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Introducao

A teoria da preferéncia pela liquidez é uma das partes mais inovadoras da
Teoria geral (Keynes, 1936), a qual continua a inspirar ndo s contribui¢des
interpretativas como contribuigdes originais, que pretendem estender e
desenvolver ainda mais suas intui¢cdes profundas e criativas. Infelizmente, as
passagens dispersas nas quais a teoria da preferéncia pela liquidez é esbogada por
Keynes, tanto na Teoria geral quanto em trabalhos preparatdrios ou subseqiientes,
sdo, além de especialmente estimulantes, especialmente obscuras. Nessas
passagens, o esforco hercileo de Keynes para “fugir dos modos de pensamento e
de expressao habituais” (p. xxiii) fica bem evidente. Uma das conseqii€ncias desse
esforco € a intrigante justaposicdo de pontos de vista aparentemente diferentes
sobre a preferéncia pela liquidez, os nexos entre os quais ndo sio explicitados,
podendo mesmo, aqui e ali, parecer incoerentes entre si. O “modo de expressdo”
utilizado por Keynes nesta parte da Teoria geral pode ser comparado ao estilo ndo
menos estimulante e desconcertante das pinturas cubistas que ele admirava e
colecionava, no qual diferentes perspectivas visuais s@o justapostas de maneira
aparentemente incoerente, com o objetivo de evitar as limitacdes decorrentes de
um ponto de vista unilateral.

Este artigo pretende esclarecer as relacdes logicas entre algumas das
perspectivas  consideradas por Keynes, empregando para isso algumas
contribui¢des recentes a teoria da decisdo em condi¢des de incerteza e a teoria do
valor de op¢ao. O objetivo principal € o de sugerir uma “reconstrucio racional” de
alguns aspectos da teoria da preferéncia pela liquidez de Keynes. Embora
concordemos com Keynes que as flutuacdes na preferéncia pela liquidez podem
ser gravemente afetadas por fatores irracionais, preferimos concentrar a andlise
exclusivamente nos fatores racionais considerados na Teoria geral e na literatura
por ela inspirada. O papel dos fatores irracionais pode ser mais bem compreendido
tendo como referéncia os fatores racionais — que, por sua vez, sdo complexos o
bastante para merecer uma andlise especifica.

A preocupacdo central da “reconstruc@o racional” da teoria da preferéncia
pela liquidez aqui apresentada ndo € avaliar “o que Keynes realmente quis dizer”,

(1) Traduzido do inglés por Maria Clara Paixdo de Souza. Revisdo técnica de Antonio Carlos Macedo e
Silva.
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embora esta questdo tenha seu préprio interesse, mas sim indicar uma linha de
pesquisa que pode ser promissora para a melhor compreensdao do comportamento
dos mercados financeiros atuais. Retomando a metéafora visual introduzida acima,
pretendo traduzir a imagem “cubista” original de Keynes em uma imagem
“hologréfica”, mais prosaica, capaz de oferecer uma coordenacdo realista das
principais dimensdes conceptuais “racionais” da teoria da preferéncia pela liquidez
— uma imagem certamente muito menos inspirada e sugestiva do que a original,
mas, a0 menos em principio, mais operacional.

1. Abordagens basicas da preferéncia pela liquidez

Na Teoria geral, a andlise das mudangas na preferéncia pela liquidez
combina de forma complexa fatores racionais e irracionais. Alguns poucos
intérpretes destacaram o papel crucial dos fatores irracionais,” mas a teoria de
Keynes ndo pode ser reduzida a estes, embora eventualmente algumas poucas
afirmacdes do préprio Keynes parecam apontar nesta dire¢do. Uma andlise
rigorosa desta questdo foge ao escopo do presente artigo. O peso relativo dos
fatores racionais vis-a-vis dos fatores irracionais depende fundamentalmente do
conceito de racionalidade que se atribua a Keynes. Se assumirmos o conceito
prevalecente de racionalidade substantiva, o escopo dos fatores racionais restringe-
se consideravelmente.’ Entretanto, em minha opinido, o conceito de racionalidade
de Keynes é muito mais amplo, podendo abarcar grande parte de sua teoria da
preferéncia pela liquidez (Vercelli, 1996).* Portanto, pretendo restringir minha
andlise aos fatores racionais que afetam a teoria da preferéncia pela liquidez.

Neste ponto, é necessdrio introduzir uma distin¢do adicional, entre fatores
econdmicos e extra-economicos. O dnico fator extra-econdmico considerado neste
artigo é a atitude dos agentes tomadores de decisdo em relacdo a ‘“risco” e
“incerteza”,” um fator psicolégico que é coerente com a racionalidade do agente na
medida em que reflete a consciéncia da ignorancia. Quanto aos fatores econdmicos
racionais, a “demanda” por liquidez induzida por certo grau de preferéncia pela

(2) Ao longo deste artigo definimos “irracional” no sentido fraco de “ndo-racional”. O significado de
“irracional”, portanto, depende estritamente da defini¢do exata de “racional”.

