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John Maynard Keynes
e a “Escola Keynesiana”

12.1 INTRODUGAO

Antes de abordarmos o estudo cspecifico da obra de Keynes e, princi-
palmente, a Teoria geral do emprego, do jurc e do dirtheiro, convém res-
saltar dois pontos importantes. O primeiro refere-se 4 propria situagao ted-
rica da anslise econdmica, na época, ¢ o segundo, & situagéo conjuntural da
economia dos principais paises capitalistas, entre 1920 e 1936.

A teoria econdmica predominante, na época, ¢ a teoria neocldssica,
principalmente em sua versdo marshalliana. Esta teoria tem como suposto
a “lei de Say", segundo a qual o processo de produgac capitalista é, tam-
bém, um processo de geragao de rendas (lucro, saldrio, aluguéis etc.) e, por
isso, a oferta cria sua propria demanda. Acrescente-se a isto a idéia de ajus-
tamento automdtico da economia e teremos uma conclus@o importante: o
sistema econdmico, considerade como um todo, ndo pode admitir desem-
prego involuntdrio. Trata-se de uma decorréncia natural dos supostos ante-
riores. Se desemprego houver, ele serd tempordrio, esporddico e parcial.
Esta a posi¢do tedrica da principal corrente econdmica da época. A reali-
dade dos fatos desmentia a teoria, O desemprego na Inglaterra continuava
grande e persistente desde o inicio de 1920. Este desemprego alastrava-se
por vérios outros paises da Europa. Nos Estados Unidos, apds a quebra da
bolsa de New York, porcentagem de desempregados assume proporgdes
alarmantes.

Como reagiam os principais tedricos da época diante de um quadro
destes? Como explicavam eles esse descompasso entre teoria e pratica?
Ou melhor, por gue persistiam em defender uma teoria que teimava em
negar os fatos? A explicagéio destes autores levava em conta o lado dos
trabalhadores (saldrios e sindicalismo) e o lado das empresas (monopélio

110 e oligopdlio).

Do lado dos trabalhadores, diziam os defensores da teoria tradicional,
o saldrio j4 n2o obedece i lei da oferta e da procura. Um novéfato ins-
titucional. o sindicalismo, impede que cs saldrios desgam e, com isso, rom-
pe-se artificialmente a lei da oferta € da procura de trabalho. Os saldrios
cstdo mais altos do que estariam se [uncionasse o livre jogo do mercado.
As empresas deixam de contratar quando os saldrios se clevam muito e
isto gera o desemprego. Portanto, a causa do desemprego sao os altos
saldrios.

Do lado das empresas também havia problemas. Os neocldssicos sem-
pre foram defensores decididos da concorréncia perfeita. Por concorréncia
perfeita entenda-se aquela estrutura de mercado em que prevalece grande
nimero de pequenas empresas, nenhuma delas com poder sobre o mer-
cado, produto homogéneo, mobilidade de fatores etc. Ora, as empresas do
inicio deste século estavam afastando-se deste modelo. Surgiam mono-
polios e oligopdlios destruindo as caracteristicas da concorréncia perfeita ¢,
portanto, & possibilidade de auto-ajustamento da cconomia. Para esses au-
tores, o que estava errado ndo era a teoria, cram os fatos. Interessante
ciéncia esta, que pretende que os fatos se ajustem a teoria. Mas a situagdo
cra esta.

Keynes coloca-se frontalmente contra essa linha de pensamento. Ele
serd o primeiro autor de sucesso a apresentar um versdo tedrica alternativa
capaz de explicar o caos econdmico da época. E evidente que Keynes teve

. predecessores (Malthus, Sismondi, Marx, Robertson, Wicksell), mas a Teo-

ria geral, por motivos que ndo nos cabe analisar aqui, foi a alternativa que
teve éxito em desalojar as posigbes tedricas anteriores, sintetizadas na lei
de Say ¢ na visdo da economia como mecanismo auto-ajustdvel.

O contexto no qual surge a obra de Keynes € o de uma economia em
recessao (e até em depressio) onde o desemprego de mao-de-obra ¢ de fa-
tores produtivos € enorme, com grande queda da renda nacional. Keynes
aponta duas grandes fraquezas do sistema capitalista: o desemprego e a
distribuigdo excessivamente desigual ¢ arbitrdria da renda e da riqueza.
Mas acha que estas fraquezas podem ser eliminadas. Dentro em breve
abordaremos as grandes linhas de seu pensamento. Cabe assinalar, aqui,
que sua contribuicdo foi decisiva, ndo sé no campo da teoria econdmica,
mas também no campo da politica econémica. A chamada “revolugdo key-
nesiana” foi uma revolugdo na teoria econdmica que abriu espago para
uma revolugdo na politica econdmica (intervencgdo do Estado na economia).

Antes de Keynes, muitos politicos j4 advogavam uma politica de obras
ptiblicas capaz de abrandar a questdo do desemprego. O que ndo existia
era coeréncia entre as medidas apregoadas ¢ a teoria defendida. A incoe-
réncia era total, entre teoria ¢ pratica,
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Resumindo: os cldssicos ' apontavam como causa do desemprego a ri-
gidez dos monopdlios. Monopdlios dos sindicatos que impediam a flexibi-
lidade dos saldrics, e monopélio das empresas que impediam a concorrén-
cia perfeita. Artribuiam os graves problemas da economia as imperfeig¢oes
do mercado. Na realidade, como diz Pasinetti, estes cldssicos se referem a
um mundo ideal ou até¢ mitico que ndo ¢ o mundo do capitalismo industrial.

