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Preferéncia pela liquidez e escolha de portfolio
Estabelecendo os micro fundamentos da nao-neutralidade da moeda

no longo prazo”
José Luis Oreiro ™~

Sinopse :Neste artigo apresentamos um modelo formal de escolha de portfélio
baseado no capitulo 17 da Teoria Geral de Keynes, com o objetivo de demonstrar
que a politica monetdria pode ser ndo-neutra no longo-prazo caso os individuos
valorizem a posse de ativos liquidos em seus portfolios. Nesse contexto, se as
autoridades monetdrias realizarem operagdes de open-market com o objetivo de
aumentar o estoque de ativos liquidos existentes na economia; ird ocorrer um au-
mento do preco spot dos ativos de capital. Na medida em que a decisdo de investi-
mento das firmas ¢ tomada com base na comparacdo entre 0 preco spot € o preco
forward dos ativos em considerac@o, tal aumento ird induzi-las a investir mais e,
conseqiientemente, ird aumentar o estoque de capital de equilibrio de longo prazo
da economia em consideracéo.

Palavras-chave: Preferéncia pela liquidez, incerteza e politica monetéria.

Abstract: This article presents a formal model of portfolio selection inspired in
the chapter 17 of Keynes s General Theory in order to show that monetary policy
can be non-neutral in the long-run if agents desire to hold liquid assets in their
portfolios. In this case, if monetary authorities do open market operations with
the purpose of increase the stock of liquid assets in the economy, then the spot
price of capital goods will increase. Since firm’s investment decisions depends
on the comparasion between spot and forward price of this kind of assets; such
increase will induce more investment, resulting in an increase of long run
equilibrium capital stock of the economy.

Key words: Liquidity preference, uncertainty and monetary policy.
Introducéo

A teoria Keynesiana ¢ geralmente acusada por seus criticos de ndo pos-
suir sélidos fundamentos microecondmicos, ou seja, ela se basearia em hip6te-
ses que ndo sdo compativeis ou, a0 menos explicitamente, deduzidas a partir
do comportamento otimizador individual. Segundo essa linha de critica a teo-
ria Keynesiana, os principais resultados tedricos propostos por Keynes, a saber, o

* O autor agradece os comentarios e sugestdes dos Profs. Drs. Fernando Cardim de Carvatho e Anténio Luiz
Licha, bem como dos pareceristas que avaliaram o presente artigo. Eventuais falhas so, contudo, de minha
inteira responsabilidade

** Doutorando em Economia (IE-UFRJ) e Professor Assistente da Faculdade de Economia e Finangas do
Instituto Brasileiro de Mercado de Capitais IBMEC)[E-Mail: oreiro@ibmec.br]
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desemprego involuntério da for¢a de trabalho e a ndo-neutralidade da moeda no
longo prazo, s6 seriam sustentiveis por intermédio da ado¢do de hipéteses ad hoc
arespeito do comportamento individual. Em concreto, o desemprego involuntério
da forca de trabalho seria o resultado da hipétese de que os trabalhadores resistem
a redugdes de salario nominal e ndo a reducdes de salario real (Pigou, 1943;
Modigliani, 1944) ! ; ao passo que a ndo-neutralidade seria o resultado do fato de
que a taxa nominal de retorno sobre a moeda é fixada em nivel istitucional, de
forma que seria impossivel o ajuste de todas as varidveis nominais da economia a
uma variagio na oferta de moeda (Cf. Tobin, 1969) mesmo no longo prazo. Entre-
tanto nenhum desses dois elementos pode ser diretamente explicado a partir do
comportamento otimizador individual.

Para alguns Keynesianos, a suposta incompatibilidade entre os resultados
tedricos propostos por Keynes e a hipétese de racionalidade substantiva utilizada
pela teoria econdmica convencional ndo se constitui num problema tedrico para a
agenda de pesquisa Keynesiana. De fato, para esses autores a economia Keynesiana
estaria fundamentada na hipétese de racionalidade limitada, nao na hipdtese de
racionalidade substantiva. Como € bem-sabido, a distin¢do entre racionalidade
substantiva e racionalidade limitada ¢ devida a Simon (1982). Segundo esse autor,
num ambiente caracterizado pela existéncia de complexidade nos processos de
tomada de decis@o (complexidade essa advinda que pode resultar, por exemplo, da
existéncia de interacdo estratégica entre os agentes econdmicos tal como € supos-
to na Teoria dos Jogos) ndo é razoavel supor que os agentes possuem a capacidade
cognitiva necessaria para a maximizacao de uma fungéo objetivo. A capacidade
calculo dos agentes ¢ limitada, sendo assim, a racionalidade dos agentes econémi-
cos ird se expressar através do emprego de rotinas e processos de tomada de
decisdo que economizem no uso da capacidade de cilculo por parte dos individu-
0s.

Independentemente dos méritos ou deméritos desse tipo de abordagem para
a questdo da racionalidade dos agentes econémicos, é um fato incontestavel que
qualquer teoria econémica tem que estar apoiada em algum suposto a respeito da
forma pela qual os agentes tomam suas decisdes. Simplesmente néo é razodvel se
considerar que os agregados macroeconémicos (consumo, investimento, renda,
emprego, etc.) ndo sio, em larga medida, o resultado agregado das decisdes toma-
das por uma multiddo de agentes econdmicos.

Nesse contexto, pretendemos demonstrar ao longo do presente artigo que a
proposi¢o de Keynes de que a moeda € ndo-neutra no longo prazo ¢ plenamente
compativel com o suposto tradicional de maximizagdo de uma fungio objetivo.

' Oreiro (1997) demonstra que a flexibilidade de saldrios nominais ndo garante a convergéncia das economia
de mercado a posigdo de equilibrio com pleno-emprego. Sendo assim, a rigidez de salrios nominais, ainda
que seja um fendmeno observado empiricamente, nio € o fator responsavel pela ocorréncia de desemprego
involuntario da forga de trabalho.
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De fato, a teoria Keynesiana da escolha de portfolio, exposta no capitulo 17 da
Teoria Geral do Emprego, do Juro e da Moeda, apresenta como um dos seus
principais resultados o fato de que as variagdes do estoque de moeda sédo capazes
de influenciar o estoque de capital de equilibrio de longo prazo da economia® . Isso
porque, num contexto de incerteza do tipo Knight-Keynes, a moeda pode ser de-
mandada como um ativo por parte dos agentes econdmicos, de forma que ela
passa a concorrer com outros ativos, entre eles o capital, pela preferéncia dos
agentes no processo de determinagdo da composi¢ao de portfélio dos mesmos (cf.
Studart, 1995, p.28). Em outras palavras, a nao-neutralidade da moeda no longo
prazo® decorre do fato de que moeda e capital sao substituiveis entre si no portfélio
dos individuos. Essa substitubilidade, por outro lado, ndo resulta de nenhum tipo
de “miopia” por parte dos agentes econdmicos, mas sim do fato de que em um
ambiente caracterizado pela presencga de incerteza, estes podem valorizar a posse
de ativos liquidos, atribuindo um “prémio de liquidez” a moeda. Dessa forma, a
moeda apresentaria um retorno implicito que concorre com o retorno explicito
proporcionado pelos ativos de capital. Um aumento da quantidade de moeda
existente na economia pode fazer com que os agentes econdmicos valorizem
menos a posse de ativos liquidos, deslocando, portanto, a sua demanda em
dire¢@o a outros ativos, em particular, os ativos de capital. Segue-se, portanto,
que a ndo-neutralidade da moeda é o resultado da preferéncia pela liquidez.

