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Elementos da Teoria de Keynes

* Principio da Demanda Efetiva

* Determinacao do nivel de emprego

* Expectativas de curto-periodo versus expectativas de longo-
periodo.

* Demanda efetiva versus demanda realizada.
* Alei de Say e a Lei de Keynes

* Determinantes da demanda realizada

* A propensao marginal a consumir e o multiplicador

* A eficiéncia marginal do capital e o investimento desejado pelos
empresarios

* A taxa de juros e a teoria da preferéncia pela liquidez.
* O sistema keynesiano completo.



O Mercado de Trabalho e o Desemprego
involuntario

* A teoria (neo) classica do emprego considera que o mercado de trabalho
é indistinguivel do mercado de qualquer outro bem; onde o preco e as
quantidades trocadas sao ambos funcdes das condicoes de oferta e de
demanda.

* Postulados da teoria “classica” do emprego:

e O salario real é igual ao produto marginal do trabalho.

A utilidade do salario quando um certo volume de trabalho é
empregado € igual a desutilidade marginal desse volume de
emprego.

 Especifica-se uma curva de oferta de trabalho, na qual o salario
real se relaciona com o volume ofertado de trabalho.

* Os trabalhadores operam sobre essa curva, ou seja, nao ha
desemprego involuntario.



O mercado ...

* Para a teoria classica os trabalhadores, nas suas barganhas com os empregadores, estariam
em condicdes de determinar o nivel de salario real.

* Se (W/P) > (W/P)* entdo a concorréncia entre os trabalhadores pelos empregos
disponiveis ira reduzir o salario real, estimulando os empregadores a contratar mais
trabalhadores, eliminando assim o desemprego.

* Critica teoricamente nao-fundamental: a oferta de trabalho nao depende apenas do
salario real, mas da estrutura de salarios relativos em termos nominais, de tal forma
gue os trabalhadores resistem a uma reducao do salario real que advenha de uma
reducdao do salario nominal; mas nao resistem a reducdes do salario real avindas de
uma elevacao do nivel geral de precos.

* Ns =N (W/P, Wi/Wj)

* Indeterminacdo do nivel de emprego: a teoria classica possui mais incognitas do que
equacoes.

* “rigidez” nominal de salarios



O mercado ...

*Keynes nao apresenta uma teoria a respeito da
determinacao do salario nominal, considerando-o
como um dado no curto-periodo, resultado das
barganhas entre firmas e trabalhadores.

* Critica teoricamente fundamental: os trabalhadores
nao sao capazes de determinar o nivel de salario
real, mas apenas o nivel de salario nominal, uma
vez que o nivel geral de precos esta fora do seu
poder de influéncia.

*Nivel de emprego nao pode ser determinado no
mercado de trabalho.



O Desemprego Involuntario

* Dada a estrutura de salarios relativos podemos estabelecer uma relacao
entre a quantidade ofertada de trabalho e o nivel de salario real.

e Essa curva mostra o numero maximo de horas de trabalho que os
trabalhadores estao dispostos a ofertar dado o nivel de salario real.

* Keynes também aceita a existéncia de uma relacao inversa entre o nivel
de emprego e o salario real, mas sem atribuir uma relacao de
causalidade a essa relacao.

* Essa correlacao negativa entre salario real e emprego decorre da
existéncia de rendimentos decrescentes no curto-periodo.

* Os rendimentos decrescentes se originam, nao do principio da
substituicao, mas do fato de que a forca de trabalho é heterogénea
e, portanto, os novos trabalhadores sao menos produtivos do que os
anteriores.



Desemprego
involuntario
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Principio da Demanda Efetiva

* |[déia Central: mostrar que as economias de mercado,
atuando estritamente com base no laissez-faire, irao
apresentar flutuacdes do nivel de renda e de emprego em
torno de uma tendéncia de longo-prazo que € menor do que
o nivel de pleno-emprego.

* A teoria classica torna-se assim um caso particular da teoria
keynesiana, valida apenas no caso fortuito em que o nivel de
emprego corresponde a plena utilizacao dos fatores de producao.

* Aspecto central da Revolucao Keynesiana: mostrar que o pleno-
emprego € apenas uma das n posicoes possiveis de equilibrio do
sistema econémico.



Principio ...

* Curva de demanda agregada: relaciona o nivel de emprego
com a receita que os empresarios esperam receber da venda
no mercado da producao resultante desse nivel de emprego.

e Supondo uma estrutura de mercado concorrencial, as firmas devem
apenas formar expectativas sobre o preco pelo qual poderao vender
a sua producao no mercado.

» Keynes supde também que os rendimentos marginais do trabalho sao
decrescentes. Isso nao decorre da “lei das proporg¢des variaveis”, mas
do fato de que os fatores de producao nao sao homogéneos e a
racionalidade econémica impoe que os empresarios utilizem primeiro
os trabalhadores e o equipamento de capital mais eficiente.



Principio ...

* Equacao da curva de demanda agregada:

D(N) = P¢Q= PeF(N) (1)



Principio ...

D(N)




Principio ...

* Curva de Oferta Agregada: Relaciona o nivel de emprego
com a receita minima que 0s empresarios desejam para
oferecer esse nivel de emprego.

* Trata-se da receita que cobre os custos de producao, incluindo o
“lucro normal”

* E 0 andlogo, a nivel agregado, da curva de custo total da firma, mas
relacionando o custo de producao com o numero empregado de
trabalhadores.

* Na derivacdao da curva de oferta agregada iremos supor que: (i) os
saldarios nominais sao fixados no inicio do periodo de producao
permanecendo constantes (devido a existéncia de contratos de
trabalho) ao longo do mesmo; (ii) o trabalho é o Unico insumo
variavel de producao; (iii) as firmas sdao maximizadoras de lucro, ou
seja, elas irdo produzir até o ponto em que o preco for igual ao custo
marginal de producao.



Principio ...

* Equacao da curva de oferta agregada:

Z(N)=P.Q=[W/F'(N)]F(N) (2)



Principio ...

Z(N)




Principio ...

* O nivel de emprego é determinado no ponto em que a curva de
demanda agregada se intercepta com a curva de oferta agregada,
pois nesse ponto os empresarios estarao maximizando os seus lucros.



D,Z

Principio...

Z(N)

|~ D(N)
E

N*

v

E : ponto de demanda
efetiva



Principio...

* A esquerda de N*, as empresas esperam obter uma receita
pela venda da producao resultante do emprego por elas
oferecido é maior do que a receita minima que elas exigem
para oferecer esse nivel de emprego.

* Daqui se segue que as empresas podem aumentar o seu
lucro se aumentarem o nivel de emprego até N*.

* A direita de N*, por sua vez, a receita que as empresas
esperam obter € menor do que a receita minima que elas
exigem para oferecer esse nivel de emprego.

* Daqui se segue que as empresas podem aumentar o seu
lucro se reduzirem o nivel de emprego até N*.



Principio ...

» Deve-se observar que o ponto de demanda efetiva é, na verdade, uma
“expectativa de demanda” que leva os empresarios a ofertarem um
determinado nivel de emprego, N*.

* Nada garante, no entanto, que os empresarios formularao expectativas
corretas a respeito da “demanda efetiva”. Em outras palavras, a receita
efetivamente obtida pela venda da producao acabada no mercado pode
ser maior ou menor do que a receita esperada pelos empresarios.

* Se as expectativas forem incorretas entao os empresarios irao iniciar um
processo de revisao de suas expectativas.

* Quais expectativas serao revistas?

* Expectativas de curto-periodo: referem-se as expectativas a respeito da
receita proveniente da venda da producao acabada no mercado.

» Expectativas de longo-periodo: referem-se as expectativas a respeito da
receita que pode ser obtida de um determinado equipamento de capital ao
longo da sua vida util.



Principio ...

* Na Teoria Geral Keynes nao deu muita importancia a questao da revisao das
expectativas de curto-periodo, supondo implicitamente que os empresarios
acertam sempre as suas expectativas.

* “| begun (...) by regarding [the difference between expected and actual
demand] as important. But eventually | felt it to be of secondary
importance, emphasis on it obscuring the real argument. For the theory
of effective demand is substantially the same if we assume that short-
period expectations are always fulfilled” (CWIMK, X1V, p.181)

* Nesse caso, o importante é focar nos determinantes da demanda realizada.