A visao de Keynes ¢ totalmente diversa. Para ele nio se trata de
rigidez ou imperfeicdo do mercado. Nio se trata de voltar ao “mundo
ideal” da concorréncia perfeita. Ele mostrard que o capitalismo funciona
mal por deficiéncia de demanda e que esta deficiéncia é uma das caracte-
risticas do sistema. A grande contribuicao de Keynes & teoria econdmica
€ o principio da demanda efetiva? embora o sucesso de sua obra seja
devido ao instrumental analitico por ele usado. Sem este instrumental, ele
ndo teria conseguido transmitir a forga deste principio,~gomo, alids, acon-
tecera com seus predecessores.

12.2 DADOS BIOGRAFICOS

Keynes nasceu em Cambridge (Inglaterra), em 1883, e faleceu em
Sussex, em 1946. Teve vida agitada ¢ sua atividade estendeu-s¢ por cam-
pos muito veriados do saber, da politica ¢ da arte. Foi funciondrio pi-
blico, professor, conferencista, assessor do tesouro britinico, diretor do
banco da Inglaterra, politico, economista, financista, protetor das artes e
colecionador de livros raros. Representou a Inglaterra em vérias reunides
importantes. Participou ativamente da vida politica, social ¢ econdmica
de sua época. Mas o que o tornou conhecido no mundo tedo foi sua obra
de economista, principalmente a Teoria geral que representou a ruptura
com a teoria econdmica prevalecente até entdo.

Keynes foi fruto 'da época vitoriana. Para compreendé-lo, € preciso
compreender sua época. Seu pai, John Neville Keynes, era um professor
de Economia muito preccupado com os problemas de metodologia cienti-
fica ¢ de l6gica, ¢ intimo amigo de Alfred Marshall. Sua mide, Florence,
era uma das poucas mulheres da época que possuia um titulo universitdrio
e chegou a ser reitora da universidade de Cambridge.

Keynes estudou Filosofia ¢ Matematica. Chegou mesmo a apresentar
uma dissertagao sobre Teoria das probabilidades, com a qual pretendia in-
gressar no mundo académico. Esta dissertacic nao foi aceita inicialmente,
em Cambridge (1908). Abraga, entdo, o estudo da Economia. Pouco de-
pois, a convite de¢ Marshall e Pigou, torna-se professor de Economia em
Cambridge, mas sem vinculos formais com a universidade. Sua dissertagio

1. O termo cléssico, ng pens de Keynes, ndo tem o mesmo sentide que o adotsdo neste
livro. Keynes chams “cléssicos™ todos 08 autores que v de Ricardo a Plgou, incluindo os meo-
cléssicos entre os cléssicos. Na reslidade, o sutor que ele ataca na Teorla gersl ¢ Pigou, discipulo
@ continuador de Marshall, eam Cambridge. e que, em 1931, escrevers The theory of X

2. Ver PASINETTI, Luigl. Ci e de rende. (E de Teoria Econdmica)
Rio de Janeiro, Zahar, 1979. cap, 2. p. 3582, P ¢a univer-

é um do ne
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€, entdo, reapresentada e aceita ¢ cle assume formalmente a cadeira de
Economia. Permanece em Cambridge até 1915. De 1915 a 1919 tra-
batha no Tesouro Britdnico, onde ja estivera antes. Como membro do Te-
souro, representa a Inglaterra na Conferéncia de Paz, de Paris. Discorda
da posicao dos aliados que pretendem impor excessivos encargos de guer-
ra a Alemanha. Deixa a Conferéncia em protesto e escreve The economic
consequences of the peace (dez. 1919) em que critica a posigao aliada.
Este pequeno livro torna-o famoso. Alguns ancs depois, o livro se mostra-
ria também profético. Foi a falta de visao dos aliados, na Conferéncia, que
alimentou a revolta alema, criando condi¢bes para a subida de Hitler ao
poder. Sao conhecidas as invectivas deste dltimo ao Dictat de Versalhes.
O espirito picuinha, vingativo ¢ estiipido dos aliados contra a Alemanha
langard a Europa ¢ o mundo na Segunda Guerra Mundial.

Keynes fora discipulo de Marshall e aceitava os ensinamentos orto-
doxos, Alguns de seus melhores bidgrafos, como Roy Harrod ¢ Moggridge,
indicam o ano de 1925 como o ano de transigdo que culminard com a
Teoria geral. Mas a questao ¢ controversa. Sua grande obra, A treatise on
money, escrita ji em 1930, ainda cstd longe da visdo revoluciondria da
Teoria geral {(1936). Esta ultima serd fruto do esforco de Keynes ¢ de
suas discussoes com um grupo de alunos e colegas privilegiados, com os
quais mantinha reunides e debates freqiientes. Entre estes cstavam Austin
Robinson, Joan Robinson, Richard Kahn, James Meade, Abba Lerner,
Sraffa ¢ outros. Formavam o chamado “circulo” que passou a reunir-se
inicialmente para discutir as idéias expostas por Keynes no Treatise, ja
mencicnado.

E defensivel a tese de Dudley Dillard, segundo a qual Keynes chegou
ao rompimento com a doutrina cldssica ¢ & elaboragiio de uma teoria alter-
nativa, ao verificar que a politica econdmica decorrente dos postulados clas-
sicos ndo resolvia os problemas concretos do desemprego.

