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RESUMO

O presente trabalho tem como objetivo investigar os determinantes da taxa de juros nas obras de dois
dos principais autores heterodoxos: John Maynard Keynes e Karl Marx. Para Marx, a taxa de juros
determina a por¢do do lucro social destinada ao capital financeiro e é regulada pela taxa geral de
lucro. Ja para Keynes, a taxa de juros é um fendbmeno convencional, resultado da interagdo entre
demanda e oferta de moeda tendo em vista a teoria da preferéncia pela liquidez. Os autores alcancam
as mesmas conclusdes fundamentais: a taxa de juros é determinada por interacdes monetarios e ndo
h& uma taxa de juros natural.
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1. INTRODUCAO

O empréstimo de moeda com recompensa pecuniaria € uma atividade quase tdo antiga quanto o
proprio emprego de metais como meio de troca nas sociedades agricolas. O cddigo de Hamurabi, na
Babilbnia, regulamentava o valor maximo permitido para a fixagdo dos juros (HOMER, SYLLA,
2005). Sdlon proibiu a escravidao por divida cerca de 600 a.c. em Atenas, € 0s romanos do periodo
monarquico ja possuiam legislacdo escrita (a lei das Doze Tabulas) sobre o tema do empréstimo
(HOMER, SYLLA, 2005). A cessdo de crédito seguiu parte da histéria das sociedades ocidentais por
todo o periodo medieval, mas é na ascensdo do modo de producéo capitalista que essa pratica toma
carater central ao sistema econémico. A ciéncia econdmica atribuiu aos juros um papel essencial para
a regulacédo da producdo, da distribuicdo e da acumulagéo.

No estudo da histéria do pensamento econdmico, esses fatos ndo devem ser interpretados como
evidéncias de uma suposta propensao natural do homem a tomar moeda emprestado (ou a emprestar)
a cobranca de juros. As leis que regem o sistema econdmico ndo devem ser vistas como normas
universais, tampouco o capitalismo pode ser encarado como um grande exercicio coletivo das
poténcias natas do ser humano. Pelo contrério, a ciéncia econémica deve a todo momento revisitar
de forma critica aqueles conceitos e tedricos basilares ao pensamento econémico. Nas palavras de
Igersheim e Chapelain (2006, p.): “If we follow the assumption that an observation and an
understanding of the past are necessary for current economic theory, history of economic thought is
indispensable in order to elaborate solutions to modern economic issues.”

O presente trabalho tem como objetivos identificar e analisar os determinantes da taxa de juros nas
obras de dois dos principais pensadores da heterodoxia econémica: John Maynard Keynes e Karl
Marx. Retomar as teorias propostas pelos notorios autores pode oferecer maior clareza a esta tematica
tdo central a organizacdo econémica. Suas diferencas demonstram a diversidade do pensamento
econémico heterodoxo e suas grandes semelhancas apontam para a utilidade de um trabalho que os
analise conjuntamente.

Por determinantes, entende-se os fatores econdmicos (reais e monetarios) que estdo por tras da fixacao
da taxa de juros num determinado patamar, como a taxa de lucro, a politica monetéria vigente, a
especulacéo, a oferta e demanda de capitais, dentre outros. Os juros serdo analisados como uma parte
de um contexto e de um todo. Enquanto categoria econémica, 0S juros possuem um papel
completamente distinto no capitalismo do que em qualquer outro sistema produtivo. Segundo Marx:

A producao em geral € uma abstracdo, mas uma abstracdo razoavel, na medida em que
efetivamente destaca e fixa o elemento comum, poupando-nos assim da repeticdo. Entretanto,
esse Universal, ou 0 comum isolado  por  comparacéo, g ele
préprio algo multiplamente articulado, cindido em diferentes determinagdes. Algumas
determinacdes pertencem a todas as épocas; outras sdo comuns apenas a algumas.
[Certas] determinacBes serdo comuns a época mais moderna e & mais antiga. Nenhuma
producéo seria concebivel sem elas; (MARX, 2011, p.56)

Além desta Introducéo e das ConsideracGes Finais, o trabalho contém trés se¢fes principais: 0s juros
na obra de Marx; fundamentos da economia monetaria de producéo e os juros na obra de Keynes;
oferta e demanda de moeda.

2. OS JUROS NA OBRA DE MARX

A teoria dos juros de Marx esta exposta na quinta se¢do do terceiro volume de sua obra O capital
(MARX, 2017), intitulada Cisdo do lucro em juros e ganho empresarial. O capital portador de juros.
O Capital 111 (MARX, 2017) trata das formas concretas e particulares que assume o mais-valor na



“superficie” do sistema capitalista. Dentre elas, aluguéis, lucro médio, e o capital portador de juros,
esse ultimo, o presente objeto de anélise. O estudo das leis que governam o capital ficticio presume
a compreensao da teoria do valor apresentada no primeiro volume d’O Capital (MARX, 2013), assim
como a transformacdo do mais-valor em lucro e, por sua vez, do lucro em lucro médio, apresentada
anteriormente na terceira obra, sem mencionar os problemas de rotacéo e reproducao, desenvolvidos
no livro 1l.

Os fatores por trés da determinacdo dos juros estdo explicados principalmente nos dois primeiros
capitulos da secdo V; O capitulo 21, O capital portador de juros, o 22; Divisédo do lucro. Taxa de
Jjuros. Nivel “natural” da taxa de juros. O capital portador de juros no sistema capitalista surge num
momento histérico de maior desenvolvimento material das forcas produtivas. O capital € uma
determinada quantidade de valor na forma de dinheiro ou mercadorias que possui a capacidade de se
valorizar. O capital portador de juros é aquele em que o préprio capital-dinheiro se torna mercadoria.
Como Marx explica no capitulo 21:

A forma de empréstimo que, em vez da forma da venda, é caracteristica dessa mercadoria —
do capital como mercadoria — e que, além disso, ocorre também em outras transa¢des resulta
ja da determinagdo de que o capital aparece aqui como mercadoria, de que o dinheiro, como
capital, converte-as em mercadoria. (MARX, 2017, p. 388)

O valor de uso dessa mercadoria é o lucro. Ou seja, a capacidade do dinheiro de ser empregado (no
processo produtivo) como capital e produzir lucro. A mercadoria de fato, o capital, nunca é vendida
ao prestatario, em termos legais, ela sempre permanece como propriedade do capitalista prestamista.

The sale of this unique commodity has a unique form: money is lent. What is sold is its ability
(under capitalist conditions) to yield a profit within a specific period of time. The “price”
paid for this unique commodity is interest. This interest is paid from the profit that was made
with the help of the money. (HEINRICH, 2012, p.156).

