funcido das
atividades ligadas a especulagdo, mas sim, de modo igual, determinar o
investimento produtivo de longo prazo (CARVALHO, 2020; HERSCOVICI, 2020).

4 O DESENVOLVIMENTO ECONOMICO

O investimento € o principal componente no crescimento em uma economia
capitalista, mesmo os salarios e os orgamentos governamentais sendo mecanismos
econdmicos que amplificam ou amortecam a instabilidade econémica. Na economia
capitalista os lucros motivam e recompensam as decisdes de investimentos, porque
funcionam como o0 mecanismo para validar os investimentos passados e induzir aos
investimentos futuros, devido a isto, tem-se que a expectativa em relagdo ao
rendimento € um aspecto de extrema importancia para a tomada de decisbdes dos
agentes econémicos no presente (MINSKY, 1986).

Keynes (1936) descreve que as expectativas podem ser divididas em dois
grupos: (i) expectativa de curto prazo e (ii) expectativa de longo prazo. A expectativa
de curto prazo é relacionada ao pre¢o que o fabricante espera receber pelo seu
produto vendido no presente; enquanto a expectativa de longo prazo é relacionada
ao rendimento esperado pelo fabricante no futuro. Para Keynes (1936), o
comportamento de cada firma € determinado pelas expectativas de curto prazo,
expectativa essa que € ligada as expectativas relativas ao custo de produgdo em
diferentes escalas e as expectativas relativas ao produto da venda desta producéo.
No entanto, as tomadas de decisbes sao feitas perante “a luz das expectativas
atuais a respeito dos custos e das vendas futuras” (KEYNES, 1936, p.78).

A relacao entre a renda esperada de um bem de capital e seu preco de oferta
(custo de reposicao) corrente € conhecido como a eficiéncia marginal do capital.
Keynes (1936) definiu esse conceito como uma taxa de desconto que torna o valor
presente do fluxo das rendas esperadas do capital igual ao seu preco de oferta. Ele

ainda aponta que o incentivo a investir depende da curva de demanda por
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investimento® e a taxa de juros, em que a eficiéncia marginal do capital deve ser
igual ou superior a taxa de juros do mercado’ para que haja investimentos.

Em vista disso, a expectativa em relagdo ao rendimento e a taxa de juros séo
aspectos de extrema importancia para a tomada de decisbes dos agentes
econdémicos no presente, percebe-se que para o crescimento econémico ocorrer
devem ser criadas expectativas otimistas. Em razado de qualquer expectativa de
maiores vendas no futuro, os agentes econémicos demandarem um estoque minimo
de insumos e outros produtos, o que consequentemente geraria um processo de
encadeamento na cadeia produtiva, tanto do lado da demanda quanto do lado da
oferta (DAVIDSON, 2011).

Logo, para que ocorram os investimentos, os agentes econdmicos devem
estar otimistas em relagdo as suas expectativas (animal spirits) de vendas, uma vez
que os bens de capital tem baixa liquidez, o que dificultaria a mudancga rapida de um
bem de capital para um ativo de letra ou ativo moeda. O comportamento
convencional € um importante aspecto que influencia o animal spirits, ja que as
convengdes reduzem as incertezas ao afetarem o grau de confianga que cada um
tem em suas expectativas. Assim, como as expectativas de vendas sao um estimulo
para o instinto espontadneo em agir dos individuos e o comportamento convencional
€ um fator importante no grau de confianga dos individuos, a demanda agregada
deve estar sempre aquecida para se criar uma convengao otimista na economia
(KEYNES, 1936).

A seguir, apresenta-se a equagao (2) da curva de demanda agregada para

uma economia fechada segundo Studart (1995, p.3).

D =c(N,w)+I(r,E) (2)
Onde:

C = consumo,
N = quantidade de emprego

w = salario médio,

® A curva da eficiéncia marginal do capital também é conhecida como a curva de demanda por
investimento (KEYNES, 1936, cap. 11).

