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RESUMO: O objetivo deste artigo é apresentar e discutir as interpretagoes sobre a teoria da demanda por moeda e a
teoria da preferéncia pela liquidez da Teoria Geral de Keynes. Entender como essas teorias, num ambiente de incerte-
za, se relacionam com a formagio da taxa de juros. O debate serd pautado pela sintese neocldssica, que ao incorporar
as ideias keynesianas ao seu programa de pesquisa promoveu algumas simplificacoes, como na tentativa de formali-
zacio matematica do modelo IS/LM, que acabaram em certa medida empobrecendo e até mesmo distorcendo alguns
importantes conceitos contidos na Teoria Geral. Apds a exposicio das defini¢des contidas na obra de Keynes, o artigo
apresenta como o tema ¢ abordado em alguns manuais de macroeconomia utilizados atualmente, como: Montella,
Teixeira, Mankiw, Blanchard e Carvalho et al, seguindo com uma discussio comparativa.
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1. INTRODUCAO

A Teoria Geral do Emprego, do Juro e da Moeda foi uma obra revoluciondria para a teoria econoémica, nao so
porque nela Keynes introduziu novos conceitos, mas também porque desconstruiu alguns erros de interpretacio dos
autores cldssicos e neocldssicos 2 respeito da realidade. E dificil avaliar em sua obra qual a principal contribuicio, uma
vez que o sistema de explica¢io no todo, assim como em qualquer teoria, ¢ interligado, dependendo de pressupostos
e ideias-base. Uma dessas ideias é a questdo referente a demanda por moeda.Saber porque os agentes economicos
demandam moeda e como essa demanda € afetada, implica em maior conhecimento sobre as decisoes dos agentes
nio s6 no presente, mas também ao longo do tempo, permitindo razodvel margem para interpretacio e avaliagio das
expectativas do mercado.

Sabe-se que as teorias se reciclam e se completam no decorrer do tempo, principalmente quando tomam
por base suas antecessoras. Em economia, com relacio as contribui¢oes da Teoria Geral, nio foi diferente. Embora
omainstreamdo pensamento econdmico tenha se utilizado de muitas ideias keynesianas, por vezes deram a elas uma
interpretacio propria, por vezes equivocada. Como ilustracio do problema podemos citar Texeira (2002, p. 72) que
adverte sobre a simplificacio da teoria monetaria através do mercado de moeda presente no modelo IS-LM, que surgiu
e foi difundida pela corrente que o autor denomina “keynesianos neocldssicos”, que nessa demonstragao das relagoes
monetdrias acabaram por excluir contribui¢oes essenciais de Keynes — embora o autor nao as cite.

Sabendo que os manuais de economia correspondem as ideias mainstream, e mesmo considerando muito for¢oso
tomar como equivalente a demanda por moeda com a preferéncia pela liquidez, esse trabalho objetiva apresentar
algumas diferentes interpretacoes dadas a teoria de demanda por moeda na Teoria Geral a aplicacio em modelos
macroecondmicos recentes.
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Figura 1. Arvore Genealgica da Teoria Monetéria
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Fonte: Adaptado de Teixeria (2002, p. 71).

Como mostrado na Figura 1, embora os autores utilizados neste trabalho possam ser agregados em diferentes
escolas, utilizando-se de um bom estudo da histéria do pensamento economico, essa questio nio € tratada neste
trabalho. Aqui sio consideradas apenas duas classes de autores: Keynes, tendo como base apenas a Teoria Geral, e a
interpretagdo de sua teoria por outros autores: Montella, Teixeira, Mankiw, Blanchard e Carvalho et al.

Este artigo estd divido em trés secoes, contando com esta introducio. A proxima secio apresenta o referencial
tedrico levantado e a ultima apresenta as discussoes e consideragoes finais.

2. REVISAO TEORICA

Visando simplificar aapresentacio do trabalho, sio apresentadas as contribuicoes tedricas separadas por autores
, iniciando por Keynes para facilitar o entendimento de como se desdobrou sua teoria posteriormente.