Keyries ¢ra um espirito tedrico ¢, a0 mesmo tempo, pragmdtico. A
discrepancia entre o diagnéstico ¢ os remédios clissicos, por um lado, ¢ a
persisténcia da doenga, por outro, nao poderia deixd-o indiferente. Os
instrumentos de politica econdmica cldssica nada resolviam. Era preciso
explicar esse fracasso e criar um novo instrumental, capaz de solucionar o
problema. A Teoria geral ¢ uma resposta a esta situagdo.

12.3 O ESQUEMA BASICO

A preocupagido bdsica de Keynes era determinar os principais fatores
responsdveis pelo emprego, numa economia industrial moderna. Ao apon-
tar tais fatores, surgiro também a&s causas do desemprego. Este era o
grande problema da época ¢ um dos pontos fracos do sistema capitalista,

Mas o emprego anda ligado 4 producdo ¢ & renda. Estudar o nivel de
emprego € 0 mesmo que ¢studar o nivel da renda ou da produgdo nacional.

Nio se esquega de que Keynes csté tratando da econemia como um todo, 113
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A linha de raciocinio de Keynes pode ser assim apresentada, em ter-
mos de perguntas € respostas,

Que fatores explicam o nivel de emprego, numa sociedade industrial
moderna? O nivel do emprego ¢ determinado pelo nivel de produgdo.

Quem determina o nivel de produgdo? A demanda efetiva.

Quem determina a demanda efetiva? A resposta adequada a esta per-
gunta exige a decomposicao da demanda em scus vdrios componentes.
Estamos supondo uma economia sem comércio exterior € sem governo,
para simplificar 0 modelo. Nesse caso, a demanda compde-se de bens de
consumo (C) e bens de investimento (/). Para apontarmos o que determina
a demanda efetiva, temos de estudar os determinantes do consumo e do
investimento.

O consumo ¢ uma fungdo da renda. Simbolizando consumo por C
e renda por Y, podemos escrever C = f(Y). Para Keyges, o consumo
agregado, isto €, o consumo de toda a sociedade, é sempre menor que 1.
Isto quer dizer que a sociedade, como um todo, sempre poupa parte de sua
renda. N@o a consome toda,

O investimento € fungdo das expectativas dos empresdrios quanto
a0s lucros futuros e da taxa de juros. Em simbolos I = f (E,), onde [
¢ o investimento; E, expectativa de lucros; e i, taxa de juros. Veremos
mais tarde a articulagiic entre estas varidveis,

E importante salientar que Keynes se afasta muito da ortodoxia. Para
ele, o nivel da renda ou da produgéo agregada € determinado pelo consumo
e pelo investimento se nos restringirmos ao modelo simples. Niao basta
escrever:

Y=C+1 (1)

E preciso ter em mente que existe um sentido de causalidade na equa-
¢do (1) e que este sentido vai de consumo e investimenio para renda, ou
seja, a renda € determinada pelos gastos em consumo e pelos gastos em
investimento, O principio da demanda efetive diz cxatamente isto. E
o ato de gastar que determina a renda,

Esta observagao ¢ mais importante do que parece. Muitos keynesianos
adulteraram o pensamento de Keynes. E o caminho desta adulteragdo pas-
sa pelo desprezo do sentido de causalidade. Transformar equagdes de
Keynes num sistema de equagdes simultdneas, onde tudo depende de tudo,
4 maneira dos esquemas de Léon Walras, ¢ destruir a substancia mesma do
pensamento de Keynes. E ¢ isto que muitos autores “keynesianos” fazem.?

Como o consumo ¢ relativamente estavel, o principal determinante do
nivel de renda passa a ser o investimento. Este é a chave para compre-
ender as oscilagbes e a instabilidade do sistema capitalista.

3. Existem, hoje, na vasta literatura sobre Keynes, mwitos aulores que mostrom Que © pen-

desse toi de i Qu & “key posteriores .
Joan Robinsan chama-os “keynesianos besterdos®, Boa parte da obra de Josn Robinson ¢ dedicads
@ demolir as Idélas dos keyrss| b . Ver, ém. o esse ito PASINETTI, Luigi. Ca-
racteristices L i de certa | k In: Cresci ibuigho de renda.
Rio do Jansiro, Zahar, 1979,

12.4 PRINCIPIO DA DEMANDA EFETIVA

O principio da demanda efetiva é apresentado no Capitulo 3 da Teoria
geral. Este principio € a grande inovaciao de Keynes ¢ a esséneia da
Teoria geral, como ele mesmo confessa. No entanto, o Capitulo 3 ndo
prima pela clareza. O leitor ndo deve deixar de ler este capitulo, assim
como o Capitulo 5 da Teoria geral. mas nés vamos abordar o problema
de outro modo.

Comecamos dizendo que o principio da demanda efetiva é o oposto
da lei de Say. Poderiamos chamé-lo antilei de Say. Afirma ele o primado
dos gastos em consumo e investimento (demanda) sobre a produgio (ofer-
ta). Em outras palavras, quem determina ¢ volume da produgio e, portan-
to, o volume do emprego ¢ a demanda efetiva que ndo ¢ apenas a demanda
efetivamente realizada, mas ainda o que se espera seja gasto em con-
SUmMoO mais © que se espera seja gasto em investimento. O problema
da formacdo das expectativas dos capitalistas ¢ sumamente importante e
Keynes fala sobre isto nos Capitulos 5 ¢ 12 da Teoria geral.

