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1- INTRODUCAO

Desde sua participacdo como consultor politico do Tesouro Britanico até a
publicacdo de sua obra mais importante, A Teoria Geral, Keynes, como se sabe,
contribuiu e teve forte influencia nos caminhos tomados pelo capitalismo,
revolucionando o estudo da economia moderna.

Desde sua primeira publicacdo em 1913, até sua Gltima, publicada em 1946,
apos sua morte, Keynes se manteve na busca da compreensdo da natureza dos
problemas econdmicos e das economias empresariais modernas, economias monetarias’
(como instabilidades nos niveis de precos, flutuacGes ciclicas nos niveis de produto e
emprego e crises financeiras e monetarias), aléem de propor solugdes para 0s problemas
supracitados.

A seguinte monografia busca, num primeiro capitulo, tratar da historia do
padrdo-ouro, mostrando seus supostos mecanismos de “auto-ajuste”, mostrando sua
estrutura e as bases de sustentacao do sistema.

No capitulo seguinte, apresento as idéias relativas ao sistema do padrdo-ouro,
buscando confrontd-las com as criticas e sugestdes de Keynes. Este capitulo apresenta
de forma cronoldgica algumas das principais sugestdes e proposicdes de Keynes e a
natureza revolucionaria de suas concepg¢des, confrontando ndo apenas o sistema do
padrdo-ouro, mas também a Lei de Say e a teoria quantitativa da moeda.

A seguir, segue-se uma descricdo mais detalhada das propostas feitas por
Keynes em sua mais importante obra, a Teoria Geral, sendo apresentadas, por fim, as

conclusoes.

! Segundo Keynes, uma economia monetaria é essencialmente uma na qual mudangas de visdo sobre o
futuro séo capazes de influenciar o nivel de emprego e ndo somente sua direcédo, ou seja, a moeda nunca é
neutra.



2 - O PADRAO-OURO

Ao longo de aproximadamente 3.000 anos diversos tipos de metais foram
cunhados e usados como dinheiro e, durante esse periodo, ouro, prata e cobre foram os
metais mais populares.

O padréo-ouro era, portanto apenas um dos possiveis padrdes metalicos. Foi
adotado na Inglaterra e na Franca, por exemplo, a prata foi preferida. Durante os séculos
seguintes houve diversos debates concentrados ao redor da escolha do metal e muitos
economistas, estadistas, intelectuais entre outros, se posicionaram a favor ou contra
prata ou ouro e a favor ou contra o bimetalismo ou 0 monometalismo. Mas a discussdo
em torno de um padrdo metalico puro, onde uma moeda cujo valor fosse definido pelo
peso do seu conteudo metalico a preco de mercado fosse a Unica moeda disponivel, ndo
foi discutida seriamente por um longo periodo até que os bancos comecassem a se
desenvolver e a integracdo das commodities mundiais e 0s mercados financeiros desse
motivos para desafiar as instituicfes existentes.

A experiéncia britanica difere da experiéncia francesa. Na Inglaterra, o padrao
metélico era usado desde o fim do século XVII. Na virada deste século, Sir lsaac
Newton definiu o peso regular da libra esterlina em ouro e, desde o inicio do seculo
XVIII a Inglaterra adotou o padrédo-ouro.

Ja na Francga, a reforma metalista veio a acontecer somente apds a Revolucgéo e o
bimetalismo foi instituido apds 1790 e durou quase tanto quanto o padrdo-ouro na
Inglaterra, mas ficava entendido que a paridade entre ouro e prata deveria sofrer
alteracdes ao longo do tempo sempre que necessario.

A literatura econdmica moderna, entretanto, considerada a partir da Primeira
Grande Guerra, tem focado quase que exclusivamente no monometalismo do ouro. Mas
0 que podemos ver é que o padrdo-ouro internacional foi, na verdade, um sistema
complexo composto pelas partes monometalicas e bimetalicas, onde a importancia do
primeiro ndo era maior do que a importancia do segundo para o funcionamento de todo
0 sistema.

O padréo-ouro britanico existiu por quase um século até 0 momento em que as
dificuldades geradas pelas guerras napolednicas obrigaram a Inglaterra a suspender o
sistema, jA em 1797. Durante mais de 25 anos 0s pagamentos em dinheiro foram

suspensos e houve grande debate entre economistas politicos, banqueiros e industriais



acerca dos efeitos que a suspensdo desses pagamentos poderia gerar tanto nas relagdes
econdémicas domésticas quanto nas internacionais.

Os pagamentos em espécie foram suspensos em fevereiro de 1797 e deveriam
ser reiniciados, ao par, seis meses apds o tratado de paz ter sido assinado. Entretanto,
conforme a paz se aproximava, tornava-se evidente que o retorno a paridade do ouro
levaria a uma verdadeira quebra no periodo pds-guerra. Isso fez com que os industriais e
0s donos de terras se unissem contra todos que possuissem créditos ou que fossem
possuidores de dividas do governo. O Governo tinha interesse em estar do lado dos
industriais e proprietérios de terra, mas adotou um sistema em que substituia dividas de
longo prazo por dividas flutuantes. Tal sistema teria funcionado nos dois anos seguintes,
mas em maio de 1819, apds muita pressdo e um discurso de David Ricardo no
Parlamento, o Governo reiniciou 0s pagamentos na velha paridade.

Finalmente o retorno a antiga paridade foi visto como um instrumento de justica
social. A deflagdo daria de volta aos credores, que haviam emprestado dinheiro para o
pais durante a guerra, tudo o que eles emprestaram. Para os politicos, um padréo-ouro
automatico parecia um alivio das pesadas responsabilidades de gerenciar a economia e
permitiria que fosse restaurada a atividade politica verdadeira, marcando o final da
transicéo para a paz.

No caso francés, a reforma monetéaria foi diferente. A reforma néo representava
uma escolha social clara, como na Inglaterra. De certa forma é considerado até mesmo
irbnica a maneira como 0 pais derrotado optou por um regime deflacionario menos
radical do que o pais vitorioso escolheu. E correto dizer que as expectativas daqueles
que defenderam o padrdo-ouro ndo foram preenchidas. A deflacdo trouxe desemprego e
desordem social.

O padréo-ouro deveria confrontar o poder do Banco da Inglaterra e, na verdade,
serviu para aumentar ainda mais seu poder. O Banco ganhou forca como um banco
comercial como consequiéncia da crescente lideranca industrial e comercial britanica.

Sob o padrédo-ouro, a Gra-Bretanha vivenciou momentos bastante prosperos, mas
também momentos de crise. As crises financeiras e comerciais ocorriam em média a
cada dez anos. Isso fez com que diversos criticos apontassem 0s sistemas monetarios
francés e germanico como preferiveis, ja que estes teoricamente possuiam maior grau de
flexibilidade e permitiam melhor gerenciamento da economia.

Mesmo assim a Gra-Bretanha nunca abandonou o padrdo-ouro e, ao longo do
século, Londres reteve o quase monopolio das transa¢des de ouro e prata.



Ao final do século XIX, a queda abrupta da prata levou ao abandono da mesma
como um padrdo monetario em todo o mundo desenvolvido. Dessa forma, o papel da
Franca como estabilizador do padrdo-ouro, foi reduzido. As minas de prata chegaram a
ser fechadas para evitar que tal metal, que ninguém mais parecia querer, inundasse a
Franca. A partir de entdo, o sistema monetério indiano (ainda baseado em prata) e a
extracdo de ouro da sul africana, assumiram papéis mais relevantes na contencdo das
crises e reducdo dos choques econémicos. O sistema monetario indiano era mantido
sobre o padréo-prata pela Inglaterra, permitindo a exportacdo de commodities e
materiais basicos, garantindo superavit na balanca comercial para a india. Esse
superavit era investido em Londres, em b6nus do governo ou em depdsitos no sistema
bancério. Esse sistema foi elogiado como um modelo habilidoso e eficiente por John
Maynard Keynes no primeiro livro que Ihe garantiu notoriedade?.

O segundo ponto citado acima como importante estabilizador de todo o sistema
para a Inglaterra esta diretamente ligado a extracdo de ouro na Africa do Sul. Todo o
ouro extraido de 14 era enviado e comercializado na Inglaterra. 1sso nos permite ter uma
dimensdo da importancia do controle do fluxo desse metal.

Entretanto, enquanto Franca, India e Africa do Sul contribuiam para tornar o
padrdo-ouro estavel, os Estados Unidos representaram, ao longo do periodo de
existéncia do padrdo-ouro, um dos maiores, sendo O maior, entraves para O
funcionamento suave do sistema. 1sso por que o sistema bancario descentralizado dos
Estados Unidos impedia que o crescimento das exportagdes dos bens primarios
americanos aliado ao crescimento da producéo industrial local fossem acompanhados
pelo sistema financeiro americano. Como conseqiéncia, as taxas de juros em Nova
lorque cresciam abruptamente, atraindo o fluxo de ouro.

Além dessas dificuldades de carater internacional, devem-se considerar as de
cunho doméstico. O sistema financeiro britdnico havia emergido dos distdrbios
causados pelas guerras napolebnicas, aparentemente incolume. Efetivamente, toda a
organizacdo das instituicdes financeiras, os bancos mercantis e outros e 0 Banco da
Inglaterra ao centro transmitia uma impressdo de homogeneidade e coesdo no sistema.
Entretanto, a rapida concentracdo de depo6sitos bancarios britanicos resultou na
sobrevivéncia de apenas um tipo de banco com grande poder (clearing banks). Esses

bancos, porém, ndo tinham representacdo na diretoria do Banco da Inglaterra. Esses

2 Indian Currency and Finance (1913)



bancos foram ganhando cada vez mais espacgo e, em termos gerais, iSSO representava
uma tendéncia a descentralizacdo e a homogeneidade do sistema.

Durante mais de 25 anos, antes da Primeira Guerra Mundial, o padrdo-ouro foi
capaz de prover a estrutura necessaria para a sustentacdo das relacBes monetérias
internacionais e domésticas. As moedas eram conversiveis em ouro e ligadas
internacionalmente a taxas de cambio fixas. O padrdo-ouro funciona particularmente
como um eficiente mecanismo para organizar as relacfes financeiras. Durante esse
periodo nenhuma crise global comparavel a Grande Depressado iniciada em 1929 péde
ser observada®.

No periodo de 1900 a 1914, a maioria dos paises que participava do comércio
mundial tinha suas economias atreladas ao padrdo-ouro. Essa caminhada teria se
iniciado em 1871 quando o novo império germanico adotou esse sistema. Houve paises,
como os Estados unidos, que comecaram a fazer provisdes para a conversibilidade em
ouro desde 1879, mas apenas aderiram ao padrdo em 1900, ap6s a aprovagdo do Gold
Standard Act. Em todos os paises, a criagdo do padrdo-ouro se deu atraves da aprovagéo
de uma lei e, em alguns casos, a partir de costumes peculiares a cada pais.

Os arranjos legais e institucionais eram muito variados em cada um dos paises,
mas alguns elementos eram comuns em todos ou quase todos aqueles que se
encontravam sob o sistema. Primeiro era definido um valor fixo de conversdo da moeda
em termos de ouro. A decisdo acerca desses valores de ouro sofria uma influéncia
histérica muito grande em cada pais. Por exemplo, o valor do ouro da libra esterlina
originou-se do valor da prata no shilling, o preco de mercado do ouro em termos de
prata em 1717 e a definicdo de uma unidade de conta, na qual a libra continha vinte
shillings.

Nos diversos paises havia diferentes formas de circular o dinheiro, fosse por
papel moeda propriamente dito, moedas de ouro, outras moedas metalicas, notas
bancarias e depositos no sistema bancario. O volume de moedas de ouro em circulagédo
era consideravel. Em 1913 no império britanico, nas Américas, na Europa e no Japao,
aproximadamente 4.100 milhdes de ddlares americanos estavam em circulagdo. Havia
uma certa relacdo mecénica entre a quantidade de papel moeda em circulacdo e a
quantidade de ouro nas méos da autoridade responsavel por emitir o papel moeda (que

poderia ser o governo, um banco central ou um banco comercial). Isso por que o papel

3 Isso ndo quer dizer que as recessdes 0 panico financeiro estivessem ausentes antes da Primeira Guerra
Mundial. Entretanto, nenhuma das crises teve a repercussdo da iniciada em 1929.



moeda deveria ser conversivel em moedas de ouro ou ouro macigo conforme a
demanda, em quantidades ilimitadas, sob preco fixo.