(3) E fregiiente citar-se, neste sentido, a proposicio seguinte, de uma carta a Townshend datada de 7 de
dezembro de 1938: “Um prémio de liquidez ... um pagamento, ndo pela expectativa de renda tangivel aumentada
ao final do periodo, mas por um sentimento maior de conforto e confianca durante o periodo” (Keynes, 1973d,
v. XXIX, p. 294).

(4) Ja argumentei em outra ocasido (Vercelli, 1996) que o conceito de racionalidade implicito em na
Teoria geral aproxima-se do conceito de racionalidade procedural (Simon, 1982) ou “criativa” (Vercelli, 1991),
pois ndo se restringe ao estudo da adaptacdo 6tima a um dado ambiente, mas inclui o controle intencional do
ambiente, levando a sério o papel crucial do aprendizado estrutural e da incerteza “forte”.

(5) Uso aqui a terminologia introduzida por Knight (1921) entre aspas para evitar confusdo com o
significado comum dessas palavras. O significado desta dicotomia e questdes de terminologia a ela relacionadas
sao discutidas em Vercelli (1997).
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liquidez dos agentes tem sido interpretada ou como uma decisdo “negativa”, i.e.,
uma ndo-decisdo (ou o adiamento de uma decisdo), ou como uma decisdo
“positiva”, com o intuito de maximizar o retorno da carteira de ativos, escolhida
por um agente a luz das restrigdes existentes. Combinando estas duas dicotomias,
obtemos um quadro sindptico que classifica as principais abordagens gerais da
teoria da preferéncia pela liquidez encontradas na literatura (ver Quadro 1).

Quadro 1
Motivagdes bdsicas para a demanda por liquidez
Escolha Negativa Positiva
Racional 1 2
Espera Prémio de liquidez
Irracional 3 4
Sedacdo Entesouramento

De acordo com a interpretacdo “negativa”, a “preferéncia pela liquidez
keynesiana... € a versdo econOmica da situacdo na qual as pessoas rejeitam as
restricdes habituais & deducdo de probabilidades numericamente definidas,
recusando-se a fazer qualquer aposta” (Runde, 1994: 142). Este ponto de vista ndo
estd totalmente ausente na Teoria geral, em umas poucas passagens
(especialmente no capitulo 15) em que Keynes aborda a andlise das decisdes de
carteira da maneira mais simples possivel, como uma escolha dicotdmica entre um
ativo (relativamente) iliquido que rende juros (“titulos) e um ativo liquido que
ndo rende juros (“moeda”). Entretanto, o préprio Keynes esclarece que esta
abordagem deve ser entendida como a versdo preliminar e elementar da decisdao de
carteira entre n ativos com diferentes fontes e graus de retorno e liquidez
esperados. Algumas indicagdes dessa perspectiva mais ampla aparecem na Teoria
geral (especialmente no capitulo 17), quando a decisdo da composi¢do 6tima da
carteira € relacionada a diferente beneficios e custos, devidos a diferentes ativos:

R=g—-c+1l+a, (D)

onde R mede os retornos liquidos totais de um certo ativo, g refere-se ao
rendimento (liquido do prémio de risco), ¢ mede os custos de manutencdo, / o
prémio de liquidez, a a apreciacdo ou depreciacdo do ativo. Embora a moeda nao
gere um rendimento, levando-se em conta o prémio de risco especialmente baixo e
o prémio de liquidez especialmente alto, seus retornos totais podem ser, na
margem, mais altos do que os retornos de outros ativos, levando a um aumento na
parcela da moeda na carteira. Portanto, no caso geral, fica claro que a escolha de
demandar moeda e manté-la em carteira deve ser vista como uma escolha
“positiva”, no intuito de aumentar os retornos esperados da carteira. A escolha de
demandar e manter ativos liquidos como uma expressdao da “preferéncia pela
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liquidez” é uma aposta que pode se revelar equivocada ex post, exatamente como
no caso da demanda e retencdo de outros ativos. Conseqiientemente, é melhor
interpretar a demanda por liquidez como uma decisdo positiva, € ndo como uma
decisdo negativa (ou o adiamento de uma decisdo) relacionada & demanda e
retencdo de ativos que rendem juros. Por esta razdo, o restante do artigo estard
preocupado exclusivamente com os fatores racionais da demanda por liquidez,

vista como uma escolha positiva (janela 2 do Quadro 1).