> Ao longo do presente artigo estaremos utilizando os termos curto e longo prazos no sentido Marshalliano, ou seja,
curto prazo corresponde a uma situagdo na qual o estoque de capital é constante, ao passo que longo prazo corresponde
a uma situagio na qual tal estoque é varidvel. Deve-se observar que tais defini¢Ses contrastam fortemente com o
sentido no qual tais termos sdo usados pela macroeconomia convencional, em particular, pelos modelos do tipo IS-
LM. De fato, em tais modelos o curto prazo é definido como uma situagéo na qual os precos nominais sdo rigidos (cf.
McCallun, 1996, p. 121), de forma que a economia pode se encontrar fora da posigio de equilibrio com pleno-
emprego. J4 o longo prazo é uma situagfo na qual os preos nominais s&o perfeitamente flexiveis de forma que a
economia estard operando em equilibrio com pleno-emprego. No entanto, em ambos os casos se supde uma situagio
na qual o estoque de capital € constante; de forma que o equilibrio definido pelos referidos modelos € essencialmente
uma posigdo de curto prazo no sentido Marshalliano. Para os objetivos deste attigo, o que interessa € analisar os
efeitos da politica monetéria sobre o estoque de capital de equilibrio de longo prazo no sentido Marshalliano, deixando
de lado as repercussdes que a mesma tem sobre o nivel de emprego de equilibrio. -

* Deve-se ter em mente que o conceito de ndo-neutralidade da moeda no longo prazo empregado nos modelos pds-
Keynesianos € diferente do conceito de ndo-neutralidade da moeda empregado nos modelos macroecondmicos de
cunho neoclassico. Em tais modelos a moeda € dita nao-neutra no longo prazo se, num contexto em que 0s pregos sao
instantaneamente flexiveis, uma variaggo do tipo ence~and-for-all do estoque nominal de moeda tiver efeito sobre as
varidveis reais da economia, como, por exemplo, a renda real (cf. McCallun, 1996, p.113). J4 nos modelos pds-
Keynesianos a moeda ¢ dita nfo-neutra no longo prazo se uma varjagio do tipo once-and-for-all do estoque de
moeda tiver efeito sobre o estoque de capital de equilibrio de longo prazo dadoes os pregos de todos os demais bens e
ativos dessa economia. Essa diferenga na conceituagdo do que vem a ser ndo-neutralidade da moeda no longo prazo
radica nfo s6 nas diferencas existentes entre os modelos pés-Keynesianos e os modelos macroecondmicos neocldssicos
no que se refere aos conceitos de curto e longos prazos (ver nota 2), como também nas diferencas do método de
andlise empregado em cada um dos diferentes tipos de modelos. Enquanto os modelos neoclassicos se utilizam do
método de equilibrio geral popularizado por Hicks no seu artigo cldssico de 1937; os modelos pos-Keynesianos se
baseiam no método de equilibrio parcial Marhalliano (cf. Davidson, 1978).
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Com base nesse objetivo, o presente artigo estd estruturado da se-
guinte forma:

Na primeira se¢@o apresentaremos uma versdo sofisticada do modelo de
escolha de portfélio de Keynes exposto no capitulo 17 da Teoria Geral. Nesse
modelo serd analisada a decisdo individual de alocagio de riqueza entre dois
ativos, moeda e capital. Serd demonstrado entdo que a alocacdo do estoque de
riqueza entre os ativos em consideragdo ird depender, entre outras varidveis, do
prémio de liquidez da moeda, o qual define a taxa subjetiva de juros que os agen-
tes irdo utilizar para calcular o preco de demanda dos bens de capital, ou seja, o
prego maximo que os agentes estdo dispostos a pagar por uma unidade de capital.
A partir desse preco de demanda, iremos definir a fun¢do de demanda individual
de capital, a qual em conjunto com o prego de mercado desse ativo ird determinar
a quantidade de capital que os individuos desejam reter em seus portfélios.

Na segunda se¢do, passaremos a questdo da determinacdo do prego de
mercado dos bens de capital. Tomaremos, entdo, o estoque de capital agregado
como um dado (curto prazo marshalliano), e agregaremos as funcSes de de-
manda individuais de capital com o objetivo de obter a funcdo de demanda
agregada de capital. O preco spot dos ativos de capital serd determinado no
ponto em que a demanda agregada de capital for igual ao estoque disponivel
do mesmo. A relacdo entre o prego spot do capital e o seu custo de reposi¢do nos
fornece a varidvel ¢ de Tobin; sendo assim, no equilibrio de curto prazo do modelo
em consideracao, estaremos determinando néo sé o prego spot dos ativos de capi-
tal, como também o volume de investimento desejado pelos empresarios.

Ainda na segunda sec¢do, analisaremos o impacto que a politica mo-
netdria tem sobre o equilibrio de longo prazo dessa economia. A condigéo de
equilibrio de longo prazo é definida pela igualdade entre o preco spot dos
ativos de capital e o seu custo de reposi¢do. Serda demonstrado entdo que uma
politica monetdria expansionista conduzida por intermédio de operagdes de
open-market é capaz de aumentar o estoque de capital de equilibrio de longo
prazo dessa econommia, caracterizando, portanto, a nao-neutralidade da moeda.

A terceira se¢@o sumariza as conclusdes obtidas ao longo do presente artigo.

2 A teoria Keynesiana da escolha de Porifélio: O modelo
de taxa prépria de juros

2.1 Incerteza e preferéncia pela liquidez

No capitulo 17 da Teoria Geral, Keynes apresenta os fundamentos de
sua teoria da escolha de portfélio. Segundo Keynes, todos os ativos existentes
€Im uma economia possuiriam os seguintes atributos em maior ou menor grau:
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1. Quase - rendas: receitas monetdrias advindas da utilizagdo de um
ativo no processo de produ¢ao (lucros) ou da simples posse do mesmo
(juros e dividendos).