* Numa economia fechada e perfeitamente verticalizada, a receita
efetivamente obtida pela venda da producao das firmas no mercado é igual
a demanda por bens finais, ou seja, a soma de consumo e investimento (e
gastos do governo, se considerarmos o governo no modelo).



O Modelo de Oferta e Demanda Agregada
(Dutt & Amadeo, 1990)

* Firmas atuam num ambiente em concorréncia perfeita, produzindo um bem
homogéneo.

* A decisao de producao e emprego deve ser tomada anteriormente a venda da
producdao no mercado, de forma que o preco de venda nao é conhecido ex-ante
pelas firmas.

* As firmas formam uma expectativa a respeito do preco de venda de seus
produtos, a qual iremos denominar de expectativas de curto-periodo (e).

* A decisao de investimento, por seu turno, depende do estado de expectativas de
longo-periodo, E, tomadas inicialmente como dadas.

* Suponha a existéncia de duas classes sociais: trabalhadores (que consomem
tudo o que ganham) e os capitalistas, que recebem lucros e consomem uma
guantidade constante em termos reais.

* Todas as firmas sao idénticas, de forma que podemos concentrar nossa analise
na firma representativa.



Modelo de Oferta e Demanda Agregada

Funcéo de Oferta Agregada:

(1)

Funcdo de Demanda Agregada (na verdade de receita esperada):
D(N) =eF(N*) (2)

No ponto de intercessdo das duas curvas temos que:

w o
E=F(N) (3)



Modelo ....

Dado o nivel de emprego determinado por (3), o nivel de precos ira se ajustar de forma
a ““esvaziar o mercado”. Temos entao que:

B wN*
 F(N*) —I(E)

P 3

A funcéo de receita realizada sera dada por:

wN*F(N)
F(N*) — I(E)

A(N) = pF(N) = (6)

O equilibrio de curto-periodo sera obtido quando p = e, logo:

wN* B w
F(N*) —I(E) F'(N® (7
Mas .....
ACN) = wN* F(N) B wF(N) — Z(\) 7

F(N*) —I(E) F’ (N*®)

Ou seja, o equilibrio de curto-periodo ocorre quando a curva de oferta agregada se
intercepta com a curva de receita realizada.



Modelo ....

De (7), temos que:

_ F(N™) — I(E)

Resolvendo (72) para I (E) temos:
N*F (N*)
I(E) = F(N™) [1 — —FND ] (9
Sabemos que:
- W
NoFND YD VW (10) tici o d lari d
= = == w artticitpacao OS Salarios narenaa
F(N™*) F(N*) pF(N™*) p pag¢
Substituindo (10) em (9) temos que:
. I(E)
F(N™) = 1 —0 (11)

O emprego de equilibrio é determinado pelo dispéndio de investimento (dado o estado
de expectativas de longo-periodo) e o multiplicador (dado por kK = L D)

1—w
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Principio ...

* No contexto do arcabouco analitico desenvolvido por Keynes no capitulo
3 da Teoria Geral, a “Lei de Say” pode ser entendida como
estabelecendo que as curvas de demanda e de oferta agregada
coincidem perfeitamente ao longo de toda a sua extensao de forma que
a demanda agregada nao impde nenhum obstaculo a expansao do nivel
de emprego.

* Nesse contexto, o nivel de emprego devera ser determinado pela
condicao de equilibrio no mercado de trabalho.

* Sendo valido o PDE, contudo, o nivel de emprego sera determinado pela
intercessao das curvas de demanda e de oferta agregada, cabendo a
curva de produtividade marginal do trabalho determinar o nivel de
salario real compativel com o nivel de emprego da economia.



Principio ...

* E se as expectativas de curto-periodo nao forem realizadas? Ou seja, o que
acontece se 0s empresarios nao anteciparem corretamente o ponto de
demanda efetiva?

* Keynes nao trata dessa questdao. No capitulo 5 da Teoria Geral, secao Il
(pagina 50), ele afirma que o processo de revisao das expectativas de curto-
periodo é gradual, sendo realizado predominantemente com base nos
resultados realizados (expectativas adaptativas). Dessa forma, deve ocorrer
um “processo de tentativa e erro” pelo qual as expectativas de curto-
periodo convergem gradativamente para os resultados efetivamente
realizados.

* Durante esse processo de ajuste, contudo, as expectativas de longo-periodo
devem permanecer constantes pois, ao contrario das expectativas de curto-
periodo, elas ndao podem ser checadas a curtos intervalos de tempo, de
forma que as mesmas nao podem ser substituidas pelos resultados
realizados.



A Dependéncia de Trajetoria : O modelo
Historico de Keynes

* No processo de ajustamento da economia a posicao de equilibrio de
curto-periodo consideramos que o estado de expectativas de longo-
periodo é independente dos erros de previsao dos empresarios a
respeito do ponto de demanda efetiva.

* Consideremos agora o caso mais geral em que E,,, = f(p, - e,).



A Dependéncia de Trajetoria

D,Z

N

O ponto A é o ponto inicial de
equilibrio de curto-periodo, mas os
empresarios ficam
momentaneamente mais pessimistas
acreditando que o ponto de demanda
efetiva é B.

Temos entdo que p > e, o que ird levar a
uma mudanca no estado de expectativas
de curto-periodo (deslocamento da
curva de demanda esperada para cima) e
de longo-periodo (deslocamento da
curva de demanda realizada para cima)

O processo de aproximacao da economia a posicao de equilibrio
altera a propria posicao de equilibrio (equilibrio movente)



Meétodos e Modelos de Analise na TG de

Keynes

* Dutt e Amadeo (1990): Keynes usou trés métodos e modelos diferentes na TG.
* Modelo de periodo de mercado: Capitulos 3,5,7 e 10.

* Nivel de producdo e de emprego é determinado no ponto em que as
expectativas de lucro dos empresarios sdao maximizadas. Isso corresponde a
intercessao entre as curvas de oferta e demanda agregadas.

* Uma vez finalizada a producao, as firmas vendem a mesma em mercados
flex-price, onde os precos dos produtos variam de forma a esvaziar os
mercados.

* Se o0 preco de venda for maior (menor) do que o preco esperado entao as
firmas terdo um windfall profit (loss) igual a (-) [p — e]Q".
* No proximo periodo de producdao as empresas irdo reajustar para cima suas

expectativas sobre o preco de venda de forma que o nivel de producao e de
emprego ira aumentar.

* Processo de tentativa e erro pelo qual a posicao de equilibrio é
(eventualmente) alcancada.



Métodos ...

* Modelo de Equilibrio de Curto-Periodo.
* Expectativa de curto-periodo sao realizadas.
* Enfase nos determinantes da demanda realizada.

» Dados a preferéncia pela liquidez, a quantidade de moeda e o estado
de expectativas de longo-periodo, o nivel de investimento determina,
por intermédio do multiplicador, o nivel de renda, emprego e
poupanca.

* A renda e o emprego (nao a taxa de juros) sao as variaveis de ajuste
entre poupanca e investimento.

* O objetivo do modelo € mostrar que a economia pode permanecer
indefinidamente flutuando em torno de uma norma caracterizada
por desemprego cronico da forca de trabalho.



Métodos ...

e Carta de Robertson a Keynes:

» “| take this proposition [on the endemic nature of unemployment] to be the real
differentia of the book, marking it off from your own Treatise as well as from
most of the other literature of disequilibrium, which runs, as treatise did, in terms
of fluctuations around a norm and not of cronic failure to get up to a norm”
(CWIMK, Vol XllII, p.500)



Modelos ...

* Modelo Historico.

* Se 0 modelo de equilibrio se caracteriza por uma distincao clara entre
parametros e variaveis dependentes, sendo o equilibrio a configuracdo
final das varidveis dependentes (ou seja, ao término do processo de
ajustamento da economia), dados os parametros e as relacdes funcionais
do sistema; no modelo historico admite-se a existéncia de mecanismos
de feedback das variaveis dependentes para os parametros.

* Keynes: “Our analysis ... provide(s) ourselves with an organized and
orderly method of thinking out of particular problems; and, after we
have reached a provisional conclusion by isolating the complicating
factors one by one, we then have to go back on ourselves and allow
.... For the probable interactions of the factor amongst thenselves.
This is the nature of economic thinking” (1936, p.297)



Estabilidade do Equilibrio de Curto-Periodo

* Para que o ponto de demanda efetiva seja um equilibrio estavel é
necessario que uma elevacao do nivel de emprego gere um aumento
menos do que proporcional no nivel de demanda efetiva.