Havia ainda um segundo tipo de conversibilidade. Em tempos de paz mundial,
havia livre circulacdo de moeda, ouro ou outros bens valiosos entre os paises. E estes
podiam ser livremente transacionados e convertidos nas moedas dos demais paises. Em
sintese, 0 governo ndo impunha regulagdes que permitissem o controle de cambio. Essa
liberdade de circulacdo ndo pode ser considerada como sendo parte do sistema, mas
certamente contribuia para o funcionamento do mesmo.

Ademais, no que diz respeito a troca de moeda, os diversos paises se
comprometiam a manter fixo o valor de sua moeda em relacdo a uma quantidade de
ouro. Dessa forma, em termos internacionais, a entrada dos paises no sistema do
padrdo-ouro permitia que o cdmbio das moedas desses paises permanecesse fixo.

Os valores relativos de ouro estabelecem as taxas basicas de cambio que
normalmente sdo chamados de valor do par®. Adicione a esse valor os custos de
conversdo do papel em ouro ou de transporte entre fronteiras internacionais. Dessa
forma, a taxa de cambio podia, dependendo da oferta e demanda, se situar um pouco
acima ou levemente abaixo do valor de par.

E importante destacar que as taxas de cAmbio ndo serviam de instrumentos de
politica econdmica. Pelo menos ndo eram vistas dessa forma. As autoridades
econbmicas ndo pensavam em alterar o valor do par e os contetdos de ouro na moeda
ndo foram originalmente fixados pensando em aumentar a competitividade nas
exportacdes ou no Balanco de Pagamentos, por exemplo. Na verdade é possivel
imaginar em termos figurativos, que o mundo sob o sistema do padrdo-ouro possuia
uma Unica moeda. E de fato, em muitos casos pouco importava, por exemplo, em que
moeda certas dividas eram denominadas. Essa questdo sé assumiria relevancia maior
quando estdvamos lidando com paises que estavam fora do sistema®.

Nos anos 20 tornou-se comum dizer que, se um pais estava sob o regime do
padrdo-ouro, ele nunca sofreria perdas sustentadas de ouro®. Se houvesse escoamento de

ouro para o exterior, a oferta de dinheiro se reduziria levando a uma queda nos pregos.

4 O contetido em ouro na libra era aproximadamente 486 por cento maior do que o do ddlar. Portanto, seu
valor de par com a libra era de $4,86.

5 A China, por exemplo, estava sob o sistema de um padrédo de conversdo da moeda em um valor fixo da
prata. Paises com sistemas de caracteristicas semelhantes ou inconversiveis em ouro traziam consigo
alguns riscos e oportunidades que so se tornaram mais familiares aos negociantes e economistas nos anos
70 e 80, sob sistema de moeda flutuante.

® Essa idéia foi inicialmente proposta por David Hume (1921).
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Por outro lado, como o resto do mundo estaria ganhando ouro, o nivel de precos se
elevaria. Como consequéncia, o resultado seria uma reversdo da saida do ouro do pais
inicial enquanto o resto do mundo perdesse competitividade em relacdo a esse pais.
Entretanto, esse mecanismo nado foi suficiente para explicar toda a histéria. Mas, ainda
nos anos 20, alguns esforcos foram feitos para testar essa hipétese contra as evidéncias e
estes trouxeram resultados bastante ruins.

O pensamento econdmico keynesiano dos anos 30 também serviu de base para
outros modelos de ajuste automatico a partir dos modelos de ajuste de receita. Tais
modelos assumem diversas formas direcionando nossa atencdo as relacfes existentes
entre produto nacional, importacdo e exportacdo nos diversos paises. Eles tentam
mostrar que o processo de ajuste de receita que ocorre ap6s qualquer distarbio no
balanco de pagamentos, devera restringir, ou mesmo eliminar, qualquer fuga ou entrada
de ouro. E talvez seja realmente razoavel supor que os mecanismos de ajuste fossem, de
alguma forma, eficientes em todos os paises, permitindo que algum elemento de ajuste
automatico estivesse realmente presente — agindo de forma gradual, mas certamente
equilibrando o sistema de taxas de cambio no longo prazo.

Havia elementos na estrutura da economia mundial que ajudavam na
manutencdo do funcionamento do sistema do padrdo-ouro. O sistema poderia acomodar
crescimento econdmico real com niveis de precos estaveis ou crescentes se a quantidade
monetaria de ouro (moeda e reservas) também crescesse. E essa acumulacéo de reservas
foi possivel gragas as novas minas descobertas (Australia, Estados Unidos, RUssia,
Africa do Sul,...) e aos novos métodos de extracdo durante esse periodo. E verdade que
nenhum dos paises que adotou o sistema, o fez por conhecer o potencial de extracéo e
refino de ouro no mundo, mas a descoberta dessas minas, de um jeito ou de outro,
ajudou a manter o funcionamento do mesmo.

Os paises que demandavam mais ouro monetario também viviam periodos de
superavit na conta corrente. Esses paises (como por ex, a Bélgica, o Reino Unido, a
Alemanha, Franca e, um pouco mais tarde, os Estados Unidos) eram exportadores de
capital e, em sua maioria, capital de longo prazo. Dessa forma eles atendiam as
necessidades dos paises que possuiam déficits cronicos em conta corrente. Entretanto,
as novas minas de ouro costumavam escoar para aqueles paises superavitarios. 1sso por
que o envio de capital para os paises deficitarios, fazia com que seu superavit
normalmente se reduzisse. Por esse motivo, a distribuicdo do ouro no mundo era

extremamente desigual. Os paises da Europa e os Estados Unidos somavam mais de
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70% do ouro em circulagdo. Os outros 30% eram distribuidos para o restante do mundo,
ou seja, para 0s paises onde o balanco de pagamentos estava deficitario em conta
corrente. Consequentemente suspeitou-se que o motivo da calmaria vivida pelos paises
centrais sob o sistema nesse periodo pode ter sido relacionado aos gastos dos paises
periféricos. Nos paises importadores de capital, moedas de ouro ndo eram comuns.
Apenas 0s paises ricos eram capazes de cunhar tais moedas e, nesse caso, a cunhagem
era um fator de seguranca. Afinal, em qualquer interrupcdo temporaria nos pagamentos
era possivel reduzir automaticamente a quantidade de moedas em circulagéo e, dessa
forma, as reservas monetérias poderiam ser refeitas, enquanto a oferta de dinheiro
diminuisse.

A principio, caso 0s paises superavitarios mantivessem todos 0s seus superavits
dentro de suas fronteiras, haveria crises bastante fortes e severas nos paises mais pobres
e deficitarios. Sendo assim, o sistema funcionava corretamente para a maioria dos paises
devedores porque os credores enviavam regularmente bastante capital para além de suas
fronteiras. Além disso, a maioria do capital era ofertada para longo prazo, o que lhes
dava uma maior seguranca mesmo em momentos em que 0s paises credores
enfrentavam problemas econémicos. O fluxo de capital pode ser observado quando os
retornos dos paises estrangeiros ajustados para seu risco sdo iguais ou maiores do que 0s
retornos obtidos internamente. Portanto, enquanto as pessoas se mantivessem otimistas
com relacdo a prosperidade dos paises devedores, o fluxo de capital seria mantido,
redistribuindo os superavits dos credores, como 0 padrao-ouro requeria.

Os bancos centrais da Europa ndo cooperavam. Na verdade, eles raramente se
comunicavam uns com os outros. Algumas tentativas de gerar cooperacao entre eles nos
anos de 1860 e 1870 ndo foram muito longe. Além disso, na maioria das vezes ndo
havia consultas (especialmente em momentos de crise) ou ajudas entre os bancos
centrais.

Nem o Banco da Inglaterra, nem Reino Unido estavam preocupados com a
salde, bem-estar, estabilidade ou manutencdo do padrdo-ouro internacional.
Preocupavam-se, entretanto, em proteger o padrdo-ouro para a prépria Gra Bretanha. O
Banco ndo guardava muito ouro. O que importava era o “ouro livre”, ou seja, 0 ouro que
ndo estava imobilizado, que o Banco chamava de reserva. Se as reservas estavam
desconfortavelmente baixas ou caindo, o banco, com raras exce¢des, elevava suas taxas
bancérias (taxas basicas que mantinha para os empréstimos feitos ao mercado). No

periodo entre 1900 e o inicio da Primeira Grande Guerra, 0 Banco alterou suas taxas



12

aproximadamente 70 vezes, mantendo a crenca de que as suas taxas eram uma arma
bastante poderosa. Entretanto, o0 Banco ndo confiava apenas nas taxas. Através de
operacdes de mercado aberto, ele comprava e vendia ativos com o objetivo de afetar o
nivel e a estrutura das taxas de juros. Além disso, promovia arranjos especiais com
alguns de seus principais clientes (principalmente na india e com o Banco do Japao).
Mas acreditava mais fortemente nas mudancas possiveis através das taxas bancarias.

A verdade € que o mecanismo do padrdo-ouro era delicadamente balanceado.
Dada a dependéncia por novas minas para expansdo monetaria e para o crescimento de
moedas e reservas, diversos problemas poderiam surgir se a extracdo de ouro fosse
reduzida. E a experiéncia trazida pela histdria sugere que, mais cedo ou mais tarde, iSso
aconteceria. Devido a importancia dos empréstimos de longo prazo para 0s paises
deficitarios em conta corrente, para ambos (devedores e credores) quaisquer
interrupgdes nesse fluxo poderia também trazer sérios problemas para o sistema, como
pdde ser observado na Argentina e no Canada em 1913-1914. Além disso, os padrbes de
comercio que sustentavam os superavits e déficits eram, até certo ponto, artificiais
refletindo ndo apenas o padrao existente de especializacdo de comércio, mas também a
estrutura tarifaria ao redor do mundo. Novas especializagdes, novas capacidades de
exportacao ou novas tarifas poderiam interromper rapidamente o padrdo de pagamentos
multilateral, criando novos déficits e superavits que os fluxos espontaneos de capital de
longo prazo podem compensar.

Muito do que esté descrito acima se tornou conhecido a partir de 1914. Mas para
a Grd Bretanha havia ainda outro risco que estava invisivel naquele momento e ndo era
compreendido. Era conhecido que os britanicos financiavam grande parte do comércio
mundial. Alguns observadores britanicos pensaram que as reservas de ouro no Banco da
Inglaterra eram desconfortavelmente pequenas em relacdo ao valor que financiava esse
comeércio e 0s outros paises. Entretanto, era dada pouca atencdo para as obrigacGes de
curto prazo britanicas que ja eram grandes e estavam se tornando cada vez maiores. Nao
estava claro que tais dividas cresciam mais rapidamente do que as reservas de ouro do
Banco da Inglaterra, fazendo com que a liquidez do banco estivesse sendo gravemente
prejudicada.