" Ataxa de juros de curto prazo € determinada pelas autoridades monetarias (Keynes, 1936, cap. 15;
Kaldor, 1939). Enquanto, a taxa de juros de longo prazo depende da preferéncia pela liquidez dos
individuos (Keynes, 1936, cap. 15). A importancia das taxas de juros de longo prazo reside em ser
aquela que compete com a eficiéncia marginal do capital.
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| = investimento,

r = taxa de juros e

E = o estado de expectativas de longo prazo.

Por essa equacgao, pode-se examinar o porqué as expectativas e as taxas de
juros desempenham um papel importante no desenvolvimento econémico. Ja que
mudangas dessas variaveis afetam o investimento privado no presente, o que
consequentemente afeta a quantidade de emprego, mesmo que seja depois de um
lapso temporal consideravel, dado que o processo de criacdo de capital leva a um
novo nivel de emprego e de montante de consumo corrente (KEYNES, 1936).

Portanto, o investimento € a variavel que tem a maior relagao com a flutuagao
econdmica no capitalismo; ndo a rigidez do mercado de trabalho. Ja que o pleno
emprego por nao ser um aspecto garantido na visao keynesiana, uma vez que a
teoria keynesiana utiliza a demanda efetiva contradizendo a ideia dos economistas
classicos, constata que em uma economia de mercado nao existe um sistema auto
corrigivel que gravita em torno do pleno emprego (STUDART, 1995).

A rigidez do mercado de trabalho ndao tem tanta relacdo com os ciclos
econdmicos nos pensamentos keynesianos, porque diferente da visdo neoclassica
que acredita que a flexibilidade salarial, ao dar a possibilidade de diminui¢ao salarial,
tiraria instantaneamente a economia de uma recessao ao retornar a economia para
seu equilibrio. A visdo keynesiana acredita que uma diminui¢do nos salarios afetaria
as curvas de oferta e demanda agregada, na medida em que o crescimento
econdmico, a renda e o emprego sao determinadas pelas expectativas de demanda.
Portanto, quando os agentes adaptam sua producéo de acordo com expectativas de
vendas menores do que as vendas atuais, devido a diminuicdo do salario, os
agentes diminuem sua producgao ou retém mais dinheiro em suas posses, em razao
de estarem dispostos a encarar seus futuros contratos financeiros, dessa forma
impedindo o processo de criagao de renda, o consequentemente diminui o0 emprego
e a renda. (DAVIDSON, 2011). Essa relagdo exposta descreve claramente os
principios da demanda agregada segundo Keynes (1936), no qual é a demanda
agregada que afeta a oferta agregada, ndo o contrario, assim questionando a lei de

Say.
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Nesse sentido, € notdério que em uma economia monetaria da produgao, as
taxas de juros e as expectativas de vendas desempenham um papel central, na

medida em que influenciam o nivel de produgéo, renda e de emprego.

4.1 O DESENVOLVIMENTO ECONOMICO EM MOMENTOS DE INCERTEZA

Em virtude da moeda ser usada como instrumento para adiar as escolhas de
producdo dos agentes econdmicos em momentos de incerteza, observa-se que a
preferéncia pela liquidez tem efeitos diversos na economia: uma sendo ao
determinar a taxa de juros do longo prazo, qual faz com que recursos da circulagao
industrial possam ser transferidos para a circulagdo financeira (WELLS, 1983); a
outra sendo no financiamento bancario, assim inibindo os recursos disponibilizados
para o investimento (MINSKY, 1986); e uma outra sendo nos fluxos financeiros
(PAULA; FRITZ; PRATES, 2015, 2017).

Conforme apresenta Minsky (1986), o financiamento influéncia
consideravelmente o aumento ou a diminuigdo do investimento, ja que a decisao
sobre o financiamento parte do reflexo das opinides dos agentes econémicos sobre
as incertezas futuras, em razao das suas visdes se refletirem no passado e criarem
expectativas para o futuro e o historico de sucesso ou fracasso deles serem o que
tendera a diminuir ou aumentar a margem de suas segurangas.