* Se 0 D(N)/ON = 1 entdo qualquer aumento do nivel de emprego sera
sustentavel porque ira gerar um acréscimo correspondente do nivel de
demanda efetiva, o que ira validar as expectativas iniciais de receita por
parte dos empresarios.

* Nesse caso, vale a “lei de Say” segundo a qual a oferta cria a sua propria
procura: nao existem obstaculos do lado da demanda ao aumento do
nivel de producao e emprego.



A Lei de Say
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Rejeicao da Lei de Say

* A rejeicao a “lei de Say” por parte de Keynes envolve, portanto, duas
proposicoes fundamentais:

* Uma fracao significativa dos gastos a nivel agregado nao depende do nivel
corrente de emprego, mas de expectativas a respeito da rentabilidade futura
do equipamento de capital.

* A fracao dos gastos agregados que depende do nivel de emprego obedece
uma “lei psicolégica fundamental” segundo a qual a medida que o nivel de
renda e de emprego cresce, ocorre um aumento menos proporcional desses
gastos.

* D(N) =D1 (N) + D2
* 0<0D1(N)/ON < 1

* A teoria classica é um caso particular da teoria keynesiana pois assume que D2 =
0 e D1(N) =Z(N).

* Nesse caso particular a propensao marginal a gastar é igual a um e a oferta cria a
sua propria procura.



Determinantes ...

*[remos passar agora para os determinantes da
demanda realizada.

* Nesse contexto, Keynes faz uma distincao entre
aqueles componentes do dispéndio que dependem
eles proprios do nivel de emprego (demanda
induzida) daqueles componentes que sao
puramente autdnomos e que funcionam, portanto,
como a causa causans do sistema economico.



Funcao Consumo

* “lei psicologica fundamental” : a medida em que a renda
aumenta, o consumo aumenta, mas em menor proporc¢ao (ou
seja, a propensao marginal a consumir € menor do que um).

* Diversos fatores podem afetar a relacao entre renda e

consumao.

» Fatores objetivos: taxa de juros, variacdes imprevistas no valor dos ativos,
politica fiscal, mudancas na relacao entre a renda corrente e a renda esperada
no futuro, etc.

* Fatores subjetivos: constituir uma reserva contra contingéncias nao prevista no
futuro, proporcionar os meios necessarios para o atendimento de necessidades
futuras (aposentadoria, educacao, etc), desfrutar de um padrdo de gasto
crescente ao longo do tempo, deixar herancas, etc.



Funcao Consumo

Esses fatores atuam como “deslocadores” exdgenos da fungdo
consumo, ou seja, sdao fontes possiveis de choque no sistema
econémico.

Keynes “deflaciona” a renda nominal pela “unidade de salario” de
forma que o consumo pode ser expresso em unidades de salario, ou
seja, em termos da quantidade de trabalho que pode ser
“comandada” com essa quantia.

® Trata-se de uma “teoria do valor” de matriz nitidamente
Smithiana: o valor dos bens passa a ser medido em termos da
quantidade de trabalho comandado.

® |sso mostra que no que se refere a Teoria do Valor, Keynes nao
compartilhava com a assim chamada “teoria subjetiva do valor”,
sendo falsa a afirmacdao dos marxistas que o keynesianismo é
uma dissidéncia do pensamento neoclassico.



Funcao Consumo e o Multiplicador

e Como o consumo depende da renda (e do emprego), o
mesmo nao pode ser o fator determinante do sistema
econdmico.

* Nesse contexto, o componente “fundamental” do dispéndio
agregado é o investimento.

* O multiplicador mostra como variacdes exogenas do gasto
de investimento se transmitem para o sistema econémico,
na forma de variacao do nivel de emprego e de renda.

* O multiplicador deve ser entendido, portanto, como uma hipotese a
respeito do mecanismo de transmissao das variacdes exogenas do
investimento para o nivel de emprego da economia.



Funcao Consumo ...

* Interpretacao estagnhacionista da Teoria do emprego de
Keynes:

* A medida em que a renda aumenta, o consumo aumento mas em
menor propor¢ao. Isso significa que o investimento requerido para a
manutencao do pleno-emprego ao longo do tempo € um montante
crescente.

* Em algum momento as oportunidades para a realizacao de
investimentos lucrativos sao eliminadas, de forma que sera
impossivel a manutencao do pleno-emprego da forca de trabalho.

 Critica a essa interpretacdao: os achados empiricos de Kusnetz mostram
claramente que a propensao média a consumir é estavel para longos-

periodos, de forma que o investimento requerido para manter o pleno-
emprego é aproximadamente constante como proporg¢ao da renda.



A Eficiéncia Marginal do Capital

A eficiéncia marginal do capital é definida como a taxa de desconto que
equaliza o fluxo de caixa que se espera obter com a compra de um bem
de capital recentemente produzido com o preco de oferta desse
equipamento de capital.

. ]IcE um conceito equivalente ao de taxa interna de retorno da teoria de
inancas.

As expectativas de longo-periodo referem-se precisamente ao fluxo de
caixa esperado de um bem de capital recentemente produzido.

Essas expectativas envolvem duas dimensdes: o melhor progndstico que
0s agentes econdmicos conseguem formular a respeito da rentabilidade
futura do equipamento de capital recentemente adquirido e a confianca
que eles tem nessas mesmas expectativas.

A incerteza que circunda o processo de tomada de decisao faz com que
0s agentes econdmicos tenham ciéncia do carater limitado e incompleto
do conjunto de informacdes que eles utilizam para a formacao de
expectativas.



Incerteza e Formacao de Expectativas

As expectativas de longo-termo sao formadas num contexto
de incerteza no sentido Knight-Keynes, ou seja, uma
situacao na qual o conhecimento que os agentes possuem
nao lhes permite construir uma istribuicao de
probabilidades que seja Uunica, aditiva e plenamente
confiavel para o resultado de suas decisoes.

Fontes da incerteza forte:

® N3o-ergodicidade dos processos estocasticos: as
decisdes econdmicas sao, via de regra, decisées cruciais
no sentido de Shackle, tornando o ambiente econdtmico
nao-estacionario, o que impede o aprendizado.

® |[nterdependéncia estratégica: os resultados das decisdes
de um agente econdmico dependem, em grande
medida, das decisdes que os demais agentes irao tomar
(regressao infinita)



Conceito de incerteza em Keynes e no
pensamento Pos-Keynesiano

* Conceito de incerteza em Keynes
» Treatise on Probability (1921)
» Teoria Geral (1936)
* Quarterly Journal of Economics (1937)



Conceito de incerteza em Keynes e no
pensamento Pos-Keynesiano

Incerteza forte
Auséncia dessas distribui¢coes

Incerteza fundamental: NA0 existe uma lista pré-

Presenca de distribUicaeS de prObabiIidade determinada ou previamente conhecida de

ambiente em que ndo existe completude do determinada decisdo (Keynes (1936, 1937),
conjunto de informagdes que seria necessario Davidson (1984))
para tomar decisOes cujos possiveis

resultados sao todos conhecidos Ambiguidade: existe uma lista pré-determinada de
possiveis resultados , mas devido a escassez de
informacdes, os agentes ndao tém confianca

sobre as relacdes de probabilidade calculadas
(Vercelli, 1991)

Incerteza processual: decorrente das limitacoes
computacionais e cognitivas dos seres
humanos em processar as informacdes

serisoerouns disponiveis (Simon, 1976) .



Uma Definicao Técnica de Incerteza

* Definicdo de incerteza forte: os agentes econdmicos sabem que nao tem toda a informac¢ao necessaria
para avaliar os resultados possiveis de suas decisdes. Nesse contexto, as crencas do tomador de decisao
ndao podem ser representadas por uma unica distribuicao de probabilidades confidavel a respeito dos
eventos futuros.

* Eles sabem que n3do sao capazes de definir uma lista completa de eventos ou estados da natureza
gue podem ocorrer no futuro.

* Problema de regressao infinita: Por exemplo, as expectativas que os agentes econdmicos
formam a respeito da rentabilidade futura de um ativo pode depender, entre outras coisas, da
forma pela qual os demais agentes irdo alocar a sua riqueza entre os diferentes ativos, a qual
depende das expectativas que esses agentes irdo formar sobre a rentabilidade futura dos
mesmos.