2. Custo de manutencdo: rendimentos negativos associados a
manuteng¢io do ativo em consideracio no portfélio dos agentes. Trata-
se do custo de estocagem do ativo, ndo tendo nenhuma relagdo com os
custos resultantes da utilizagdo do ativo no processo produtivo, ou seja,
com aquilo que Keynes denominou de custo de uso do capital.

3. Prémio de Liquidez: refere-se a “conveniéncia” e seguranga
potenciais associados a presenga de um ativo no portfélio dos agentes.
4. Ganhos ou perdas esperados de capital: sao os retornos que o
investidor espera obter no momento em que ele decide vender os ativos
que possui em portfélio. No momento da realizagio desses ativos, podem
ocorrer perdas ou ganhos de capital relativamente ao preco que o
investidor pagou pelo referido ativo. As expectativas a respeito da
obteng¢do de ganhos ou perdas esperados de capital sobre a revenda de
um ativo pode ser extremamente importante no momento em que o
investidor estd decidindo a compra de um determinado ativo.

De todos esses atributos, o “prémio de liquidez” €, de longe, o atributo que
mais diferencia a teoria de escolha de portf6lio de Keynes das teorias convencio-
nais. De fato, as teorias convencionais de composi¢io de portfélio admitem que
certos ativos devem pagar um “prémio de risco” para os investidores, de forma a
compensa-los pelo maior risco associado a posse desses ativos*. Em outras pala-
vras, em equilibrio, ativos mais arriscados devem proporcionar uma taxa de retor-
no maior do que ativos menos arriscados. O risco associado a posse de um ativo
pode ser de dois tipos (Kahn, 1954): risco-renda, ou seja, o risco referente a ocor-
réncia de variagGes ndo-previstas no rendimento dos ativos; risco-capital, isto €, 0
risco referente a possibilidade de ocorréncia de redugdes inesperadas dos pregos
dos ativos*. Via de regra, individuos diferentes terdo “preferéncias” diferentes a
respeito desses dois tipos de risco; no entanto, ceteris paribus, quanto maior for o
risco de um ativo maior deve ser a sua taxa de retorno. para que os individuos se
sintam estimulados a manter tais ativos em seus portfolios.

O “prémio de liquidez” ndo é equivalente ao “prémio de risco”. A liquidez
de um ativo ndo é medida pelo risco de perda de capital associado a posse de um

4 Um exemplo de abordagem convencional é o modelo de Tobin (1958) de demanda de moeda como
comportamento face ao risco. No modelo de Tobin, os individuos devem escolher entre dois ativos,
moeda e titulos (consols), sendo que os titulos estdo sujeitos a perda de capital ao longo do seu periodo
de retengdo, ao passo que a moeda ndo estd sujeita a esse risco. Nesse contexto, os individuos s6 estardo
dispostos a reter titulos em seus portfélios se estes proporcionarem uma taxa esperada de retorno maior
do que a taxa de retorno sobre a posse de moeda; dado o maior risco associado a retengdo de titulos vis-
a-vis a retengdo de moeda. Sendo assim, a maior rentabilidade dos titulos em comparagio a rentabilidade
da moeda deve ser entendida como um “prémio de risco”, ou seja, um retorno adicional que € necessdrio
para compensar os agentes pelo maior risco associado a posse de titulos em seus portfélios.
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determinado ativo, ou seja, um ativo ndo € menos liquido do que outro s6 porque
se antecipa que o preco pelo qual se podera vender esse ativo no futuro é menor do
que o seu prego de compra. A liquidez de um ativo deve ser medida pela facilidade
com que tais ativos podem substituir a moeda como meio de pagamento (Cf. Macedo
e Silva, 1994), isto é, pela capacidade de conversdo de um ativo em dinheiro.
Definida dessa forma, a liquidez € um conceito bidimencional (Cf. Carvalho, 1992).
Por um lado, um ativo sera tdo mais liquido quanto mais rapidamente esse ativo
puder ser convertido em meio de pagamento. Esta claro que qualquer ativo pode
ser convertido rapidamente em meio de pagamento se o preco de venda do mesmo
for suficientemente baixo. Chegamos assim a segunda dimenséo da liquidez, a
saber: o custo envolvido no processo de transformacéo desse ativo em dinheiro.
Nesse caso, um ativo serd tdo mais liquido quanto maior for o prego de realizagfo
desse ativo relativamente ao preco que poderia ser obtido caso se desse um prazo
maior para a realizacdo do mesmo (Cf. Hicks, 1988, p.226). Agregando-se essas
duas dimensoes da liquidez num tinico conceito, podemos afirmar, com base em
Hicks, que um ativo serd tao mais liquido quanto menor for a influéncia do prazo
de realizacdo desse ativo sobre o seu preco de venda .

A liquidez, portanto, € um atributo que confere grande flexibilidade a
estrutura de portfélio dos individuos. De fato, quanto maior for a quantidade
de ativos altamente liquidos que os individuos possuirem em seus respectivos
portfdlios tanto mais facilmente poderdo mudar a composi¢do dos mesmos
quando e se o desejarem (Cf. Hicks, 1974; Vercelli, 1991). A flexibilidade
serd uma caracteristica desejada pelos individuos unicamente em contextos
nos quais os agentes sabem que poderdo mudar a composicio de seus portfélios
no futuro. Isso ird ocorrer toda a vez que os agentes souberem que no futuro
irdo possuir mais informagao a respeito da rentabilidade esperada dos diferen-
tes ativos do que tem hoje, ou seja, quando os agentes souberem que ndo
possuem hoje toda a informac@o a respeito da rentabilidade futura dos ativos
em consideracdo (Cf. Vercelli, 1997, p.8). Um ambiente no qual os agentes
ndo tém toda a informacio de que necessitam para avaliar a rentabilidade
esperada dos diferentes ativos € um ambiente no qual prevalece a incerteza
Knight-Keynes (incerteza forte); a qual é definida como uma situagdo na qual
os agentes nao sdo capazes de definir uma lista completa de eventos ou esta-
dos da natureza que podem ocorrer no futuro®, de forma que as probabilida-
des de ocorréncia dos referidos eventos s@o subaditivas, ou seja, sua soma &
inferior a um (Cf. Vercelli, 1997, p.5).
® Isso resulta do fa£0 de que uma parte consideravel dos elementos do conjunto de estados da natureza é
constituido por expectativas a respeito das decisdes que outros individuos estdo tomando ou irdo tomar
no futuro. Tais decisdes, por sua vez, ndo sdo um dado; mas dependem em parte das expectativas que