Suponhamos que a capacidade produtiva de um pais seja dada, mas
que esta capacidade permanega parcialmente ociosa. Neste caso terfamos
maquinas, equipamentos ¢ homens capacitados a trabalhar, mas todos eles
inativos. Haveria capacidade produtiva potencial. Para que haja produ-
¢d0 efetiva € preciso que haja demanda-fetiva. As variagdes na demanda,
os produtores respondem variando a produgio, como nos diz Pasinetti (ver
Crescimento e distribuigdo de renda, p. 40).

Este esquema ¢ diferente do esquema neoclédssico, para o qual varia-
¢oes da demanda sdo causadoras de variagdes nos precos. E o sistema de
pregos passa, entao, ao primeiro plano, determinando a produgio.

O principio da demanda efetiva ndo € novo. Jé era conhecido dos
mercantilistas, de Malthus, de Sismondi, de Marx ¢ de muitos outros, mas
sé foi aceito pelo “establishment econdmico”, apés a Teoria geral. O
préprio Keynes mostra-se perplexo diante deste fato. Ao se referir ao de-
bate travado entre Malthus e Ricardo sobre a insuficiéncia da demanda, ele
afirma o seguinte: “Ricardo conquistou a Inglaterra de maneira tio com:
pleta como a Santa Inquisi¢do conquistara a Espanha.”' E com a vitéria
de Ricardo, a preocupagio com a demanda efetiva desaparece da literatura
econdmica ortodoxa.

As conseqiiéncias deste principio sdo diametralmente opostas as apre-
sentadas pelos neoclassicos. Tomemos, por exemplo, os saldrios. Para os
neocldssicos e, em especial, para Pigou, a quem Keynes ataca de modo espe-
cifico, o desemprego € causado por saldrios excessivamente altos. Para eli-
minar o desemprego seria preciso baixar os saldrios. Para Keynes, a poli-
tica adotada devia ser outra. O desemprego € provocado por deficiéncia

4, Ver KEYNES, John M. Teorie geral do emprego, do juro e de dimhelro. Sio Paulo, Abrll
Cuitural. 1983. p. .
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de demanda. A baixa dos saldrios poderia agravar a situagdo, porque leva-
ria a um desestimulo do consumo. A queda do consumo levaria alguns
empresdrios a arquivarem futuros projetos de investimentos ou, até mesmo,
a diminufrem a produgdio corrente. Neste caso, haveria aumento da capa-
cidade ociosa e, portanto, desemprego. Para que as fdbricas antigas con-
tinuem produzindo, é preciso que novas fébricas sejam criadas. Nesse
processo de criagdo de novas fabricas (investimento) hd geragao de mais
renda, que se encaminharé para a compra de produtos novos e antigos.

O principio da demanda efetiva é tao simples, e nos parece tdo evi-
dente, que causa espanto ter cle permanecido oculto por mais de um século.
Mas, se o principio ¢ simples, as consegiiéncias dele decorrentes, no plano
da politica econdmica, sdo enormes. Por exemplo, ele significa o fim do
laissez-faire e do liberalismo econdmico.

A demanda efetiva pode ser maior ou menor que a eapacidade produ-
tiva de um pais, em determinado momento. Se for menor, teremos de-
semprego. Se for maior, teremos inflagdo, Ndo existe nenhum mecanismo
de ajustamento automdtico capaz de igualar a oferta ¢ a demanda, no nivel
de pleno emprego, como preconizavam “os cléssicos”, com base na lei de
Say. Naturalmente existe uma combinacdo Otima de consumo ¢ investi-
mento que leva a demanda a se igualar & oferta no pleno emprego, mas
esta € uma das indmeras combinagbes possiveis. E um caso especial, dentro
de™sm quadro de muitas outras possibilidades. Por esta razio, Keynes cha-
mou seu livto de Teoria geral. O custo cléssico, de equilibrio com pleno
emprego, € uma de muitas alternativas possiveis: seria um caso de dificil
ocorréncia.

Fixado o principio de que ndo existem forgas de auto-zjustamento na
economia, abre-se o campo para a politica econdmica. A busca do pleno
emprego torna-se um dos objetivos da macroeconomia, mas um objetivo
que deve ser alcangado por vontade politica. O sistema capitalista aparece
em toda sua luz, isto é, como um sistema instdvel, sujeito a oscilagdes. O
cardter intrinsccamente instdvel do sistema capitalista é uma das muitas
decorréncias do principio da demanda efetiva. Este fato ficard mais claro
a0 examinarmos O investimento, que ¢ o componente mais importante da
demanda.

12.5 CONSUMO E PROPENSAO MARGINAL A CONSUMIR

No modelo fechado e sem governo, o consumo e o investimento deter-
minam o volume da produgdo de uma comunidade. Sabemos que o consumo
¢ funcdo da renda. Ao aumentar a renda de uma comunidade, aumentaré
também o consumo, mas em propor¢dc menor que o aumento da renda.

116 Isto quer dizer que, para a comunidade como um todo, nem toda a renda

é consumida. Parte dela é poupada. Sendo assim, é evidente que cada
aumento unitdrio da renda pode ser decomposto em consumo e poupanga.
Suponhamos que para cada aumento de mil cruzados na renda, oitocentos
cruzados sejam aplicados em consumo. A esta porcentagem do aumento da
renda aplicada em consumo Keynes chamou propensdo marginal a consu-
mir, No nosso exemplo, a propensido marginal a consumir & 0.8, porque

ao aumentar a renda em mil cruzados, oitocentos foram gastos em consumo
(800/1.000).