* Expectativas de ordem superior: indeterminagao.

* Nesse contexto, a construcao de um conjunto completo de “estados da natureza” exige o uso da
“imaginacao”, o que introduz tanto a multiplicidade de distribuicdes de probabilidade como o
elemento “estado de confianca” no processo de formacao de expectativas.




Uma Definicao Tecnica de Incerteza

finito A = {al, a2, ..., an}. Considere também que o resultado de uma dada decisdo é influenciado pelo “estado da
natureza” definido num conjunto finito S = { s1, s2, ..., sm}. Por fim, considere que o resultado da decisdo ai, quando o
estado da natureza é sj, é dado por uij. Slide 366

* Cada elemento do conjunto S tem a ele associado um conjunto_de distribui¢des de probabilidade P(sj), uma vez que o conhecimento
possydldo pelo agente ndo é suficiente para permitir a constru¢do de uma unica distribuicdo de probabilidades sobre o conjunto em
consideragdo.

e A utilidade esperada da ac¢do ai é dada por uij*P(sj) [ uij*p1(sj) + uij*p2(sj) + ... + uij*pk(sj)]-
Decisdao em duas etapas:

Primeira etapa: o tomador de decisdo restringe o conjunto P(sl, ..., sj) de distribuicbes de probabilidade a um sub-
conjunto P*(.) tido como epistemologicamente possivel, uma vez que algumas distribuicbes de probabilidade sdo tidas
como mais confidveis do que outras por parte do tomador de decisao.

* Seja r a probabilidade condicional de se selecionar uma distribuicdo de probabilidades qualquer quando a mesma é a verdadeira e g o
ganho associado a essa escolha. Seja w a probabilidade condicional de se escolher uma distribuicdo de probabilidades qualquer quando a
mesma é falsa e seja - | a perda associada a essa escolha. Suponha que existe uma probabilidade h de que uma distribuicio de
probabilidade seja a distribuicdo correta. Por fim, suponha que o Erau de aversdo ao risco epistémico é igual a k. O agente ira selecionar
uma distribuicdo de probabilidade se e somente se : grh - Iw(1-h) > k. Supondo k = 0, temos que: T* = r/w = (I/g)[(1-h)/h], onde T* é o nivel
gwl'ndimq de confiabilidade abaixo do qual a distribuicao de probabilidade subjetiva ndo é considerada pelo agente no processo de tomada

e decisdo.

SeFunda etapa: O agente computa a utilidade esperada minima para cada elemento do conjunto A (ou seja, o menor
valor de uij*P(sj)) e entdo escolhe a alternativa de decisdo que proporciona a maior utilidade esperada minima entre
todas as alternativas possiveis (Critério MMEU)

Distingdo entre risco e incerteza: risco refere-se a uma situacdo na qual uma Unica distribuicdo de probabilidades é
epistemologicamente possivel, incerteza forte refere-se a uma situacdo na qual existem varias distribuicdes de
probabilidade epistemologicamente possiveis, ignorancia completa refere-se a uma situacdo na qual nenhuma
distribuicdo de probabilidades é epistemologicamente possivel.

Considere jue numa situacdo qualquer de tomada de decisdo existam n alternativas disponiveis definidas num conjunto



Uma Definicao Técnica de Incerteza

* Aincerteza simples ou risco so pode ser assumida se as seguintes condi¢des forem atendidas:

* O processo estocastico com o qual se defronta o tomador de decisdo é estacionario (condi¢do necessdria, mas nao
suficiente).

* O processo em consideragdo persistiu por um intervalo de tempo suficientemente longo para o tomador de decisao
se ajustar plenamente ao mesmo.

* Ergodicidade: a média temporal de um processo estocdstico deve coincidir com a média espacial do mesmo (ou
seja, a média temporal de uma Unica realiza¢do histdrica de um processo estocdstico deve coincidir com a média de
todas as possiveis realizacdes do referido processo). Nesse contexto, “history does not matters”.

* Essa hipdtese permite que por intermédio da observa¢do de uma Unica seqliéncia de eventos ou histdria seja
possivel inferir as propriedades estatisticas de todas as demais seqliéncias possiveis de eventos.

Num mundo ergdédico, os agentes sdo capazes de descobrir o processo estocdstico que governa os resultados de suas
decisOes, ou seja, eles descobrem a verdadeira distribuicdo de probabilidades sobre o conjunto S de estados da natureza.

Num mundo n3do-ergddico a tomada de decisdao envolve um elemento adicional ao calculo de probabilidades, qual seja, a
confianca que o agente tem nas distribuicdes de probabilidades que ele considera para a tomada de decisdao segundo o
critério MMEU.

Mudancgas exdgenas do estado de confianca podem, portanto, afetar as decisdes racionais tomadas pelos agentes
econdmicos.

* Keynes: “The state of long-term expectation, upon which our decisions are based, does not solely depend, therefore,
on the most probable forecast we can make. It also depend on the confidence with which we make this forecast — on
how highly we rate the likehood of our best forecast turning out to be wrong. If we expect large changes but we are
very uncertain as to what precise form these changes will take, then our confidence will be weak” (Keynes, 1936,
p.148)




Incerteza e expectativas

* Como os agentes formam expectativas?

* Os agentes podem assumir que “o presente estado de coisas continuara
indefinidamente a ndo ser que se tenha razdes especificas para esperar uma
mudanca” (Keynes, 1936, p.148).

* Expectativas adaptativas



Comportamento de Manada

* Sob incerteza, cada individuo tem incentivo para imitar o
comportamento médio dos demais agentes.

* Razdes para o comportamento imitativo:
* Os demais individuos podem ter informacdes que eu nao tenho.
* E melhor perder quando todos perdem, do que perder sozinho.



Eficiéncia ...

* Como as expectativas de longo-periodo sao formadas em
bases frageis, segue-se gque as mesmas estao sujeitas a
“mudancas subitas e violentas” em funcao de alteracoes do
“estado de animo” dos empresarios (animal spirits).

* Daqui se segue que uma queda do nivel de emprego e de
renda (uma recessao) pode ser originada de uma mudanca
no estado de animo dos empresarios, de otimista para
pessimista.

* Essa mudanca no “estado de animo” torna-se assim uma
“profecia auto-realizavel”: o pessimismo dos empresarios faz
com que eles invistam menos e, dessa forma, a economia
entra em recessao, “justificando” o pessimismo inicial.



Eficiéncia ...

* O investimento é determinado no ponto em que a eficiéncia marginal do
capital se iguala com a taxa de juros.

* Racionale:

* Do ponto de vista do capitalista individual, existem diversas formas
possiveis de valorizacao da riqueza.

* A acumulacao de capital fisico é apenas uma das formas disponiveis
para o capitalista manter e valorizar o seu estoque de riqueza.

* Ele pode ainda acumular titulos financeiros (divida do governo) ou
moeda.

* A taxa de juros, nesse contexto, representa a taxa de retorno de uma
aplicacao em titulos do governo.

e Supondo que bens de capital e titulos do governo sao substitutos
perfeitos (hipotese irrealista, e criticada na década de 1950 por Joan
Robinson) entao em equilibrio a eficiéncia marginal do capital (uma
medida da taxa de retorno de uma aplicacao em bens de capital
recentemente produzidos) deve ser igual a taxa de juros.



Eficiéncia ...

* Segundo Keynes a eficiéncia marginal do capital seria decrescente pois:

* O aumento do estoque de capital resultante de sucessivas decisdes
de investimento produziria uma reducao da “escassez do capital” ,
diminuindo assim o fluxo de quase-rendas esperadas dos bens de
capital recentemente produzidos.

* Essa hipdtese é nitidamente incompativel com o suposto implicito
de concorréncia perfeita com o qual Keynes trabalha ao longo de
toda a Teoria Geral. A reducao do fluxo de quase-rendas
esperadas decorrente do aumento do estoque de capital s pode
ser percebido pelo empresario no seu processo de tomada de
decisao se ele antecipar uma queda dos precos e das margens de
lucro no futuro em funcao do aumento de sua capacidade
instalada. Mas isso € o0 mesmo gue supor gue o empresario se
defronta com uma curva de demanda negativamente inclinada
pelos seus produtos, e tem perfeita consciéncia disso !