Mas enquanto o comércio mundial e 0s pagamentos permanecessem
centralizados em Londres e, enquanto o0 mundo tivesse confianca na conversibilidade do

ouro e na conversibilidade da libra esterlina, isso ndo era preocupante. Entretanto, em
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1914, as sementes que seriam responsaveis por gerar 0s problemas e a recessdo de

1929-1931 estavam sendo plantadas em Londres.
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3 - KEYNES VS. PADRAO-OURO NO PERIODO ENTRE-GUERRAS

Keynes, em seus trabalhos iniciais, como Indian Currency and Finance, tenta
formular e apresentar um sistema monetario e financeiro com maior estabilidade e
racionalidade do que o do padrdo—ouro. Um dos pontos citados por Keynes no livro
supracitado € que, a elasticidade fundamental para melhorar as relagbes comerciais e
financeiras ao redor do mundo ndo era propiciada pelo regime do padrdo—ouro. Ao
avaliar minuciosamente e comparativamente o sistema do padrdo-ouro e o sistema do
padrdo-ouro-cambio, Keynes se demonstra cético quanto ao uso do ouro como ativo
mais importante de pagamentos e reservas internacionais. Dessa forma, considerando
seus estudos sobre o sistema monetério e financeiro da india, Keynes propde uma
reforma deste sistema, tendo como objetivo, elevar a elasticidade da moeda de liquidez
internacional. Keynes imaginava que o ouro ndo poderia ser a Unica e exclusiva
mercadoria dinamizadora da liquidez do sistema financeiro e monetério internacional.
Propunha entdo o uso de moedas conversiveis internacionalmente e também do ouro, ou
seja, haveria um padrdo fiduciario internacional com moedas conversiveis e
administradas pelos bancos centrais, podendo ter seu lastro em ouro.

Mas o aumento da elasticidade da liquidez internacional ndo foi o Unico motivo
que fez com que Keynes propusesse 0 sistema padrdo-ouro-cadmbio. Havia também,
segundo ele, a necessidade de tornar a politica monetaria mais ativa. Consequentemente
ela se tornaria mais eficiente, tanto no que diz respeito a estabilizagdo dos niveis de
preco, quanto no que diz respeito & estabilizagdo dos niveis de emprego e renda de
forma contra-ciclica. Além disso, Keynes se mostrava bastante cético quanto ao
mecanismo de ajuste automatico do Balanco de Pagamentos sob o sistema do padréo-
ouro.

Dessa forma, as varias propostas de reforma do sistema financeiro e monetario
internacional que Keynes formulou, e que serviram de criticas ao padrdo-ouro, passam a
aparecer frequentemente em seus trabalhos académicos, bem como em suas sugestdes
como consultor politico do Tesouro Britanico.

Em 1919 foi publicado por Keynes o livro “The Consequences of The Peace”.
Este livro foi responsavel por tornar Keynes famoso ao redor do mundo. Nele séo feitas

criticas duras ao Tratado de Versalhes’. Nessa obra podemos perceber o surgimento das

" Keynes dizia que as indenizagGes impostas pelos aliados a Alemanha ndo somente sucumbiria a
economia alemd, como poria em cheque a recuperacgdo e prosperidade da economia européia.
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primeiras idéias, ou a evolucdo delas, passando do chamado capitalismo liberal para as
concepcdes tedricas revolucionarias que se relacionam a uma compreensao de toda a
dindmica do capitalismo moderno e a importancia de administra-lo.

De acordo com Keynes, as crises inflacionérias eram resultado de desequilibrios
fiscais crénicos e comerciais dos paises (0 primeiro resultava em emissdes de moeda e 0
segundo, elevava a volatilidade das taxas de cambio). Além disso, a existéncia de
politicas protecionistas, também forcava as crises inflacionarias.

As propostas de Keynes para reestruturar a ordem econdémica mundial estava
focada nos pontos que se seguem: revisdo do Tratado de Versalhes (propondo inclusive
cancelar as dividas de guerra); reorganizacao do comércio mundial (levando em conta o
livre comércio); e a reforma financeira e monetaria internacional (maior elasticidade da
liquidez internacional e estabiliza¢do das taxas de cambio).

Podemos dizer, entdo que, segundo Keynes em seu livro “The Consequences of
The Peace”, Keynes tenta nos mostrar que a forma como o capitalismo fosse
administrado, seria responsavel pela reestruturacdo da ordem econémica e social.

Dois anos depois desta publicacdo, Keynes aborda em “A Treatise on
Probability”, a importancia do conhecimento intuitivo para formar uma crenga nacional.

Segundo Keynes:

“...we are claiming, in fact, to recognize correctly a logical connection
between on set of propositions which we call our evidence and which we
suppose ourselves to know, and another set which we call our conclusions, and
to which we attach more or less weight according to the grounds supplied by the
first” (Keynes, 1973a, p6).

Sendo assim, temos que, de acordo com a teoria da probabilidade de Keynes, a
probabilidade ¢ um conhecimento obtido por argumentos. Os graus de crenca racional
sdo descritos atraves do certo e do provavel. Ainda, o grau de crenca racional é
sustentado devido ao peso do argumento.

Em 1923, Keynes publica “A Tract on Monetary Reform”. Nesta publicacdo, ele
busca apresentar em detalhes uma analise acerca das causas e consequéncias das crises
monetarias e cambiais na Europa no periodo entre-guerras.

Keynes diz:



16

“...when the value of money changes, it does not changes equally for all
persons or for all purposes... Thus a change in prices and rewards, as measured
in money, generally affects different classes unequally, transfer wealth from one
to another, bestows affluence here and embarrassment there, and redistributes
Fortune’s favours so as to frustrate design and disappointing expectation”
(Keynes, 1971, p.1).

Ele tenta apontar sob que aspecto as classes sociais sdo atingidas econémica e
socialmente quando ha mudancas no valor da moeda.

Ainda segundo Keynes, cada processo, inflagdo ou deflacdo, trazem grandes
problemas. Ambos tém poder de alterar a distribuicdo de riquezas entre as diferentes
classes, sendo que a inflacdo, sob esta Otica, sendo a pior dos dois. Ambos produzem
um efeito de estimular ou retardar a producdo de riquezas, sendo a deflagdo, neste caso,
0 pior dos dois.

Dessa forma, Keynes mostra que a Teoria Quantitativa da Moeda é
inconsistente. Afinal, nem sempre a moeda afeta tdo somente o nivel geral de precos.
Mas isso ndo quer dizer que Keynes a rejeite. Em verdade ela a considera fundamental.

Com o objetivo de provar que a teoria € inconsistente, Keynes usa a equacgao
quantitativa de Cambridge onde:

N=p(k+k .n,
sendo n a oferta de moeda, p o nivel geral de precos, k a demanda por moeda em poder
do publico, k™ a demanda por moeda em termos de moeda bancéria e r a razdo reservas
bancarias/depdsitos a vista. Com isso ele é capaz de mostrar a endogeneidade da
velocidade de circulacdo da moeda. A demanda de moeda pelo publico e as mudancas
na razao reservas bancarias/depositos, alteram a oferta de crédito na economia. Assim,
no curto prazo, a teoria quantitativa da moeda n&o é valida®.

Contrariando a idéia supracitada, Keynes diz:

“...after, during and... before a change in the value of n, there will be
some reactions in the value of k, k”, and r, with the result that the change in the

value of p, at least temporarily and perhaps permanently... will not be precisely

8 Aqui Keynes introduz um elemento na teoria quantitativa que sera fundamental para o desenvolvimento
de sua teoria de producdo na década de 30 em que ele destaca o papel das expectativas no processo de
tomada de decisdo dos agentes econdmicos.
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in proportion to the change in n... the price level is not mysterious, but is
governed by a few, definite, analyzable influences. Two of these, n and r, are
under the direct control... of the central banking authorities. The third, namely k
and k’, is not directly controllable, and depends on the mood of the public and
the business world™ (Ibid., p.66 e p.68).

Portanto, considerando a importancia da moeda no curto prazo, devemos
considerar a necessidade de regras de administracdo monetaria para preservar a
estabilidade dos negdcios e empregos. Sendo assim, o ponto crucial € que o objetivo das
autoridades deve ser a estabilidade de pregos.

O regime do padrdo-ouro nao garante que 0s precos internos (domésticos) serdo
mantidos estaveis. Afinal, a taxa de cdmbio poderia ser considerada fixa. Entre garantir
a estabilidade dos pregos e a estabilidade do cdmbio, Keynes priorizava a primeira.
Afinal, a estabilidade de precos era fundamental na formacdo de expectativas dos
agentes econdmicos e, portanto, afetava as dindmicas produtiva e distributiva.

Em 1925 Winston Churchill, entdo Ministro das Financas da Inglaterra,
reestabelece o padrdo-ouro naquele pais. Imediatamente Keynes reage a atitude do
Ministro inglés com a publicacdo “The Economic Consequences of Mr. Churchill”.

Segundo Keynes, tal atitude resultaria em uma sobrevalorizacdo da libra
esterlina levando a uma queda geral de todos os pre¢os e salarios internos. Dessa forma
as importacdes se elevariam e as exportagdes se reduziriam tornando o saldo da balanca
comercial inglesa negativo, trazendo maiores niveis de desemprego e agravando a
depressao.

Keynes sugeria o fim definitivo do sistema do padrdo-ouro. Ele sugeria que:

“The gold standard , with its dependence on pure chance, its faith in
“automatic adjustments™, and its general regardlessness of social detail, is an
essential emblem and idol of those who sit in the top tier of the machine. | think
that they are immensely rash in their regardlessness, in their vague optimism
and their comfortable belief that nothing really serious ever happens. Nine times
out of ten, nothing really serious does happen — merely a little distress to
individuals or to groups. But we run a risk of the tenth... if we continue to apply
the principles of an economics, which was worked out on the hypothesis of
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laissez-faire and free competition, to a society which is rapidly abandoning
these hypothesis™ (lbid., p,224).

Pouco mais tarde, em 1926, Keynes tenta mostrar que o laissez-faire néo era
capaz de conciliar interesses sociais e individuais®. Ele acredita que a cura para
desemprego e desigualdade de renda devem ser parcialmente observados pelo controle
deliberado da moeda e do crédito através de uma instituicdo central. Mais ainda, ele
imagina que o capitalismo, quando bem gerenciado, pode provavelmente ser mais
eficiente para alcancar fins econémicos que qualquer sistema alternativo a vista. A
questdo seria trabalhar em uma organizacdo social que fosse tdo eficiente quanto
possivel sem ofender as no¢des de um modo de vida satisfatorio.

Ja no fim da década de 20, Keynes se divide entre a Comissao Macmillan e seu
novo livro a ser publicado no inicio dos anos 30 (A Treatise on Money). Na primeira,
Keynes faz algumas sugestdes para elevar o nivel de emprego da Inglaterra. Essas
sugestdes contrariam a forma como a politica econémica vinha sendo conduzida até
entdo, servindo também de influéncia para a revolucdo keynesiana. Segundo ele, seria
necessario mais investimentos puablicos para elevar o nivel de emprego, visto que o
padrdo-ouro limitava os efeitos possiveis através de uma politica cambial e monetaria.

Na segunda, Keynes tenta mostrar, no primeiro volume da obra, como a
economia reage, quando as expectativas dos precos dos ativos se alteram. Com isso, 0s
gastos dos individuos sdo afetados, bem como a producédo e o nivel de emprego. Para
isso, Keynes tenta mostrar que os agentes econdmicos sofrem algum tipo de efeito
psicoldgico quando hd mudancgas nas taxas de juros. E, dessa forma, suas expectativas
sdo influenciadas. Ele diz que as taxas de juros sdo um instrumento através do qual um
disturbio é ajustado ou um equilibrio restaurado entre as taxas de poupanca e
investimento. A elevacdo das taxas estimula o primeiro e reduz o segundo e 0 oposto
ocorre no caso de reducao das taxas de juros.

De forma geral, devemos esperar que a queda do preco de capital fixo seja um
efeito direto da elevacdo das taxas de juros, levando a uma queda nos investimentos e
uma elevacao nos niveis de poupanca. Mas haveria também alguns efeitos secundarios,

quais sejam, a queda da atratividade do capital fixo no preco praticado, tornaria

% Segundo Keynes o mundo néo é governado de forma que interesses privados e sociais sempre
coincidam, ou seja, ndo é correto deduzir dos principios da economia que o interesse pessoal sempre
opera a favor do interesse publico.
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impossivel para os produtores negociar a sua produgdo em termos tdo satisfatorios
quanto os anteriores, em relacdo aos custos de producdo. Ao mesmo tempo, qualquer
elevacdo na poupanca deve significar uma reducdo no fluxo de receitas direcionadas ao
consumo. Por fim, o declinio na taxa de investimento gera uma queda da producédo
adicional causada pelo aumento da poupanca. Assim, uma elevagdo no desemprego
deve ser aguardada até que a elevacdo na taxa de juros seja revertida. Com isso, Keynes
sugere gue crescem 0s recursos para a circulacdo financeira do capital em detrimento da
circulacdo industrial do capital.