2.1 KEYNES

Tomando por base que um individuo decida quanto consumir e quanto ird conservar de sua renda para
consumo futuro, Keynes (1996, p. 174) aponta que ainda restara uma decisio: a forma como este individuo alocard o
“poder de comando sobre o consumo futuro”, podendo escolher entre a “forma liquida imediata” — em moeda — ou
renunciar a liquidez da moeda empregando-a por um periodo de tempo no qual deixard que o mercado lhe possibilite
retorno a partir da taxa de juros. Na forma de equagio:

M =L(r) D
Onde M ¢ a quantidade de moeda demandada, L ¢ a funcio da preferéncia pela liquidez e € a taxa de juros.

Assim, cabe ao individuo determinar de que forma ele ird estocar seu dinheiro, e isto se dard pela sua preferéncia e/
ou necessidade de liquidez desse recurso.
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Keynes (1996, p. 175) aponta que a sua equagio de demanda por moeda deriva da condigao de uso da moeda,
ou para transa¢io ou como reserva de riqueza. Ja como ponto de partida para existéncia da preferéncia pela liquidez,
Keynes aponta a ‘incerteza’ “quanto ao futuro da taxa de juros”, ou seja, nio podendo prever as oscilagoes do mercado
o individuo se sente confrontado em sua decisao de alocacio de recursos a uma decisao 6tima que depende de uma
taxa de juros desconhecida para ele. Dado o desconhecimento da taxa de juros futura, fazer uma aplicacao financeira
incorre no risco de se necessitar a antecipacio da liquidez desse investimento, sem a garantia de retorno positivo ou
mesmo equivalente a aplicacdo realizada, levando a possibilidade do investidor ter prejuizo. Essa condi¢io é um de-
terminante do motivo precaucao em sua teoria de preferéncia pela liquidez.

A taxa de juros € o preco que equilibra o desejo de liquidez com a quantidade de moeda disponivel. A existén-
cia de incerteza quanto ao futuro da taxa de juros faz com que nem toda renda seja poupada, pois em investimentos
com retornos a determinados prazos a variagdo na taxa de juros ao longo desse periodo pode nio compensar a renun-
cia a liquidez, mesmo nio havendo taxa de juros negativas (KEYNES, 1996, p. 175).

Assim como a ‘eficiéncia marginal do capital’ ndo é determinada pela melhor opinido sobre o mercado, mas
pela opinido das massas, a preferéncia pela liquidez também o €, onde aqueles que esperam taxas de juros elevadas
irdo conservar o dinheiro, enquanto aqueles que esperam juros baixos tomardo dinheiro emprestado para investi-
mentos. O preco do mercado se dard pelo equilibrio entre a quantidade ofertada e a demandada de moeda (KEYNES,
1996, p. 176).

De forma a resumir as formas pelas quais se manifesta a preferéncia pela liquidez, a demanda por moeda
Keynes (19906, p. 176) apresenta trés fatores: (i) transacio, onde a moeda ¢ demandada para as atividades de troca na
economia; (i) precaucio, onde a moeda é demandada para evitar os riscos derivados da incerteza dos mercados e;
(iii) especulacao, onde a moeda ¢ demandada para aplicacoes financeiras.

Em seu Capitulo 15 da Teoria Geral, Keynes (1996, p. 197) apresenta um novo arcabougo para a preferéncia
pela liquidez — demanda por moeda — admitindo os motivos para demanda de moeda apresentados no Capitulo 13
como uma simplificacao. Assim, apresenta como “demanda agregada de moeda” individual os seguintes motivos:

i.  Motivo-renda, que estabelece uma relacio com o montante que se recebe de renda e o intervalo

existente entre o recebimento e o gasto;

ii.  Motivos-neg6cios, que estabelecem uma necessidade de liquidez para utilizagio de moeda entre o
inicio das despesas e o inicio das receitas;

iii.  Motivo-precaucdo, que surge da necessidade de prevencio a situagoes inesperadas no geral, incluin-
do oportunidades vantajosas de investimentos;

iv.  Motivo-especulagio, que trata da relacio da demanda com moeda em relagio as expectativas do
mercado sinalizadas pela taxa de juros.

Segundo o autor, os trés primeiros motivos dependeriam de circunstincias exdgenas para sua realizagdo, tais
como: (i) custo e seguranca da obtencio do dinheiro e; (i) custo de oportunidade em relacio aos demais investimen-
tos possiveis.