tais agentes formam a respeito da decisdo que o primeiro ird tomar; de forma que nos deparamos com um
problema de regressdo infinita, o qual indetermina os elementos do referido conjunto (cf. Oreiro, 1998).
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Num contexto de incerteza, portanto, os agentes desejardo manter algum
nivel de flexibilidade na sua estrutura de portfolio; para tanto, desejaréo reter
uma parte de sua riqueza sob a forma de ativos liquidos, isto &, estardo dispos-
tos, até certo ponto, a sacrificar a possibilidade de ter um maior retorno mone-
tario em troca da posse de liquidez. Em outras palavras, os ativos menos liqui-
dos deverdo proporcionar aos seus proprietdrios uma taxa de retorno mais
elevada de forma a compensa-los por sua menor liquidez. Chegamos assim a
definicdo do conceito de “prémio de liquidez”, a saber: consiste no retorno
implicito (subjetivo) que os individuos atribuem a posse de ativos liquidos®.

2.2 O Modelo de Taxa Prépria de Juros ’

Consideremos uma economia que possua apenas dois ativos, moeda e
capital. O ativo capital € um agregado de diferentes ativos com diferentes
graus de liquidez, sendo que a liquidez média desses ativos € inferior a liquidez
do ativo moeda®. O capital € um ativo que pode ser utilizado na processo de
producdo de bens ¢ servicos, proporcionando, portanto, uma quase-renda ( Q)
ao seu proprietario’. Esse ativo possui um custo de retengao igual a C, por
unidade de capital, um “prémio de liquidez” igual a 1, por unidade de capital
e um prémio de risco igual aR

A quase-renda por unidade de capital nada mais € do que uma estimativa
que os empresarios fazem a respeito do retorno que poderdo obter com a utili-
zagdo desse ativo no processo de produgéo ao longo de um determinado peri-
odo de tempo. Num ambiente marcado pela presenca de incerteza forte, tais
estimativas nfo sio totalmente confidveis, uma vez que os empresarios t€ém
ciéncia de que néo dispdem de toda a informag@o necessdria para construir a
distribuicdo de probabilidades dos rendimentos futuros desse ativo. Sendo
assim, as suas estimativas a respeito da rentabilidade futura desse ativo devem

¢ Kregel (1998) define o “prémio de liquidez” da moeda como sendo equivalente ao seu “custo de uso”, ou
seja, o valor presente do ganho potencial futuro ou da perda que pode ser evitada se o agente preferir adiar
suas decisbes de gasto. Em outras palavras, o prémio de liquidez da moeda surge quando o valor para o
agente de uma decisdo tomada em 7 ¢ menor do que o valor dessa mesma decisdo adiada por T periodos, ou
seja, tomada em t+ T

70 modelo apresentado a seguir é inspirado em Licha (1990).

¢ Essa hipétese corresponde 2 estrutura de agregacdo assumida por Keynes nos capitulos 13 e 15 da Teoria
Geral onde capital e titulos da divida piblica sio tidos substitutos perfeitos entre si. Devemos ressaltar a
diferenca entre essa estrutura de agregagéo e a estrutura do modelo moeda-capital de Tobin, no qual se supde
que moeda e titulos da divida piiblica sdo substitutos perfeitos entre si. Nesse caso, como ressalta Tobin
(1969), nao haveria espago para a politica monetaria tal como € entendida usualmente, ou seja, como operagdes
de open-market nas quais se realizam a troca de moeda por titulos do governo. Ao se supor que capital e titulos
publicos sdo substitutos perfeitos, tal como estamos fazendo no presente artigo, abre-se espago para a politica
monetaria a0 mesmo tempo em que se simplifica a estrutura formal do modelo.

° Para simplificar a apresentacdo do modelo, iremos considerar que a apreciagdo esperada dos ativos de
capital estd embutida na sua “quase-renda”.
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ser ponderadas pelo grau de confianga que eles tém em suas préprias previ-
soes (Cf. Carvalho, 1992, pp.84-85)'°. Temos, entdo, que :

Q, (K)=DQ(K) ; 3QK&V8&<O (1)

onde : F € o grau de confianga dos agentes em suas previsdes a respeito do futuro; Q, representa
as estimativas dos agentes a respeito da rentabilidade futura do ativo capital; e K, € a quantidade
de capital que o individuo i possui em portfélio.

Observa-se na equacdo (1) que a quase-renda por unidade de capital € uma
fungdo decrescente da quantidade de capital que o individuo i possui em portfolio.
Isso é uma decorréncia do “principio da rentabilidade esperada decrescente”
(Macedo e Silva, 1994). As quase-rendas esperadas se reduzem a medida que os
individuos aumentam a quantidade de capital em seus portfolios porque a “escas-
sez” do capital se reduz com o aumento de sua quantidade. Deve-se observar,
contudo, que a “escassez” de capital aqui definida nada tem a haver com a “escas-
sez” no sentido neocladssico do termo. A “escassez” de capital nos modelos
neocldassicos ¢ definida com relacéio & quantidade do fator de producéo trabalho
existente na economia. Para Keynes, o capital é escasso com relagdo ao tamanho
do mercado. Se as firmas estiverem operando com plantas muito reduzidas e com
um pequeno volume de producdo, entdo a demanda insatisfeita pelos produtos
dessa firma ird se expressar em pregos ¢ margens de lucro bastante elevadas. Com
o aumento da capacidade de producdo das firmas - supondo que elas se defrontam com
uma curva de demanda negativamente inclinada pelos seus produtos, ou seja, que pre-
valece a concorréncia imperfeita no mercado de bens - os pregos e as margens de lucro
irdo se reduzir, dando origem a quase-rendas decrescentes.