O capitalista proprietario de capital, ao ceder dinheiro para um outro, ndo receberd nenhum
equivalente de valor. N&o se trata aqui de uma troca de valores equivalentes, ele simplesmente
empresta o dinheiro por um determinado tempo sob garantias legais que determinam o retorno desse
dinheiro acrescido de um novo valor — a condi¢cdo desse empréstimo. Ou seja, 0 ato de emprestar
dinheiro ndo se configura como uma venda para Marx. Nesse sentido, ndo podemos compreender o
juro enguanto um prec¢o, como explica o autor:

Os juros, como prego do capital, sdo desde sempre uma expressdo absolutamente irracional.
Uma mercadoria tem, aqui, um duplo valor: de um lado, um valor; de outro, um prego distinto
desse valor, ao passo que, na verdade, o preco é a expressao monetéria do valor. Inicialmente,
o capital monetério ndo € mais que uma soma de dinheiro ou valor de uma determinada massa
de mercadorias fixado como soma de dinheiro. Quando uma mercadoria é emprestada como
capital, ela é a apenas a forma disfarcada de uma soma de dinheiro, pois o que se empresta
como capital ndo é uma quantidade maior ou menor de libras de algoddo, mas certa quantia
de dinheiro, que existe como seu valor como a forma de algoddo. (MARX, 2017, p.401).

Os juros sdo uma porc¢édo do lucro gerado pelo processo de valorizacdo do capital emprestado que é
repassado do capitalista prestamista para o prestatario. Esse dinheiro percorre o seguinte movimento
D-D-M-D’-D’. E apenas nas méos do capitalista industrial (D-D) que o dinheiro adquire o carater de
capital, ao ser transformado em capital constante e varidvel para producdo de mercadorias. No seu
movimento de retorno as maos do seu proprietario (D’-D’), o capitalista monetario observa apenas a
quantidade de valor acrescida ao montante inicial (D-D’), sem se dar conta de que o processo
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produtivo, a extracdo do mais-valor produzido pela forca de trabalho, é o que gerou essa quantidade
extra de dinheiro (livro I). Assim, o capital portador de juros é a forma mais fetichizada do capital,
em que a expropriacdo do valor do trabalho produzido pela classe trabalhadora é completamente
ocultada. Para o capitalista prestamista “criar valor torna-se uma qualidade do dinheiro tanto quanto
dar peras ¢ uma qualidade da pereira” (MARX, 2017, p. 442).

Os juros sd@o nada mais do que a parte do lucro destinada ao capitalista monetario, uma parte da
divisdo do lucro social. Interessantemente, o valor de uso da mercadoria capital-dinheiro ndo é
esgotado ap0s a realizacdo de seu movimento completo. O capitalista monetario poderd emprestar
novamente essa mesma soma de dinheiro quantas vezes for possivel, o que sera analisado em seguida.

Logicamente, os juros nunca poderdo ser maiores do que os lucros em si. Todavia, na economia é
comum que pessoas que ndo pertencam a classe capitalista tomem dinheiro emprestado para
consumir, e ndo para investir na producao, e que essas remunerem o capitalista financeiro — paguem
0s juros — com sua renda. Marx explica (2017, p. 389) que independente de quem tome dinheiro
emprestado, essa mercadoria tera seu valor realizado, ou seja, sera trocada na esfera da circulacao por
outras mercadorias. Se uma parcela significativa do crédito cedido pelos bancos é cedida a classe
trabalhadora para consumo, isso ndo ira alterar o fato de que os juros sdo uma parte do montante de
mais-valor social produzido.

No capitulo 24, A exteriorizacao da relacdo capitalista sob a forma do capital portador de juros,
Marx apresenta a jornada de trabalho enquanto um fator determinante da taxa de juros de maneira
indireta, considerando que € o grau de exploracdo da forca de trabalho que ira garantir o grau de
acumulagio. E possivel extrapolar aqui que todo os fatores reguladores da lucratividade irdo impactar
a taxa de juros.

Mas de que modo a divisdo do lucro entre capitalista financeiro e industrial sera feita? O que
determina as diferentes percentagens que o capitalista financeiro ira receber do lucro? Essa divisdo é
arbitraria ou existem leis econdmicas especificas que a governardo? Estas questdes sdo o cerne desta
investigacao.

No capitulo 22, Marx explica que “os juros sdo regulados pelo lucro e, mais precisamente, pela taxa
geral de lucro” (2017, p. 407). Supondo uma taxa de juros fixa, teremos que quanto maior for a taxa
de lucro, menor sera a proporc¢édo do lucro total destinado ao pagamento de juros. Mas de qualquer
forma, a taxa de juros sempre dependera da taxa de lucro geral, segundo o autor. “A taxa média de
lucro deve ser considerada o limite maximo definitivamente determinéavel dos juros” (2017, p. 407).
As dindmicas que determinam a taxa média de lucro sdo explicadas na secéo Il do livro Il a grosso
modo, a taxa € oriunda da equalizacdo das diferentes taxas de lucro de diversos setores que acontece
via sistema financeiro. A competicdo entre capitalistas que buscam a maior lucratividade possivel ira
gerar a migracdo de capitais de setores menos lucrativos para mais lucrativos, resultando numa taxa
de lucro global. A taxa de lucro em Marx é uma fracdo entre o mais-valor extraido (s) e o capital
adiantado pelo capitalista, constante e varidvel (¢ + v). Ela ndo se confunde a taxa de mais-valor, que
néo inclui o capital constante na proporcao. Assim, a taxa de lucro é determinada pela composicéo
organica de capital, quanto maior for a proporcao de capital constante em relacdo ao capital variavel.
Um progresso da tecnologia aumentard a produtividade, acarretando em um menor emprego de
trabalhadores no processo produtivo (MARX, 2013), resultando, portanto, numa menor taxa de lucro.

Assim, a taxa média de lucro é determinada por fendmenos econémicos reais, e reflete o nivel de
desenvolvimento tecnoldgico de uma determinada sociedade ou um determinado setor. A taxa de
juros, por outro lado, ndo é governada por nenhuma lei. O argumento essencial feito por Marx no
capitulo 22 é de que:
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A taxa de juros de mercado, sempre flutuante, é dada em cada momento como uma grandeza
fixa, com o prego de mercado das mercadorias, porquanto no mercado monetario todo o
capital emprestavel confronta-se constantemente, como uma massa total, com o capital em
funcionamento, de modo que, em cada caso, o que decide o nivel de juros no mercado é a
relacéo entre oferta e demanda de capital emprestavel. (2017, p. 414).

Ainda que ndo existam leis que determinem a fixacdo da taxa de juros em um certo patamar, é
possivel, segundo Marx, encontrar uma taxa de juros média calculando “1) a média da taxa de juros
ao longo de suas variagdes nos grandes ciclos industriais; 2) a taxa de juros naqueles investimentos
em que o capital é emprestado por um prazo maior” (2017, p. 410).