Eficiéncia ...

* Uma segunda razao para o decréscimo da eficiéncia marginal do
capital € que o preco de oferta do equipamento de capital é
crescente com a quantidade produzida, devido aos rendimentos
marginais decrescentes na industria produtora de equipamentos
de capital.

 Segundo Joan Robinson essa hipotese € logicamente
inconsistente, pois o aumento do preco de oferta do equipamento
de capital € um resultado ex-post, ao passo que o decréscimo da
eficiéncia marginal do capital € um resultado ex-ante. Ou seja, 0s
empresarios, nos seus calculos ex-ante a respeito da rentabilidade
esperada dos projetos de investimento, estariam levando em
conta o acréscimo no custo de producao do equipamento de
capital que é resultante da implementacao desses projetos.



Eficiéncia ...

EMgk 4

I*: investimento
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Incerteza e Preferéncia pela Liquidez

e Teoria da Preferéncia pela Liguidez: numa economia onde os agentes
econdmicos tomam suas decisdes num contexto de incerteza nao-
probabilistica, a moeda passa a concorrer com outros ativos pela
preferéncia dos agentes na decisao de composicao de portfélio.

* A moeda num contexto de incerteza torna-se um ativo, ou seja, um veiculo
de transporte de riqueza ao longo do tempo.

* Essa incerteza garante que a moeda ndo serd um ativo dominado em termo
de taxa de retorno pelos demais ativos existentes na economia.

* Um ativo é dito dominado em termos de taxa de retorno se, para todos os estados
da natureza possiveis, ele proporcionar uma taxa de retorno mais baixa do que os
demais ativos.

* Nos modelos de equilibrio geral do tipo geragdes sobre-postas (OLG), a moeda é
um ativo que é dominada em termos de taxa de retorno por ativos que rendem
juros.

* Nesse contexto, o uso da moeda como ativo seria uma atitude irracional por parte
dos agentes econOmicos. O maximo que essas teorias aceitam é o uso da moeda
como meio de troca.



Incerteza e Flexibilidade

e Definicao de incerteza forte: os agentes econdmicos sabem que nao tem
toda a informacao necessaria para avaliar a rentabilidade esperada dos
diferentes ativos.

* Eles sabem que nado sao capazes de definir uma lista completa de eventos ou
estados da natureza que podem ocorrer no futuro.

* Problema de regressao infinita: as expectativas que os agentes econdmicos

formam a respeito da rentabilidade futura de um ativo pode depender, entre

outras coisas, da forma pela qual os demais agentes irdao alocar a sua riqueza entre

os diferentes ativos, a qual depende das expectativas que esses agentes irdao
formar sobre a rentabilidade futura dos mesmos.

* Expectativas de ordem superior: indeterminagao.
* Probabilidades sub-aditivas.
* Nesse contexto, os agentes econdmicos podem acreditar que, no futuro, um

parte dessa incerteza pode ser “resolvida” por intermédio da chegada de
nova informacao.



Incerteza e Flexibilidade

*Face a chegada de nova informacao, os agentes
econOmicos podem desejar mudar a composicao de
seu portfolio no futuro.

* Sendo assim, a decisao racional no periodo t pode ser demandar hoje uma
estrutura de portfélio que permita mudancgas futuras na mesma a um custo
baixo.

* Em outras palavras, a incerteza cria uma demanda por estruturas flexiveis de
portfélio.
* Uma estrutura de portfdlio sera tao mais flexivel quanto maiores

forem as opcoes de realocacao de ativos que o individuo tiver no
futuro.



Liquidez e Flexibilidade

* Uma estrutura de portfolio sera tao mais flexivel quanto
maior for a liquidez dos ativos possuidos em carteira.

* Definicao de liquidez: Um ativo sera tao mais liqguido quanto
maior for a capacidade de converter o mesmo em meio de
pagamento de forma rapida e sem custos.

* Definida dessa forma, a liquidez € um conceito bi-dimensional.

* Um ativo é tdo mais liguido quanto mais rapidamente puder ser
convertido em meio de pagamento.

* Um ativo é tao mais liqguido quanto maior for o preco de realizacao desse
ativo relativamente ao preco que poderia ser obtido caso se esperasse
um prazo maior para a realizacao do mesmo.



Graus de liquidez

e Hicks (1974): um ativo é tdo mais liquido quanto menor for a influéncia
do prazo de realizacao — definido como o intervalo de tempo entre a
decisao de venda do ativo e a efetiva realizacao do mesmo — sobre o seu
preco de venda.

e Os ativos podem assim ser classificados com base no seu grau de
liguidez.

* A moeda é, por definicao, o ativo mais liqguido que existe pois se trata do
unico ativo existente na economia cuja conversao em meio de
pagamento esta assegurada a priori e de forma continua a taxa de um
para um.

* A elevada liguidez da moeda advém do fato de que ela é o Unico ativo que é
simultaneamente meio de pagamento.

* A liquidez dos demais ativos depende da “facilidade” com a qual podem
ser convertidos em moeda. Essa facilidade vai depender do grau de
organizacao dos mercados secundarios nos quais esses ativos sao
transacionados.



Liguidez e organizacao dos mercados

O grau de organizacao dos mercados secundarios
depende de trés atributos:

* Densidade: Depende do tamanho do mercado, ou seja, do numero de
compradores em potencial do ativo que atuem como uma reserva de
demanda que possa absorver de forma rapida e sem grandes pressdes sobre
0s precos as quantidades postas a venda num instante qualquer do tempo.

A densidade depende, fundamentalmente, da substitubilidade
entre os itens individuais de uma certa classe de ativos. Quanto
menor o grau de substitubilidade, ou seja, quanto mais especificos
forem os itens individuais, menor a densidade do mercado.



Liguidez e organizacao dos Mercados

* Permanéncia: Refere-se ao tempo de operacao dos mercados. Quanto mais
permanente for um mercado, mais liquido sera o ativo para o seu possuidor
porgque maior sera a probabilidade de que o mesmo seja capaz de encontrar
um comprador para esse ativo, caso seja necessario se desfazer dele.

* Existéncia de market-makers: um mercado organizado é aquele no qual sao
evitadas as flutuacoes excessivas dos precos dos ativos neles
transacionados. A funcao dos market-makers é precisamente evitar as
flutuacdes excessivas dos precos dos ativos, atuando como compradores ou
vendedores residuais desses ativos quando o excesso de oferta ou de
demanda pelos mesmos excede alguma margem aceitavel.



Espectro de Liquidez

* Os diferentes ativos existentes numa economia podem ser classificados em trés
grandes grupos com base nos seus graus de liquidez.

 Ativos iliquidos: Sao aqueles ativos cujos mercados de revenda sao pouco
organizados, de tal forma que, para todos os fins praticos esses ativos nao
podem ser revendidos durante a sua vida util. A maior parte do equipamento
de capital é constituido por ativos desse tipo.

* Ativos liguidos: Sao ativos financeiros que sdo transacionados em mercados a
vista bem organizados, de tal forma que os agentes que transacionam com
esses ativos acreditam que os precos dos mesmos irao mudar ao longo do
tempo de uma maneira ordenada. Tais ativos sao demandados tanto pelo
fluxo de caixa que se pode obter do mesmo quanto pela receita que se pode
obter com a revenda desse ativo no mercado secundario.

e Ativos plenamente liquidos: sao ativos que podem ser imediatamente
convertidos em dinheiro por intermédio da sua venda num mercado a vista
no qual um market-maker garante a conversao desse ativo na moeda legal a
uma taxa fixa e pré-estabelecida. Os depdsitos a vista sao um exemplo de
ativo plenamente liquido.



Prémio de Liquidez

* Aliguidez é um atributo que confere flexibilidade a estrutura de portfolio.

* Essa flexibilidade é um atributo desejado pelos individuos num contexto de
incerteza nao-probabilistica.

* Nesse contexto, os individuos poderao estar dispostos a sacrificar a possibilidade
de ter um maior retorno monetario em troca da posse de ativos liquidos.

* Definicdo de prémio de liquidez: é o retorno implicito (subjetivo) que os
individuos atribuem a posse de ativos liquidos.
* Dito de outra forma, o prémio de liquidez é o rendimento adicional exigido

pelos individuos para manter ativos nao-perfeitamente liquidos em seus
portfdlios.