Neste mesmo exemplo, a percentagem ndo aplicada em consumo é a
propensao marginal a poupar. E evidente que a propensio marginal a con-
sumir (que denotaremos por PMgC) serd o complemento da propensdo
marginal a poupar (PMgS).

A soma destas duas propensdes devers ser 1, posto que uma € o com-
plemento da outra. O quadro abaixo esclarece o que dissemos.

PMgC PMgs
0.9 0.1
0.8 0.2
0.7 0.3

Segundo Keynes, quanto mais pobre a comunidade, maior serd sua
propenséo marginal a consumir. Uma comunidade pobre tender a aplicar
quase tudo que recebe em consumo. Por outro lado, uma comunidade rica
tenderd a aplicar menos em consumo. Isto pode causar problemas, porque
j@ vimos que o consumo é um dos componentes da demanda efetiva.

Sabemos que o consumo é fungdo da renda ¢ que nem toda a renda

€ consumida, Existe ainda uma parcela do consumo que independe do -

vplume da renda. Esta parcela corresponde a0 que a comunidade neces-
sita para sobreviver. Chamamos este consumo de auténomo. Por que
athr:’c;mo? Porque, qualquer que seja a renda, este montante serd con-
sumi

Podemos, agora escrever a fungfo consumo assim:
C = Co 4+ bY
onde:
Co € o consumo autdnomo

b ¢ a propensio marginal a consumir (0 < b < 1)
Y € a renda. Quanto maior a renda, maior o consumo

117



118

QUESTOES PARA REVISAO

A leitura atenta do texto dé condicdes para que se responda as questdes se-
guintes:

1. Como os “classicos” (no sentido de Keynes) explicavam o d prego, uma
vez que, segundo suas teorias. ndo poderia existir desemprego involuntario
nem permanente?

2. Fale um pouco sobre o contexto em que surgiu & Teorla geral.

Keynes aponta duas grandes falhas no sistema capitalista. Quals s@o elas?

4. Contemporéneos de Keynes j& advogavam uma politica de gastos pdblicos
para eliminar o desemprego. Um desses contempordneos fol Lloyd George
(ex-primeiro ministro e antigo chefe de Keynes na Conferéncia de Versa

Ihes) cuja politica de gastos publicos foi defendida por Keynes no ensaio
g;: l.la?yd George do it? Qual a contribui¢io da Teoria geral a esse tipo de
tica -

5. Uma das grandes contribuiges de Keynes foi a apresentagio do principio da
demanda efetiva. Este principio, tudo, j& era hecido antes. O que o
tornou mals aceitdvel a partir de Keynes?

6. Escreva sobre as opinides e sobre o comportamento de Keynes na Confe-
réncia de Versalhes.

7. Como Dillard explica o rompimento de Keynes com a teoria marshalilana?

8. OQual o problema central da Teorla geral e como Keynes desenvolve sua argu-
mentagao para responder a este problema?

9. convo,Keynea ¢ Pigou encaravam os salérios e sua relacdo com o desem-
prego

10. Escreva sobre a fungdo consumo na teoria de Keynes e explique o que é
propenséio marginal a consumir.

w
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Investimento e Eficiéncia
Marginal do Capital

O investimento comportase de modo bem diverso do consumo. J4
vimos que, no curto prazo, ele ¢ fungdio da rentabilidade esperada dos vi-
tios projetos e da taxa de juros. Observe o esquema abaixo:

4
Taxa de
retorno 7
e taxa
de juros
o 6 =
5
4 4%
3 W
2 | _—
1
A B |C D E F
Investimento
Figura 1

No eixo das ordenadas estdo a taxa de lucro esperada (ou taxa de

retorno) e as taxas de juros; trata-se de possiveis taxas de juros. No eixo 119



das abscissas estdo os vérios projetos de investimento que um empresério
tem diante de si ¢ que chamamos projeto A, B etc.

Supondo uma taxa de juros de 4%, como indica a figura, o empre-
sério escolherd todos aqueles projetos que tiverem uma taxa de retorno
superior a 4%. Os projetos A, B e C oferecem taxas de retorno superiores
a 4%. Os projetos restantes (D, E ¢ F) serio rejeitados por oferecerem
taxas inferiores a 4%.

E importante assinalar que o grifico da Figura 1 se refere a expecta-
tivas do empresério. E o empresdrio olhando para o futuro. Como o fu-
turo é incerto, estas expectativas variam muito. Dai a instabilidade dos
investimentos particulares no interior do sistema capitalista. As expecta-
tivas de lucro dos empresérios recebem de Keynes um nome especifico;
eficiéncia marginal do capital. Vamos precisar melhor este-conceito. Keynes
tomou a idéia de Irving Fisher, como nos esclarece no tefto abaixo!

“O sentido de ‘cficiéncia do capital’, do qual me valho e que constitui,
em minha opiniBo, & tnica definigao do termo que faz sentido ~—, foi usa-
do pela primeira vez na teoria ccondmica por Irving Fisher, em sua Theory
of interest, 1930, sob a denominagio de ‘taxa de retorno sobre o custo’.
Creio que esta concepgo € a mais importante e produtiva das suas recen-
tes sugestdes originais.” !

Vamos esclarecer methor o assunto.