2. Incerteza e peso do argumento

Como ¢ sabido, para Keynes a demanda precauciondria e a demanda
especulativa por liquidez estdo ligadas de modo crucial a incerteza, embora em
geral de maneiras diferentes. A demanda precauciondria por moeda depende
sobretudo do prémio de risco mais baixo, i.e., do menor risco de perda caso uma
transagdo repentina ou imprevista venha a ocorrer; ja a demanda especulativa por
moeda depende sobretudo do maior prémio de liquidez, i.e., do ganho potencial
com a exploracdo de novas informagdes, possibilitado pela liquidez. Keynes
vincula explicitamente o prémio de risco as caracteristicas de uma dada
distribuicdo de probabilidades; um exemplo caracteristico seria a correlagdo
positiva entre o prémio de risco associado a um determinado ativo e a dispersao da
distribui¢do de probabilidades de seu preco esperado. Por outro lado, Keynes
vincula explicitamente o prémio de liquidez ao “peso do argumento”, i.e., a
confianca do agente em sua proprias crengas probabilisticas: “Estou bastante
propenso a associar prémio de risco a probabilidade, em sentido estrito, e prémio
de liquidez aquilo que em meu Tratado sobre probabilidade eu chamei ‘peso’”
(Keynes, 1973d, v. XXIX, p. 293-94). A diferenca corresponde a “diferenca entre
as melhores estimativas que podemos fazer das probabilidades e a confianca com
que as fazemos” (Keynes, 1973b, v. VII: 240).° Nestas passagens, como em outras
andlogas, Keynes evoca duas medidas diferentes de incerteza: uma medida de
primeira ordem (probabilidade), que se refere as melhores estimativas possiveis
da “plausibilidade” da ocorréncia de eventos, ¢ uma medida de segunda ordem
(peso do argumento), que se refere a confianga atribuida a medida de primeira
ordem. S6 € preciso levar em conta a medida de segunda ordem quando a
confianca nas estimativas probabilisticas ndo é completa, i.e., quando o grau de
incerteza percebida é severo (ou “forte”), em sentido a ser especificado mais
adiante; s6 podemos ignorar a medida de segunda ordem com seguranca quando

(6) Esta distincdo nem sempre € apresentada claramente por Keynes nos primeiros 16 capitulos da
Teoria geral; no capitulo 17, porém, ele explica o porqué: “quando estdvamos tratando, nos capitulos anteriores,
da estimativa de rendimento previsto, ndo entramos em detalhes sobre como a estimativa ¢ feita; para evitar que a
argumentacdo se complicasse, ndo fizemos distin¢do entre diferencas na liquidez e diferengas no risco
propriamente dito” (1936: 240).
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aquela confianga é completa, i.e., quando o grau de incerteza percebida é brando
(ou “fraco”). Entretanto, a distincdo feita acima entre modalidades diferentes de
incerteza, bem como o conceito de peso do argumento e seu nexo com a
preferéncia de liquidez, sempre foram muito controversos.

Os avangos recentes na teoria da decisdo sob incerteza podem ajudar a
esclarecer a questdo. Enquanto as teorias tradicionais, tanto objetivistas (von
Neumann & Morgenstern, 1944) como subjetivistas (Savage, 1954), negavam a
validade da distingdo entre graus ou ordens diferentes de incerteza, um nimero
crescente de contribui¢cdes recentes vem construindo teorias rigorosas baseadas em
tal distin¢do. As teorias tradicionais partem da suposicdo de que as crencas dos
agentes econdmicos podem ser totalmente representadas por uma distribui¢ao de
probabilidade aditiva tnica e inteiramente confidvel, de maneira que a tnica
alternativa possivel é a incerteza radical, quando a falta de confianca nas
probabilidades é tdo grande que estas tornam-se intiteis (e mesmo isto seria negado
pelas teorias bayesianas “puristas”). J4 na visdo “moderna”, ndo ha razdo para
negar a relevancia, para a tomada de decisdo, de uma zona cinzenta entre a
incerteza “branda” e a “radical”, caracterizada pela incerteza forte ou “severa”, na
qual as probabilidades sdo menos que completamente confidveis mas ainda sio
uteis para a tomada de decisoes.

H4 duas abordagens principais a teoria da decisd@o sob incerteza forte
(TDIF). A primeira fundamenta-se na suposi¢do de que as crengas do agente s
podem ser representadas por meio de uma pluralidade de distribuicdes de
probabilidade aditiva, nenhuma das quais € totalmente confidvel, ou tdo pouco
confidvel que deva ser descartada. Esta abordagem é mencionada por Keynes
(1921) e Knight (1921) e foi desenvolvida em seguida por uma série de
contribui¢des heterodoxas (Makower & Marschak, 1938; Marschak, 1938, 1949;
Hart, 1942; Ellsberg, 1961; Jones & Ostroy, 1984, etc.) que, entretanto, até
recentemente, ndo obtiveram muito progresso em termos analiticos. A segunda
abordagem fundamenta-se no conceito de capacidade, uma medida de primeira
ordem, ndo necessariamente aditiva, da incerteza, que generaliza o conceito de
probabilidade. A teoria formal da capacidade foi sugerida pelo notdvel matemadtico
francés Choquet hd muito tempo (1954), mas s6 mais recentemente foi aplicada a
teoria da decisdo (Schmeidler, 1982; Gilboa, 1987), e s6 nos anos 90 foi aplicada
pela primeira vez a economia (Simonsen & Werlang, 1991; Dow & Werlang,
1992a, 1992b). Pode-se demonstrar que essa abordagem, denominada teoria da
utilidade esperada de Choquet (UEC), é particularmente poderosa do ponto de
vista analitico, e permite generalizar a teoria tradicional da decisdo sob incerteza
branda (TDIB), como também englobar e coordenar a maioria das outras
abordagens ja sugeridas na teoria da decisdo sob incerteza forte (Vercelli, 1997).
Por isso, deste ponto em diante, estarei me referindo especialmente a esta teoria.
Nessa abordagem, o grau de incerteza forte é representado pelo grau de ndo-
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aditividade da distribuicdo de probabilidade. Quanto menor o grau de nao-
aditividade, menor o grau de incerteza forte; no caso limite da aditividade, esta
teoria coincide com a teoria da incerteza branda.