Sendo assim, mudancas na situacao financeira sdo capazes sao capazes de levar
a mudancas no valor da moeda de duas maneiras. Eles tém o efeito de alterar a
quantidade de dinheiro disponivel para a circulacdo industrial; e eles podem alterar a
atratividade dos investimentos. Se o Banco eleva o volume de dinheiro bancario para
evitar que a circulagdo financeira retire recursos da circulacdo industrial, estard
encorajando um mercado em que 0S agentes assumem posi¢cbes mais otimistas,
acreditando em quedas nas taxas de juros reduzindo o entesouramento da riqueza
monetaria e acelerando a atividade econdmica. Dessa forma havera mais investimentos.
Se ele se recusa a elevar o volume de dinheiro bancario, ele devera reduzir a quantidade
de moeda disponivel para a industria, ou elevar a taxa de juros com a qual essa moeda
se torna disponivel, levando a uma tendéncia deflacionaria.

Sendo assim, é fundamental que a politica monetaria permita que haja equilibrio
entre a taxa de mercado e a taxa natural de juros e, além disso, é necessaria a
implementacado de politicas publicas para que seja restaurado o equilibrio econémico.

No volume 2 de “A Treatise on Money” surge a ideia de causalidade entre
poupanca e investimento. Essa idéia é extremamente relevante para se entender o
principio da demanda efetiva que aparece na Teoria Geral e a sua sugestdo sobre a
reforma financeira e monetaria internacional serve de base para sua principal sugestdo

relacionada ao redesenho da ordem econémica mundial. Em suas palavras,

“It has been usual to think of the accumulated wealth of the world as
having been painfully built up out of that voluntary abstinence of individuals
from the immediate enjoyment of consumption, which we call Thrift. But it
should be obvious that mere abstinence is not enough by itself to build cities or
drain fens... It’s enterprise which builds and improves the world’s possessions...
the engine which drives enterprise is not Thrift but profit” (Ibid., pp.148-149).
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No mesmo volume, Keynes sugere ainda a criagdo de um Banco Mundial que
teria como atribuicGes o controle de liquidez e crédito internacionais; a administracao e
estabilidade do valor das reservas internacionais; a realizacdo de politicas de open
market; garantir rigidez relativa das taxas de cadmbio; e garantir a estabilidade do valor
de moeda de liquidez internacional. Novamente fica clara a rejeicdo definitiva do
sistema do padrao-ouro.

“A Treatise on Money” ndo alcancou o éxito aguardado por Keynes sendo
severamente criticado. A partir destas criticas, Keynes iniciou seu trabalho de maior
importancia, “A Teoria Geral”. Se por um lado ele buscava mostrar como se dava o
funcionamento de uma economia monetaria, por outro ele propunha medidas
econbmicas com o objetivo de equilibrar os niveis de emprego e produto conforme
veremos mais detalhadamente a seguir.

Mas, antes de discutirmos a Teoria Geral, cabe ainda comentar sobre outras duas
sugestOes elaboradas por Keynes: “How to Pay for the War” e “Proposals for an
International Clearing Union”.

A primeira, publicada em 1939, questionava sobre a racionalidade no
financiamento dos gastos de guerra sem que pressdes inflacionarias fossem criadas. Sua
proposta girava em torno de um imposto progressivo sobre a renda das classes mais
altas da sociedade, que seria devolvido ao final da guerra em algumas prestacdes.

Na segunda publicacdo, Keynes propbe que a ordem econdémica mundial seja

refeita através de um banco central internacional.
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4 - KEYNES E A TEORIA GERAL

A preocupacdo central de Keynes em sua “Teoria Geral” é a determinacédo das
forcas que regem as variagdes de volume da producdo e do emprego em seu conjunto.
Ele anseia descobrir os fatores que atuam sobre o montante da méo-de-obra e do capital
efetivamente utilizados e sobre o volume final da producéo que se ira partilhar. Keynes
coloca-se no plano da producéo e o objeto da economia politica passa a ser o estudo das
variacdes da renda nacional e o emprego dos fatores de produgéo.

Keynes questiona se as variagbes no volume de produgdo e no emprego
tendem, por si mesmas, a atingir o mais alto nivel possivel que se pode obter em relacéo
aos recursos disponiveis. Para os classicos esse nivel é normalmente atingido e o
raciocinio gira em torno de um equilibrio de pleno emprego e de um volume maximo de
producdo. Keynes, por outro lado, ndo concordava com a afirmativa dos classicos. Ele
passa a considerar que o sistema ndo é capaz de realizar por si mesmo o pleno emprego
e 0 volume maximo de producdo; porém, podendo continuar a funcionar em tais
condicdes, seu equilibrio pode se dar em diferentes niveis de emprego e de producao.
Ndo existe um equilibrio unico e sim diferentes equilibrios possiveis. Em sua
investigacdo, o objeto é muito mais do que uma teoria do equilibrio pura e simples, é
uma teoria dos diversos equilibrios possiveis da producdo e do emprego de fatores.
Dessa forma, seu esforco se exercerd principalmente sobre os fatores da producdo e
sobre os elementos que governam as varia¢Oes de sua utilizagdo, em suas relagdes com
a renda nacional. A teoria age como um instrumento de descoberta e de anélise, como
um meio de pesquisar aquilo que na verdade é a causa dessas variacOes - longe de
apegar-se a uma estabilidade preconcebida, ela pressupde o dinamismo.

A teoria a qual Keynes chega é uma funcdo do objeto que ele indica & pesquisa
econdmica; é um corpo de preposi¢des abstratas que conduz a analise do conjunto dos
fendmenos econdmicos e apresenta uma explicagdo do conjunto dos mecanismos

concretos que regem os volumes de producédo e de emprego dos fatores.
4.1 - O Principio da Procura efetiva
O ponto de partida légico da teoria do emprego, de Keynes, é o principio da

procura efetiva. O pleno emprego depende da procura agregada e o desemprego € o
resultado de uma caréncia de procura agregada. A procura efetiva se manifesta pelo
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gasto do rendimento. Quando o emprego aumenta, aumenta o rendimento. E um
principio fundamental que quando o rendimento real de uma comunidade aumenta,
aumentara também o consumo, porém menos do gque o rendimento. Em conseqiiéncia,
para que haja uma procura suficiente para manter um aumento de emprego, é necessario
um aumento no investimento real igual a diferenca entre o rendimento e a procura de
consumo originada desse rendimento. Em outras palavras, o emprego ndo pode
aumentar a ndo ser que aumente o investimento. Esta é a viga mestra do principio da
procura efetiva.

O termo, tal como é empregado por Keynes, designa a procura global do
conjunto do sistema econémico. Ha que distinguir-se claramente entre a procura global
e a procura de produtos de empresas e indudstrias isoladas. Como o volume de producéo
de todo o sistema econdmico ndo pode ser medido em nenhuma unidade fisica simples,
Keynes utiliza como medida do volume de producdo a quantidade de trabalho
empregado. O preco da procura agregada ou global de qualquer quantidade dada de
emprego é a soma total de dinheiro, ou receita, que se espera da venda do volume da
producdo alcancado quando se empregou essa quantidade de trabalho.

Numa economia de empresas, onde o movel de producdo € o lucro, cada
homem de negdcios empregara o nimero de operarios que lhe renda maior beneficio. O
numero total de homens empregados na economia em seu conjunto é o total ou soma
dos empregados por todos os empresarios. Para induzir os empregadores em seus
conjuntos a oferecer uma quantidade global dada de empregos serda necessaria uma
quantidade minima de rendimento. Esse pre¢co minimo, ou rendimento minimo, que
bastara para dar lugar ao emprego numa determinada escala, se chama o pre¢o da oferta
agregada da dita quantidade de emprego. A funcdo da oferta agregada é um esquema
que representa as quantidades minimas de rendimentos requeridas para induzir as
diversas quantidades de emprego. A medida que aumenta a quantidade dos rendimentos,
maior se torna a quantidade de emprego oferecida aos operarios pelos patrées. Havera
quantidades de emprego para as quais 0s rendimentos esperados excederdo o
rendimento necessario para induzir um volume dado de emprego e havera quantidades
de emprego para as quais 0s rendimentos esperados ndo serdo suficientes para induzir
aquela quantidade de emprego. Em algum ponto intermediario havera uma quantidade
determinada de emprego para o qual os rendimentos esperados sejam exatamente iguais
a0s necessarios para tornar lucrativo o emprego aos empresarios. Nesse ponto se

verifica intersecdo da funcdo da procura agregada com a funcdo da oferta agregada e
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esse ponto determina a quantidade efetiva de emprego em qualquer momento. E esse o
ponto crucial da teoria do emprego de Keynes.

Nesse ponto os empresarios obtém o maximo dos lucros esperados. Se
oferecesse mais ou menos emprego, 0s lucros seriam menores. Assim, em cada
momento hé, segundo a teoria de Keynes, uma quantidade de emprego determinada com
toda precisdo que serd a mais lucrativa para ser oferecida aos operarios pelos
empresarios. Ndo ha razdo para se supor que esse ponto corresponda ao do pleno
emprego. O mercado de trabalho ndo é, em regra geral, um mercado de vendedores. A
procura global e a oferta global podem ser iguais no pleno emprego, mas isso sO
ocorrera se a procura de investimentos vier a ser igual a diferenca entre o preco da
oferta global correspondente ao emprego pleno e a quantidade que o conjunto dos
consumidores se disponha a gastar no consumo da renda auferida do emprego pleno.

Segundo Keynes, a procura de investimento caracteristica sera insuficiente para
cobrir o hiato entre a quantidade de rendimento correspondente ao pleno emprego e a
procura de consumo originada por esse rendimento. Por conseguinte, a curva da procura
agregada e a curva da oferta total se cortardo num ponto inferior ao emprego total. Na
auséncia de um grande volume de rendimentos previstos pela venda de bens de
investimento, o rendimento total esperado pelos patrGes serd& menos do que o que é
necessario para induzi-los a oferecer trabalho a todos os queiram trabalhar. O pleno
emprego € importante apenas como um caso limite. Pode ser definido como uma
quantidade de emprego além da qual novos aumentos da procura efetiva ndo aumentam
0 volume da produg&o nem o emprego.

A maxima de que “a oferta cria sua propria procural®” significa que todo
aumento do emprego conduzird a uma quantidade adicional de rendimento suficiente
para induzir os empresarios a oferecer o emprego adicional. Se tal méxima fosse valida,
a procura agregada e a oferta agregada seriam iguais para todas as quantidades de
emprego. Como o rendimento previsto seria sempre de modo a induzir mais emprego, a
competicdo entre 0s empresarios na procura de operarios, e entre 0s operarios por
colocacdes, conduziria a uma expansdo do emprego, enquanto houvesse alguém

involuntariamente desempregado. A teoria classica falha em aplicar a lei de Say a

10 Essa lei é conhecida como Lei de Say (e também como Lei dos Mercados). Justamente pelo fato de a
oferta criar sua prépria demanda n&do ocorre uma crise geral de superprodugdo. De acordo com esse
conceito de equilibrio econémico, a soma dos valores de todas as mercadorias produzidas seria sempre
igual a soma dos valores de todas as mercadorias compradas. Com isso, a economia capitalista seria
perfeitamente auto-regulavel, dispensando a intervencéo estatal.
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procura de investimentos. Pois ainda que seja verdade que mais emprego criara mais
renda, da qual algo se gastara em bens de consumo, toda ela ndo sera gasta em tais bens
e nada autoriza a esperar que a diferenca seja reservada ao investimento de capitais. Se
0 investimento ndo aumenta tanto quanto aumenta o emprego, a soma de procura de
consumo e de procura de investimentos sera menor que o preco de oferta agregada pelo
nivel mais elevado de emprego. Os empresarios reduzirdo o emprego a um nivel em que
0 preco de oferta agregada exceda a procura de consumo de um tanto igual ao volume
real de investimento.