Como o capital, neste modelo, se constitui num agregado de ativos com
diferentes graus de liquidez segue-se que tal agregado deve possuir um “prémio de
liquidez” positivo. Contudo, esse ativo é menos liquido do que a moeda, logo o
seu “prémio de liquidez” deve ser apenas uma fracio do “prémio de liquidez”
desta ultima. Essa hipdtese pode ser formalizada pela seguinte equacio :

l=Yl,, 0<y<1 (2

1 Segundo Vercelli (1997), o grau de confianga dos agentes em suas previsdes estd relacionado com o grau de néo-
aditividade da distribui¢o de probabilidades relevante para o problema em consideraggo. De fato, o grau de confianca
nada mais € do que aquilo que Keynes (1921) havia definido como “peso do argumento”. O peso de um argumento
x/h - ou seja, o conjunto x de resultados obtidos a pastir do conjunto h de hipéteses - € definido como V(x/h) =K /(K
+ M), onde K € a informag#o relevante possuida pelo agente e M € a informagZo que o agente néo possui. Obviamente
que M + K = 1. O grau de ndo aditividade da distribui¢io de probabilidade é definido como ¢ (BA) =1 - P(A) - P( A®
), onde A € um evento e A° o seu complementar. E intuitivo que ¢ (P,A) =M/ (M+K), de onde concluimos que v(x/
h)=1-c (P, A). Em palavras: quanto maior for o grau de ndo aditividade da distribui¢do de probabilidades menor serd
a confianga que os agentes terdo em suas previsdes, ou seja, menor serd o peso do argumento (Vercelli, 1997, pp.4-5).
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Por fim, o ativo capital possui um prémio de risco R, o qual seré tido como
uma fungdo crescente em K, ou seja, quanto maior for a quantidade de capital
possuida pelo individuo i maior serd o “prémio de risco do capital”. Isso decorre
do “principio do risco financeiro crescente” (Cf. Kalecki, 1954), segundo o qual
quanto maior for a participa¢do de um ativo no portfolio dos agentes maior serd o grau
de exposigao dos mesmos a uma eventual perda de capital sobre a retengdo desse ativo
ou a uma possivel frustragdo das expectativas iniciais a respeito da rentabilidade do
mesmo. Em ambos os casos, quanto maior for a participacdo desse ativo no portfolio
dos agentes maior serd o risco de inadimpléncia (defeudt risk). Temos, entao, que:

R =R(Ki) ;0R /3K >0 (3)

O ativo moeda € definido como aquele ativo parao qualQ =C =R _=0.
O prémio de liquidez da moeda, por outro lado, ¢ mdximo e ndo varia com o
aumento de sua quantidade.

Deve-se ter claro qual o papel que a moeda desempenha no portfélio dos
agentes. Se os agentes demandam o ativo capital é porque 0 mesmo proporciona
um rendimento monetério explicito sob a forma de quase-rendas; a demanda de
moeda advém do fato de que a sua presenga no portfélio dos agentes confere ao
mesmo flexibilidade de adaptacao face a eventos imprevistos. Por exemplo, se o
agente se defrontar com uma necessidade néo prevista de fundos liquidos para
fazer face a um pagamento contratual, a retengdo de moeda em portfolio permite
que essa necessidade seja rapidamente atendida a um baixo custo. Essa flexibili-
dade n@o é possivel no caso do ativo capital, pois a utilizagdo do mesmo para esse
fim envolve a sua conversao prévia em meio de pagamento. Dada a menor liquidez
dessa ativo vis-a-vis a moeda, a perda de capital envolvida nesse processo sera tdo
maior quanto maior for a urgéncia com a qual se tenha que realizar esse ativo com
vistas ao atendimento da necessidade de fundos liquidos''.

Consideremos um individuo que possua um estoque W de riqueza, o qual
ele devera alocar entre moeda e capital. Suponhamos, também, que esse individuo
deseje reter esses ativos por apenas um periodo, ao final do qual ele ird converter
todo o estoque de riqueza em dinheiro. Esse individuo deseja escolher as quan-
tidades K * e M.* dos ativos capital e moeda, respectivamente, que ele deseja

! Devemos observar a diferenga entre o papel que a moeda desempenha nos modelos pés-Keynesianos
do papel que ele desempenha no modelo de Tobin (1958) de escolha de portfélio. Neste, a fungdo da
moeda é minimizar o risco de perda de capital associado a posse de ativos cujo preco de mercado esta
sujeito a variagGes em fungio do comportamento da taxa de juros. Nos modelos pds-keynesianos, a
demanda de moeda se origina do fato de que este é o Gnico ativo cujo prazo de realiza¢do nao tem
nenhuma influéncia sobre o seu preco de mercado, de forma que é o ativo ideal para fazer frente a
imprevistos desfavordveis. Qualquer outro ativo sofreria uma perda de capital no processo de sua conversio
em meio de pagamento, perda essa que serd tdo major quanto (i) menor for o prazo de realizagio desse
ativo e (ii) menor for o grau de organizacdo do mercado no qual esse ativo € transacionado.
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manter em portfélio de forma a maximizar o retorno esperado do mesmo.
Segue-se, portanto, que o problema de maximizagio do individuo pode ser
apresentado da seguinte forma :

MAX Z={[®Q,(Ki)-C,-R (Ki)+L K -PK } + {L M.-P M JK.M, (4)
sa P.K+P .M=W
onde : P _€ o prego spot do ativo capital ; e P_ € o prego spot do ativo
moeda (P_=1).

O primeiro termo em (4) nada mais € do que o lucro esperado resultante
do “investimento” na compra do ativo capital. De fato, o termo em colchetes
representa o rendimento unitario esperado do ativo capital; o qual é deduzido
do investimento inicial na compra do ativo em consideracéo para se obter o
lucro dessa aplicagdio. De forma andloga, o lucro da aplicacdo em moeda ¢
dado pela diferenca entre o seu “retorno” implicito sob a forma de liquidez e o
“investimento” feito inicialmente na aquisi¢do desse ativo.

Deve-se observar também que o individuo em consideragao ndo € capaz de influ-
enciar os pregos spot dos ativos que mantém em seu portflio, ou seja, estamos supondo
que prevalece a concorréncia perfeita nos mercados dos referidos ativos' 2.

As condi¢des de primeira ordem para a maximizaco de (4) sdo dadas por :

0Z/oM=1 _-1-L=0 = Ai=1_-1 (5a)

0Z/0K = {DQ_-C -R +1, }+K{D(AQ/OK)-(OR/OK)}- (1+A)P, =0  (5b)
0Z/Oh = P K+ M -W=0
(5¢)

onde : A é o multiplicador de lagrange’®.

12 A introduggo da hipdtese de concorréncia imperfeita ndo traria nenhum resultado qualitativamente diferente
dos resultados obtidos com a hipétese de concorréncia perfeita; além do que, como se observa em Licha
(1990), a introdugdo de concorréncia imperfeita torna consideravelmente mais complicado, do ponto de vista
matemadtico, a derivagdo dos estoques de capital e moeda que os individuos desejam reter em portfélio. Com
base, portanto, no “principio da simplicidade” de Occan, podemos descartar a hipotese de concorréncia
imperfeita, concentrando nossa atenc@o apenas no caso de concorréncia perfeita.