Em circunstancias normais, o volume de moeda necessirio para satisfazer os dois motivos, transacio e
precaucio, € principalmente o resultado da atividade geral do sistema economico e do nivel da renda nacional
em termos monetarios. Todavia, a administracio monetaria (ou, em sua auséncia, as mudancas fortuitas que
podem advir da quantidade de moeda) faz sentir seu efeito sobre o sistema econdmico por sua influéncia
sobre o motivo-especulacio. Isso porque a demanda de moeda para satisfazer os motivos anteriores ¢, em
geral, insensivel a qualquer influéncia que nao a de uma alteracio efetiva na atividade economica geral e
no nivel da renda, ao passo que a experiéncia mostra que a demanda de moeda para satisfazer o motivo-
especulacdo varia de modo continuo sob o efeito de uma alteracio gradual na taxa de juros, isto é, hd uma
curva continua relacionando as variacoes na demanda de moeda para satisfazer o motivo-especulagio com as

que ocorrem na taxa de juros, devidas as variacoes no preco dos titulos e as dividas de vencimentos diversos
(KEYNES, 1996, p. 199).
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Para facilitar a andlise, Keynes (1996, p. 201) apresenta a seguinte relagao:
M=M,+M,=L(Y)+L,(r) (2)

Onde M € o estoque demandado de moeda — preferéncia pela liquidez —, M, € o estoque de moeda para
transagao e precaucao e M, € o estoque de moeda para o motivo especulaco. Esses dois ultimos estoques dio origem
as respectivas fungoes de liquidez L, — que € determinada pelo nivel de renda — e L, — que € determinada pela taxa
de juros.

Para o motivo especulagio da demanda por moeda, Keynes (1996, p. 202) aponta que nao é necessariamente
a relacdo entre a demanda por moeda e a taxa de juros absoluta que determinard o nivel de moeda para especulagio,
ou seja, ndo é uma questio quantitativa, mas o quanto a taxa de juros sinaliza em relacio ao nivel da taxa propria taxa
de juros que as pessoas considerem seguro em relacdo as suas expectativas para realizarem ou nao sua demanda por
moeda.

2.2 TEIXEIRA

Teixeira (2002, p. 73), preocupado em mostrar as possiveis interpretacdes para o equilibrio no mercado
monetdrio, como mostra a Figura 2, denomina a poupanca como um vazamento de recursos realizado por meio
do setor monetirio financeiro, assim como denomina o investimento, realizado no mesmo setor, como uma en-
trada de recursos. Considerada essas formas de saida e entrada de recursos, uma das formas de alcancar o “equi-
librio global” da economia seria através da capacidade do setor monetdrio financeiro em igualar a poupanca ao
investimento.

Figura 2. Fluxo Circular da Renda
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Fonte: Adaptado de Teixeira (2002, p. 73).

(2002, p. 74) apresenta a poupanga como a parte nio consumida da renda, portanto estando sujeita a decisoes quanto
a forma de alocacio, o que, podera ser realizado entre uma parte em moeda e o restante através das oportunidades de
aplicacao no mercado financeiro. Sendo possivel admitir a funcio de demanda por moeda como previsivel, também
torna-se possivel perceber a condi¢io de equilibrio no sistema financeiro entre demanda de moeda (M”) e oferta de
moeda (M°).

MP=M? 3)

Seguindo, Ernani Teixeira (2002, p. 110) apresenta a contribui¢cao keynesiana como as propriedades do mo-

delo IS-LM, mesmo tendo reconhecido anteriormente (p. 72) que esse modelo ndo incorpora a totalidade da contri-
buicio de Keynes acerca dos mercados monetarios.
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A poupanga tida como rendncia do consumo presente em prol do consumo futuro nao garante se, quando e
como ocorrerd a demanda posterior. Considerando este rol de incertezas, e admitindo que nem todos — seja a maior
ou a menor parte — os bens sao transacionados futuramente através de contratos, é€ conveniente ao individuo reter sua
poupanca na forma de moeda, para que a “despoupanca” possa ser realizada imediatamente a decisio de consumo.
Essa retencao de moeda, como forma de garantia de uso instantanea, ¢ denominada ‘preferéncia pela liquidez’, que
ocorre quando a pessoa opta por manter uma reserva de moeda, mesmo que isso implique em deixar de receber divi-
dendos de qualquer tipo de investimentos, para que possa usar sua reserva de renda quando bem quiser (TEIXEIRA,
2002, p. 148).