Todavia, a taxa de juros ainda pode oscilar de forma significativa em um periodo de tempo em que
uma sociedade apresenta uma determinada taxa geral de lucro. Marx explica que a especulagdo é um
fendmeno fundamental que afeta a fixacdo dos juros. Especialmente em uma sociedade com maior
grau de desenvolvimento dos meios de producgédo capitalistas, surge um grupo significativo de
rentistas cuja renda é oriunda das operagdes de compra e venda do sistema financeiro. Esse grupo
pertence a classe capitalista, que, a partir de sua riqueza historicamente acumulada, volta suas
atividades para o empréstimo de capital. Um maior desenvolvimento do sistema capitalista significa
aumento da poupanca social, portanto expansdo do sistema monetario e a parte do lucro que nédo
corresponde aos juros € denominada de ganho empresarial. No capitulo 23, Juros e lucro do
empresario, Marx explica que a divisdo do lucro entre os diferentes “tipos” de capitalistas — 0S
proprietéarios de fato do capital e os operadores de fato do capital — ndo é apenas quantitativa, mas
também qualitativa. O ganho empresarial € encarado pelo industrial como uma remuneracéo, uma
espécie de “saldrio” pela operagdo. No capitulo 27, Marx diz que a determinagao dos juros perpassa
uma “relagdo entre dois capitalistas” (2017, p. 531), diferente da determinagdo do salario, que ¢
marcada por uma disputa entre capitalista e trabalhador (MARX, 2013).

Nos capitulos 26, A acumulacdo de capital monetario e sua influéncia sobre a taxa de juros; 28,
Meios de circulacéo e capital: as concepgdes de Tooke Fullarton; e 29, As partes integrantes do
capital bancério; Marx destrincha o funcionamento do sistema financeiro. Ele reforca a nocéo de que
0 empréstimo ndo corresponde a uma compra — por isso a taxa de juros ndo é preco. Portanto, ao
repassar um montante de capital-dinheiro a outrem, o capitalista monetario fica com um titulo de
divida, uma promessa de pagamento, que ndo corresponde a um valor real, mas sim a um capital
ficticio. O capital bancério ¢ dividido em “dinheiro em espécie, ou cédulas” (2017, p. 521) que estardo
disponiveis aos “correntistas” e titulos de valor. Esses titulos sdo dos mais variados tipos, desde agoes,
a titulos de divida privada e publica, qualquer tipo de “papel” capaz de render juros.

As acbes de companhias ferrovidrias, de mineracdo, de navegacdo etc. representam um
capital real, a saber, o capital investido e em funcionamento nessas empresas, ou 0 montante
de dinheiro desembolsado pelos sécios para ser investido como capital em tais empresas. O
gue ndo exclui, de forma alguma, a possibilidade de que se trate de mera fraude. Mas esse
capital ndo existe duas vezes: a primeira, como valor-capital dos titulos de propriedade, das
acles, e a segunda, como capital realmente investido naquelas empresas. Ele s6 existe nesta
Gltima forma, e a acdo ndo é mais que um titulo de propriedade que da direito a participar pro
rata [proporcionalmente] no mais-valor que aquele capital vier a realizar. (MARX, 2017,
p.524)

Essa duplicidade é multiplicada diversas vezes, os titulos sdo “comprados” e revendidos inimeras
vezes. Ao “vender” um titulo de divida, por exemplo, o capitalista financeiro ira obter capital-
dinheiro, mas o comprador, novamente, ndo obtera nenhum equivalente de valor. Marx explica que
esse capital monetario é completamente ficticio, ilusorio e corresponde a maior parte do capital



bancario. O valor dos titulos e a taxa de juros sdo inversamente proporcionais, quanto maior estiver
0s juros mais desvalorizado estara o titulo.

3. FUNDAMENTOS DA ECONOMIA MONETARIA DE PRODUCAO

A teoria de Keynes sobre 0s juros esta apresentada em sua obra magna A teoria geral do emprego,
do juro e da moeda, publicada em 1936 nos capitulos 13, A teoria geral da taxa de juros, e 15, Os
incentivos psicoldgicos para a liquidez. Alem disso, textos de Keynes (1988a,b) como Teorias
alternativas da taxa de juros e A teoria ex ante da taxa de juros também trazem maior elucidacao
sobre o tema. Todavia, para que seja possivel abordar a questdo dos juros, primeiramente serdo
explicados 0s conceitos da economia monetaria de producdo, de incerteza fundamental, de
convencdes e de formacdo de expectativas. Essa base conceitual, que fundamenta a visdo de Keynes
e dos pos-keynesianos sobre o funcionamento das economias capitalistas contemporaneas, auxiliara
a compreender a existéncia da preferéncia pela liquidez por parte dos agentes econdmicos e como ela
afeta a oferta e a demanda de dinheiro que, por sua vez, determinam a taxa de juros.

Na economia monetaria de producdo de Keynes a moeda possui um papel fundamental na
determinacéo do equilibrio macroecondmico e tem carater ndo-neutro (CARVALHO, 1992a). Os
agentes econdmicos tomam a todo tempo decisdes com base nas suas expectativas sobre o futuro. A
decisdo de um capitalista em construir uma fabrica, ou de construi-la em um determinado setor e ndo
em outro, é baseada no que esse empresario acredita que acontecera no futuro — por exemplo, podera
aumentar sua riqueza usando-a para realizar um investimento em capital fixo ao invés de manté-la na
forma de ativos financeiros liquidos. O mesmo vale para um especulador que compra a¢des de uma
determina empresa porque acredita que ela ira prosperar, ou um agente econémico que aposta em
uma politica monetaria, pois acredita que sera mais adequada num cenario futuro. Mas, como 0s
agentes constroem suas expectativas sobre o futuro que os levam a tomada de decis6es de alocacédo
de riqueza e, portanto, fazem a economia girar?

A partir da sua interpretagdo da obra de Keynes, Shackle cunhou o termo “Experimentos Cruciais”
para indicar eventos econdmicos que destroem o ambiente onde ocorrem (ANDRADE, 2011). Os
investimentos, como também o progresso tecnoldgico, guerras, pandemias, etc., sdo exemplos de
experimentos (ou decisdes) cruciais, pois modificam o0 ambiente econdmico. A mudancga do ambiente
econdmico, por sua vez, torna cada evento Unico, pois as condic@es iniciais do processo econdmico
sdo alteradas.

Tomando os investimentos como exemplo, ndo séo idénticos os efeitos sobre as variaveis econdémicas
de dois conjuntos formados pelos mesmos investimentos, mas que ocorrem em dois pontos distintos
no tempo, visto que o ambiente econémico se modificou apo6s a ocorréncia do primeiro conjunto de
investimentos. Desse modo, se 0s eventos econdmicos e seus efeitos ndo sdo idénticos, sua repeticao
nédo e possivel, o que inviabiliza a formacao de uma distribuicdo de probabilidades Unica, aditiva e
confiavel. Ou seja, as informacges coletadas a partir de dados do passado e do presente poderiam, em
principio, ser usadas para a construcdo da distribuicdo de probabilidade de determinado evento.
Porém, estas informacdes sdo incompletas no momento da tomada de deciséo, impossibilitando a
construcdo de uma distribuicdo de probabilidade sobre um evento futuro que seja unica, aditiva e
confiavel, porque decisdes cruciais mudam o ambiente onde ocorrem, o0 que modifica as
propriedades estatisticas dos dados - média, variancia e autocorrelacéo —, trazendo a tona a incerteza
fundamental.