3 0O valor de A representa 0 aumento no valor da fungdo Z em fungfio do aumento de W em uma
unidade (Cf. Barro, R & Sala-i-Martin, X. , 1995, pp. 493-494), ou seja, o multiplicador de lagrange
mostra o aumento dos lucros esperados do portfélio do individuo quando o valor de seus ativos
aumenta em uma unidade. Segue-se, portanto, que o multiplicador de lagrange mede a contribui¢do
de cada unidade do estoque de riqueza para o retorno total do portfélio do individuo em consideragao.
Esse conceito é andlogo ao conceito de “eficiéncia marginal do capital em geral” (Keynes, 1936,
pp. 135-136), ou seja, oferece um padrdo de comparacio para o individuo no momento em que ele
esta decidindo se vai adquirir uma unidade adicional de moeda ou de capital (Cf. Licha, 1990, p. 5).
Em outras palavras, ao decidir se deve ou ndo fazer um investimento adicional na aquisi¢do de
moeda ou de capital, o individuo devera comparar a taxa esperada de retorno desses ativos com o

valor de A; tal investimento s6 sera realizado se a sua taxa esperada de retorno for igual ou superior
alk
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A equacdo (5a) mostra que o individuo ird investir na aquisi¢do de moeda
até o ponto em que a “eficiéncia marginal do capital em geral” for igual a taxa
esperada de retorno sobre o ativo moeda. Essa taxa esperada de retorno nada mais
¢ do que a taxa subjetiva de juros, ou seja, a taxa minima de retorno que os
individuos desejam obter para abrir mado de uma unidade do ativo moeda. Como o
“prémio de liquidez”” da moeda é constante' 4, segue-se que a quantidade de moeda
que os individuos desejam reter ndo € determinada a partir dessa equacdo (Cf.
Licha, 1990, p. 5). Tal afirmaco pode ser visualizada por intermédio da figura 1.

A
A

»
Figura 1 M;

Se definirmos 1 -1 = _, substituirmos essa defini¢do na equagio (5b),
temos, apos os algebrismos necessdrios que:

P={®Q -C,-R +1}+K{®P(0Q/K) - (OR/IK)} (6)
(1 +i,)

O lado direito da equaciio (6) nada mais é do que o preco de demanda do
ativo capital, ou seja, o preco maximo que o individuo esta disposto a pagar por
uma unidade de capital. O preco de demanda de qualquer ativo nada mais ¢ do que
o valor presente do fluxo de rendimentos que se espera obter desse ativo ao longo
do periodo no qual ele é mantido em portfélio (Cf. Keynes, 1936, p. 137). Como
estamos supondo que o individuo ird manter seus ativos em portfélio por apenas
um unico periodo, € que os rendimentos que tais ativos proporcionam s estardo
disponiveis ao final do periodo; segue-se que o prego maximo que o individuo
estard disposto a pagar pelo ativo capital serd igual ao valor dos rendimentos espe-
rados desse ativo descontado pela taxa subjetiva de juros.

4 Segundo Macedo e Silva (1994), a moeda € o unico ativo que ndo estd sujeito ao “principio da
rentabilidade esperada decescente”, isso porque, por um lado, é o tnico ativo cujo actimulo coOntinuo no
portfdlio dos agentes ndo implica um maior risco de inadimpléncia em fungio da ocorréncia de eventos
imprevistos, dada a sua natureza de meio de pagamento. Por outro lado, como a moeda ndo é um ativo
produtivo, ou seja, como a quase-renda da moeda € igual a zero; segue-se que um aumento na quantidade
de moeda no portfélio dos agentes ndo deverd produzir uma redugio no seu rendimento.
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Nesse contexto, a equagédo (6) nos diz que o individuo ird demandar o
ativo capital até o ponto em que o preco de demanda desse ativo for igual ao
seu pre¢o de mercado, isto €, 0 seu prego spot .

O preco de demanda do ativo capital é inversamente relacionado com a quantida-
de de capital que o individuo possui em seu portfélio, ou seja, quanto mais capital o
individuo possuir menor serd o prego que o individuo estara disposto a pagar por uma
unidade adicional desse ativo. De fato, diferenciando (6) comrespeito a P, e K temos :

OP/OK = {2[D(0Q/IK)-(IR/K)]} <0  (7)'F

(1+j,)
A determinago do estoque de capital que o individuo deseja reter em
portfélio pode ser visualizada por intermédio da figura 2.

P, k A
P
onde :
P, : preco de
demanda do
capital P,

P4,

>
K;

*

K

Figura 2
A equacdo (6) define implicitamente o estoque de capital que os indivi-

duos desejam reter em portfélio como uma funcgéo (i) do preco spot dos ativos
de capital, (i1) da taxa subjetiva de juros, (iii) do grau de confianga do indivi-
duo em suas previsdes a respeito da rentabilidade futura do ativo capital e (iv)
do “prémio de liquidez” desse ativo. Temos, entdo, que :

K, =K (P,ij,. D 1) ;0K/OP, <0,dK/dj < 0;dK/OD > 0,dK/dl >0 (8)

Uma vez determinado o estoque de capital que o individuo deseja reter
em portfélio, a restricdo orcamentdria ird determinar qual é a quantidade de
moeda que serd demandada por esse agente. Temos, entdo, que :

M =W-P.K, (9

' Para obter esse resultado tivemos que supor ¢°Q,/0K? = ¢°R /0K?, = 0, ou seja, que as fungdes Q,(K)
e R (K) s&o lineares em K..
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3 A determinacéo do preco Spot dos ativos de capital e a
nédo-neutralidade da moeda no longo prazo'$¢

Na se¢do anterior se analisou a decisdo individual de alocagio do estoque de
riqueza entre dois ativos, moeda e capital, tomando-se como dados os precos de
tais ativos. Resta agora saber como os pregos de tais ativos, em particular, o pre¢o
spot do ativo capital ¢ determinado.

Ao longo da Histéria do Pensamento Econdmico surgiram dois métodos
para se lidar com a questio da determinagdo dos pregos dos bens e servicos em
geral. O primeiro método consiste no equilibrio parcial marhalliano. Este método
se fundamenta na desconsideragdo de todo o tipo de inter-relagdo existente entre
os diversos mercados que compdem uma economia qualquer. Em outras palavras,
ao se analisar a determinagdo do pre¢o de um bem em particular, deve-se
desconsiderar a influéncia que os demais mercados t€ém sobre a determinacédo
desse prego, bem como a repercussdo que este tem sobre os demais mercados.