Como na funcdo da oferta global pouco ha de novidade, a esséncia da teoria de
Keynes acha-se na analise da funcéo da procura global. Visto que o emprego depende
da procura e a procura agregada € igual ao rendimento agregado, a teoria geral do
emprego é também uma teoria da procura agregada ou do rendimento agregado. Como o
valor do volume agregado de producdo € igual ao rendimento agregado, a teoria de
Keynes pode também chamar-se teoria do volume agregado de produgdo. O emprego
tem como resultado de um lado a producdo, e de outro a criacdo de rendimento. O
volume agregado de producdo tera um valor igual ao rendimento agregado. A producao
agregada consiste na producdo de bens de consumo e de bens de investimento. O
rendimento total € obtido da producdo de bens de consumo e da producdo de
investimento. Se partirmos de emprego inferior ao pleno, todo aumento no emprego tem
que dividir-se entre producdo para 0 consumo e a produc¢do para o investimento de uma
maneira que corresponda a forma como os auferidos de renda decidem dividir seu
aumento de rendimento entre despesas de consumo e a poupanca.

Segundo o proprio Keynes, a tese de sua “Teoria Geral” é que o emprego é
determinado pela procura agregada, a qual, por sua vez, depende da propensdo a
consumir e da quantidade de investimento em um momento dado.

Como o gasto em consumo aumenta menos que o rendimento quando este se
eleva, ndo pode haver aumento no emprego, a menos que haja um aumento no
investimento. Isto significa que o investimento tem que aumentar até cobrir a diferenca
entre o rendimento e o consumo. De todo aumento do rendimento agregado, menos de
100 por cento serdo gastos em bens de consumo, e, por conseguinte, a producao de bens
de consumo deve ser menos de 100 por cento do volume global de producéo.

A ndo ser assim, 0 que se produz ndo correspondera ao que Se procura em
consequiéncia do rendimento aumentado. Na auséncia de um aumento na procura de

investimento, 0s empresarios que empregam operarios adicionais para aumentar 0
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volume de producdo ndo poderdo vender tudo o que produzem, a ndo ser que vendam
com prejuizo. Se 0s novos operarios contratados se destinam todos a produzir bens de
consumo, havera uma procura insuficiente para comprar tais bens a precos proveitosos
para 0s empresarios. Logo, somente parte do rendimento recém criado serd gasto na
aquisicdo de bens de consumo. Portanto, a producéo e o emprego somente alcangardo o
equilibrio no ponto em que o rendimento exceda o consumo, de uma quantia
equivalente ao total real do investimento. Isto ilustra novamente o principio de que o
emprego ndo pode aumentar sem que aumente o investimento. Tal principio funda-se na

presuncgéo de que a propensédo a consumir permanece inalterada.

4.2 — Propensdo a Consumir.

A procura de consumo depende do volume do rendimento e da parte dele que é
destinada aos bens de consumo. Para qualquer nivel de rendimento nacional, ha uma
proporcao bastante estavel que é gasta pelo pablico em bens de consumo. Se o publico
americano decide gastar 16 bilhdes de dolares em bens de consumo quando o
rendimento nacional é de 200 bilhGes de dodlares, a propor¢do média a consumir neste
ponto é de 80 por cento. Alguns recebedores de rendimento gastardo mais de 80 por
cento, e outros menos de 80 por cento de seus rendimentos no consumo, mas o termo
médio sera de 80 por cento. A quantidade de consumo devera variar nos diversos niveis
do rendimento nacional bem como a proporc¢ao guardada entre o consumo agregado e o
rendimento agregado. A quantidade absoluta de consumo aumentard & medida que
aumente o rendimento e diminuira a medida que diminua o rendimento

A suposicdo de Keynes de que a propensdo a consumir é relativamente estavel
a curto prazo € uma generalizacdo da experiéncia real e constitui uma parte essencial da
estrutura de sua teoria. Se tal suposicdo é valida, a quantidade de consumo da
comunidade varia de uma maneira regular de acordo com o rendimento agregado. A
Propensao a consumir em um dado momento depende de varios fatores que Keynes

dividiu em fatores objetivos e subjetivos.

Os principais fatores objetivos que influem na propensdo a consumir parecem

Ser 0s seguintes:
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1 - Uma variacdo na unidade de salario: O consumo é, evidentemente, uma funcéo
muito mais da renda real do que da renda nominal. Em dada situacdo da técnica, das
preferéncias do publico e das condic¢des sociais que determinam a distribuicdo da renda,
a renda real de um individuo sobe e desce com a quantidade de unidades de trabalho de
que pode dispor, isto €, como 0 montante da sua renda medida em unidades de salrios,
embora a sua renda real suba em propor¢do menor que o seu rendimento medido em
unidades de salarios ( devido a influéncia dos rendimentos decrescentes), quando o
volume agregado da producdo muda.

Uma das caracteristicas principais dos modernos paises capitalistas € a grande
desigualdade na distribuicdo da renda, que € conseqiiéncia da concentracdo da
propriedade produtora de renda em médos de uma pequena fracdo da populacdo total.
Para 0s muitos ricos a poupanca € mais ou menos automatica. Podem comprar tudo o
qgue necessitam ou querem, e lhes fica ainda renda para poupar. Todos 0s estudos
estatisticos da poupanca mostram que uma grande propor¢do da poupanca agregada é
feita por um numero relativamente reduzido de auferidos de altas rendas e s6 pequena
parte da poupanca cabe a grande massa dos pequenos auferidos. Se a renda agregada
estivesse distribuida mais igualmente, a poupanca agregada de um volume dado de
renda da comunidade tenderia a ser menor. Assim, a ampliacdo da desigualdade de
renda e de riqueza tende a fazer baixar a propensdo a consumir. Quanto menor € a
propensdo a consumir, maior é a dependéncia do investimento a que se sujeita a

economia para a manutencdo de um alto nivel de emprego e renda.

2 - Uma variacdo na diferenca entre renda e renda liquida: O montante do consumo
depende mais da renda liquida do que da renda, visto que, por definicdo, é a renda
liguida que o individuo tem em mente quando decide a escala do consumo. Em
determinada situacdo pode existir certa relacdo estavel entre ambos os conceitos, no
sentido de que havera uma funcao relacionando de maneira biunivoca os diversos niveis
de renda aos correspondentes niveis de renda liquida. Entretanto, se ndo for esse o caso,
a parte da variacdo da renda que ndo afete a renda liquida deve ser negligenciada, pois
n&o influi sobre o consumo e, de forma semelhante, deve ser levada em conta a variagdo

na renda liquida que n&o reflita na renda.

3 - VariacOes imprevistas nos valores de capital ndo considerados no célculo da renda
liquida: Estas variacbes tém importancia muito maior para modificar a propensdo a

consumir por ndo guardarem nenhuma relagdo estavel ou regular com o montante da
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renda. O consumo das classes proprietérias de riqueza pode ser extremamente suscetivel
as variacdes imprevistas no valor nominal de seus bens. Esse fator deve ser considerado
como um dos mais importantes entre aqueles capazes de ocasionar variacGes de curto

prazo na propensao a consumir.

4 - VariagOes na taxa intertemporal de desconto, isto €, na relacdo de troca entre os bens
presentes e 0s bens futuros: N&o se trata aqui da mesma coisa que a taxa de juros, ja que
a mesma leva em conta as variacdes futuras no poder aquisitivo do dinheiro, a medida
que séo previstas. Deve-se considerar toda a sorte de riscos, tais como a probabilidade

de ndo viver bastante para usufruir dos bens futuros ou de uma tributacéo confiscatoria.

A influéncia deste fator sobre a propor¢cdo em que se gasta determinada renda
estd sujeita a muitas duvidas. Para a teoria classica da taxa de juros, que se baseia na
idéia de ser a taxa de juros o fator de equilibrio entre a oferta e a procura de poupanca,
era conveniente supor que as despesas de consumo variassem na razdo inversa das
variagdes na taxa de juros de maneira que qualquer elevagao na taxa de juros diminuiria
consideravelmente o consumo. Todavia, reconheceu-se ha muito tempo que o efeito
total das variagbes da taxa de juros sobre a propensdo a se despender em consumo
imediato € complexo e incerto, dependendo de tendéncias antagbnicas, dado que alguns
dos motivos subjetivos para poupar sdo mais facilmente satisfeitos quando a taxa de
juros sobe, enquanto outros diminuem. A longo prazo, € provavel que variacOes
substancias na taxa de juros tendam a modificar consideravelmente os habitos sociais e,
portanto, a propensdo subjetiva a despender, embora se torne dificil indicar em que
sentido. Contudo, ndo é provavel que o tipo usual de flutuagdo a curto prazo na taxa de
juros tenha influéncia direta sobre os gastos num sentido ou no outro. Talvez a
influéncia mais importante, que opera através de varia¢fes na taxa de juros sobre a
propensdo a gastar fundos provenientes de determinada renda, seja o efeito dessas
variagOes sobre a alta ou baixa do preco de titulos e de outros ativos. Fora disto a
conclusdo mais importante € que a influéncia a curto prazo da taxa de juros sobre os
gastos individuais feitos com determinada renda é secundéria e relativamente de pouca

importancia, excetuando-se, talvez, o caso de variagfes excepcionalmente grandes.

5 - Variagbes na politica fiscal: A medida que o incentivo do individuo para poupar
depender dos futuros rendimentos que espera, ele evidentemente dependerd ndo s6 da
taxa de juros como também da politica fiscal do governo. Os impostos sobre a renda, 0s

impostos sobre lucros de capital, sobre herancas etc. sdo tdo importantes quanto a taxa
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de juros, sendo mesmo possivel que as modificacBes eventuais da politica fiscal tenham,
pelo menos nas expectativas, maior influéncia que a propria taxa de juros. Se a politica
fiscal for usada como um instrumento deliberado para conseguir maior igualdade na
distribuicdo das rendas, seu efeito sobre o aumento da propensdo a consumir sera
naturalmente tanto maior.

Convem levar igualmente em conta a influéncia exercida sobre a propensao
agregada a consumir pelos fundos de amortizacdo que o Governo reserva para saldar
sua divida, utilizando o produto dos impostos comuns. Estes fundos representam uma
espécie de poupanca de empresa, de modo que uma politica que tende a criar grandes
fundos de amortizacdo deve ser considerada, em determinadas circunstancias, como
uma forma de reduzir a propensdo a consumir. Por esta razdo, uma reviravolta da
politica do governo, passando do endividamento a criacdo de fundos de amortizacao,

pode ocasionar uma séria diminuigdo da procura efetiva.

6 - ModificacBes das expectativas acerca da relagdo entre os niveis presentes e futuros
da renda: Este fator pode afetar fortemente a propensao a consumir de um individuo, €
provavel que, quando se trata da comunidade como um todo, seus efeitos tendam a
compensar-se. Ademais, trata-se de uma questdo que suscita, em geral, muita incerteza
para poder exercer influéncia importante.

Como segunda categoria de fatores que afetam o montante do consumo de uma
renda, temos as forcas subjetivas e sociais que determinam o montante dos gastos
depois de conhecidos a renda agregada, medida em unidades de salario, e os fatores
objetivos relevantes. Ha em geral, oito motivos ou fins importantes de carater subjetivo

em virtude dos quais os individuos se abstém de gastar sua renda.

1 - Constituir uma reserva para fazer face a contingéncias imprevistas.

2 - Preparar-se para uma relagdo futura prevista entre a renda e as necessidades do
individuo e sua familia, diferente da que existe no momento como, por exemplo, no que
diz respeito a velhice, a educacao dos filhos ou ao sustento das pessoas dependentes.