[...] a preferéncia pela liquidez ¢ mais do que uma questio relativa 2 demanda de moeda. E, de fato, um
elemento fundamental na alocagdo intertemporal das atividades econdmicas, pois interfere em todo o
mecanismo de transmissao de informagio dos mercados (TEIXEIRA, 2002, p. 149).

2.3 MONTELLA

As premissas das quais parte Maura Montella (2009, p. 174), sio a de que 2 moeda tem plena liquidez e nio
rende juros, paralelamente a existéncia das quase-moedas — variadas formas de aplicacoes financeiras — que rendem
juros mas nao tem liquidez imediata. Partindo da aceitacao da teoria de Keynes sobre os trés motivos de demanda por
moeda, resume (p. 175): (i) transacio, para utilizacao no dia-a-dia, como propor¢ao direta da renda; (ii) precaucio,
para eventuais necessidades nio planejadas, que também apresenta proporcio direta a renda; (iii) especulacio, para
aplicacio em investimentos financeiros, que apresenta uma quantidade fixa, constante, mais uma parte que varia em

relacio contrdria a taxa de juros. Respetiva e algebricamente, tém-se:

L, =tY 4)
L, =pY )
L,=L—hi 6)

Onde L, L, L, sio, respectivamente, as quantidades demandadas de moeda para transacdo, precaugao e
especulacdo; Y é a renda; ¢ e p sdo coeficientes que possuem valores entre zero e um, apontando a proporcio direta
existente entre as quantidades demandas de moeda e a renda; L é uma parte de moeda demandada que nio depende
de nenhum outro fator; i € a taxa de juros; e, por fim, b é um coeficiente negativo, que assume valores entre zero e
um, indicando a propor¢ao inversa entre a quantidade de moeda demandada para especulagio e a taxa de juros.

De forma a simplificar, como tanto a demanda de moeda para transacao quanto para precaucao dependem da

renta, a autora resume as duas equacoes numa so:

L,.,=kY (7)

Onde k representa a soma dos coeficientes T e P.

As equacoes apresentadas também sio exemplificadas na forma de graficos, como segue:
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Grifico 1. A demanda por moeda
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Fonte: Adaptado de Montella (2009, p. 176).

Ao considerar os trés diferentes motivos para demanda de moeda, Montella (2009, p. 176) retine-os numa
unica equacio para a demanda total por moeda:

L=L, ,+L, @)
Que também pode ser escrita como:

L=L+kY—hi )

Onde L representa a quantidade total de moeda demandada.

Maura Montella (2009, p. 200) apresenta a equacio de demanda por moeda como composta por uma parte
derivada da Teoria Quantitativa da Moeda, onde a demanda se da exclusivamente como uma fracio da renda, bem
como a parte “inserida” por Keynes, sendo esta tltima o fator especulacio. Na forma algébrica:

L=kY+L —hi (10)

Onde L ¢ a demanda total por moeda; & ¢ o coeficiente que mantém a demanda por moeda proporcional a
renda conforme a Teoria Classica; L ¢é a demanda constante por moeda; b é o coeficiente que relaciona a demanda
por moeda com a taxa de juros i.

A autora apresenta que o conceito de equilibrio no mercado monetirio depende da igualdade entre a deman-
da e a oferta de moeda. Algebricamente:

M=L (11)

Onde M representa a oferta de moeda.

A taxa de juros desse modo ¢ determinada pelo equilibrio que se dd quando a curva de oferta de moeda,
considerada ex6gena, cruza com a curva de demanda por moeda. Graficamente tem-se:

Onde E € o ponto de equilibrio no mercado monetario; e 7, € a taxa de juros de equilibrio.
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Grifico 2. Equilibrio no mercado monetdrio
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Fonte: Adaptado de Montella (2009, p. 201).

2.4 BLANCHARD

Blanchard (2007, p. 60) simplifica a decisao de realizar o ato de poupanga — adiamento do consumo — a partir
da alocacio entre moeda — sendo ela manual ou em depdsitos a vista — que nio gera nenhum tipo de rendimento, ou
titulos, estes wltimos com uma simplificacao adicional de renderem uma mesma taxa de juros, apenas para compara-
¢20 moeda x titulos. Desse modo, o individuo enfrente duas questoes quanto a alocacio de sua riqueza: (i) poupar
tudo, recebendo os dividendos do investimento financeiro, porém com a implicacio de aumento dos custos de retirar
quantidades de moeda para as transacoes didrias; (i) manter toda a riqueza em forma de moeda, o que nao lhe per-
mite nenhum rendimento, mas também nio implica em nenhum custo de acesso a essa moeda.