* Na estrutura de agregacao suposta nos capitulos 13 e 15 da TG, existem
apenas dois ativos liquidos: moeda e titulos. A taxa de juros nada mais &,

portanto, do que o diferencial de retorno exigido pelos individuos para reter
titulos ao invés de moeda em seus portfdlios.

* Ataxa de juros é, nesse contexto, o prémio pela renuncia a liquidez.



Moeda e Contratos

*O que € moeda?
* Que ativos incluir na definicao de moeda?

* Qualquer transacao numa economia de mercado pode
ser vista como um contrato entre duas partes:

* Uma parte que se compromete a entregar um bem ou servico agora ou no
futuro.

* Qutra parte que se compromete a realizar um pagamento por esse bem ou
servico agora ou no futuro.



Tipos de Contratos

» Contratos a vista (implicitos)
* Contratos a termo (explicitos)



Contratos a Termo

* Os contratos a termo tem uma funcionalidade bem definida numa economia capitalista.

Eles atuam no sentido de reduzir a incerteza que circunda a decisdao de producao.

A producdao é um processo que demanda tempo, o que significa que a decisao de
contratacdao de insumos e fatores de produgdao antecede temporalmente a venda da
producado acabada no mercado.

A decisdo de producdo é tomada sem que o empresario saiba o preco de venda (ou as
guantidades que poderao ser vendidas) .

Um contrato a termo reduz a incerteza ao estabelecer o fluxo de recursos (reais ou
financeiros), a sua data de entrega e os seus termos (precos).

* Assegura aos produtores a disponibilidade de insumos e os precos aos quais os
mesmos podem ser comprados.

Os contratos funcionam também como um mecanismo de controle de custos por parte
dos produtores, permitindo aos mesmos calcular a rentabilidade relativa das diversas
opcdes de producao.



Requerimentos

 Deve ser definida uma unidade na qual os valores das
mercadorias a ser entregues agora ou no futuro sao medidas
(unidade de conta).

* Deve ser definido um instrumento no qual os contratos possam
ser liguidados, ou seja, um instrumento que seja aceito como
contrapartida das mercadorias a serem entregues agora ou no
futuro (meio de pagamento)

* Deve existir algum mecanismo social que garanta o
cumprimento dos contratos, estabelecendo punicdes para as
partes que nao cumprirem os termos dos contratos.



Moeda e Contratos

* Qualquer ativo que seja aceito ou possa ser usado para liquidar contratos é
a moeda corrente da economia (legal tender)

* Se existirem substitutos perfeitos para a moeda corrente — porque existe
um market maker que garante a conversao de um ativo em moeda corrente
a uma taxa fixa — entao eles também serao moeda.

* Quanto maior for a proporcao de atividades reguladas por contratos e
guanto maior for a maturidade dos mesmos, maior sera o “valor real” da
unidade de conta e, consequentemente, mais estavel o poder de compra da
moeda.

 Se existir um sistema extenso de contratos a termo entao o objeto que é
usado para liquidar obrigacdes correntes pode ser visto também como
um objeto para liquidar obrigacoes futuras.

* O meio de pagamento da economia torna-se reserva de valor.
« E a existéncia de contratos a termo denominados em moeda; ou seja,

contratos nos quais a unidade de conta é constituida do mesmo ativo que o
meio de pagamento, que torna a moeda um ativo.



Preferéncia pela Liquidez

e Teoria da Preferéncia pela Liguidez: numa economia onde os agentes
econdmicos tomam suas decisoes num contexto de incerteza forte, a
moeda passa a concorrer com outros ativos pela preferéncia dos agentes
na decisao de composicao de portfdlio.

* A moeda num contexto de incerteza torna-se um ativo, ou seja, um veiculo
de transporte de riqueza ao longo do tempo.

* Essa incerteza garante que a moeda ndo serd um ativo dominado em termo
de taxa de retorno pelos demais ativos existentes na economia.

* Um ativo é dito dominado em termos de taxa de retorno se, para todos os estados
da natureza possiveis, ele proporcionar uma taxa de retorno mais baixa do que os
demais ativos.

* Nos modelos de equilibrio geral do tipo geragdes sobre-postas (OLG), a moeda é
um ativo que é dominada em termos de taxa de retorno por ativos que rendem
juros.

* Nesse contexto, o uso da moeda como ativo seria uma atitude irracional por parte
dos agentes econOmicos. O maximo que essas teorias aceitam é o uso da moeda
como meio de troca.



Taxa de Juros ...

 Como a taxa de juros € determinada?

* Antes de mais nada, deve-se ter em mente que a taxa de juros é
conceitualmente distinta da eficiéncia marginal do capital. A igualdade
entre essas duas variaveis € uma condicdao de equilibrio, mas isso nao
quer dizer que a taxa de juros seja determinada pela eficiéncia marginal
do capital.

* Essa observacao se faz necessaria para nao se confundir a teoria de juros de
Keynes com as teorias neoclassicas (wicksellianas) do juro que afirmam que a
taxa de juros é determinada pela produtividade marginal do capital.

 Alids, o conceito de eficiéncia marginal do capital também n3o é equivalente
ao conceito de produtividade marginal do capital. Este representa o
acréscimo na quantidade produzida decorrente de um acréscimo no estoque
de capital. A eficiéncia marginal do capital é a taxa de desconto que equaliza
o fluxo de caixa esperado de um bem de capital recentemente produzido
com o seu preco de oferta.



Taxa de juros ...

* Keynes também afirma que a taxa de juros nao

pode ser determinada pela “impaciéncia inter-
temporal” dos individuos, como ocorre nos
modelos de inspiracao Fisheriana.

A critica de Keynes a essa idéia € que a taxa de juros nao pode ser entendida
como uma recompensa pela renuncia ao consumo presente (ou seja, uma
recompensa pela poupanca) porque se um individuo decide manter a sua
poupanca na forma de moeda (entesouramento) ele nao estard obtendo
nenhuma remuneracao (explicita) pelo seu ndo-consumo.



Taxa de juros ...

* Sendo assim, a taxa de juros deve ser entendida como uma
recompensa pela renuncia a liquidez.

* Por que a liguidez é um atributo desejavel pelos individuos?
Ou seja, por que razao as pessoas podem estar dispostas a
pagar (ou seja, renunciar a obtencao de uma remuneracao
explicita) para manter ativos liquidos no seu portfélio?

* E aqui que a incerteza assume um papel fundamental na

teoria de Keynes. A Preferéncia pela Liquidez é uma
decorréncia direta da incerteza forte que mencionamos
anteriormente.



Taxa de juros ...

* A incerteza gera dois tipos de comportamento: cria demanda por
protecao contra eventos imprevistos (motivo precaucional) e cria
demanda por flexibilidade, ou seja, capacidade de adaptar-se a
mudancas nao-previstas no ambiente econémico.

* A liquidez é a resposta a essas duas necessidades.
* O que é liquidez?

* A liguidez é definida como o grau de conversibilidade de um ativo
em meio de pagamento. Essa conversibilidade envolve duas
dimensodes: (i) o intervalo de tempo decorrido entre a decisao de
venda de um ativo e a implementacao dessa decisao; (ii) o preco
de realizacao de um ativo.

* Nesse contexto, um ativo sera tao mais liquido quanto menor for
a influéncia do prazo de realizacao desse ativo sobre o seu preco
de venda.



Taxa de juros

 Com base nessa definicao, o ativo mais liguido na economia € a moeda,
pois se trata do Unico ativo que é simultaneamente o meio de
pagamento da economia, de forma que a sua conversao da funcao
“reserva de valor” para a funcao “meio de pagamento” esta assegurada
a priori, a taxa de 1 para 1, 24 horas por dia, 7 dias na semana.

* “O dinheiro é um meio de pagamento. Acima de tudo, o dinheiro
garante que alguém possa pagar suas despesas, aconteca o que
acontecer. E por isso que as pessoas guardam dinheiro, apesar dos
custos de faze-lo em relagéo aos ativos de alto rendimento ou bens e
servicos desejaveis” (Martin Woolf, 2014, As Transicoes e os Choques.
Companhia das Letras: Rio de Janeiro)

* Todos os demais ativos tem um grau de liguidez menor do que a moeda,
e que varia com base no nivel de organizacao dos mercados secundarios
nos quais eles sao transacionados.