Em seu Treatise on probability, Keynes (2013) aponta que para formar suas expectativas 0s
individuos irdo considerar os dados do presente e do passado, que correspondem ao que ele
denominou de conhecimento direto ou evidéncias, isto é, premissas. Estas evidéncias ou premissas,
contudo, séo escassas ou insuficientes. Segundo Dequech (1999, 2011), ndo se trata da dificuldade
que os individuos possam ter em acessar informacgdes que ja existem e sdo suficientes para o calculo
probabilistico ou atuarial — ou seja, ndo se trata de assimetria ou imperfeicdo de informacdes e falhas
de mercado, conforme se observa na 6tica do mainstream. A incerteza fundamental ocorre quando “a
escassez de evidéncia torna o conhecimento incompleto a um nivel tal, que impede que as pessoas
formem uma distribuicdo de probabilidade Unica, aditiva e confidvel” (DEQUECH, 1999, p. 105). No
momento da tomada de decisdo, o agente ainda ndo conhece o futuro para que possa completar seu
conjunto de evidéncias ou premissas — um conjunto incompleto de evidéncias é o que Keynes (2013)
chamou de ‘baixo peso do argumento’. Neste caso, o agente se depara apenas com a incerteza
fundamental. Portanto, a incerteza ndo se caracteriza pela auséncia de conhecimento, mas pelo baixo
peso atribuido as evidéncias, entendendo-se por “peso das evidéncias ou do argumento” a quantidade
ou grau de completitude destas (DEQUEC, 1999). O peso do argumento ndo é maximo porque
decisdes cruciais modificam as propriedades estatisticas dos dados, produzindo a incerteza
fundamental.t

Desse modo, se as evidéncias ou premissas sao incompletas, cabe ao agente completa-las com novas
premissas conjecturadas a partir da sua subjetividade e imaginacdo (DEQUECH, 2000). Nesse caso,
cabe também ao agente decidir com que confianca ele acredita no conhecimento sobre o futuro
construido a partir deste conjunto de premissas (evidéncias) colhidas dos dados do passado e também
imaginadas (RESENDE, 2023). E por isso que Keynes (1982, cap. 12) considera que, ndo apenas o
prognostico construido sobre o futuro, mas também a confianca do investidor neste progndstico,
determinardo as expectativas de retorno do investimento, associado ao que Keynes (1982) denominou
“eficiéncia marginal do capital”.

Para Keynes, a “probabilidade” construida a partir de premissas (evidéncias) coletadas e imaginadas
corresponde a um grau de crenca racional. Ou seja, ndo se trata de uma probabilidade que é o resultado
estatistico da distribuicdo de frequéncia dos dados, mas de uma légica objetiva dentro de uma relagéo
racional subjetiva entre as premissas (evidencias) e o conhecimento derivado dessas premissas — a
subjetividade estd presente quando as evidéncias (premissas) coletadas sdo complementadas com
evidéncias conjecturadas e também porque cabe ao individuo considerar subjetivamente qual seria o
grau de completitude desse conjunto de evidéncias, ou seja, qual seria a confianca que este individuo
tem no resultado, ou conhecimento sobre o futuro, construido a partir das premissas coletadas e
conjecturadas. O grau de crenca é racional porque seria compartilhado por todos que tivessem o
mesmo conjunto de evidéncias e considerassem o mesmo grau de completitude dessas evidéncias:
esse seria 0 comportamento racional sob incerteza no processo de formacdo de expectativas, para
Keynes (CARVALHO, 1992b).

Por outro lado, os agentes criam mecanismos para protegerem sua riqueza de resultados econdmicos
incertos no futuro, um deles é a preferéncia pela liquidez. Quanto menor for o peso das evidéncias e
da confianga do agente no seu conjunto de evidéncias, maior seré sua incerteza — portanto, a incerteza
é graduavel —, o que podera levar o agente a preferir manter sua riqueza na forma liquida em
detrimento de alocé-la em ativos de capital (bens de capital, construgdo civil, etc.), que s&o iliquidos.

! Quando o peso do argumento é maximo, a incerteza é do tipo fraca, também denominada risco na literatura pos-
Keynesiana (ANDRADE, 2011), permitindo ao agente conhecer as distribuicdes de probabilidade dos eventos. No caso
da incerteza forte, ha trés tipos, a saber, a incerteza procedimental, a ambiguidade e a incerteza fundamental, sendo esta
Gltima a mais forte delas. Todos os trés tipos resultam da impossibilidade de se construir distribuices de probabilidade
que sejam Unicas, aditivas e confiaveis (DEQUECH, 2011).



Desse modo, a moeda, que € o ativo com liquidez maxima, compete com 0s ativos sem liquidez pela
riqueza dos agentes, fazendo cair a demanda agregada e gerar um equilibrio macroecondmico com
desemprego involuntario. Portanto, a preferéncia pela liquidez, que s6 existe porque a economia
monetéria é permeada pela incerteza fundamental, torna a moeda ndo neutra e impede que 0s ajustes
automaticos de mercado atuem para levar a economia de volta para o equilibrio macroeconémico
com pleno emprego.

Para Keynes (1982, cap. 12), um outro mecanismo criado pelos agentes para protegerem sua riqueza
de um futuro incerto é o comportamento convencional. Se a preferéncia pela liquidez impede a
atuacdo dos mecanismos automaticos de mercado que restabelecem o equilibrio de pleno emprego,
na perspectiva pdés-Keynesiana ndo existe uma trajetoria Otima de equilibrio de longo prazo.
Conforme Resende (2019),

No novo paradigma da ciéncia econdmica inaugurado por Keynes, a incerteza fundamental
esta presente e, por isso, a trajetdria futura das varidveis econémicas ndo pode ser conhecida
a priori nem mesmo em termos probabilisticos [...] Isto impede os agentes assumirem
“expectativas racionais” ¢ um comportamento maximizador, inviabilizando mecanismos
automaticos de mercado que corrijam desvios da economia em relagdo a um equilibrio 6timo
de longo prazo [...] Como a informacéo sobre o futuro é sempre incompleta, as trajetorias
futuras das variaveis econémicas serdo o resultado do conjunto de decisfes de gastos e
alocacéo de riqueza dos agentes no presente. (RESENDE, 2019, p. 121).