Suponha que determinado empresério queira comprar certa miquina
por $ 1.000 (mil unidades monetdrias). Isto é o que ele gastard ao investir
na madquina. E o montante a ser investido ou, na linguagem de Keynes, €
o prego de oferta da mdquina. Ao pensar em comprar a méquina, terd
previsto (da maneira mais realista possfvel), os rendimentos liquidos que
esta méquina lhe proporcionard ao longo de sua vida Gtil. Suponhamos
que estes rendimentos futuros sejam de $ 200 por ano, durante cito anos.
Oito anos ¢ a vida Gtil da maquina. Esquematicamente, terfamos:

200 200 200 200
I T ‘ T
|
l 1 2 3 8
000

$ 1

200 200 200

1]

<—g

1. Ver @ mlteoaﬂlwAM“u“muundotmm. Incluide na
oo Grard SI Socisis. Sho Peulo, Atica, 1678. Traduzi Rete of Return over Cost por
rmam*oam[o*mam.mmcmnhl.he]-,emumfo
conhecidil comf fakd 08 fetorhe.

A flecha voltada para baixo significa o desembolso para a compra da
méquina e as flechas voltadas para cima, os rendimentos liquidos que tal
méquina proporciona.

Existe uma faxa de desconto que faz com que estes oito rendimentos
liquidos futuros, trazidos para o valor presente, sejam iguais ao prego de
oferta da méquina (1.000). E esta taxa que Keynes chama eficiéncia mar-
ginal do capital. Ela serd comparada com a melhor taxa oferecida no mer-
cado financeiro; se for maior que a taxa do mercado financeiro, valerd
a pena comprar a miquina. Caso contrdrio, serd methor aplicar o dinheiro
no mercado financeiro, que estaria dando um rendimento maior que &
méquina,

No exemplo acima, a taxa de desconto que iguala os oito rendimentos
liquidos ao custo do capital ¢ de 12%. Hoje, a eficiéncia marginal do ca-
pital (exatamente como Fisher e Keynes a apresentaram) recebe o nome de

_taxa interna de retorno (TIR). A taxa interna de retorno é comparada com

a taxa de mercado (taxa cobrada para financiar os investimentos) ou com
o custo do capital. Se a TIR for maior que a taxa de mercado (ou do que
o custo do capital), escolhe-s¢ o projeto. Caso contrério, rejeita-se o projeto.

Antes de entrarmos em exemplos concretos, vamos apresentar duas de-
finigdes da taxa interna de retorno.

Chamase taxa interna de retorno aquela taxa que iguala o valor presente
dos rendimentos liquidos futuros ao custo do investimento.

Observe duas coisas:

1. Falamos em rendimentos liquidos futuros. Eles ndo existem ainda. S#o
esperados. Fazem parte de um horizonte de expectativas.

2. Estes rendimentos liquidos futuros devem ser trezidos para o valor
presente.

Nas palavras de Keynes

«  defino a eficiéncia marginal do capital como sendo a taxa de des-
conto que tornaria o valor presente do fluxo de anuidades das rendas es-
peradas desse capital, durante toda sua existéncia, exatamente igual so seu
prego de oferta.” 2

Agora estamos aptos a compreender 0 problema do investimento.

A taxa de juros ndo & fixa. Ela pode subir ou descer. Se subir, poderd
inviabilizar muitos projetos de investimento. Se descer, poderd viabilizar
projetos que, antes, ndo eram vidveis.

Volte  Figura 1. Se a taxa de juros subir para 5% por periodo, s
os projetos A ¢ B serdo vidveis. Se descer para 1%, todos os projetos
(A, B, C, D, E e F) serdo vidveis.

2. KEYNES. John Meynard. Teoria geral do emprego, do juro ® do dinheiro. Sio Pavlo, Abrll
Culturel, 1953, p. 101,
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Vamos examinar um exemplo, para consolidar nossos conhecimentos.

Um cmpresério_que'r decidir se compra determinado equipamento ou
fe &;p;cula com o dinheiro no mercado financeiro. Ele dispoe dos seguin-
es dados:

Preco do equipamento . ..................o.i0ilol $ 200
Vida dtil (sem valor residual) ............ ... . 10 anos
Rendimentos liquidos anuais (previstos) ................ $ 45
Taxa do mercado {custo do financiamento) ............ 10% aa

Vale a pena investir neste equipamento?

SOLUCAO

. Temos de calcular a eficiéncia marginal do capital (EMgK) e compa-
ré-la com o custo do financiamento (10%, no caso).

Se a EMgK > 10%, vale a pena investir
Se a EMgK < 10%, nio vale a pena investir,

y R1 R2 Rn
Aplicamos a férmula P = -+ + ..+
(1 + i {4+ a+
onde:
P = 200; R = 45; i = EMgK procurando
P 45 45
= <+ 4 i |! § o= —— ;
T + R cujo céleulo nos di i = EMgK = 18.31%

Como 18,31 > 109, vale a peéna comprar 0 equipamento.

A visdo de Keynes nao € uma visdo microecondmica, como nosso exem-
plo anterior pode dar a entender. A eficiéncia marginal do capital é um
::iorceito amplo e Keynes chega a explicar os ciclos econdmicos por meio

ele.

St o utilizamos & maneira da engenharia econdmica ou das finangas,®
foi apenas no intuito de ilustrar as idéias de Keynes. Embora seja outro o
horizonte ¢ o objetivo com o qual Keynes usa o conceito de EMgK, per-
cebem-se, pelas mdltiplas aplicagbes posteriores da idéia, a riqueza ¢ a fe-
cundidade de sua intuicio fundamental?

3 O'y.-mw pouco tamilisrizade com disciplings como A cho Fli Ira, Em in Eco-
A pers a Escolh Al de 1 s & b h
afirmaglies anteriores. Nestes disciplinas, uma das técnd para oM’ b | iv "3'."'3.&?
timento U para 8 seleclo racional de Projetos & a técnica da taxe interna de retorno. Nos micras
e nas , hd 9 @ Bnciss que permi seu célculo com F de. £ evidente

QU0 © contexto em que Keynes usou o conceito nBio ers este.