O segundo método consiste no equilibrio geral walrasiano. Ao contra-
rio do equilibrio parcial, o equilibrio geral leva em conta as inter-relagdes
existentes entre os diversos mercados que compdem uma economia. Sob esse
aspecto ele seria mais realista e apropriado para se analisar a determinagdo
dos pregos dos ativos do que o método de equilibrio parcial. Contudo, como €
observado por Chick (1993, p. 17), se o equilibrio parcial marshalliano
desconsidera as inter-relagoes existentes entre os diversos mercados; o equili-
brio geral walrasiano desconsidera a existéncia do tempo e da incerteza. De
fato, nos modelos de equilibrio geral Arrow-Debreu, a incorporagio do tempo
¢ feita unicamente através da indexagdo dos diversos bens e servigos com
base na data na qual eles serdo entregues; sendo que, todas as transagoes
envolvendo tais mercadorias sdo efetuadas num dnico instante do tempo (Cf.
Farmer, 1993, p. 80). Como todas as transagdes ocorrem no mesmo instante
do tempo, ndo existe espago para que os individuos possam demandar moeda
(Cf. Hahn, 1981); uma vez que a retengdo de moeda s6 serd uma atitude raci-
onal por parte dos agentes econdmicos numa economia seqiiencial, isto €,
numa economia na qual as transagdes sdo efetuadas ao longo de uma seqiién-
cia de periodos.

Pode-se argumentar, no entanto, que os modelos de equilibrio geral Arrow-
Debreu ndo sdo incompativeis com a existéncia de seqiiencialidade nas transa-
¢oes. De fato, se os agentes puderem transacionar um ativo - por exemplo, se 0s
agentes puderem emprestar ou tomar emprestado uns dos outros - entre os perio-
dos nos quais os mercados estdo “abertos”, segue-se que as restri¢des orcamenta-
rias de cada uma desses agentes para os diversos periodos podem ser colapsadas
em um unica restric3o orcamentdria intertemporal (Cf. Farmer, 1993, p.81).

16 A argumentacfo apresentada a seguir € baseada em Davidson (1978) e Carvalho (1992).
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Nesse caso, a solucdo de equilibrio encontrada para o modelo no qual os mer-
cados abrem apenas em um unico periodo ¢ idéntica a solugio encontrada no
modelo no qual os mercados abrem em todos os periodos.

Contudo, como bem observado por Farmer (Ibid, p.81), essa argumentagéo
s6 € valida num contexto no qual os agentes tém informacdo a respeito da distri-
buicdo de probabilidades dos eventos futuros. Em outros termos, tal argumenta-
¢do € incompativel com o conceito Keynesiano de incerteza. Sendo assim, o méto-
do de equilibrio geral serd descartado em beneficio do método de equilibrio parci-
al; fazendo-se uma ressalva, contudo, para o manifesto irrealismo deste dltimo.

Tendo definido o método de andlise a ser empregado, podemos passar
para a andlise da determinagdo do preco dos ativos de capital.

O preco dos ativos de capital, como o preco de qualquer bem ou servigo,
¢ determinado no ponto em que a demanda e a oferta de mercado desses ati-
vos se equalizam. No curto prazo, o estoque existente de capital € fixo, ou
seja, a funcdo oferta do ativo capital é representada por uma reta vertical no
plano < P, K > ( Figura 3). No longo-prazo, contudo, o estoque de capital
pode variar livremente, devido a possibilidade de se encomendar novos bens
de capital junto as fabricas que produzem tais bens. Supondo que as firmas
que produzem operam com retornos-de escala constantes; segue-se que o pre-
co de oferta dos referidos ativos ndo ird variar com a quantidade produzida de
capital. Em resumo, a oferta de capital & completamente ineldstica no curto
prazo; mas € perfeitamente eldstica no longo prazo.

A demanda de mercado dos ativos de capital € obtida através da agrega-
¢do das demandas individuais dos ativos em questdo. Temos, entdo, que :

Ki=2X K (P,j,®1) ;i=1.,n (9)

onde : KY é a demanda de mercado dos ativos de capital , n € o nimero de
demandantes desse ativo.

p A
onde : k
K": estoque de capital \
existente no curto prazo. 2 \ A

K* : estoque de capital de
equilibrio de longo prazo.
Py preco spot - ps
P* : prego de oferta. €

K’ K* K
Figura 3
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Na Figura 3 observa-se que a curto prazo, o prego dos ativos de capi-
tal deve se ajustar de forma a fazer com que os individuos fiquem dispos-
tos a reter em seus portfélios todo o estoque de capital que existe na eco-
nomia. O prego spot assim determinado sé por pura coincidéncia serd igual
ao prego de oferta dos ativos de capital. No ponto A observa-se que o
preco spot € maior do que o preco de oferta dos ativos em consideracao.
Isso significa que os agentes econdmicos estdo dispostos a pagar um prego
mais elevado pelos ativos de capital do que o prego que custa para produ-
zi-los. Essa situagdo deverd estimular a producéo de novos bens de capital
(Cf. Carvalho, 1992, pp.120-129). Os empresdrios continuardo investindo
na compra de novos bens de capital até o ponto em que o pre¢o spof desses
ativos for igual ao preco de oferta dos mesmos. Neste ponto o investimen-
to serd igual a zero, e estara determinado o estoque de capital de equilibrio
de longo prazo ( ponto B).

Resta, por fim, analisar a proposicido de Keynes de que a moeda € néo-

neutra no longo prazo. De acordo com Keynes :

The theory which I desiderate would deal ... with an economy in
which money plays a part of its own and affects motives and decisions
and is, in short, one of the operative factors in the situation, so that the
course of the events cannot be predicted, either in the long period or in
the short ( grifo nosso), without a kwowledge of the behavior of money

between the first state and the last. (CWIMK, X111, pp. 408-9).

A moeda é dita nd@o-neutra sobre as variaveis reais no longo prazo se e
somente se variagdes do estogue de moeda existente na economia forem capa-
zes de produzir variagdes no estoque de capital de equilibrio de longo prazo
da economia em consideracdo.