Assim sendo, para que 0 agente construa expectativas sobre o futuro, que, por sua vez, sdo necessarias
para embasar sua tomada de decisdo a respeito da alocacdo da sua riqueza — se em ativos liquidos ou
sem liquidez, como o sdo 0s bens de investimento —, ele se vé obrigado a considerar o comportamento
dos demais, pois é a decisdo de gastos do conjunto dos agentes que construira a trajetdria futura da
economia. Como resultado desse processo, surge 0 comportamento convencional, que consiste em
cada um dos agentes considerar a opinido da maioria sobre o futuro para formar sua prépria opiniao
(AMADO, 2000; KEYNES, 1982). Se cada agente forma sua opinido com base na opinido da maioria
ou opinido média, surge uma crenca compartilhada.

Além disso, outros fatores relacionados a incerteza levam os agentes a aderirem a uma convencao,
como a suposicao de que os demais podem estar melhor informados; a tentativa do agente de preservar
sua posicao relativa de mercado (market share) acompanhando a deciséo da maioria; a legitimidade
- quando uma crenga compartilhada é percebida como sendo compativel com os valores de um grupo
social, ela é tida como legitima pelos membros do grupo, pois surge uma aparéncia de que esta
convencdo € bem fundamentada -; ou mesmo a insuficiéncia de recursos que impede ao agente buscar,
sob incerteza, uma estratégia alternativa aquela adotada pela maioria (DEQUECH, 2022).

Portanto, as convengfes sdo crencas compartilhadas (CARVALHO, 2014; RESENDE, 2019).
Ademais, a convencdo é um redutor de incertezas, na medida em que ela permite a cada um saber a
opinido dos demais que compartilham a mesma crenca, permitindo imaginar com confianca qual serd
a deciséo de gastos (alocacdo da riqueza) dos agentes que compartilham determinada crenga. Como
a decisdo de alocacdo da riqueza do conjunto da sociedade determina a trajetoria das varidveis
econdmicas, quanto maior for o numero de individuos da sociedade que compartilham a mesma
crenga, maior serd a confianga na trajetoria futura da economia que a convengao sugere.

Neste sentido, a convencéo faz parte das evidéncias ou premissas (ARESTIS et al., 2019). Isto é, a
convencao é uma crenga compartilhada que os individuos utilizam na formacao do seu conhecimento
direto (evidéncias), usado para construir expectativas sobre o futuro. As convengdes podem estar
associadas a teorias econdmicas amplamente aceitas em uma sociedade ou até mesmo costumes e



tradicOes relativos ao modo de se fazer negdcios. O comportamento convencional identificado pelo
autor diz respeito a tendéncia psicolégica humana em tracar 0s mesmos caminhos que a maioria
perante um cendrio de incerteza irredutivel (CARVALHO, 2014).

Em suma, as expectativas necessarias para a tomada de deciséo de alocacédo de riqueza dos individuos
sdo afetadas pelas convencdes. Estas, por sua vez, sdo crencas compartilhadas que atuam como um
redutor da incerteza e, por isso, permitem ao agente alocar sua riqueza em um ativo sem liquidez,
como € o caso do investimento, mesmo em uma economia onde prevalece a incerteza fundamental.
Se a crenca hegemonica na sociedade € a de que havera baixo crescimento econémico, elevado
desemprego, faléncias, etc., cada agente espera que os demais irdo agir de modo coerente com esta
crenga, concedendo menos crédito e gastando menos, 0 que torna 0 agente pessimista quanto ao
futuro, pois a trajetoria futura da economia depende das decisbes de gastos do conjunto dos agentes.
O pessimismo e a confianga nele depositada leva os agentes a buscarem na liquidez protecdo para sua
riqueza, fazendo cair a demanda agregada e levando de fato a um cenario econdmico ruim. Por outro
lado, se a convencdo sugere um futuro promissor em termos de lucro, esta convencgéo otimista leva
cada agente a acreditar que os demais estdo otimistas e irdo abrir mdo da liquidez em prol da oferta
de crédito e do investimento em capital fixo. Como resultado, a preferéncia pela liquidez se arrefece
e, de fato, o investimento cresce, estimulando o crescimento da renda e do emprego, em uma profecia
autorrealizavel.

Por fim, a convengdo é uma crenga, ndo sendo um calculo matematico ou estatistico. Por isso, ela é
fragil e pode desparecer e ser substituida por outra do mesmo modo que ela surgiu (KEYNES, 1996).
Fatos novos que surjam — mudanca de politica econémica e/ou social, mudancgas nas instituicées,
mudanca de governo, uma pandemia, guerras, movimentos especulativos em mercados importantes
— tém poder de modificar a convencdo hegemdnica. Dai a importancia do Estado e suas politicas em
estimular o surgimento de convencdo otimista, capaz de trazer a tona o otimismo e o animal spirits
dos empresarios e fazer o investimento privado crescer, estimulando a renda e o emprego (RESENDE
etal., 2021).

4. OS JUROS NA OBRA DE KEYNES: OFERTA E DEMANDA DE MOEDA

Na literatura mainstream, os individuos deixam de consumir uma parcela da sua renda mediante uma
recompensa pecuniaria para que possam consumir mais no futuro. Deste modo, a taxa de juros seria
0 prec¢o para que 0 consumo possa ser postergado. O devedor estaria disposto a pagar esse preco desde
que o retorno do investimento dos recursos tomados emprestados fosse ao menos suficiente para tal.
Enquanto houver investimentos com um retorno superior a taxa de juros, havera demanda de recursos
para investir. Em um contexto de produtividade marginal decrescente do capital, 0 aumento do
investimento levaria a igualdade entre seu retorno e a taxa de juros real, alcangcando-se o ponto de
equilibrio do investimento. Do mesmo modo, enquanto a taxa de juros for superior a recompensa
exigida pelos consumidores no seu processo de otimizacédo intertemporal do consumo, haveria oferta
de recursos dos poupadores, em um contexto de utilidade marginal decrescente do consumo. Como
resultado deste processo, a taxa de juros resultaria da interacdo entre poupancga e investimento, e a
renda ndo consumida corresponderia & poupanca que, por sua vez, financiaria o investimento e seria
da mesma magnitude deste. A determinacédo da taxa de juros estaria ligada, entéo, a fatores reais, tais
como a produtividade marginal do capital e as preferéncias intertemporais dos consumidores
(CARVALHO, 1996).
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Porém, para Keynes e 0s pds-keynesianos, devido a existéncia da incerteza e, portanto, da preferéncia
pela liquidez, a parcela da renda dos individuos que néo foi usada para consumo n&o necessariamente
sera convertida em investimentos. No capitulo 13 dA Teoria Geral, Keynes (1996) define preferéncia
pela liquidez como a escala do volume dos seus recursos que o individuo deseja manter na forma de
“moeda” em diferentes circunstancias. Sobre este ponto, é necessario ter em mente a digresséo feita
no parégrafo a seguir.