A teoria da utilidade esperada de Choquet (UEC) pode ajudar também a
esclarecer o conceito nao muito definido de “peso do argumento” de Keynes e seu
papel controverso na teoria da preferéncia pela liquidez. Pode-se encontrar
definicdes diferentes de peso do argumento no Tratado sobre probabilidade
(1921); entretanto, conforme argumenta convincentemente Runde (1990), a
definicdo de “peso do argumento” relevante para a teoria da preferéncia pela
liquidez € a seguinte: “o grau de completude da informagdo sobre a qual a
probabilidade € baseada” (Keynes, 1921, v. VIII, p. 345). Keynes relaciona a
preferéncia pela liquidez ao grau de confianga dos agentes em suas estimativas
probabilisticas do valor futuro das varidveis relevantes, grau esse que, por sua vez,
¢ funcdo da parcela indisponivel da evidéncia relevante. Portanto, o peso V de um
certo argumento x/h pode ser definido, em termos formais, da seguinte forma:

V (x/h) = K (K+M), (2

sendo & um conjunto de hipéteses, x a conclusao delas derivada, K o conhecimento
relevante disponivel, M o conhecimento relevante indisponivel, de forma que K +
M = [ representa a informacao relevante completa (normalizada). A equacdo (2)
pode ser interpretada como uma medida de incerteza de segunda ordem se, como
era a inten¢do de Keynes, referirmos conhecimento a um argumento probabilistico
que envolve medidas de incerteza de primeira ordem. Portanto, o valor maximo do
peso do argumento (V (x/h) = I) corresponde ao caso de incerteza branda
caracterizado pela plena confiabilidade das probabilidades e completa confianca
nelas, enquanto o valor minimo (V (x/h) = 0) corresponde ao caso de incerteza
radical caracterizado pela ndo-confiabilidade total das probabilidades e total falta
de confianca nelas. Keynes sustenta que o conceito de peso do argumento € crucial
para explicar as flutuacdes de confianca que desempenham um papel fundamental
nos ciclos econdémicos; ndo logrou, porém, sugerir um procedimento operacional
para medi-lo na prética. Isto explica suas palavras de cautela sempre que menciona
o peso do argumento na Teoria geral. A teoria da utilidade esperada de Choquet
(UEC) sugere um modo de calcular de forma operacional o peso do argumento em
termos analiticos modernos, esclarecendo seu significado e expandindo o escopo
de suas aplicacdes potenciais. De fato, nos termos da teoria UEC o peso do
argumento, tal como definido em (2), estd claramente ligado ao grau de nao-
aditividade da distribuicdo de capacidade. A mais simples medida desse tipo € a
seguinte (Dow & Werlang, 1992):

c(P,A)=1-P(A) - P(A°) (3)

26 Economia e Sociedade, Campinas, (12): 21-40, jun. 1999.



onde A é um evento e A° 0 evento complementar. A equagdo (3) € interpretada por
Dow & Werlang como uma medida local da aversdo a incerteza (severa ou de
segunda ordem), mas pode ser interpretada também como um medida de confianca
no sentido keynesiano, que pode depender da consciéncia da ignorancia ou da
inacessibilidade de conhecimento relevante. Isto sugere uma ligagdo estreita entre
(3) e (2). Também neste caso, / representa um conhecimento probabilistico
completo e P(A) + P(A°) representa o conhecimento relevante disponivel;
portanto, ¢(P,A) pode ser interpretado como uma medida do conhecimento
relevante indisponivel, de modo andlogo ao peso do argumento keynesiano tal
como definido em (2).” Aplicando a (3) a notagdo utilizada em (2), obteremos uma
relacd@o precisa entre a definicao keynesiana de peso do argumento e a defini¢do de
segunda ordem do grau de “incerteza” (aversdo ou consciéncia):

¢(P,A)=1—P(A) - P (A) = MAK+M) = 1 — V (x/h) @)

Portanto, quanto mais o agente estiver consciente de sua ignorincia
(informagdo relevante indisponivel) acerca das bases de suas estimativas
probabilisticas, mais baixo serd o peso do argumento que as utiliza.

3. Prémio de risco, prémio de liquidez, e valor de opcio

Keynes define liquidez como “capacidade de realizacdo imediata sem
perda”. Esta definicdo sugere imediatamente que o grau de liquidez de um ativo
depende de duas varidveis bésicas: os custos de transacio esperados em caso de
liquidacdo e o horizonte temporal dentro do qual a liquidacdo precisa ser realizada.
Uma medida precisa de liquidez deve levar em conta os dois fatores: dado o tempo
de liquidacdo, o grau de liquidez € inversamente proporcional aos custos de
liquidac@o esperados, ao passo que, dados os custos de liquidacdo, a liquidez é
inversamente proporcional ao tempo esperado de liquidacdo. Apenas no caso da
moeda, o mais liquido dos ativos, tanto os custos de transagdo quanto o tempo de
liquidagcdo sdo virtualmente zero. Em qualquer caso, se os custos de transagdo
maximos e a data limite para a liquidacdo sdo fixos, um ativo mais liquido oferece
um conjunto mais amplo de oportunidades de troca com outros ativos. Esta
observacdo sugere a idéia de que, em sua esséncia, a liquidez pode ser interpretada
como flexibilidade na troca (Hicks, 1974; Jones & Ostroy, 1984; Vercelli, 1991,
cap. 5, apéndice SA), e que o valor da liquidez pode ser identificado com o valor