3 - Beneficiar-se do juro e da valorizagcdo (um consumo real maior em data futura é
preferivel a um consumo imediato mais reduzido).

4 - Desfrutar de um gasto progressivamente crescente, satisfazendo assim, a um instinto
normal gque leva 0os homens a encarar a perspectiva de um nivel de vida que melhore

gradualmente.
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5 - Desfrutar de uma sensacdo de independéncia ou do poder de fazer algo, mesmo sem
idéia clara ou intencdo definida da acéo especifica.

6 - Garantir uma massa da renda para realizar projetos especulativos ou econdémicos.

7 - Legar uma fortuna.

8 - Satisfazer a pura avareza, isto &, inibir-se de modo irracional, mas persistente, de

realizar qualquer ato de despesa como tal.

Esses oito motivos, como o préprio Keynes disse, podem ser chamados de:
Precaucdo, Previdéncia, Calculo, Melhoria, Independéncia, Iniciativa, Orgulho e
Avareza.

Além das poupancas acumuladas pelos individuos, ha também uma grande
propor¢do de rendas que é retida pelos Governos centrais ou locais, por instituicbes e
por empresas comerciais. Os motivos que fazem com que eles poupem sdo semelhantes,

mas nao idénticos aos que animam os individuos. Esses motivos sdo:

1 - O motivo de empresa: conseguir recursos para realizar um novo investimento de
capital, sem contrair divida ou recorrer ao capital do mercado.

2 - O motivo de liquidez: garantir recursos liquidos para enfrentar as emergéncias,
dificuldades e crises.

3 - O motivo da melhoria: assegurar um aumento gradual de renda que, incidentemente,
isentard os dirigentes da critica, visto que no aumento da renda € dificil distinguir o que
resulta da acumulacdo do que provém da eficiéncia.

4 - O motivo da prudéncia financeira e a preocupacdo de se sentir seguro pela
constituicdo de uma reserva financeira que exceda o custo de uso e o custo suplementar,
de modo que liquide os débitos e que amortize o custo do ativo a um ritmo antes
superior do que inferior ao ritmo real de desgaste e obsolescéncia, dependendo a forgca
deste motivo, sobretudo, da quantidade e da natureza do equipamento de capital e da

rapidez do progresso técnico.

A longo prazo, década apds década, ndo é licito supor que a propensdo ao
consumo permaneca inalterada. Os estudos estatisticos atestam que existe,
historicamente, nas comunidades progressistas uma tendéncia da fun¢do consumo para
mover-se em ascensao no sentido de que se gasta mais no consumo, em relagdo a um

volume dado de renda. A tendéncia secular a alta da curva de consumo se reflete numa
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elevacdo continua do padrdo de vida das economias progressistas, como os Estados
Unidos. Mas, a curto prazo, que interessa especialmente a Keynes, as variagdes da
guantia de consumo dependem principalmente das variacdes da quantia da renda e ndo
das variagOes da propensdo a consumir de uma renda dada. Esta conclusdo faz do
investimento a varidvel estratégica na teoria geral do emprego. A importante preposi¢do
de que o emprego sO pode aumentar se aumenta o investimento pressupfe uma
propensdo a consumir estavel. Mais ainda, o carater estratégico do investimento é
reforcado pelo fato de que a curva da propensdo a consumir é estavel em um nivel

relativamente baixo.

4.3 — Propensdo Marginal a Consumir e 0 Multiplicador

O emprego s6 pode aumentar com o investimento, a ndo ser que haja uma
mudanga na propensdo a consumir. Podemos levar esta idéia um pouco mais adiante,
pois em dadas circunstancias é possivel estabelecer uma relacdo definida (que é
chamada de multiplicador) entre a renda e o investimento e, sujeita a algumas
simplificacGes, entre 0 emprego total e 0 emprego diretamente ligado ao investimento.
Esta relacdo constitui parte integrante da teoria do emprego, visto que, dada a propenséo
a consumir, estabelece uma relagéo precisa entre o fluxo de investimentos e os volumes
agregados do emprego e da renda.

Baseados na propensdo marginal a consumir podemos dizer quanto aumentardo
a renda e o emprego em consequéncia de uma aumento dado do investimento. Se a
propensdo a consumir € dada, existira uma razao definida entre qualquer aumento da
renda (AY) e qualquer aumento dado no investimento (Al). Esta razdo se chama
multiplicador do investimento (k) e € igual, sob certas condi¢des, ao multiplicador do
emprego.

A posicao fundamental de Keynes é que a renda e o emprego s6 podem elevar-
se se aumenta o investimento, com certas ressalvas restritas de menor importancia no
curto prazo. A razdo por que a renda sé pode aumentar se aumenta o investimento é que
a medida que se eleva a renda, elevar-se-a 0 consumo, porém menos que a renda pelo
que surge um desnivel a ser coberto mediante o investimento. Por conseguinte, 0s
aumentos da producdo, acima de um nivel baixo em que a renda global é igual ao
consumo global, terdo de ser divididos em uma parte para bens de consumo e uma parte

para investimentos.
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Keynes explica a relativa estabilidade do sistema econdmico por esta
caracteristica de uma comunidade aumentar seu consumo em uma quantia absoluta
menor que a renda se a renda aumenta e de restringir o consumo menos do que a renda,
guando esta diminui. Ainda que haja grande instabilidade na vida econdmica, esta ndo é
tdo grande que possa causar flutuagcdes que oscilem do ponto de emprego zero ao de
pleno emprego. Tanto 0os movimentos de alta como os de queda esbarram em forgas
autolimitadoras. As mudancas ascensionais sdo limitadas pela crescente dificuldade de
encontrar inversdo para cobrir a brecha cada vez maior entre a renda e o consumo. As
mudangas descensionais sdo limitadas porque a renda diminui mais rapidamente que o
consumo, e, portanto, se emparelha ao consumo decrescente muito antes de se atingir o
ponto zero de emprego. No ponto de decréscimo em que 0 consumo se iguala a renda, a
atividade econ6mica alcanca sua base de auto-sustentagdo. Se a lei psicoldgica
fundamental de Keynes fosse simplesmente inoperante, todo pequeno aumento no
investimento determinaria um aumento cumulativo na procura efetiva que prosseguiria
sem estorvos até que se alcangasse o pleno emprego; toda diminuicdo do investimento,
por pequena que fosse, poria em movimento uma diminuicdo da procura efetiva, até que
todo mundo ficasse sem emprego. Por mais instavel que creiamos ser em realidade a
vida econdmica, em comparagao com o que deveria ou poderia ser, ndo € nem de longe
tdo instavel quanto seria se a chamada lei psicologica fundamental ndo prevalecesse.

Os valores aritméticos reais do multiplicador na experiéncia pratica explicam a
relativa estabilidade de nosso sistema econémico. O multiplicador ndo é nem
extremamente grande e nem é tdo pequeno. Se o multiplicador fosse muito grande,
pequenos acréscimos de investimentos resultariam em grande elevagdo cumulativa da
procura efetiva, da renda e do emprego. Keynes, porém estima o multiplicador real entre
2,5 e 3, obviamente variando, nos diversos niveis de emprego em diferentes fases do
ciclo econébmico. O multiplicador ndo é tdo grande que possa induzir a flutuacdes
desenfreadas no emprego em conseqiiéncia de pequenas alteracdes no volume de
investimento, mas € bastante pequena para exigir vultuosas quantidades de investimento
para sustentar atividades em niveis elevados de emprego.

Como a obra de Keynes trata primordialmente do volume do emprego, é
importante examinar 0 multiplicador em termos de emprego, assim como em termos de
renda e investimento. O multiplicador de emprego é a razdo do aumento no emprego
total para 0 aumento no emprego primario, da mesma forma que o multiplicador do

investimento € a razao do aumento na renda para 0 aumento no investimento (primario).
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A suposicdo simplificadora de que o multiplicador do emprego € igual ao multiplicador
do investimento ndo faz violéncia a teoria geral do emprego. Quase toda a analise de
Keynes se expressa em termos do multiplicador do investimento, por causa de sua
maior conveniéncia de expressdo, mas o multiplicador do emprego € Util para mostrar a
relagdo com o emprego primario e secundario provenientes das obras publicas.

Todos os estudos das obras publicas admitem que em aditamento ao emprego
origindrio ou primario diretamente relacionado com as obras publicas havera, em
conseqiiéncia das mesmas, um emprego posterior ou secundario. O beneficio total das
obras publicas, como remédio para o desemprego € maior que 0 emprego imediato,
primario. O emprego secundario € o que se origina nas industrias de bens de consumo
em conseqliéncia do emprego primario nas industrias de investimento. O multiplicador
do emprego nos diz o nimero de homens de que se acrescera 0 emprego por cada um
que seja diretamente empregado. Quando o multiplicador é 5, por exemplo, cada
homem a mais empregado na producdo de bens de investimento dard ensejo a que se
empreguem quatro outros homens nas industrias de bens de consumo, dando um total de
cinco homens empregados a mais.

E possivel determinar quais serdo a renda e o emprego se conhecermos 0
volume do investimento. Tendo sob controle o volume do investimento, poderemos
tornar a renda real o que se quer que ela seja, até o ponto de pleno emprego. Acima do
pleno emprego, instala-se a inflacdo propriamente dita, e 0s aumentos que se sucedem
da renda serdo puramente monetarios. O volume do investimento provado é altamente
variavel, em grande parte por causa do carater tipicamente instavel da eficacia marginal
do capital privado. O primeiro objetivo da politica social em uma economia de empresas
privadas é manter um alto nivel de investimento privado. Mas como este €, na melhor
das hipdteses, precario, as autoridades do governo devem estar preparadas para
contrabalancar os efeitos das variagfes do volume do investimento privado, efetuando
variacdes em contrapartida no investimento publico. O objetivo serd manter a totalidade
do investimento, privado e publico, em um nivel que preencha a disparidade entre o
nivel desejado de renda e o consumo resultante dessa renda. Se o volume do
investimento privado é cronicamente deficiente, a manutengdo de um alto nivel de
emprego exige investimentos suplementares permanentes em projetos publicos.
Qualquer outro nivel de atividade pode ser alcancado mediante variac@es na quantia do

investimento. Isto ilustra o sentido da importante proposicdo de Keynes de que as
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variacdes do emprego dependem das variagbes do investimento, dada a propensdo a

consumir.

4.4 — Investimento

A procura efetiva do investimento € mais complexa e mais instavel que a
procura efetiva do consumo. O investimento significa uma producdo maior do que o
consumo ordinario e toma a forma de um acréscimo a riqueza acumulada da sociedade.
Ainda que o investimento tome, as vezes, a forma de acréscimo aos estoques de
mercadorias disponiveis em poder dos varejistas e atacadistas, a sua forma mais
importante ¢é a de gastos realizados pelos homens de negdcios em fabricas, maquinaria e
outras formas de bens de producdo. O incentivo para que os homens de negdcios
construam fabricas e invertam de outras formas nasce da expectativa de que tal
investimento se revele lucrativo. Como tais expectativas amilde se baseiam em
precarias previsdes do futuro, o volume do investimento estd sujeito a amplas
flutuacGes. Os homens de negdcio tomardo dinheiro de empréstimos para investir até o
ponto em que o rendimento previsto dos novos investimentos seja igual ao custo dos
empréstimos destinados a custear o investimento. O incentivo ao investimento é
determinado, na analise de Keynes, pelas estimativas, feitas pelos homens de negdécios,
acerca da rentabilidade do investimento em relacdo ao tipo de juros pago pelo dinheiro
gue custeia o investimento. A rentabilidade esperada da nova inversdo chama-se
eficacia marginal do capital.

A eficacia marginal de um bem de capital é a mais elevada taxa de rendimento
sobre o custo previsto para produzir uma unidade a mais (unidade marginal) de um tipo
particular de bem de capital. Em linguagem do homem de rua, pode se conceber como a
taxa prevista de porcentagem de lucro por ano sobre as inversdes reais mais proficuas.
O investimento prosseguira enquanto a taxa de rendimento esperado exceder a taxa de
juros. Se o custo da constru¢do de um novo bem é menor que o preco de aquisi¢do do
bem de capital antigo da mesma natureza, sera proveitoso construir um novo ao inves de
comprar um velho. Isso explica o que se quer dizer com taxa de lucro previsto
excedendo a taxa de juros.