Nesse sentido, Studart (1993) expde que o financiamento ao investimento
viabiliza a criagdo da renda através do efeito multiplicador, gerando assim o
crescimento econdmico. O crescimento a partir do financiamento que so6 é possivel a
medida que as empresas investidoras contraem empréstimos de curto prazo e
tenham a esperanga de pagar suas dividas até que seu investimento amadureca e
comegca a produzir fluxos adicionais de caixa (STUDART, 1993).

Segundo Amado (2000) a quantidade de fundos disponiveis para o
financiamento é determinada somente nas condigdes em que: (i) as familias
reduzem suas preferéncias pela liquidez mediante a uma demanda por moeda
menor pelos motivos transacional e precaucional; (ii) existe uma expansao na
quantidade de moeda bancaria; (iii) os empresarios tomam o lugar de algumas
familias no acesso ao crédito; ou (iv) outros tomadores de empréstimos tém

racionamento de crédito.
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E sabendo que o financiamento pode ser a partir somente de duas fontes: (i)
as fontes internas, que sdo aquelas advindas dos fluxos de caixas; e (ii) as fontes
externas, que sao aquelas advindas de empréstimos de instituicbes financeiras.
Minsky (1986) descreve que por ser tipicamente grande parte do financiamento
através de empréstimos bancarios, a avaliagao cética do banqueiro em relacédo a
economia acaba tendo um papel primordial no crescimento econdmico, ja que € ele
o encarregado de controlar o ritmo dos investimentos através do financiamento
disponibilizado para as familias. Nessa perspectiva, Keynes (1936) acreditava que a
preferéncia pela liquidez dos bancos era extremamente importante.

Logo, observa-se que pelo preco de toda a produgéao se refletir nas despesas
com juros, visto que os empresarios pagam juros pelo empréstimo feito com os
financiadores, na economia capitalista a taxa de juros afeta de diversas formas o
preco dos bens de capital e a oferta de investimentos, uma vez que o preco da
demanda por ativos de capital cai a medida que as taxas de juros de longo prazo
aumentam e o preco de fornecimento da producdo de investimento aumenta a
medida que as taxas de juros de curto prazo sobem (MINSKY, 1986).

Dada essas circunstancias do papel da taxa de juros na economia, pode-se
constatar que em uma economia globalizada que existe a hierarquia de moedas, aos
paises periféricos buscarem atrair capitais e compensarem seu baixo prémio de
iliquidez, oferecem taxas de juros maiores que as dos paises centrais, dessa forma,
acabam fragilizando o crescimento, a inflagdo e as condig¢des financeiras desses
paises (PAULA; FRITZ; PRATES, 2015, 2017).

Portanto, o investimento por ser determinado pela taxa de juros e pelos
recursos destinados aos fundos para financiamento, quando os agentes econémicos
buscam demandar moeda por motivo precaucdo ou demandar por motivo
especulacao; isto €, quando sua preferéncia pela liquidez € maior; fazem com que
troquem seus ativos na sua carteira de portfélios por ativos com taxas de retornos
mais altas, essas mudangas na carteira com o intuito de harmonizar suas posses a
nova condicdo de expectativas, induzem a alteragcbes nas taxas de producido de
ativos reprodutiveis, ocasionando mudancas também na renda e no emprego,
consequentemente, fazendo com que o pais entre em um momento de instabilidade
econdmica (CARVALHO, 2015).
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A instabilidade é um aspecto fundamental do pensamento minskyano, em que
€ explicada através da Hipotese de Instabilidade Financeira (HIF) com o intuito de
demonstrar os movimentos ciclicos que acontecem na economia capitalista.