(7) Essa medida de aversdo a incerteza aplica-se apenas como uma medida “local” relativamente a um
dado evento. Uma medida mais geral foi sugerida por Montesano (1996). Entretanto, também nesta medida mais
geral a aversdo ao “risco” (incerteza de primeira ordem) pode ser separada da aversdo a “incerteza” (de segunda
ordem), uma vez que a aversdo ao “risco” depende da ndo-linearidade da fungdo de utilidade, enquanto a aversdo
a “incerteza” depende da ndo-aditividade da distribui¢do de capacidade.
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econdmico das opcdes adicionais incorporadas ao rol de escolhas. Parece razodvel,
portanto, aplicar a teoria dos valores de op¢do para determinar o valor da liquidez
ou a preferéncia pela liquidez.

A teoria do valor de opgdo é um ramo consolidado e sofisticado da andlise
econdmica (para um breve panorama, ver Basili & Vercelli, 1994). Hd duas
categorias principais de valor de opc¢do identificadas na literatura: valor de opc¢ao
simples, que depende da aversdo ao risco, e valor de opgdo intertemporal, também
chamado quase-valor de opcdo, que surge em um problema de decisdo seqiiencial,
quando o agente pode aprender antes de escolhas subseqiientes e as conseqii€éncias
das escolhas sdo em certa medida irreversiveis. Nao serd surpreendente que estes
dois conceitos de valor de opg¢do correspondam a duas dimensdes bdsicas de
preferéncia pela liquidez (ver Quadro 2).

Quadro 2
Valor de op¢ao e preferéncia pela liquidez
Atitude psicolégica Aprendizado
Incerteza branda 1 2
Opcao Opc¢ao intertemporal

Incerteza severa 3 4
Opgdo-h Opcao-h intertemporal
Motivacdo precauciondria Motivagao especulativa

O valor de opgdo simples pode ser relacionado ao motivo-precaugdo da
preferéncia pela liquidez, que provém de um prémio de risco mais baixo e depende
crucialmente do grau de aversdo ao risco do agente. Esse aspecto da preferéncia
pela liquidez ja foi analisado em detalhes pela literatura desde a contribui¢do
seminal de Tobin, apropriadamente denominada Preferéncia pela liquidez como
comportamento frente ao risco (1958). Esse artigo obteve merecido sucesso, pois
foi o primeiro a traduzir parte da teoria da preferéncia pela liquidez de Keynes em
termos analiticos rigorosos; infelizmente, os aspectos da preferéncia pela liquidez
analisados pela teoria de Tobin s@o um tanto restritos, e seu papel na teoria de
Keynes € apenas secunddrio. O aprendizado e a irreversibilidade sdo ignorados, de
maneira que o motivo-especulagdo da preferéncia pela liquidez fica, forcosamente,
negligenciado (Hicks, 1974; Makowski, 1989: 330). A teoria de Tobin restringe-se
rigorosamente ao caso da incerteza branda e desconsidera o fato de que, segundo
Keynes, a preferéncia pela liquidez € essencialmente uma teoria sobre o
“comportamento frente a incerteza severa” (Chick, 1983: 214-16; Davidson, 1988:
330). Por fim, os custos de transacdo sdo abstraidos, o que pde em questdo a
capacidade dessa teoria de dar conta, de modo satisfatério, da prépria preferéncia
pela liquidez (Jones & Ostroy, 1984).

O valor de opg¢do intertemporal pode ser relacionado ao motivo-
especulacdo da preferéncia pela liquidez, que provém de um “prémio de liquidez”
mais elevado (Makowsky, 1989). Como ja foi esclarecido verbalmente por Hicks
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(1974), e provado analiticamente — em uma perspectiva conceitual diferente — por
Arrow & Fisher (1974) e Henry (1974a, 1974b), em um problema de decisdao
intertemporal caracterizado por incerteza branda e um certo grau de
irreversibilidade (em decorréncia de custos de transacdo e de aprendizado
prospectivo antes de que decisdes subseqiientes precisem ser tomadas), uma
posicdo mais flexivel implica um valor de opcdo intertemporal positivo. Sempre
que a flexibilidade puder ser identificada com liquidez, o valor de opcao
intertemporal correlaciona-se positivamente com a liquidez de uma dada carteira e
com o aprendizado esperado, que depende da incerteza em relacdo aos retornos
futuros de diferentes ativos, tal como percebida pelo agente. Esse aspecto do valor
de opcdo e da preferéncia pela liquidez especulativa foi estudado em detalhes,
recentemente, com o auxilio das sofisticadas ferramentas da teoria dos processos
estocdsticos (Dixit & Pindyck, 1994), que expandiu o escopo operacional desta
proposta.