No capitulo 17, o autor generaliza a teoria da preferéncia pela liquidez em um modelo de escolha de
ativos, demonstrando que a alocacéao da riqueza na forma liquida ndo precisa ser feita necessariamente
se valendo da moeda. Segundo Carvalho (1992a), no Tratado sobre a moeda, de 1930, Keynes
descreveu dois circuitos de circulacdo da moeda: a circulagdo industrial e a circulagdo financeira. No
primeiro caso, o dinheiro € meio de troca e serve apenas para comprar bens e servigos. Na circulacdo
financeira, a moeda gira ativos, sendo ela um ativo alternativo aos demais para a alocacao da riqueza.
Parte da riqueza pode vazar para a circulagdo financeira por um tempo indefinido, girando apenas
ativos financeiros de elevada liquidez e produzindo deficiéncia de demanda no lado real da economia
(circulacdo industrial), com efeitos negativos sobre o produto e o emprego. Portanto, a preferéncia
pela liquidez pode ser satisfeita por diferentes ativos, além da moeda, desde que sejam ativos
financeiros de elevada liquidez, implicando deficiéncia de demanda efetiva e equilibrio
macroecondémico com desemprego involuntério. Contudo, para facilitar o argumento, antes de chegar
no capitulo 17 dA Teoria geral, Keynes (1996) tratou a moeda como Unico ativo capaz de satisfazer
a preferéncia pela liquidez (CARVALHO, 1996).

Para Keynes (1996), a determinacdo da taxa de juros na ética classica (mainstream), conforme
descrita acima, esta equivocada por ndo considerar um segundo tipo de decisdo dos agentes, sobre o
que fazer com a renda ndo consumida e com poupancas passadas. Esse segundo tipo de decisdo s6
existe na presenca da incerteza — o primeiro tipo de decis&o se refere a quanto consumir, dada a renda
disponivel e, em termos agregados, depende da propensdo marginal a consumir (Keynes, 1996). A
incerteza sobre o futuro implica a possibilidade de perdas de riqueza e a liquidez da moeda (e de
outros ativos financeiros) confere flexibilidade ao seu detentor para proteger sua riqueza de perdas
potenciais e até para aproveitar oportunidades de lucro. Quanto maior for a incerteza, maior sera a
preferéncia pela liquidez em uma sociedade, isto é, maior serd a escala do volume da sua riqueza que
esta sociedade buscaré alocar na forma de ativos liquidos. Contudo, parcela da riqueza da sociedade
esta na forma de ativos iliquidos, como sdo os ativos de capital fixo. De outro lado, a demanda por
liquidez alcanca seu valor maximo quando tem a mesma magnitude da riqueza total da sociedade,
porém, apenas uma parte desta riqueza corresponde a ativos de elevada liquidez. Portanto, quanto
maior for a preferéncia pela liquidez, maior sera a pressdo no mercado de dinheiro, fazendo subir a
taxa de juros. Quando a demanda por liquidez arrefece, ceteris paribus, a taxa de juros, que € o preco
do dinheiro, cai.

Assim, os individuos s estardo dispostos a abrir mao da manutencédo de sua riqueza na forma liquida
se receberem uma recompensa monetaria para tal. Keynes explica que “a simples defini¢dao da taxa
de juros diz-nos, literalmente, que ela € a recompensa da renincia a liquidez por um periodo
determinado” (KEYNES, 1996, p.174).

No capitulo 15 dA teoria geral, Keynes (1996) destrincha os motivos que levam os individuos a
demandarem liquidez. A primeira razéo, motivo transacdo, se subdivide em motivo renda e motivo
negocios e esta relacionada a renda agregada. Ja a segunda e a terceira, demanda por moeda por
precaucdo e por especulacgdo, se relacionam a incerteza e ao valor da taxa de juros. Carvalho (1996,
p. 51) descreve: “A circulagdo industrial da lugar ao motivo transacional, como demanda por saldos
ativos, e a circulacdo financeira é transformada nas demandas precaucionaria e especulativa por



11

moeda, uma aproximacdo da nocdo de saldos inativos” — na verdade, segundo Carvalho (1996),
Keynes ndo deu o tratamento adequado a demanda de moeda precaucional no capitulo 15 da dA teoria
geral e a considerou como dependente da renda, quando na verdade ela depende da incerteza, assim
como a demanda por moeda pelo motivo especulacdo. Obviamente, essas quantias ndo estéo
separadas em “bolsdes” distintos, o individuo ira tomar decisdes sobre sua demanda de moeda de
diferentes ordens e prioridades dado a quantidade de dinheiro ali disponivel.

O motivo-transacao para a demanda de moeda esta ligado a gastos rotineiros ou cotidianos, € o Unico
relacionado a estabilidade da velocidade de circulagdo da moeda e compreende 0 momento que
precede o desembolso da renda. O motivo-precaugéo compreende a busca por liquidez por um tempo
indefinido, visando a prote¢do da riqueza por ndo se saber o que o futuro trard. Deste modo, este
motivo se relaciona a incerteza sobre o futuro, ou, mais precisamente, ao grau de confianga que se
tem nas expectativas sobre o futuro (CARVALHO, 1996). Por fim, o motivo-especulacao se refere a
busca por liquidez visando especular no contexto da incerteza: sendo o futuro incerto, os agentes néo
sabem a priori se 0s precos dos ativos irdo subir ou descer e buscam sair na frente do mercado, isto
¢, se antecipar ao conjunto dos agentes, “comprando na baixa ¢ vendendo na alta”. O motivo
especulacédo é determinado pelo estado das convencdes sociais. Os especuladores, cujo Gnico objetivo
é 0 ganho monetério, assim como toda a classe capitalista, operam nos diversos mercados financeiros
através de crengas compartilhadas, isto é, de convencdes, sobre o futuro da economia e buscam se
antecipar ao proprio mercado para realizar lucros.

Se a moeda ndo rende juros, ndo deveria haver, em principio, incentivo para manter dinheiro ocioso
— demanda de moeda por precaucao e/ou especulacdo. Se ha um elevado custo de oportunidade em
manter moeda, o individuo poderia estar gastando esse dinheiro para comprar ativos lucrativos, as
razGes para manter a riqueza liquida se enfraquecem. N&o obstante, para Keynes, o pre¢o da moeda,
isto é, a taxa de juros, reflete exatamente o desejo de reté-la devido a incerteza: os agentes s6 abrirdo
mé&o da moeda mediante o recebimento de uma recompensa, 0s juros, que reflita a exata medida do
desejo de se manter liquido, seja pelo motivo precaucdo ou pelo motivo especulagdo, ambos, por sua
vez, afetados pelo grau de incerteza dos agentes. Ou seja, é a incerteza que faz a moeda ir além de
mero meio de troca e ser, também, um ativo, justificando o incentivo para sua retencdo (demanda)
devido a liquidez que ela proporciona ao seu detentor.