Para demonstrar a ndo-neutralidade da moeda, consideremos que o
“prémio de liquidez” dos ativos de capital €, em larga medida, determinado
pelo estado de liquidez prevalecente na economia. Esse estado de liquidez,
por seu turno, depende da relagao entre o estoque de haveres monetarios exis-
tentes na economia e o estoque de haveres ndo-monetarios. Isso significa que
quanto maior for o estoque de haveres monetarios relativamente ao estoque de
haveres ndo-monetérios, mais “fdcil” devera ser a conversdo destes ultimos
em meio de pagamento, ou seja, maior deve ser a liquidez dos ativos néo-
monetdrios. Essa hipdtese pode ser formalizada do seguinte modo :

Y=Y(MK) ;¥ >0  (10) "7

7 Uma hipétese semelhante a essa é feita por Minsky (1975, pp.102-105) no contexto da feoria do
investimento. De acordo com Minsky, o fator de capitalizacdo aplicado a determinagao do valor presente
dos rendimentos de um ativo de capital (C,) seria apenas uma fragdo do valor do fator de capitalizagdo
utilizado na determinagdo do valor presente dos rendimentos dos ativos financeiros (C)), ou seja, C = u
C,, O<p<1. Um aumento da oferta de moeda seria capaz nao sé de aumentar o valor de C,, como também
pode mudar a relagio entre C, e C.
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A equacgdo (10) apresenta o fator de proporcionalidade entre o “pré-
mio de liquidez” dos ativos de capital e o “prémio de liquidez” da moeda
como uma func@o da relacdo entre o estoque de moeda e o estoque de
ativos de capital. Quanto maior for o estoque de moeda relativamente ao
estoque de ativos de capital existente na economia, maior serd, ceteris
paribus, o estado de liquidez prevalecente na economia; ou seja, mais fa-
cil serd a conversdo dos ativos de capital em meio de pagamento, aumen-
tando, com isso, o seu “prémio de liquidez”.

Suponhamos, agora, que as autoridades monetdrias resolvam aumen-
tar o estoque de moeda existente na economia através de uma operacgéo de
open-market. Segue-se, portanto, que DM = - DK, ou seja, o estoque de
capital existente na economia ird se reduzir na mesma proporgdo na qual o
estoque de moeda aumenta. Nos termos da figura 3, essa politica deverd
ter dois efeitos: em primeiro lugar, ele deslocara a curva que representa a
quantidade de capital que a economia possui no curto prazo para a esquer-
da; produzindo, portanto, um aumento do preco spot dos ativos de capital.
Como resultado da elevagéio do preco spor desses ativos, segue-se que a
diferen¢a entre o preco spot e o preco de oferta dos referidos ativos deve
aumentar, estimulando os empresarios a investir mais. Portanto, os efeitos
de curto prazo da politica monetaria expansiva sdo os seguintes: aumento
do preco spot dos ativos de capital - ou seja, um aumento da cotacido das
agdes nas bolsas de valores - seguido por um aumento do dispéndio na
compra de bens de capital, isto é, um aumento do investimento agrega-
do!s.

Em segundo lugar, a politica monetaria expansiva, ao alterar o estado
de liquidez existente na economia, devera deslocar a curva de demanda de
mercado dos ativos de capital para cima ( Figura 4). Isso decorre do fato
de que o aumento do estado de liquidez da economia - medido pela relagio
M/K - a medida que aumenta o “prémio de liquidez” dos ativos de capital
vis-a-vis o “prémio de liquidez da moeda”, ird aumentar a taxa de retorno
dos ativos de capital; estimulando, dessa forma, a substituicdo de moeda
por ativos de capital no portfélio dos agentes. Conseqiientemente, se defi-
ne um novo ponto de equilibrio de longo prazo ( ponto C da Figura 4), no
qual o estoque de capital de equilibrio é mais elevado. Em outras palavras,
a operacdo de open-market conduzida pelas autoridades monetérias, ao
alterar o estado de liquidez prevalecente na economia, foi capaz de deslo-
car as preferéncias dos investidores em direcdo aos ativos de capital. Dessa

'8 O aumento do investimento agregado explica a ndo-neutralidade da moeda no curto prazo. De fato, esse
aumento do investimento ird produzir um aumento do volume de demanda efetiva, por intermédio do
multiplicador do investimento, o qual resultard em um aumento do nivel de emprego e de producdo de
equilibrio, dado o nivel de saldrio nominal e as condi¢des técnicas de produgéo.
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forma, o estoque de capital de equilibrio de longo prazo aumentou relati-
vamente a situagdo inicial na qual o estado de liquidez era menor. Segue-
se, portanto, que a politica monetdria € ndo-neutra sobre as varidveis reais
da economia, mesmo no longo-prazo.

Pk ‘} .

K, Ko Ko K: K
Concluséo

Ao longo do presente artigo, apresentamos os microfundamentos
Keynesianos da ndo-neutralidade da moeda no longo prazo. Foi demonstrado
que a proposicdo da ndo-neutralidade da moeda no longo prazo deve ser ana-
lisada no contexto de um modelo de escolha de portfélio no qual os agentes
levem em conta, no momento em que estio decidindo a respeito de que ativos
manter em carteira, todos os atributos dos diferentes ativos. Em particular,
deve-se considerar explicitamente o atributo “prémio de liquidez”, o qual ¢é
ignorado pelas abordagens convencionais a respeito da composi¢do de
portfélio, que tendem a considerar esse atributo como um sinénimo do
“prémio de risco”.

A inclusdo do “prémio de liquidez” na decisdo de escolha de portfolio
tem como resultado a idéia de que as operagées de open-market s@o capazes
de alterar o estoque de capital de equilibrio de longo prazo de uma economia;
tornando, portanto, a moeda n&o-neutra no longo prazo.

Deve-se observar que a ndo-neutralidade da moeda no modelo Keynesiano
de escolha de portfélio ndo se deriva de nenhum tipo de imperfeicdo ou rigi-
dez nominal. De fato, o modelo Keynesiano de escolha de portfélio € perfeita-
mente compativel com a existéncia de concorréncia perfeita nos mercados
dos diferentes ativos; bem como, nfo se baseia na hipétese de que a taxa no-
minal de retorno da moeda é fixada institucionalmente, tal como ocorre em
outros modelos de inspira¢do Keynesiana, como, por exemplo, o modelo de
escolha de portfélio de James Tobin. Tudo o que € necessdrio para fundamen-
tar a ndo-neutralidade da moeda no longo prazo € a idéia de que, sob incerteza
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forte, os individuos valorizam a posse de ativos liquidos; estando, portanto,
dispostos a sacrificar algum rendimento monetario em troca da “convenién-
cia” e da “seguranga” proporcionadas pela posse de ativos liquidos.

Nesse contexto, a politica monetdria ¢ capaz de influenciar o esto-
que de capital de equilibrio de longo prazo a medida que ela pode alterar a
relagd@o entre o “prémio de liquidez” da moeda ¢ o “prémio de liquidez” dos
ativos de capital. Em concreto, uma politica monetdria expansiva pode aumen-
tar o “prémio de liquidez” dos ativos de capital, aumentando, dessa forma, a
taxa de retorno desses ativos. Tal fato, ird estimular a substituicdo de moeda
por ativos de capital; o que ird aumentar o estoque de capital de equilibrio de
longo prazo dessa economia.

D.O.G
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