A teoria convencional do valor de opg¢do supde a incerteza branda;
portanto, a aplicacdo da teoria de valor de opgdo a teoria da preferéncia pela
liquidez, até este ponto, esclareceu somente a parte da preferéncia pela liquidez
que depende do prémio de risco mais baixo sob condi¢des de incerteza branda.
Entretanto, Keynes repete com freqiiéncia que, em sua opinido, o componente
essencial da preferéncia pela liquidez depende menos do risco associado as
melhores estimativas probabilisticas possiveis do valor prospectivo das varidveis
relevantes do que da confianca em relagc@o a solidez destas estimativas, tal como
medida pelo peso do argumento. Precisamos, assim, avangar sobre territério
pouquissimo explorado, mas altamente promissor. Desejo mostrar que, também
nesta nova paisagem conceitual, a teoria do valor de op¢do, estendida ao caso da
incerteza severa, pode ajudar a esclarecer as questdes e a elaborar medidas
operacionais de preferéncia pela liquidez. E certo que, para tanto, precisamos
estender a teoria do valor de op¢do ao caso da incerteza severa. Foi demonstrado
recentemente que as novas teorias da decisdo sob incerteza severa tornam isso
possivel (Basili & Vercelli, 1996). Em particular, a teoria CEU permite que se
defina, em termos analiticos rigorosos, um valor de opg¢do-H, que estende o
conceito de valor de opgdo simples ao caso de incerteza severa, pois depende
exclusivamente da aversdo a incerteza severa, ¢ um valor de opg¢do-H
intertemporal, que estende ao caso de incerteza severa o conceito de valor de
opcdo intertemporal, pois depende de um certo grau de irreversibilidade das
conseqiiéncias da decisdo e da possibilidade de aprendizado estrutural antes que
decisdes subseqiientes devam ser tomadas sob incerteza severa (ver Basili &
Vercelli, 1996 e Quadro 2).

Se a incerteza severa € mais relevante para a motivo precaucio ou para o
motivo especulagdo da preferéncia pela liquidez é um ponto controverso.
Tradicionalmente, a opinido prevalecente relacionava a incerteza severa apenas ao
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motivo especulacdo (ver, por exemplo, Chick, 1983 e Vercelli, 1991).
Recentemente, no entanto, alguns autores argumentaram que a incerteza severa €
relevante principalmente para o motivo precaucgdo (ver por exemplo Runde, 1994 e
Winslow, 1994). Um exame cuidadoso de textos de Keynes sugere que a incerteza
severa € importante para ambos. Particularmente em uma passagem légica crucial
da Teoria geral, onde demonstra ser improvavel que uma politica monetdria mais
expansionista reduza o desemprego involuntirio por causa de suas provaveis
repercussdes na preferéncia pela liquidez, Keynes relaciona uma mudanca na
incerteza severa a cada um dos motivos, separadamente. Mais precisamente,
demonstra que um efeito benéfico de uma politica monetdria mais expansionista é
improvdvel porque uma nova politica monetdria pode reduzir o peso do
argumento, i.e., a confianca dos agentes em suas estimativas prospectivas, o que
pode fazer aumentar a preferéncia pela liquidez tanto precauciondria como
especulativa.

No que se refere ao motivo precaugio, Keynes sustenta que um aumento
subito na oferta de moeda pode ocasionar tanta incerteza em relagdo ao futuro que
a preferéncia por ativos seguros ganhe forca. O valor da liquidez por esta razdo
especifica pode ser medido por um valor de op¢do-H, que depende crucialmente
da aversdo a incerteza severa que, como demonstramos, estd inversamente
relacionada ao peso do argumento. Em principio, o valor de op¢ao-H da liquidez
precauciondria é separado de seu valor de opgdo, j4 que o valor de opciao-H
depende do grau de ndo-aditividade da distribui¢do de capacidade, enquanto o
valor de opgdo depende do grau de ndo-linearidade da fungdo de utilidade.®
Portanto, o valor total da liquidez precauciondria é dado pela soma do valor de
opc¢do e do valor de op¢do-H associados.

No que se refere ao motivo especulacdo, o nexo crucial entre a
especulacdo e a confianca, expresso pelo peso do argumento, € analisado
especialmente nos capitulos 12 e 15, onde Keynes explica por que “mudangas na
prépria funcio de liquidez, em razio de uma mudancga nas noticias que causa a
revisdo das expectativas, serdo, freqiientemente, descontinuas, e portanto
ocasionardo uma correspondente descontinuidade na mudanga na taxa de juros”
(1936, p. 198). O exemplo paradigmatico examinado por Keynes é o de um
especulador baixista que mantém sua carteira liquida para explorar as novas
oportunidades oferecidas por um aumento esperado na taxa de juros dos titulos. O
ganho pode ser notdvel se suas expectativas se realizarem logo, e o custo pode ser
muito baixo, equivalente ao prego de uma opgao call sobre o titulo cuja cotagdo se
espera que caia. O caso paradigmatico do especulador baixista exemplifica uma
estrutura conceitual mais geral: a liquidez confere maior liberdade de escolha as
decisdes, o que permite uma exploracdo mais eficiente das novas informacdes, de

(8) Montesano (1993 e 1996) elaborou medidas da atitude frente a incerteza que separam aditivamente a
aversao ao “risco” (ou incerteza branda) da aversao a “incerteza” (severa).