Taxa de juros ...

* A posse de liquidez permite que o agente econémico lide
com os potenciais efeitos negativos de um evento imprevisto
(por exemplo, uma queda ndo-antecipada na receita da
firma, a operacdao inesperada da sogra, etc) pois ativos
liqguidos podem ser facilmente convertidos em meio de
pagamento.

* Além disso, a posse de ativos liquidos confere flexibilidade
ao portfolio dos agentes econémicos.

* Face a chegada de novas informacodes, o investidor pode mudar tao
mais rapidamente e sem custos o seu portolio quanto maior for a
proporcao de ativos liquidos em carteira.



Taxa de juros

* Na estrutura de agregacao suposta por Keynes na Teoria
Geral so existem dois ativos financeiros : titulos do governo

(longo-prazo) e moeda (inclui as notas de curto-prazo do
Banco Central).

* Nesse contexto, a Unica alternativa disponivel para aqueles
que estao dispostos a renunciar a posse de ativos liquidos é
a compra de titulos do governo que pagam a taxa de juros.

« Num modelo mais desagregado (e, portanto, mais realista) deve-se
considerar a existéncia de titulos com diversos prazos de maturidade,
ou seja, a assim chamada curva de rendimentos.

* A preferéncia pela liquidez se resume, portanto, a uma
teoria dos determinantes da demanda por moeda.



Taxa de juros ...

* Motivos de demanda de moeda:

* Motivo transacao: cobrir o intervalo de tempo compreendido
entre a obtencao de receitas e a realizacao de despesas.

* Motivo precaucao: formar um “buffer stock” a ser usado para
se proteger contra a ocorréncia de eventos desfavoraveis no
futuro.

* Motivo especulacao: apostar num aumento futuro da taxa de
juros (e, portanto, numa reducao dos precos dos titulos do
governo). Esse motivo esta relacionado com a diferenca entre a
taxa de juros corrente e o valor dessa taxa tido como “normal”
pelos agentes econdmicos.



A Demanda Especulativa

* A demanda especulativa de moeda decorre da divergéncia de opinides a respeito do
comportamento futuro da taxa de juros, ou seja, a respeito do comportamento futuro da
politica monetaria.

* Nas palavras de Keynes: “Este fendmeno tem muita analogia com o que ja abordamos, com
certa amplitude, ao tratar da eficiéncia marginal do capital. Assim como achamos que a
eficiéncia marginal do capital nGo é determinada pela “melhor” opiniGo e sim pela
avaliagdo do mercado tal como ela resulta da psicologia de massas, assim também as
expectativas quanto ao futuro da taxa de juros, fixada pela psicologia de massa, tém seus
reflexos na preferéncia pela liquidez; com o acréscimo, porém, de que o individuo, para
quem as futuras taxas de juros estardo acima daquelas previstas pelo mercado, tem
motivos para conservar em caixa dinheiro liquido, ao passo que quem diverge do mercado
em sentido oposto terd motivos para pedir dinheiro emprestado a curto prazo, a fim de
adquirir débitos a prazo mais longo. O preco do mercado se fixard no nivel em que a venda
dos “baixistas” se equilibrar com as compras dos “altistas” “(Keynes, 1936, p.176)




Taxa de juros ...

*L =1L, +L=L(Y) + L(i)
* Funcao de demanda de moeda de Keynes
* Na Teoria Geral, Keynes supde que o Banco Central

conduz a politica monetaria com base na fixacao ou
controle da quantidade de moeda

* A experiéncia dos bancos centrais no mundo inteiro tem mostrado, desde o
inicio da década de 1980, que Bancos Centrais ndo conseguem controlar a
quantidade de moeda em circulacao, mas apenas a taxa (bdasica) de juros.
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Incerteza e Preferéncia pela Liquidez

* “The General Theory of Employment” (1937): uma das inovacdes da
Teoria Geral foi analisar a relacao entre incerteza e demanda de
moeda.

A incerteza consiste numa situacao onde nao é possivel conceber o
universo de resultados possiveis de um experimento.

* Nesse caso 0s agentes nao podem se proteger por intermédio de
seguros: a alternativa é a posse de moeda.

* Essa proposta nao foi bem compreendida nem pelos colaboradores
mais proximos de Keynes como Richard Kahn.

* Para De Vroey (2016) embora Keynes tivesse afirmado no artigo de 1937 de
gue a conexao entre incerteza e decisao de investimento fosse o aspecto
fundamental de sua teoria, o fato é que na Teoria Geral a incerteza é
explorada apenas no capitulo 12, nao guardando nenhuma conexao com o
resto do livro.



Incerteza...

* A moeda ao ser o instrumento no qual todas as obrigacoes
contratuais sao especificadas e liquidadas é poder de compra na
forma geral.

 Se o futuro é incerto entao os agentes precisam de protecao contra
eventos imprevistos e nao-especificaveis.

* SO a moeda pode oferecer isso.

* A confianca s6 € um elemento no processo de tomadas de decisao
em condicOes de incerteza, pois sO nessa situacao que o tomador de
decisao tem consciéncia das limitacdes nas quais qualquer previsao é
feita.



Incerteza ...

* Em suma, Keynes criticou seus debatedores por nao entenderem
que:

* 1. Aincerteza faz com que a demanda de moeda resulte da falta de confianca
nas suas expectativas sobre o futuro, dando origem assim a uma demanda
por saldos inativos.

» 2. Ataxa de juros € uma medida desse grau de desconfianca.

* 3. Quando a incerteza percebida aumenta, a taxa de juros sobe e o
investimento cai.



Incerteza ...

* Um dos pontos centrais da Teoria Geral consiste em mostrar que a taxa de juros
nao é o preco que equaliza investimento e poupanca, mas o preco que equilibra
o desejo de reter rigueza na forma de moeda com a quantidade disponivel da
mesma.

* A preferéncia pela liquidez é introduzida inicialmente na Teoria Geral como
resultado dos motivos precaucao e especulacao, sendo que ambos resultam da
incerteza sobre o valor futuro da taxa de juros.

* A demanda precaucional de moeda é resultado da necessidade de se precaver
contra contingéncias que exijam a realizacao subita de um gasto ou para se
aproveitar oportunidades lucrativas, mas nao inicialmente previstas, de compra
de ativos.

* E interessante observar que nessa definicio os termos incerteza, confianca ou
inquietacdo aparecem nessa definicao.

* Antes de introduzir o motivo especulacao, Keynes da volta a tras e agrupa o
motivo precaucdao com o motivo transagao.

* A demanda precaucional de moeda torna-se entao uma simples variante do motivo
transacao que pode ser omitida do argumento sem perda de substancia.

* O comportamento defensivo advindo da incerteza simplesmente desaparece do
rhodelo formal da Teoria Geral!



Incerteza ...

* Por que razao Keynes fez isso?

* A hipdtese mais provavel € que na Teoria Geral Keynes quis discutir
0S mecanismos que explicam o desemprego involuntario ao invés de
levantar argumentos mais revolucionarios mas que se baseavam em
conceitos mais obscuros como a incerteza fundamental e seu papel
no sistema econdmico.



Incerteza ...

* Para Kahn (1972) é dificil separar os motivos precaucao e especulacao pois
ambos lidam com os saldos inativos.

* O motivo precaugao, contudo, esta relacionado com a mudanca da taxa de
juros ao passo que o motivo especulacao &€ uma aposta numa certa direcao
de mudanca da taxa de juros (altistas versus baixistas).

 Diferentes grupos de pessoas enfrentam diferentes fontes de incerteza.

e Risco renda: variabilidade do fluxo de rendimentos de uma carteira de
ativos.

* Risco capital: variabilidade dos valor nominal de uma carteira de ativos.

* A distincao acima é relevante segundo Kahn porque o risco renda € mais
importante para um grupo de pessoas do que o risco de capital; de forma
gue um aumento da incerteza percebida pelos agentes levara a um
aumento da demanda precaucional de titulos ao invés de moeda.



Incerteza ...

* Proposi¢cbes da solugdo de Kahn:

« E um erro agrupar os motivos transacdo e precaucdo porque a demanda
precaucional é uma demanda por saldos inativos. Além disso, a interacao
entre a demanda especulativa e a demanda precaucional evita o surgimento
de portfélios especializados.