Keynes emprega a expressdo eficacia marginal do capital, em vez de taxa de
lucro previsto ou alguma outra expressdo convencional, como produtividade marginal

do capital, porque deseja frisar o painel dindAmico em que estdo ligados o presente e 0
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futuro pelas previsbes dos inversores. Nesse painel dindmico, o inversor se mostra
sumamente prudente no que tange a investimentos que produzirdo rendimentos, se 0
fizerem, somente ap6s muitos anos. Quanto mais extenso for o periodo abarcado, maior
sera a probabilidade de que sobrevenham acontecimentos imprevistos para frustrar os
inversores de agora. O papel dos bens de capital, como uma ponte sobre a brecha entre o
presente e o futuro, é uma das idéias fundamentais subjacentes em toda analise de
Keynes.

A eficacia marginal do capital se caracteriza pela instabilidade no curto prazo e
por uma tendéncia para o declinio no longo prazo. As flutuacdes de eficacia marginal do
capital sdo a causa fundamental do ciclo econémico. A febril atividade construtora nas
industrias de bens de capital, que marca a Ultima fase da etapa de expansdo do ciclo, é
consequéncia das previsdes otimistas dos inversores. Durante algum tempo, a atividade
incrementada proporciona maiores lucros e adiciona combustivel ao otimismo reinante.
Nesse meio tempo, contudo, as grandes adi¢cdes a oferta existente de bens de capital
forcam a queda da taxa de rendimento previsto abaixo da taxa dos juros. A cessacdo da
acumulacao de capital (investimento) que se segue conduz inevitavelmente ao colapso e
a depressdo. Tal oscilar da expansdo a contradi¢cdo amilude se manifesta nas alteracoes
das bolsas de valores industriais, cujas violentas flutuacbes sdo a objecdo da
instabilidade da eficacia marginal do capital. A especulacdo e a manipulagéo financeira,
que caracterizam as atividades da bolsa de valores, se encontram entre as principais
manifestacdes da instabilidade das economias capitalizadas.

Como todo novo investimento entra em competicdo com todos 0s
investimentos antigos, ha, no longo prazo secular, uma tendéncia de que a crescente
abundancia de bens de capital ocasione um declinio da taxa de rendimento. Tal
tendéncia pode ser compensada por circunstancias excepcionais, como as que
caracterizaram o mundo ocidental durante o século XIX, em que o rapido crescimento
da populacédo, a existéncia de vastas areas geograficas por desenvolver e as grandes
inovacOes técnicas, como a estrada de ferro, criaram uma procura sem precedentes de
novo capital e evitaram a queda da taxa de rendimentos do capital. A expansdo
geogréfica chegou a seu limite com a estabilizacdo das fronteiras na América, 0
crescimento da populacdo se tornou mais lento, e as inversdes sdo antes do tipo de
economia de trabalho que de absorcdo de capital. Tais mudancas estruturais subjacentes
das recentes décadas fornecem uma explicagdo plausivel do desemprego maci¢o que
assolou as economias capitalistas no decénio de 1930. Todavia a propensdo ao
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desemprego determinada por uma baixa da eficAcia marginal do capital pode ser
compensada, a0 menos temporariamente, por uma baixa correlativa da taxa de juros.

A taxa de juros (outro fator que determina o volume do investimento) depende
de duas coisas: a) situacdo de preferéncia de liquidez e b) a quantidade de dinheiro. A
primeira é o aspecto da procura, e a segunda o aspecto da oferta do prego do dinheiro,
isto €, da taxa dos juros. A preferéncia a liquidez diz respeito ao desejo das pessoas de
conservar alguns de seus bens de capital em forma de dinheiro. A quantidade de
dinheiro diz respeito a quantia de fundos em forma de moedas, papel-moeda e depésitos
bancarios que ha em maos do publico.

Ha varias raz0es pelas quais as pessoas podem desejar ter riqueza em forma de
dinheiro. Classificadas segundo o motivo, compreendem o motivo transacdo, 0 motivo
precaucdo e o motivo especulacdo. A procura de dinheiro pelo motivo de transagdo
reporta-se ao uso do dinheiro como meio de troca para as transacdes ordinérias, tais
como a compra de matéria-prima, o pagamento de aluguéis, o pagamento de salarios, de
dividendos etc. Para qualquer nivel dado de emprego, producdo e precos ha uma
quantidade relativamente estavel e definida de dinheiro necessaria a tal prop6sito. A
medida que se eleva o nivel de emprego e da produgdo, aumenta, naturalmente, o
numero de transacOes, elevando a procura de dinheiro para as mesmas. Do mesmo
modo, uma elevacdo geral dos precos ou dos salarios aumentard a quantidade de
dinheiro necesséaria para as transa¢fes. O motivo precautorio para ter dinheiro nasce da
necessidade de fazer frente a situacOes (imprevistas) de emergéncia que causardo
desembolsos maiores que 0s supostos nas transagOes usuais previstas. Neste caso
também a quantidade de dinheiro necessaria para satisfazer esta procura é relativamente
estavel e previsivel.

A espécie de preferéncia a liquidez que tem importancia em relagéo a taxa de
juros é a que surge em conexao com o motivo especulacdo. Keynes define o motivo
especulacdo como “o intento de obter um lucro por conhecer melhor que o mercado o
que o futuro trard consigo”. Inteiramente a parte de suas necessidades de dinheiro como
meio de troca, as pessoas retém dinheiro como reserva de valores. Conservam seus
capitais sob essa forma porque a preferem a quaisquer outros meios de acumular
riqueza. Isto € uma espécie de especulacdo porque, as pessoas especulam sobre as
probabilidades de que as condicdes mudem, de forma que possam converter seu
dinheiro em capitais produtivos, em termos melhores, numa data posterior, e em termos

que sejam melhores a ponto de compensar todos os lucros que se pudessem obter
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abrindo méo agora da liquidez. Esta espécie de preferéncia pelo dinheiro é originada
principalmente pela incerteza relativa a taxa futura dos juros. Se acredita-se que a taxa
dos juros pode elevar-se no futuro, havera um incentivo para se possuir dinheiro e evitar
comprar valores de renda tais como titulos da divida publica. Uma elevacdo futura da
taxa dos juros podera drenar uma quantidade do valor capitalizado dos valores
adquiridos numa medida que contrapesara com acrescimos quaisquer rendimentos
temporarios em forma de juros ou dividendos. Quanto mais baixa a taxa de juros, mais
forte se torna o incentivo para possuir riqueza em forma de dinheiro. Uma ligeira
elevacdo da taxa de juros funciona como pretexto para um maior perigo de perda de
capital. A taxa dos juros a longo prazo serd especialmente sensivel a preferéncia pela
liquidez, ja& que num periodo longo a incerteza dos acontecimentos aumenta como que
numa propor¢do geométrica.

A luz dessas circunstancias, a procura de dinheiro para satisfazer o motivo
especulacado esta sujeita a flutuacGes erraticas em contraste com a procura relativamente
estavel para satisfazer os motivos transacdo e precaucdo. Quando a preferéncia pela
liquidez pelo motivo de especulacdo se debilitar, baixard a taxa de juros, e quando a
preferéncia pela liquidez pelo motivo de especulacdo se robustecer, subira a taxa de
juros. A preferéncia pela liquidez se eleva e se reduz consoante a atitude do publico em
relacdo ao futuro econémico e politico. Dessa forma, o nivel da taxa de juros depende
de fatores de carater eminentemente psicoldgico. Os chamados fatores psicologicos
estdo, por seu turno, condicionados por acontecimentos mais objetivos no campo
econdmico e politico.

Uma elevacdo da taxa de juros resultante de um aumento da preferéncia a
liquidez indica que o desejo de acumular riqueza em forma de dinheiro ndo é um desejo
absoluto, mas possui correlagdo com o desejo de recompensas oferecidas por outras
alternativas. Se a recompensa por renunciar a liquidez é bastante elevada, isto €, se a
taxa de juros € bastante alta enfrentar-se-a o risco de falta de liquidez. A taxa de juros é
um preco que flutua conforme a oferta e a procura de dinheiro. A oferta é fixada pelo
sistema bancario e a procura se determina pela preferéncia pela posse de numerario.
Desde que a oferta permaneca fixa, 0 preco, ou taxa de juros, varia com a procura. A
taxa de juros € o preco que “equilibra o desejo de possuir riqueza em forma de
numerario com a quantidade disponivel do mesmo”. Se a taxa de juros fosse mais baixa
em qualquer momento determinado, o publico quereria possuir mais numerario do que

ha disponivel, e se a taxa de juros fosse mais alta, em qualquer momento, o publico ndo



37

desejaria possuir todo o numerario disponivel. Os juros sdo a retribuicdo que se paga
pelo uso do dinheiro e essa retribuicdo, como todo o preco, ndo deve ser nem
demasiadamente alta nem demasiadamente baixa com relacéo a oferta.

Ainda que o publico ndo controle a quantidade de dinheiro, controla o sistema
bancério. A Unica coisa que o publico pode fazer quando quer ter mais dinheiro do que
o disponivel € oferecer um preco (taxa de juros) mais alto. Mas as autoridades bancarias
estdo em situacdo de atender a procura de mais dinheiro aumentando a oferta e evitando
assim que suba a taxa de juros. Em conseqiiéncia, a posicao das autoridades bancarias e
monetérias é estratégica em relacdo a taxa de juros. Seguindo uma politica flexivel de
oferta de dinheiro, o sistema bancario pode regular, dentro de certos limites, a taxa de
juros. Se as autoridades bancarias ndo podem controlar os altos e baixos da psicologia
do publico em sua atitude em face a preferéncia pela liquidez, podem ao menos
compensar os efeitos de tais oscilagcdes sobre a taxa de juros, permitindo que um publico
que deseja possuir mais numerario o possua efetivamente. E vital para a posicdo de
Keynes que as autoridades monetarias sejam bastante fortes e possam adotar durante as
depressdes uma politica monetaria facil que faca descer as taxas de juros e que as
permita que permanecam baixas.

Na transicdo da depressdo para a recuperacdo, a procura de dinheiro para
transagdes sera maior. Se esse aumento de procura tiver de ser satisfeito recorrendo-se a
dinheiro empregado para satisfazer o motivo especulacao, elevar-se-a a taxa de juros e
se impedird a recuperagdo. Por conseguinte, a menos que o0s bancos estejam dispostos a
emprestar mais numerario, ou que a preferéncia pela liquidez do publico pelo motivo
especulacdo diminua consideravelmente, o volume do investimento declinard e a
recuperacdo pode ser cortada no nascedouro, antes que tenha realmente comecado. Uma
escassez de dinheiro retardaria o investimento e a recuperacdo, por muito que

aumentasse o desejo de poupar do publico.

45 - A Moeda

A influéncia da moeda permeia os argumentos contidos na “Teoria Geral”. A
quantidade de moeda e a preferéncia pela liquidez determinam as taxas de juro. A
simples existéncia da moeda € atil no estabelecimento, em primeiro lugar, da

possibilidade de desemprego involuntario e, em seguida, tanto da possibilidade quanto
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da probabilidade de equilibrio no subemprego (até mesmo talvez da sua

inevitabilidade).

4.5.1 - Caracteristicas da Moeda

Para 0s monetaristas (também chamados de quantitativistas, devido a Teoria
Quantitativa da Moeda®!, cujo principal mentor ¢ Milton Friedman, da Escola de
Chicago), a evidéncia empirica demonstra que as oscilagdes no nivel de atividade
econdmica estariam mais associadas as variacGes na quantidade de moeda do que as
variacdes na taxa de investimento. No jargdo econdmico, a moeda seria ativa, como
instrumento de politica econdbmica. Os monetaristas sdo contrarios a intervencao
exagerada do Estado na economia por meio de elevados déficits publicos.