13.1 TAXA DE JUROS E PREFERENCIA PELA LIQUIDEZ

Vamos abordar, agora, o problema da taxa de juros em Keynes. O
assunto ficard mais claro se apresentarmos, antes, a teoria do investimento
e da taxa de juros, nos cléssicos, Para esses tltimos, o investimento de-
pendia da poupanca. Atencdo! ndo confunda investimento com especu-
lagdo financeira. Quando falamos em investimento, aqui, estamo-nos re-
ferindo & ampliagio da estrutura produtiva (compra de méquinas, equipa-
mentos, abertura de estradas, canais, novas fabricas etc). A especulagdo
com titulos ndo € investimento, mas, como o nome diz, especula¢do finan-
ceira.

Voltemos aos cldssicos. Para eles, um aumento da taxa de juros pro-
vocava aumento da poupanga. Mas a uma taxa de juros alta, os investi-
dores ndo se arriscariam a financiar scus projetos de investimento. Lem-
bre-se de que eles teriam de pagar uma taxa de juros aos bancos de quem
tomariam csse dinheiro emprestado. E essa taxa deveria ser mais alta do
que aquela que os bancos estariam pagando aos poupadores; caso contré-
rio, os bancos nada ganhariam. Nessas circunstincias, os investimentos
cairiam, Estariamos na seguinte situag@o: haveria dinheiro de sobra nos
bancos, mas poucos empresérios se disporiam a recorrer a empréstimos ban-
cdrios. Como 0s bancos sé ganham se¢ emprestarem, eles tenderiam a baixar
a taxa de juros pela prépria pressio do mercado.

Suponhamos que a taxa de jurcs fosse de 10%, como sugere a figura
abaixo.

"
Oferta (poupanga)

<Demanda (investimento)
80

i

'

i
20

A esta taxa de 10%, a oferta de fundos para poupanga é muito maior
que a demanda de fundos para investimento. Se ndo houver tomadores de

empréstimo a 10%, o (Gnico jeito € o banco baixar a taxa de juros para 123



que esse dinheiro “parado” flua para a méo dos tomadores de emprés-
timos.
Suponhamos que a taxa caia para 3%, como indica & figura abaixo.

)
i Poupanga
3% 1 timento .
P
= M

Estamos, agora, na situag@o oposta. A esta taxa, os fundos destinados,

a poupan¢a diminuem muito ¢ a procura de fundos para investimentos
cresce. Isto quer dizer que hé muitos pedidos de empréstimos junto acs
bancos, mas' estes ndo tém fundos suficientes para atender a todos os pe-
didos. Para obter fundos, terio de remunerar melhor os poupadores. E
terdo de elevar novamente a taxa de juros. O leitor deve perceber que se
trata de um mecanismo auto-ajustivel. As préprias forgas de oferta ¢ pro-
cura de fundos tendem a levar a taxa de juros para uma posigdo de equi-
librio, como sugere a figura seguinte.
A taxa de 5%, o investimento ¢ igual & poupanga.

\
Oferta de fundos

L

Demanda de fundos

|

Assim pensavam os cldssicos, e temos que convir que sua I6gica é
impecdvel. S6 que eles partiam de um falso pressuposto. Supunham que
o ‘principal determinante do investimento é a poupanga ¢ que a taxa de
juros ¢ o principal determinante da poupanga. Para Keynes ndo € assim;
a poupancga tem relagdo direta com o nivel da renda da comunidade. Um
aumento da renda aumenta a poupanga ¢ uma diminuicdo da renda a di-
minui, Isto guer dizer que ndo é o aumento da poupanga que acarreta o
aumento do investimento, mas o contririo. Ao aumentar o investimento,
hé aumento da renda, e aumentando-se a renda, a poupan¢a, que é um
residuo (renda nac gasta). também aumenta. O que existe, aqui, é uma
inversdo com relagdo aos cléssicos. Para esses (ltimos, era preciso primeiro
poupar para depois investir.. Para Keynes ocorre o contrério. E verdade
que isto parece agredir nosso senso comum, porque nds (pessoas indivi-
duais) geralmente pensamos em termos do homem da rua. Primeiro ele
guarda dinheiro para depois aplicd-lo. Mas poupanga macroeconfmica nao
é guardar dinheiro. Os empresdrios agem com os olhos postos nos lucros
futuros. Se eles supdem que determinados projetos dao lucro, levantardo
fundos para aplicar nestes projetos. E para esse levantamento de fundos
basta que tenham crédito junto ao sistema bancdrio. Nio é preciso que
tenham dinheiro guardado. Com o crédito, eles antecipam a criagdo de ren-
da futura, ¢ 0 aumento da renda provoca o aumento da poupanga.

Suponha que uma comunidade tenha uma renda de 500 mil unidades
monetérias ¢ que esta renda se reparta da seguinte maneira:

400 mil (80%) com gastos de consumo
100 mil (20%) em poupanga, que poderd ser investida

Se a renda aumentar para 600 mil unidades monetérias e a proporgdo
entre consumo ¢ ndo-consumo se mantiver a mesma (80% e 20%, respec-
tivamente), os gastos em consumo passardo para 480 mil (0.8 X 600) e
a “poupanca” para 120 mil (0,2 X 600). Este aumento da “poupanca”
(de 100 para 120) foi provocado pelo aumento da renda.