Dada a demanda de moeda acima descrita, temos que analisar sua oferta. Na economia monetéaria de
producdo, a oferta de moeda ndo é determinada exclusivamente pelo banco central e tem carater
enddgeno, embora, em A teoria geral, Keynes (1996) a tenha tratado como exdgena. A politica
monetaria do BC é fundamental, fixando a taxa basica de juros e emitindo moeda, entre outras acdes.
Além disso, o Estado de modo geral é responsavel por criar condi¢Bes de investimento, 0s agentes
sempre irdo se voltar & politica econdmica para criar suas expectativas (SICSU, 2007), afetando a
oferta de moeda feita pelos bancos.

Os bancos (privados e publicos) também tém poder de “criar” moeda (Keynes, 1988a),
endogenizando sua oferta.? Essas instituicdes trabalham alavancadas. A moeda depositada nos bancos
existe, muitas vezes, apenas de forma escritural, apenas parte dos depositos devem ser retidos na
forma de reservas bancérias, formadas pelo deposito compulsério no banco central, pelos encaixes
técnicos (dinheiro para atender aos saques dos correntistas) e pelas reservas voluntarias no banco
central, que servem para fazer face a compensacéao de cheques (DORNELLAS; TERRA, 2021). Mas,

2 Minsky (1986) desdobra a abordagem de Keynes, concentrada no lado do ativo bancario, para a atuacdo dos bancos na
administracdo do seu passivo, mostrando como a gestdo das obrigacdes bancéarias pode potencializar o multiplicador
monetéario e os graus de alavancagem dos bancos e de endogenia da oferta de moeda.
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boa parte do valor dos depdsitos em conta corrente na rede bancéaria existe de forma exclusivamente
contabil. Os empréstimos feitos ndo necessariamente existem em espécie e ocorrem mediante um
deposito do credor na conta corrente do devedor - bancos concedem empréstimos abrindo para isso
depositos em nome dos tomadores de crédito (CARVALHO, 1993). Os bancos funcionam através de
operacdes contabeis de débito e crédito e podem criar moeda (depositos bancarios), desenvolvendo
novos tipos de empréstimos e produtos financeiros — quando percebem oportunidade de lucro, em
geral nas fases de ascensdo ciclica da economia, bancos trabalham sua estrutura de obrigacGes
contornando as restricbes impostas pela autoridade monetaria para ampliar sua oferta de crédito
(MINSKKY, 1986). Logo, a poupanca ndo é uma restricdo para o financiamento do investimento e a
moeda é enddgena na medida em que depende da disposicdo dos bancos em aumentar a oferta de
crédito.

Os bancos, assim como 0s demais agentes da economia, também estdo sujeitos a incerteza
fundamental e também visam o maior lucro monetéario possivel. Portanto, eles trabalham conciliando
a escala da sua preferéncia pela liquidez com sua busca por lucro monetario (CARVALHO, 1993).
Essas instituicdes devem se prevenir contra a inadimpléncia, ou seja, num cenario de grande incerteza
elas apresentardo maior preferéncia pela liquidez e terdo aversdo a oferta de crédito — a oferta de
moeda (crédito) entdo se retrai e a taxa de juros sera mais elevada. Mas se estiverem otimistas quanto
aos retornos monetarios — o que em geral se observa em um cenério de expansdo econdmica —
ofertardo maior quantidade de crédito, e a taxa de juros pode cair.

Assim, a taxa de juros serd determinada no mercado financeiro, resultante da interacdo entre oferta
(enddgena) e demanda de dinheiro. Keynes explica que: “A taxa de juros €, se preferem, o prego dos
encaixes, no sentido de que mede o sacrificio pecuniario que o detentor de um reserva monetéaria
considera que vale a pena fazer, ao preferi-la a outros titulos e ativos de igual valor presentes”
(KEYNES, 1988). Os encaixes econdmicos oriundos das dindmicas mercadoldgicas estdo a todo
tempo resultando em diferentes niveis de taxas de juros. Ndo existem leis econdmicas que
estabelecem um determinado nimero ideal ou 6timo para o pre¢o dos juros no mercado. A teoria de
Keynes — e dos P6s-Keynesianos — aponta para a existéncia de maltiplas possibilidades de equilibrio
e um “intervalo de normalidade” (SICSU, 2007, p. 82), ao invés de uma taxa natural (e tnica) de
juros.

De acordo com Carvalho:

“O motivo especulagdo baseia-se na ideia de normalidade, herdada (e modificada) por
Keynes de Marshall. Rejeitando a no¢do neocléssica de uma taxa natural de juros enraizada
em fatores reais (tais como preferéncias intertemporais e produtividade), Keynes sugeriu, ao
invés, que todo agente que opera com ativos tem uma avaliagdo subjetiva, dada sua prépria
experiéncia e seu acesso a informacéo, do que constitui uma taxa normal de juros, que espera
que prevalega depois que se descontem as flutuagdes observadas nessa varidvel, no curto
prazo. Essa taxa normal de juros age como uma ancora para suas expectativas de movimentos
futuros da taxa de juros de mercado e define se 0 agente sera um urso [aquele que espera que
0 preco do ativo ira cair e a taxa de juros subir] ou um touro [aquele que espera que o preco
do ativo ird subir e a taxa de juros cair] em face das taxas de juros correntes. ” (CARVALHO,
1996, p. 52)

Keynes (1996) afirma no capitulo 15 que a taxa de juros é um fenémeno convencional, pois ela
depende do valor que se Ihe prevé, e tal previsdo para o pre¢o do dinheiro se baseia na crenca
compartilhada (convencgéo) sobre a trajetoria futura dos precos dos ativos e as possiveis acdes de
politica monetaria do banco central. Este determina a taxa de juros de curto prazo (a taxa basica de
juros) e tenta, desse modo, influenciar a reacdo dos agentes a sua politica monetéria. Quando o banco
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central quer estimular a queda da taxa de juros de longo prazo (referéncia para a concessdo de
empréstimos para o investimento e o consumo de bens duraveis), ele realiza operagdes de mercado
aberto comprando titulos e aumentando a liquidez no mercado financeiro. O uso desta liquidez
adicional pelos agentes do mercado ird determinar a taxa de juros de longo prazo: se os agentes
acreditam (crenca compartilhada) que a politica monetaria expansionista praticada tera éxito, eles nao
esperam que o preco dos titulos de curto prazo comprados pelo banco central caia no futuro (isto &,
ndo esperam que o0 banco central terd que baixar o pre¢o dos titulos de curto prazo para fazer subir a
taxa de juros, no futuro) e o excesso de liquidez sera, entdo, usado para a compra de titulos de longo
prazo, fazendo cair a taxa de juros de longo prazo. Mas, se a crenga compartilhada (convencéo) € de
que a politica monetaria expansionista € equivocada, tendo produzido uma taxa de juros de curto
prazo abaixo da ‘taxa normal’, esta tltima determinada de modo convencional, os agentes especularao
com o0 excesso de liquidez proporcionado pela politica do banco central, provocando a inclinacéo da
curva de juros: se se considera a politica monetaria equivocada, espera-se que o banco central tera,
em algum momento, que subir a taxa de juros de curto prazo e, para isso, tera que vender titulos de
curto prazo, fazendo seu preco cair. Os agentes terdo, entdo, um comportamento de “urso” e irdo reter
0 excesso de liquidez para comprar titulos de curto prazo ap6s a queda do seu preco. Logo, ndo usardo
0 excesso de liquidez para a compra de titulos de longo prazo, cujo preco permanecerd, desta forma,
baixo e a taxa de juros de longo prazo permanecera alta - quanto maior o prazo de maturacéo de um
titulo, maior sera o risco para quem o compra; em consequéncia, os agentes preferem, sempre que
possivel, titulos de curto prazo. E por isso que no capitulo 15 da TG Keynes diz que:

“A taxa de juros de longo prazo dependera ndo apenas da politica corrente da autoridade
monetaria, mas também das expectativas do mercado no que se refere a sua politica futura.
A autoridade monetéria controla, com facilidade, a taxa de juros de curto prazo [...] Mas a
taxa a longo prazo pode mostrar-se mais recalcitrante no momento em que caia a um nivel
que [...] a opinido abalizada considere ‘inseguro’ [...] uma politica monetaria que chega a
opinido publica como sendo caracteristicamente experimental ou facilmente passivel de
mudanca pode falhar [...]. A mesma politica [...] pode ser facilmente bem-sucedida se ela
aparece a opinido publica como razodvel e praticavel, baseada em convicgdo solida [...]
Talvez fosse mais exato dizer que a taxa de juros seja um fendmeno altamente convencional
do que basicamente psicoldgico, pois o seu valor observado depende sobremaneira do valor
futuro que se lhe prevé” (KEYNES, 1996, p. 203).

Portanto, Keynes rejeita a nocdo classica (mainstream) de uma taxa de juros natural, que resultaria
de fatores reais, tais como a produtividade marginal (decrescente) do capital e as preferéncias
intertemporais dos consumidores que, por sua vez, determinariam o0s volumes da demanda de
investimento e da oferta de poupanca. Para ele, a taxa de juros depende da preferéncia pela liquidez,
que, por sua vez, afetaria, juntamente com a politica monetéria do banco central, tanto a demanda de
dinheiro quanto a sua oferta — a preferéncia pela liquidez afeta a oferta de moeda ao impactar a oferta
de crédito dos bancos, ou seja, a contrapartida da maior demanda de liquidez dos bancos € a queda
da sua oferta de credito. A preferéncia pela liquidez, por seu turno, esta ligada a convengdo (crenca
compartilhada) dominante. Quanto maior for a confianca dos agentes na crenca de um futuro ruim,
maior serd a preferéncia pela liquidez, como tambem maior seré a dificuldade da politica monetaria
em fazer baixar a taxa de juros de longo prazo, pois a liquidez no mercado financeiro dificilmente
sera usada para a compra de titulos de longo prazo, necessaria para fazer cair a taxa de juros de longo
prazo. Se, ao contrério, prevalece a confianga em uma visao otimista sobre um futuro lucrativo, mais
facilmente os agentes abrirdo méo da liquidez comprando titulos de longo prazo. Assim sendo, mais
facilmente a politica monetaria expansionista do banco central, ao baixar a taxa de juros de curto
prazo, tera éxito em fazer cair a taxa de juros que incide sobre empréstimos para financiar
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investimentos e o consumo de bens duraveis, isto €, a taxa de juros de longo prazo, que compete com
a ‘eficiéncia marginal do capital’ na determinacdo do investimento privado.?

Keynes elaborou o conceito de taxa normal de juros, ao invés da taxa natural de juros, associada ao
conceito de normalidade elaborado por Marshall - este definiu como “agdo normal” aquilo que deve
ser esperado, sob certas condi¢oes, de um grupo de agentes (Sicsu, 2007). A regularidade econdmica,
enfatizada por Keynes (1996) nos capitulos 5 e 12 da sua Teoria Geral, permite que tendéncias e os
niveis de variaveis econdmicas possam ser preditos. Assim, os resultados normais sdo os que se
podem esperar. Quando os pardmetros comportamentais (propensao marginal a consumir, preferéncia
pela liquidez e escala da eficiéncia marginal do capital), instituigdes e regras sao conhecidos e estaveis
¢ possivel estabelecer um leque de decisdes esperadas dos agentes e seus efeitos sobre mudangas de
patamar das variaveis (SICSU, 2007). Logo, ha diversas trajetorias econdmicas que sdo esperadas
sob condigdes de normalidade: hd um “intervalo de normalidade economica”, compativel com
equilibrios multiplos (SICSU, 2007). Portanto, na ética de Keynes e Pos-Keynesianos, a taxa de juros
depende da oferta e da demanda de dinheiro e resulta do valor que o mercado considera ser o seu
“valor normal”, ap0s os agentes, de posse de informacdes incompletas sobre o futuro, interpretarem
subjetivamente a realidade e construirem convencionalmente suas expectativas.

5. CONSIDERACOES FINAIS

A taxa de juros na obra de Marx € determinada pela taxa média de lucro e, principalmente, pela oferta
e demanda de capitais no mercado financeiro. Os juros sdo parte do lucro, cuja origem é a extracao
de mais-valor. Marx explica que “a taxa de juros — apesar da dependéncia em relagdo a taxa geral de
lucro — é determinada de maneira independente” (2017, p. 426). Néo existem leis econdmicas que
governam a taxa de juros e tampouco ha uma taxa de juros natural. Todavia, é possivel que seja
calculada uma taxa média de juros, uma aproximacao de todas as taxas de juros em vigor no mercado
para diferentes categorias de titulos, “o proprio capital se oferece como mercadoria, sob a forma de
dinheiro; a fixacdo de seu preco €, assim, a fixacdo de seu preco de mercado, tal como para as outras
mercadorias; a taxa de juros se apresenta sempre, portanto, como taxa geral de juros” (2017, p. 417).

Para Keynes, a taxa de juros € um fendbmeno convencional. Todos os agentes da economia estdo
sujeitos a incerteza fundamental, e 0 comportamento racional sob inceteza compreende a preferéncia
pela liquidez. Assim, a taxa de juros € um prémio pelo ndo entesouramento e decorre da oferta e
demanda de moeda, ambas afetadas pela preferéncia pela liquidez.

Por fim, ambos autores concluem que a taxa de juros é um fendmeno monetéario e que nao existe uma
taxa natural de juros, em desacordo com a literatura mainstream.
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