Para os fiscalistas, a moeda é passiva, uma vez que as variacdes do nivel de
renda e de pregos da economia se devem a um complexo de determinantes da moeda, ou
meios de pagamento, seria apenas um desses fatores e seu efeito sobre as taxas de
investimento estaria condicionado pela elasticidade da demanda de moeda em relacdo a
taxa de juros. Se as taxas de juros forem muito baixas, os individuos tenderdo a reter os
excessos de moeda, aguardando um aumento futuro nas taxas de juros, e a politica
monetaria seria pouco eficaz para combater inflagdo ou desemprego. Esse € o sentido de
“moeda passiva”. O raciocinio dos fiscalistas se assemelha com as idéias preconizadas
por Keynes, razdo pela qual inclusive, eles sdo conhecidos como neo-keynesianos.

Em funcdo dessa colocacdo, os fiscalistas preconizam que o combate mais
eficiente a inflacdo dar-se-ia por meio de instrumentos de politica fiscal, como a
diminuicdo de gastos do Governo ou a elevagdo da carga tributaria sobre o consumo e
investimentos privados. Os monetaristas, por seu turno, julgam mais eficiente o
combate por meio de uma politica monetéria mais rigida.

Dessa forma, os fiscalistas defendem uma atuacdo mais direta do governo na
atividade econémica, enquanto 0s monetaristas sdo contrarios a exagerada intervencao
do Estado, avessos a divida publica elevada. Um dos principios do monetarismo é que
as flutuacdes ciclicas sdo resultado da acdo governamental, mais do que da instabilidade

11 Segundo essa teoria, 0 aumento do meio circulante provoca o aumento geral de precos (o poder
aquisitivo da moeda seria inversamente proporcional ao seu montante em circulagdo). Ela foi elaborada
por Irving Fischer, que desenvolveu a férmula que ficou conhecida como equacéo das trocas: MV=PY (o
produto da quantidade de moeda, legal e/ou escritural, pela sua velocidade de circulacéo, é igual a soma
de todos os pregos multiplicados pelo volume das mercadorias trocadas).
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inerente ao setor privado. Por essa razéo, os fiscalistas sdo ainda chamados de ativistas e

0S monetaristas de ortodoxos ou conservadores.

4.6 - A Importéncia das Instituicbes a Coordenacdo Econdmica do Mercado

O velho quebra-cabeca permanece: como devem funcionar as instituicdes? Se o
papel-moeda e os depdsitos sdo feitos para agir como ouro, de oferta inelastica, ha na
falta de estimulos externos, tais como crescimento populacional, progresso técnico ou
expansdo do comércio mundial, uma tendéncia do sistema de parar 0 movimento antes
que o pleno emprego seja alcangado. Se a restri¢cdo da oferta for removida, deixando que
corrobore, por sua vez, as expectativas do salario real da méo-de-obra e as expectativas
de lucros das empresas, tem-se inflagdo. Uma terceira alternativa, a adogdo de uma
regra fixa para a expansdo monetaria, pode evitar os rigores de uma oferta
completamente elastica, enquanto ndo permite que a inflagdo fuja do controle, ou pode,
pela sua propria previsibilidade, resultar na absorcdo total das mudancas monetarias
pelas alteracdes nos precos e nos salarios, ndo conseguindo, desse modo, fornecer a
necessaria elasticidade para o crescimento do produto real, a qual se destinava a
proposta. Uma politica discricionaria, por causa da flexibilidade com que as mudangas
monetarias podem ser reguladas, deve ser capaz de minimizar o impacto inflacionario
das mudancas monetarias. A histéria da politica discricionaria ndo é encorajadora. Por
essa razao, alguns apGiam uma norma para controlar as autoridades ou um retorno ao
padrdo-ouro, enquanto outros sdo favoraveis ao desmantelamento do poder do Estado
sobre todos os aspectos dos problemas monetarios e alguns inventam esquemas
engenhosos para tornar a expansdao monetaria ndo lucrativa. O padrdo-ouro e um
sistema bancério livre também tinham os seus defeitos.

Sendo assim, uma politica ativa (neo-keynesiana)*? continua sendo a melhor alternativa

— se é que ainda exequivel.

2.0 pensamento neo-keynesiano foi desenvolvido com base nas obras de Keynes, especialmente a partir
da formulacéo dada por Alvin Hansen e John Hicks denominada Curvas IS-LM*. Teve grande influéncia
na politica econdmica dos anos 60, principalmente durante o governo de John Kennedy, cujo conselho de
assessores econdmicos era formado por economistas dessa linha de pensamento. Os acontecimentos da
década seguinte (inflacdo acentuada acompanhada de recessao) enfraqueceram essa abordagem que tinha
como um dos principais elementos de sustentagdo o intervencionismo, os gastos publicos, mesmo com a
geracdo de déficits, para a expansdo da renda e da producéo.

* A Curva IS ilustra as possiveis combinagdes entre taxas de juros e renda nacional que mantém em
equilibrio o mercado de bens e servigos (mercadorias). A Curva LM mostra as combinagdes possiveis
entre taxas de juros e renda nacional que mantém em equilibrio o0 mercado monetario.
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4.7 - LimitacOes da Teoria Geral

Como esta expresso no proprio titulo da sua obra, Keynes pretendia construir
uma teoria geral. Uma teoria geral € uma explicagdo que abrange um conjunto de casos
de mesma natureza, ou de grupos de casos de naturezas diferentes, explicando-o com 0s
recursos das mesmas proposi¢fes fundamentais. No entanto, sua explicacdo contém
certas limitacdes. Quanto maior o nimero de casos da mesma natureza e a variedade de
grupos de casos de naturezas diferentes compreendidos pela teoria, mais geral ela sera.

A teoria de Keynes € geral do ponto de vista do equilibrio em diferentes niveis
de emprego, pois explica a realizacdo do equilibrio em pleno emprego e subemprego
(conjunto de casos da mesma natureza). Entretanto, ela se fixa em uma determinada
natureza de emprego: o emprego estabelecido no caso de salérios rigidos. Uma teoria
mais geral abrangeria as duas naturezas de emprego: emprego com salarios rigidos e
empregos com salarios flexiveis e, para cada uma, as situacdes de pleno emprego e
subemprego. A questdo se agrava ao se observar o equilibrio, ndo no seio de um certo
regime, mas em diversos regimes; o fato de ser a explicacdo keynesiana concebida em
funcdo de um capitalismo evoluido, torna-a inaplicavel, ou pelo menos, aplicavel em
sua totalidade, a um regime de economia planificada.

Em sua reacdo contra a teoria classica, Keynes desejava corrigi-la, revé-la e
supera-la, no entanto, Keynes permaneceu em seu “clima intelectual”, pois ele ndo se
desprendeu de suas raizes. Além de raciocinar sobre o tipo limitado (o capitalismo
britanico de entre - guerras), seu raciocinio se dava em termos de economista britanico.
Os fendmenos por ele estudados tém, muitas vezes, caracteres peculiares do seu pais;
como exemplo, a importancia atribuida as taxas de juro, em parte, é explicada pela
estrutura britanica do mercado inglés do dinheiro e pela sua técnica de empréstimos.
Disso resulta que a “Teoria Geral” ndo é valida para todas as situacdes e exige na sua
aplicacdo e, sobretudo, na sua aplicacdo politica, um certo nimero de retoques. Além
disso, muitas de suas posicdes foram elaboradas apressadamente, apresentando
contradi¢des. Seu sistema tedrico € um sistema de competicdo imperfeita, mas certos
mecanismos constituem uma aplicacdo das leis que regem um sistema de concorréncia-
perfeita, ou ndo podem ser explicados sendo dentro de situacdes dessa natureza. Em
consequiéncia, pinta um mundo irracional, mas aceitando em certos trechos, que a

conduta dos sujeitos econdmicos é racional.
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Apesar de suas imperfeicOes, a obra de Keynes, ndo se pode negar, tem uma

grande solidez de conjunto e traz preciosas contribui¢fes a economia.
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5 - CONCLUSAO

Ao longo do século XX, Keynes afirma que os mecanismos auto-reguladores,
defendidos pelos economistas classicos, podem falhar e, deixando de funcionar, certos
equilibrios ndo serdo corrigidos, confrontando o padrdo-ouro. Como conseqiiéncia, as
situacOes de subemprego podem prolongar-se por muito tempo, ndo se verificando a
reabsorcdo. Com isso, torna-se necessaria a intervencdo estatal (¢ a primeira vez na
Inglaterra que o intervencionismo encontra seus fundamentos teoricos).

Para Keynes a intervencdo estatal deve se dar de maneira intensa,
principalmente sob a forma de uma politica de manipulacdo monetaria atuante sobre o
estimulo para investir, sobre a propensdo a consumir e sobre a preferéncia pela
liquidez®® (desses elementos dependem os volumes do emprego e da producio). Uma
politica monetaria e fiscal adequada ndo deve fomentar o entesouramento estéril, mas
sim estimular as despesas suscetiveis de aumentar o emprego. As despesas a fomentar
serdo, entdo, as de consumo e as de investimento.

Keynes propbe uma politica de ordem tributaria, o que torna o imposto um
elemento ativo na distribuigdo dos rendimentos e na orientagédo da atividade econdmica.
Mediante a reducdo da taxa de juros, ele insiste numa politica de “dinheiro barato”
(necessaria para a expansao do crédito). Ele é igualmente favoravel a uma politica de
“mercado livre”; O Estado deveria controlar e estimular os investimentos, para tal, ele
considera eficaz uma politica de grandes obras publicas. Caso seja necessario, pode se
financiar essa politica por meio da inflagio monetaria (0 mais importante é que o

Governo consiga reduzir e reabsorver o subemprego).

Keynes ressalta o interesse pelas trocas internacionais e mostra que um produto
(ou um servigo) que se exporta, apresenta, do ponto de vista do empregado, a mesma
vantagem que um investimento. Ele insiste na importancia de uma balanga comercial
favoravel. Nesse ponto, o seu sistema passa do quadro da politica nacional para o
quadro da politica mundial. Essas idéias de expansdo das rotas internacionais inspiraram
a criacdo do Fundo Monetario Internacional e do Banco Internacional de Reconstrucao e

Desenvolvimento Econdmico.

13 Variaveis subjetivas (fungdes psicoldgicas)
Variaveis objetivas: quantidade de moeda e unidade de salario (pressas a fendmenos de ordem
institucional)
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A influéncia exercida pela politica keynesiana foi ainda maior nas politicas
econbmicas nacionais. Na Inglaterra, as idéias de Keynes orientaram a politica
econbmica durante a 2% Guerra mundial e, de certa forma, continuaram a inspirar as
medidas tomadas pelo Governo Trabalhista. Fora da Inglaterra, as conclusdes essenciais
a politica de pleno-emprego fazem parte dos principais planos de reconstrucdo e
recuperacdo econémica, como o Plano Monnet!, Quando ndo aceitas, as teorias
keynesianas provocam um amplo movimento de critica construtiva que torna
obrigatéria a revisdo do dados da ciéncia econémica.

Keynes ndao s6 alargou o quadro do estudo econémico, como também
possibilitou uma analise mais exata e mais completa. Sua obra é duplamente util pela
contribuicdo positiva e pelos debates que suscita. A discussdo provocada determinou
uma revisdo geral da teoria econdmica. Ao publicar sua “Teoria geral do Emprego, do
Juro e da Moeda”, Keynes pretendeu apresentar uma obra original, como destacava no
prefacio: “resultado de uma longa luta para escapar aos modos habituais de pensamento
e de expressdo”. Conseguiu-o plenamente e, nesse sentido, pode-se com justica falar,
em ciéncia econdmica, da Revolucdo Keynesiana. A partir de Keynes a ciéncia

econdmica progrediu consideravelmente.

14 Plano Monnet: plano de recuperacéo e modernizagdo econémica da Franca apds a 22 Guerra Mundial
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