Para alocacdo eficiente, segundo Blanchard (2007, p. 61) deve-se considerar custos de oportunidade prove-
nientes da aplicacio ou retencioda riqueza. Essa decisio dependera de dois fatores: (i) o nivel de transa¢oes, que tem
uma relacio direta com a quantidade demandada de moeda; (i) a taxa de juros, que tem uma relacio inversa com
demanda por moeda.

Considerando que a demanda por moeda é um valor agregado, Blanchard (2007, p. 62) aponta que ela
dependeri do nivel de transacoes na economia e da taxa de juros. Como nio hd uma medida exata para o nivel de
transacoes, por proximidade adota-a como algo proporcional a renda nominal, pressupondo que a quantidade de
transagoes deve variar no mesmo sentido que a renda. Essa relacio € representada pela equagio:

M =SYL(i) (12)
)

Onde M’ representa a demanda por moeda, §Y a renda nominal que tem uma relagao direta com a de-
manda de moeda, e L(7) uma fungio da taxa de juros, com o sinal negativo abaixo desta dltima representando sua
relacdo inversa com a demanda por moeda.
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Grafico 3. Demanda por moeda
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Fonte: Adaptado de Blanchard (2007, p. 63).

Partindo da simplificacio onde apenas o Banco Central oferta moeda, desconsiderando os depdsitos a vista
dos bancos comereciais, e da premissa de que a taxa de juros ¢ determinada pelo equilibrio no mercado financeiro, este
equilibrio é alcancado no ponto onde a demanda de moeda iguala a sua oferta (BLANCHARD, 2007, p. 66).

Dessa forma, a teoria monetdria de Blanchardaponta a demanda por moeda como causada pela decisio da
alocacio eficiente dos agentes entre a quantidade necessria para transacoes e a quantidade utilizada para investi-
mentos financeiros. Seu resultado, em nivel agregado, serve para a determinacio da taxa de juros e posteriormente
a determinacio do nivel de renda.

2.5 MANKIW

Ao tratar da Teoria da Preferéncia pela Liquidez, como a “mais simples interpretacio da teoria keynesiana da
taxa de juros”, Mankiw (1998, p. 200) apresenta a partir desta perspectiva como a taxa de juros ¢ determinada pela
oferta e demanda de saldos monetarios reais. Nesta concepgao considera-se a oferta de saldos monetarios reais como
fixa, uma vez que a quantidade de moeda ofertada ¢ fixa e exdgena determinada pelo Banco Central, bem como o
nivel de precos € fixo, uma vez que se tem por fim a construcio do modelo IS-LM que responde pelas politicas fiscais
e monetdrias de curto prazo.

Jd a demanda por saldos monetirios reais acontece porque a moeda “é um ativo liquido”, ou seja, com liqui-
dez/uso transacional imediato (p. 201). Essa demanda dependerd do custo de oportunidade entre a preferéncia pela
liquidez da moeda — relacdo direta com a demanda — e o rendimento ocasionado pela taxa de juros real — relacio
indireta com a demanda. Assim, algebricamente tém-se, para a oferta e para a demanda de saldos monetdrios reais,

respectivamente: _
()% :
P - ﬁ ( )
(%j = L(r) (14)

Onde r é a taxa de juros reais e (M/P)* € a oferta de saldos monetarios reais.



A Economia em Revista, v. 24, n. 1, julho de 2015 45

Grifico 4. Equilibrio na taxa de juros na Teoria da Preferéncia pela Liquidez
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Fonte: Adaptado de Mankiw (1998, p. 202).