De acordo com Lourengo (2006), a Hipdtese de Instabilidade Financeira é
determinada por dois niveis. O primeiro é caracterizado pelo equilibrio dindamico, em
que o equilibrio se estabelece em qualquer nivel de produgdo e emprego e nao
apenas no de pleno emprego. E o segundo é caracterizado pela condigdo de
incerteza, na qual as mudangas nas expectativas dos agentes sdo pro-ciclica.
Explorando mais esse segundo nivel, esse nivel descreve que a condugado por um
comportamento do grau de confianga ndo muda de forma aleatdria ou imprevisivel,
mas consistente de acordo com os eventos e em funcdo do acumulo de evidéncias
em prol do acerto ou erro verificados - esta intrinsecamente visivel como esse
segundo nivel se assemelha a incerteza fundamental -, e o equilibrio que pode vir a
ser estabelecido e sustentando em um determinado momento sera mudado devido
as condigbes enddgenas do sistema, em termos, € possivel descrever que esse
segundo nivel é particular de sistemas nao lineares.

Minsky (2016) defende na HIF que uma economia capitalista € inerentemente
um sistema instavel e endogenamente incoerente, por nao ter mecanismos
enddgenos capazes de estabilizar a economia nos niveis de plena ocupagao dos
fatores de producéo. E é considerando essa condigdo do mundo, que ele apresenta
os fundamentos de sua hipétese ao descrever que o capitalismo operando sem
restricdes e com um sistema sofisticado, complexo e em continua evolugao, alterna
em momentos de estabilidades e instabilidades. Os momentos de instabilidades,
segundo ele, sdo em consequéncia da economia ter um sistema de comportamento
endégeno, no qual os ciclos podem ocorrer devido a formagcdo de bolhas
especulativas, inflagbes interativas ou profundas deflagdes de débitos inter-
relacionadas. Assim, quando o comportamento de instabilidade se estabelece
apresentando movimentos préprios, ele tendera a ser revertido devido a restricdes
realizadas por instituicbes governamentais, em que através de suas intervencgdes
politicas afetam a estrutura institucional ou as propriedades dos mercados. Essa
reversao, segundo Minsky (2016), leva a um novo momento que € marcado por
baixos niveis de atividade, e nesse novo momento de estabilidade a busca por
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interesses proprios dos agentes leva a expansao econémica, essa expansao pode
ocasionar um novo momento de instabilidade ou de estabilidade.

A partir das circunstancias apresentadas nesse topico, conclui-se que quando
ha recursos ociosos em uma economia monetaria de produg¢do, o impulso para o
crescimento econbmico vem da esfera monetaria, em que uma combinacao entre as
especificidades da moeda e das economias monetarias de producao sdo indutores
para o crescimento da economia. Devendo as instituicoes redirecionem a economia
a estabilidade, buscando diminuir incertezas e adaptar as expectativas dos agentes
para que ndo as deixem sujeitas as mudangas imprevisiveis e rapida; assim,
diminuindo as tendéncias ciclicas que ocorrem devido a livre operacao das forcas de
mercado. (AMADO; 2000; MARCATO, 2014).

5 CONSIDERAGOES FINAIS

Fica-se evidente, portanto, que no pensamento keynesiano e pos
keynesianos a preferéncia pela liquidez, desempenha um importante papel na
politica monetaria, afetando diretamente as condicbes do desenvolvimento
econdmico. Ao passo que a preferéncia pela liquidez nos periodos de incerteza faz
com que os agentes econdmicos modifiquem suas carteiras de portfélios de acordo
com suas prioridades de investimentos, incentivando o deslocamento de recursos da
circulagao industrial para a circulagao financeira e vice-versa. Logo, a preferéncia
pela liquidez afeta os determinantes de investimento e consequentemente a criagao
de empregos, de rendas, de produgdo, dentre outros. E para se reverter as
situacoes de instabilidade econdmica, é necessario que as instituicdes politicas
utilizem politicas monetaria para influenciar as decisbes dos agentes econdémicos,
tais como: promover uma melhora nas expectativas acerca do nivel de atividade
econdmica e/ou alterando a taxa basica de juros; fazendo assim, com que os
agentes econd6micos tenham preferéncias por ativos de capital, desse modo,
redirecionando a instabilidade econbmica a sua estabilidade, refreando as

tendéncias ciclicas que ocorrem devido a livre operacao das forgas de mercado.
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