30 Economia e Sociedade, Campinas, (12): 21-40, jun. 1999.



forma a adotar uma nova estratégia com agilidade, assim que a nova informacgao
revelar que ela serd mais lucrativa do que a estratégia anterior. O valor da liquidez
especulativa sob incerteza severa pode ser medido pelo valor de opg¢do-H
intertemporal, que depende do grau de irreversibilidade das conseqiiéncias de uma
escolha, em particular dos custos de transagdo necessarios para liquidar os ativos
incluidos na carteira, bem como das perspectivas de aprendizado estrutural, em
particular daquele relacionado aos retornos esperados dos ativos. Pode-se
demonstrar que o valor de opc¢do-H intertemporal € em geral positivo para ativos
ndo completamente iliquidos e aumenta com o grau de liquidez e de incerteza
severa (Basili & Vercelli, 1996). O valor total da liquidez especulativa é dado pela
soma de seu valor de opcdo intertemporal e seu valor de op¢ao-H intertemporal.
Também neste caso os dois valores de opcdo relevantes sdo separdveis pois,
ceteris paribus, dependem de dois fatores independentes: o valor de opcdo
intertemporal depende do prior’ aditivo, como condicionado por novas realizacdes
de varidveis estocdsticas estaciondrias, enquanto o valor de op¢do-H intertemporal
depende do aprendizado estrutural, que muda os parametros do prior, reduzindo o
grau de conhecimento relevante indisponivel e, conseqiientemente, o grau de ndo-
aditividade.

Para resumir, temos quatro componentes da preferéncia pela liquidez, que
sdo representados no Quadro 2, no qual a cada componente foi associado um
numero, para facilitar a exposi¢ao.

Cada um destes componentes foi escolhido por correntes interpretativas
diferentes como o componente crucial para a teoria da preferéncia pela liquidez
(ver Quadro 3). Tobin, em seu influente artigo citado acima, focaliza
exclusivamente o componente 1, enquanto o componente 2 ¢é central nas
interpretacdes apresentadas por Hicks (1974) e Makowski (1989). O papel crucial
do componente 3 foi enfatizado por Runde (1994) e Winslow (1995), enquanto o
componente 4 foi destacado por Jones & Ostroy (1994), que utilizaram uma
abordagem da incerteza severa fundamentada em probabilidades multiplas; mais
recentemente, Dow & Werlang (1992a, 1992b) utilizaram uma abordagem
baseada na teoria CEU.

Quadro 3
Interpretacdes da teoria da preferéncia pela liquidez

Demanda precauciondria Demanda especulativa
Probabilidade Modigliani (1944) Hicks (1974)
Tobin (1958) Makowsky (1989)
Peso do argumento Runde (1994) Jones & Ostroy (1984)
Winslow (1995) Dow & Werlang (1992)

(9) Nota da revisdo técnica: o conceito de prior, empregado

aprioristica (ou inicial) acerca da distribui¢@o de probabilidade.

Economia e Sociedade, Campinas, (12): 21-40, jun. 1999.

na teoria bayesiana, expressa a crenga




Se a andlise acima esbocada estd correta, 0os quatro componentes niao se
excluem do ponto de vista 16gico: ao contrdrio, uma andlise completa dos
determinantes da preferéncia pela liquidez deve levar em conta cada um deles.

Do ponto de vista filolégico, parece-me dificil negar que os componentes
1, 3 e 4 estejam presentes na Teoria geral. E duvidoso que o componente 2 tenha
lugar na andlise de Keynes, pois a preferéncia pela liquidez especulativa é
relacionada explicitamente a um peso do argumento inferior ao valor maximo e as
oportunidades de que o peso do argumento seja corroborado pelo aprendizado
estrutural sob incerteza; o tipo de aprendizado coerente com um peso do
argumento completo, ou seja, condicionante de um prior aditivo probabilistico sob
incerteza branda, ndo é absolutamente mencionado por Keynes em referéncia a
teoria da preferéncia pela liquidez. Em minha opinido, sua profunda intui¢do
econdmica ndo o trai nem mesmo nesta ocasido. Embora o componente 2 tenha
consisténcia légica e seja, em principio, inteiramente independente dos demais
componentes, ndo é provdvel que exerca papel significativo para explicar o
comportamento da preferéncia pela liquidez por parte dos agentes econdmicos,
pelas seguintes razdes:

— o condicionamento de um prior aditivo por meio da regra de Bayes
baseia-se no axioma de certeza (sure-thing axiom) da teoria bayesiana, que garante
a coeréncia intertemporal das decisdes de um agente racional € a0 mesmo tempo
exclui qualquer participagdo de uma flexibilidade intertemporal genuina tal como
aquela envolvida na preferéncia pela liquidez especulativa;

— o0 escopo do aprendizado prospectivo no caso da incerteza branda é
muito limitado, ja que por defini¢do o prior aditivo ndo pode ser questionado, mas
apenas condicionado a luz de informacdes novas.