Na forma de gréfico, tem-se:
Afirmando ajustar a equacio para que esta se torne mais realista, Mankiw (1998, 203) adiciona a varidvel nivel
de renda a equacio de demanda por saldos monetdrios reais. Algebricamente:

(%} = L(nY) (15)

Tendo apresentado as teorias mais bdsicas/simplificadas para a demanda por moeda/saldos monetarios reais,
Mankiw (1998, p. 371) inicia a apresentacao de modelos mais sofisticados sobre a demanda por moeda. Resumida-
mente eles propoem:

i.  Teorias de Carteiras da Demanda por Moeda —Sio teorias que apontam a moeda como instrumento
de reserva de valor. Essas teorias discorrem que a manuten¢do de parte da riqueza em forma de
moeda faz parte da alocacdo da riqueza em diferentes formas de ativo, uma vez que se considere a
moeda como um ativo que possa ter uma relacio — maior ou menor — de risco e retorno em relagio
as diferentes aplicacoes que se possa fazer dela dentro da carteira de ativos de um individuo. Assim,
a demanda por moeda dependerd dos riscos que esses diferentes ativos, incluindo a moeda, podem
oferecer e do nivel de renda (p. 371).

ii.  Teorias de Demanda por Moeda para Transacoes — Sao teorias que dio énfase a funcio de meio de
troca da moeda, explicando que as pessoas retém moeda para que utilizem-nas em suas transacoes
costumeiras (p. 372). Mankiw (1998, p. 373) ainda exemplifica esse tipo de teoria com o modelo
Baumol-Tobin que, muito resumidamente, apresenta uma relagao de custo beneficio da demanda de
moeda entre os possiveis retornos de investimentos financeiros e o nimero de idas ao banco para
obtencio de recursos para transacio.

2.6 CARVALHO ET AL

Carvalho et al (2007) apresentam sua interpretacao a respeito da teoria keynesiana, incorporando nio s6 a
Teoria Geral, mas seu Tratado da Moeda. Interpretando o papel da moeda na teoria de Keynes como duplo, utilizada
tanto para comercializacdo — trocas — quanto como forma de riqueza, Carvalho et al (p. 46) apontam que a moeda
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oferece um ‘prémio de liquidez’ uma vez que a moeda seria o ativo com maior poder de troca — que ¢ mais facilmente
aceito, ou mais facilmente transformado em valor (no ato da compra/troca) — dentre os bens de um individuo. Nesse
contexto, para os autores, a moeda € um ativo que tem caracteristicas especificas.

A demanda por moeda apresenta, segundo Carvalho et al (2007, p. 40) uma relacio direta quanto a incerteza
em relacdo ao futuro. Assim, quanto maior a incerteza, mais as pessoas vao demandar moeda afim de enfrentar o futu-
ro, uma vez que a incerteza também se relaciona sendo causa e consequéncia das decisoes dos demais agentes numa
economia monetaria.

Keynes, ao elaborar o que ficou conhecido como teoria da preferéncia pela liquidez, criticou a tradicio
cldssica (teoria dos fundos emprestéveis), segundo a qual a taxa de juros é o “preco” que equilibra a demanda

por recursos para investir (determinada pela produtividade marginal do investimento) e a propensio de
abster-se do consumo imediato (CARVALHO et al, 2007, p. 40).

Para Carvalho et al (20006, p. 48) na teoria keynesiana a taxa de juros deixa de ser o fator que iguala poupanca

e investimento — teoria cldssica — para se tornar a recompensa pelo adiamento do consumo, ou seja, onde ha o equi-

librio entre a oferta e a demanda por recursos para investimento. Mas nao porque se guarde o recurso, mas porque se

dd um uso de investimento a ele, nas palavras dos autores: “[...] a taxa de juros € o que se ganha nio porque se poupa,

mas porque se aplica esta poupanca em outros ativos (como, por exemplo, ativos financeiros) que nio a moeda”, ou
seja, 0 ndo entesouramento da riqueza em forma de moeda.

Em sintese, a moeda, para Keynes, ¢ uma forma de riqueza e a taxa de juros o preco que guia a escolha entre

as formas liquidas e iliquidas de riqueza, ao invés da escolha entre consumo presente e consumo futuro,
concebida pelo teoria classica (CARVALHO et al, 2007, p. 48).

Figura 3.Diferenca entre a utilizacdo dos saldos monetarios

Retidos em antecipacao da realizacao

Saldos monetarios ativos de uma transacao futura ja definida

Retidos em antecipacdao de compras
Saldos monetarios inativos futuras possiveis, mas ainda nao
decididas

Fonte: Adaptado de Carvalho et al (2007, p. 49).