* Reconhecer a inter-relacao entre os motivos precaucao e especulacao nao
invalida a ideia de que a sensibilidade juro da demanda de moeda é
explicada pelo ultimo. A demanda precaucional determina a posi¢cao da curva
de preferéncia pela liqguidez no plano taxa de juros-moeda.



A Taxa de Juros Segura

* O Banco Central pode manipular a taxa de juros a curto-prazo, mas nao a taxa de
juros de longo-prazo, pois esta depende da convencao prevalecente a respeito
do valor considerado “normal” ou “seguro” no longo-prazo.

* Nas palavras de Keynes: “A autoridade monetdria controla, com facilidade, a
taxa de juros a curto prazo, ndo so pelo fato de ndo ser dificil criar a convic¢do de
que sua politica ndo mudara sensivelmente em um futuro muito préximo, como
também em virtude de a possivel perda ser pequena, quando comparada com o
rendimento corrente (a nGo ser que este chegue a ponto de ser quase nulo). Mas
a taxa a longo prazo pode mostrar-se mais recalcitrante no momento em que
caia a um nivel que, com base na experiéncia passada e nas expectativas
correntes da politica monetdria futura, a opinido abalizada considera “insequro”
“(Keynes, 1936, p.203)
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Politica Monetaria e a Taxa de Juros de
Longo-Prazo.

* Para que a politica monetaria possa afetar a taxa de juros de longo-prazo é necessario que
a mesma seja capaz de alterar as convencdes prevalecente a respeito do valor seguro da
taxa de juros.

* Para isso é necessario, contudo, que a autoridade monetaria tenha credibilidade, ou seja, o
publico deve entender que o curso de acdao adotado é razoavel e compativel com o
interesse publico.

* Nas palavras de Keynes: “Assim sendo, uma politica monetdria que a opinido publica
considere experimental em sua natureza e facilmente sujeita a mudangas pode falhar no
seu objetivo de reduzir consideravelmente a taxa de juros a longo prazo, porque M2 pode
levar a um aumento quase sem limite em resposta a uma redu¢do de r abaixo de certa
cifra. A mesma politica, por outro lado, pode ser facilmente bem-sucedida se a opiniGo
publica julgd-la razodvel e compativel com o interesse publico, baseada em convic¢do
solida e promovida por uma autoridade que néo corra risco de ser suplantada” (Keynes,
1936, p. 203-204)



A Taxa de Juros Neutra e a Taxa de Juros
Segura

Definicdo de taxa neutra: é o valor da taxa de juros que é compativel com o pleno-emprego da forca de
trabalho.

Deve-se observar que a taxa neutra ndao é um centro de gravidade para o qual a taxa de juros ira convergir
inexoravelmente no longo-prazo.

Isso porque o valor de longo-prazo da taxa de juros depende da convencao prevalecente a respeito do “valor
seguro” a respeito da taxa em consideracdao, o qual pode permanecer durante décadas acima do valor
requerido para o pleno-emprego da forca de trabalho.

Nas palavras de Keynes: “Talvez fosse mais exato dizer que a taxa de juros seja um fenémeno altamente
convencional do que basicamente psicoldgico, pois o seu valor observado depende sobremaneira do valor
futuro que se lhe prevé. Qualquer taxa de juros aceita com suficiente conviccgdo como provavelmente
duradoura serd duradoura; sujeita, naturalmente, em uma sociedade em mudancga a flutuagdes originadas
por diversos motivos, em torno do nivel normal esperado. Em particular, quando M1 aumenta mais depressa
que M, a taxa de juros subird e vice-versa. Mas pode flutuar durante décadas ao redor de um nivel
cronicamente elevado demais para permitir o pleno empreqgo — particularmente se prevalecer a opinido de
que o ajuste da taxa de juros se faz de maneira automadtica, se se julgar que o nivel estabelecido pela
convencdo tenha suas raizes em bases objetivas, muito mais firmes que a conven¢do, uma vez que de modo
algum estd associada na mente do publico ou das autoridades a ideia de nédo ser possivel alcan¢car um nivel
otimo de emprego, com a existéncia de uma gama inadequada de taxas de juros “( Keynes, 1936, p.204)




Prémio de liquidez, Prémio de risco e
preferéncia pela liquidez.

* A Teoria da Preferéncia pela Liquidez €, de fato, uma teoria da
precificacao de ativos, um fundamento essencial para a analise da
acumulacao de capital.

* O preco de demanda de um ativo, ou seja, o preco que um individuo esta
disposto a pagar pela posse ou aquisicao do ativo é igual ao VP de todos os
rendimentos obtidos com a posse do mesmo acrescido de seu prémio de
liguidez, ou seja, a margem que o comprador esta disposto e pagar além do
valor dos rendimentos esperados em troca da capacidade que o ativo tem de
ser vendido de forma rapida e sem custos, ou seja, em troca da sua liquidez.



Prémio ...

* Essa teoria foi formalizada no capitulo 17 da TG

* Qualquer ativo tem uma receita esperada associada a sua posse (lucros, juros
ou alugueis) ou revenda (ganhos de capital).

» Reter um ativo deve impor algum custo para os seus possuidores (custo de
carregamento).

Quase-Rendas (q): Receita esperada do ativo

Ganhos de capital (a)

Custo de carregamento (c)

* Rendimento monetario do ativo: g-c+a

* Esse rendimento, contudo, é esperado. E os agentes sabem que suas
previsOes podem se mostrar equivocadas em funcao da ocorréncia de
eventos ndo previstos, para os quais nao existe um instrumento eficiente de
hedge.



Prémio ...

O comprador do ativo estara assegurado caso ele acredite que é possivel
vender o ativo se o futuro se mostrar diferente do que ele esperava quando
o ativo foi comprado.

Se e quando o comprador do ativo perceber que fez um movimento errado,
entdao ele pode zerar o jogo simplesmente ao vender o ativo para outros
caso o ativo seja liquido.

Se o comprador estiver seguro de que podera vender o ativo sem uma perda
significativa, entdao ele estara disposto a aceitar um desconto nas receitas
esperadas a serem ganhas por intermédio da compra do mesmo.

Em suma, a TPL estabelece que para atrair demandantes os ativos devem
proporcionar rendimentos monetarios que sao proporcionais a sua iliquidez
percebida.

* Ativos menos liqguidos devem proporcionar uma taxa monetaria de retorno mais

alta do que ativos mais liquidos, ou seja, devem ser vendidos com desconto
relativamente aos ativos mais liquidos.



Prémio ...

* O foco € orisco de iliquidez. Mas e os demais riscos?

* Como entender o foco de Keynes no risco de liquidez?

 Como o objetivo de Keynes era estabelecer as caracteristicas essenciais de
uma economia monetaria, fica claro que a liquidez é o principal, se nao o
Unico, atributo da moeda como ativo.

* Para Keynes a liquidez nao é um atributo como os outros de forma que o
risco de liguidez nao é uma classe particular de riscos.

* Definicao de prémio de liquidez no sentido estrito: o montante que
os individuos estao dispostos a pagar pela conveniéncia ou seguranca
dada pelo poder de dispor de um ativo.



Prémio ...

O fator determinante da liquidez de um ativo é a existéncia de
mercados secundarios densos, permanentes e bem organizados para
O mesmo.

 Em particular para que um ativo seja liquido é necessario que exista
uma demanda de reserva excedente em todos os momentos, ou seja,
ativos liquidos devem ser escassos.

* Risco de iliquidez: é o risco de se ver incapaz de vender um ativo ou
de vende-lo sem sofrer uma perda significativa.



Prémio ...

* Minsky: liquidez é a capacidade de honrar compromissos contratuais
no seu vencimento.

* Existem trés formas de assegurar isso:

* Fazer o casamento dos prazos de maturidade entre ativos e passivos de
forma a conciliar os fluxos de entrada e saida de recursos (liquidez de
balanco). Essa liquidez pode ser reforcada pela existéncia de margens de
segurang¢a que acomodem variagdes inesperadas nas receitas.

* Manter uma certa proporc¢ao da rigueza na forma de moeda e outros ativos
altamente liquidos.

* Manter linhas de crédito contingentes e pré-acordadas para fazer frente a
eventualidades.

* Definindo liquidez num sentido estrito, o risco de liquidez entendido
como o risco de nao ter acesso rapido ao dinheiro quando necessario
— nao parece ter