Ao contrério, o aprendizado estrutural sob incerteza severa pode levar a
mudangas genuinas nas preferéncias e nas crengas do tomador de decisdo, e seu
escopo se amplia com o crescimento da consciéncia do conhecimento relevante
indisponivel. Isso pode ajudar a explicar por que a teoria tradicional do
comportamento especulativo, fundada na incerteza branda (componentes 1 e 2),
ndo conseguiu explicar certas caracteristicas bdasicas dos mercados financeiros
induzidas pela especulacdo, enquanto as primeiras aplicacdes da teoria CEU, que
se baseiam no componente 4, puderam fornecer explicacdes simples. Em
particular:

— a inércia que, com freqii€ncia, caracteriza o comportamento dos
investidores quando as cotagdes de securities mudam pode ser explicada em
termos de propriedades intrinsecas do comportamento de um agente racional sob
incerteza severa (Simonsen & Werlang, 1991; Dow & Werlang, 1992b);

— a alta volatilidade do preco de securities, que € inconsistente com as
previsdes da teoria tradicional de portfolio em condi¢des de incerteza branda, é
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inteiramente consistente com a teoria de portfolio sob incerteza severa (Dow &
Werlang, 1992a);

— um aumento na incerteza severa implica uma reducdo no peso do
argumento e portanto um deslocamento para cima da fun¢do de liquidez. Além
disso, pode ser demonstrado que a inércia dos investidores mencionada em i
aumenta (Dow & Werlang, 1992b). Esses efeitos implicados pela teoria da decisdo
sob incerteza severa podem explicar a assim chamada “armadilha de liquidez”,
sem que se precise recorrer a suposicdes ad hoc sobre a elasticidade da funcdo de
liquidez.

Comentarios finais

A preferéncia pela liquidez foi examinada neste artigo como uma escolha
positiva baseada em motivac¢des racionais. Ainda que a escolha desse ponto de
vista restrito tenha reduzido consideravelmente o escopo da andlise, precisivamos
distinguir quatro componentes bésicos da preferéncia pela liquidez. Embora no
passado estes componentes tenham sido tomados com freqiiéncia como
interpretagdes mutuamente excludentes da teoria da preferéncia pela liquidez de
Keynes, defendeu-se aqui que sdo coerentes entre si e que deveriam ser abarcados
na estrutura de uma teoria mais abrangente. O préprio Keynes referiu-se
explicitamente a pelo menos trés destes componentes; entretanto, a luz da anélise
aqui desenvolvida, a coexisténcia de definicdes diferentes de preferéncia pela
liquidez precauciondria e especulativa ndo envolve qualquer confusdo ou
contradi¢do, mas estabelece as dimensdes conceituais bdsicas de um fendmeno
extremamente complexo.

Os avangos recentes na teoria das decisdes sob incerteza e na teoria do
valor de opg¢do inspiraram uma reconstrucio racional do nexo entre as diferentes
definicdes de preferéncia pela liquidez precauciondria e especulativa, o que ao
mesmo tempo sugere uma medida especifica, em principio operacional, de cada
componente da preferéncia pela liquidez. A soma dessas medidas define o valor
total da liquidez atribuido por um tomador de decisdo a cada ativo e oferece uma
contribui¢do crucial, em conjunto com a avaliacdo dos custos de manutencio e a
apreciacdo (ou depreciacdo) esperada, para a especificacdo dos ganhos e perdas
esperados associados a inclusdo de cada ativo a carteira, explicando, assim, as
decisdes financeiras de um agente racional em condicdes de incerteza.

Alessandro Vercelli € professor
da Universitd di Siena — Italia
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Resumo

A teoria da preferéncia pela liquidez, das partes mais inovadoras da Teoria geral, é também das mais
obscuras, dada a justaposi¢do de pontos de vista aparentemente diferentes e inconsistentes uns com
os outros. Este artigo pretende esclarecer as relagdes logicas entre algumas das perspectivas
consideradas por Keynes, empregando para isso algumas contribui¢des recentes a teoria da decisao
em condi¢des de incerteza e a teoria de option values. O objetivo principal é o de sugerir uma
“reconstrucdo racional” de alguns aspectos da teoria da preferéncia pela liquidez de Keynes. A
preocupagdo central ndo € avaliar “o que Keynes realmente quis dizer”, mas sim indicar uma linha de
pesquisa que pode ser promissora para a melhor compreensdo do comportamento dos mercados
financeiros atuais.

Palavras-chave: Keynes, John Maynard, 1883-1946; Economia keynesiana; Liquidez (Economia);
Risco (Economia); Incerteza (Economia).

Abstract

The theory of liquidity preference is one of the most innovative parts of The general theory.
Unfortunately, it is one of its most obscure parts as well, given the juxtaposition of apparently
different and mutually inconsistent points of view. This paper aims to clarify the logical relationships
between some of those viewpoints, utilizing to this end a few recent contributions to the decision
theory under uncertainty and to the theory of option values. The main purpose is to suggest a
“rational reconstruction” of some aspects of Keynes’ theory of liquidity preference. This “rational
reconstruction” is not mainly concerned with assessing “what really Keynes wanted to say”, but
rather with pointing out a line of research which might be promising in order to understand better the
behaviour of contemporary financial markets.

Key words: Keynes, John Maynard, 1883-1946; Liquidity preference; Risk and uncertainty; Option
value.
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