Através da Figura 3, Carvalho et al apresentam uma simples visualizacio que resume o papel que tem a
incerteza ao afetar a demanda por moeda na teoria keynesiana. A figura basicamente apresenta divisio simples
entre os saldos monetdrios empregados: como ativos ou como inativos, com a decisdo ji tendo incorporada os trés
motivos para demanda de moeda: transacio, especulagdo e precaucao.Os saldos monetarios ativos descrevem as
aplicacoes ja realizadas, com a incerteza ja superada, enquanto os saldos monetarios inativos representam a riqueza
estocada em forma de moeda, que assim sio mantidos pelo fator precaucio, derivado do fator incerteza, que ainda
aguardam serem utilizados.

Uma alternativa algébrica nao elaborada por Keynes, em funcao da busca por simplicidade pretendida, mas
bem fundamentada teoricamente em sua Teoria Geral é a questio da incerteza em meio a demanda por moeda pre-
sente no quesito precaucdo. Carvalho et al (2007, p. 52) apresentam uma equacao para a demanda de moeda que
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busca uma saida da dependéncia quase que exclusiva da equacio keynesiana da relagio incerteza — juros, mostrando
que a incerteza nio permeia apenas o fator juros, mas também da visio das pessoas em relacio as suas respectivas
expectativas sobre futuro. Assim:

M, =M, +M,+M,=LY)+L,(r)+ L;(e) (16)

Onde M, M, M, e M, representam a quantidade demandada de moeda, respectivamente: total, para transa-
¢ao, para especulagio e para precaucao. L, L, e L, sao as fungoes de liquidez derivadas das quantidades de moeda
demandada, que apresentam individualmente relagoes da dependéncia de moeda, respectivamente: diretamente ao
nivel de renda, inversamente a taxa de juros, diretamente em relacio a incerteza.

3. DISCUSSAO E CONCLUSAO

De forma geral todos os autores concordam com a linha apresentada na Teoria Geral sobre a forma de alo-
caglo da riqueza, entre consumo e poupanca, bem como concordam que a poupanga pode ser alocada em forma de
moeda ou em aplicacoes financeiras. Outro ponto unanime foi a questdo da determinacio da taxa de juros através da
igualdade entre a oferta e demanda de recursos.

Ernani Teixeixa (2002) apresenta sintonia com a ideia keynesiana de preferéncia pela liquidez quando trata
da manutencdo de uma reserva de moeda como uma espécie de aplicacao, ao formular um rol de possibilidades de
aplicagoes, considerando vantajoso manter um estoque de moeda nao aplicada, ou seja, com liquidez imediata.

Ao partir das mesmas premissas que Keynes, Maura Montella (2009) chega a resultados diferentes. Mesmo
considerando a liquidez e nio rentabilidade-juro da moeda, quando descreve os motivos elencados na Teoria Geral
para a demanda por moeda aponta a precaucio como um fator que tem proporc¢io direta 2 renda. Nao hi erro nessa
colocacio, uma vez que quanto maior o nivel de renda maior serd a possibilidade de demandar moeda, porém essa co-
locacio se torna vazia e incompleta por nio levar em conta o papel da incerteza discutido na Teoria Geral. A incerteza,
que na simplificacio de Keynes, tem como base a taxa de juros, e mesmo que o motivo especulacio jd incorpore a taxa
de juros a demanda por moeda, é necessirio incorporar alguma forma de incerteza a0 modelo para que as variagoes
da demanda por moeda para precaucio nio dependam apenas s6 do nivel de renda.

A autora erra ainda ao dividir sua equacio por demanda total de moeda (como mostra a equacio nimero 10)
de forma a separar o que € contribuicdo cldssica — Teoria Quantitativa da Moeda — e contribui¢io Keynesiana — Pre-
feréncia Pela Liquidez — uma vez que continua a nio formalizar o efeito incerteza no modelo, piorando a situacio ao
considerar o motivo especulagio como parte da contribuico cldssica — para quem a moeda é neutra — , uma vez que
a contribuicio keynesiana é dinamica, fazendo com que o motivo especulagio seja pautado na incerteza com relacio
ao futuro dos agentes.

Olivier Blanchard (2007) também inicia sua apresentacao com postulados tidos como certo na Teoria Geral,
onde a alocagao da moeda ndo consumida se divide entre aplicacoes e moeda, porém acrescentando a ideia de cus-
tos de movimentacao financeira, onde a relacio custo-beneficio da manutencio de maiores recursos em aplicagoes
financeiras incorrem em maiores custos na retirada periddica de moeda para utilizacio em transacoes. Nao havendo
forma de cdlculo exato para o nivel de transacoes o autor utiliza a simplificacao de adotar o nivel de renda (como mos-
tra a equagdo nimero 12). A diferenca em relacdo as ideias keynesianas mais uma vez consistem na nio modelagem
do papel da incerteza na teoria, adotando que os agentes na economia tém informacio perfeita e resposta imediata
as suas variacoes de renda e juros, principalmente desconsiderando o papel dos mercados e das percepcoes desses
agentes. As teorias macroeconomicas que se utilizam dessa distor¢ao da teoria keynesiana se valem da necessidade
da constru¢ao de um modelo de equilibrio neocldssico que advoga incorporar as ideias da TG, o modelo IS-LM, um
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modelo estitico que ndo incorpora a incerteza e as expectativas.

Mankiw (1998), que assim como Blanchard (2007) segue a construcao do modelo IS-LM, incorre, portanto,
nos mesmos erros que este. Interessante ¢ que apresenta um resumo sobre as ‘Teorias de Carteiras da Demanda por
Moeda’, claramente influenciadas pelas ideias keynesianas, que defendem a moeda como um ativo e que sua demanda
depende dos riscos das aplicacoes financeiras, incluindo o proprio ato de reter moeda.

A apresentacdo mais fiel a teoria keynesiana foi apresentada por Carvalho et al (2007). Nao s6 seguiu a mesma
linha, como foi além e incorporou aquilo que o préprio Keynes deixou escapar por simplificar demais a Teoria Geral,
uma modelagem da incerteza, embora talvez nio seja calculdvel, pelo menos elimina as dtvidas quanto aquilo que foi
escrito e o que foi apresentado em forma de equagio pelo proprio autor (como mostram as equagoes 2 e 106).

E importante dar destaque também ao fato de que nessa contribuicio é dada maior énfase as principais con-
tribuicoes keynesianas, como a incerteza, expectativa e liquidez da moeda. Assim, embora a demanda por moeda de-
penda de fatores fixados no presente, como renda e juros, ela também ¢é pautada por fatores do futuro que permeiam
as ideias dos agentes nos mercados, considerados seus respectivos acessos a informacoes, uma vez que nao existe
informacao perfeita sobre o futuro.

Como dito na introdugao deste trabalho, as teorias se reciclam e servem de base as outras. A teoria keyne-
siana para a demanda de moeda presente na Teoria Geral foi nio s6 muito reciclada, mas também mal interpretada.
As concepgoes que a sucederam partiram de um ponto equivoco, talvez dando muita eénfase ao papel da incerteza
relacionada ao juros, e portanto ao motivo especulacio da demanda de moeda, deixando de lado o motivo da pre-
caucio, que incorpora até mesmo o aguardo de oportunidades financeiras realiziveis no futuro. Nio se defende que
este ponto deva ser utilizado na teoria presente, uma vez que reciclar e avangar significa também abandonar alguns
pontos da teoria, mas que a teoria seja a0 menos corretamente apresentada pelos manuais, sem deturpacio das ideias
originais do autor.

Fica nitido, portanto, que ndo s6 algumas contribuicoes foram erroneamente interpretadas e assim passadas
adiante, como também que a Teoria da Preferéncia Pela Liquidez serviu de base para apresentar o papel da especu-
lacdo e da taxa de juros na teoria macroecondmica difundida nos manuais — que na maior parte adotam paradigmas
neocldssicos — e para apresentar a determinacio enddgena da taxa de juros através do papel exercido pela demanda
de recursos através do motivo especulacio para demanda de moeda.

ABSTRACT: The purpose of this paper is to present and discuss the interpretations of the theory of money demand
and the liquidity preference theory, of the General Theory, from Keynes. Understanding how these theories, in an
uncertain environment, relate to the interest rate formation. The discussion will based on neoclassical synthesis, that
to incorporate the ideas of Keynes to his research program has made some simplifications, as the IS/LM model, which
ignores or distorts many of Keynes’s fundamental insights. After exposure of the definitions contained in the General
Theory, the paper shows how the subject is approached in current macroeconomics textbooks, as: Montella, Teixeira,
Mankiw, Blanchard and Carvalho et al, and follows with a comparative analysis.

Keywords: Economic theory; Demand for Money; Liquidity preference; Keynes.
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