As conseqiiéneias préticas desse resultado sdo enormes. Se as pes- |

soas forem induzidas a n@o gastar (mediante propaganda em TV, por exem-
plo), o consumo diminuird, ¢ acarrctard também a diminui¢do da renda
pelo principio da demanda efetiva. A diminui¢do da renda levard a uma
diminui¢dio da poupanga, como acabamos de sugerir. Este fato é conhecido
na literatura econémica como paradoxo da parcimdnic € mostra que a po-
litica econémica ndo tem meios de agir dirctamente sobre a poupanga, Se
ela quiser aumentar a poupanca, terd de procurar um aumento da renda ¢
pao uma diminuicdo do consumo.
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J4 vimos que para Keynes o principal determinante do investimento
ndio € @ poupanga, mas a expectativa de lucro do empresirio. Esta expec-
tativa depende de milhdes de fatores que escapam ao proprio sistema eco-
némico. Ao intreduzir a expectativa, Keynes rompeu o mecanismo de alto-
-ajustamento do mercado. A teoria perdeu em beleza estética, mas ganhou
em realismo.

De qualquer modo, a taxa de juros também deve ser estudada, porque
¢ contra ela que se vai comparar a eficiéncia do capital, Segundo Keynes,
a taxa de juros ndo € o prego pago pela espera, Os classicos diziam que
a taxa de juros era uma remuneragio. Remuneragio de qué? Do sacrificio
que fazemos ao adiar © consumo. A taxa de juros é o prego desse sacrificio.
Keynes rejeita esta idéia pelo simples fato de que as pessoas que guardam
seu dinheiro debaixo do colchdo (entesouram) estdo fazendo cste sacrificio
¢ ndo estdo tendo remuncragdo. Por que fazem isto? Fazem porque pre-
ferem a liquidez. A posse imediata do dinheiro tem suas vantagens. O
dinheiro ¢ um ativo de liquidez plena. Possui-lo significa possibilidade
imediata de trocé-lo por qualquer outro ativo. Significa garantia, seguranga
¢ possibilidade de ganhos maiores. A laxa de juros é o prémio que se paga
para abrimos mao da liquidez. £ a recompensa da desisténcia da liquidez.
£ a medida da falta de interesse dos que possuem dinheiro ¢m abrir mao
do controle liquido desse dinheiro. A quantidade de moeda € o outro fator
que determina a taxa de juros. A oferta de moeda (M) é constante e ¢ de-
terminada exogenamente pelas autoridades monetérias.

A preferéncia pela liquidez & provocada, segundo Keynes, por trés
motivos:

Motivo-transagiio: quanto maior o ndmero de lran;a{;ées comerciais e mais
intensa a atividade econdmica, maior a necessidade de reter moeda, A
idade de liquidez &t com o aumento da atividade econd-

mica.

Motivo-precauciio: quanto maior a insegyranga das p ou da -
dade, maiot a necessidade de reter dinheiro. Essa necessidade pode au-
mentar ou diminuir, dependendo de certos hébitos existentes na comu-
nidade. Por exemplo, se¢ o pagamento dos saldrios for efetuado sema-
nalmente, @ necessidade de © assalariado reter dinheiro diminui. Se
este pagamento fosse feito rimestralmente, a necessidade de retengdo
de dinheiro Jiquido seria muito maior.

Motivo-especulagdo: guando ¢resce a expectativa de aumento de lucro com
a especulagdo financeira, reservase parte do dinheiro liquido para es-
ses lances especulativos. O dinheiro & retido em forma liquida gragas
 expectativa de que, no futuro, 30 subir a taxa de juros, ele renderd
mais.

A curva de greferéncia pela liguidez (demanda de moeda) aparece
abaixo e tem inclinagdo negativa. Ela indica as quantidades de recursos
que um individuo deseja reter em dinheiro, em diferentes circunstincias.

i M: (oferta de moeda)

W de moeda (L)

M, ¢ a oferta de moeda. Esta oferta ¢ decidida pelas autoridades
monetdrias. A taxa de juros fica determinada pela interseccdo das curvas
de oferta e procura de moeda. Poderfamos dizer que cla é fungéio da pre-
feréncia pela liquidez (L) ¢ da oferta de moeda (M).

i=f(L M

_ Agora p9demos fazer a articulag@io entre taxa de juros, eficiéncia mar-
ginal do capital e investimento.

- eficiéncia marginal do capital, como j& vimos, € aquela taxa que
xguala o valor presente dos rendimentos liquidos futuros ao valor do inves-
timento. Se a eficiéncia marginal do capital for maior que a taxa de juros,

o investimento ¢ justificivel do ponto de vista econbmico. Caso contrério
é injustificdvel. :

Se o volume de investimento for insuficiente para levar a economia
a0 pleno emprego, as autoridades monetdrias poderdo baixar a taxa de
juros recorrendo ao aumento da oferta monetdria. Por exemplo, aumen-
tando esta oferta deM, para M,, como vemos no gréfico seguinte, a taxa de
juros cai de iy para i, desde que a curva L ndo se modifique.

Essa redugio da taxa de juros viabilizard vérios outros projetos de

ir:vestim;nto que, gracas ao multiplicador (ver préxima segdo), aumenta-
rdo o nivel do produto nacional.

Até que ponto a taxa de juros caird? Isto depende do coeficiente
angular (ou da elasticidade) da curva de preferéncia pela liquidez (curva

L). Percebese que apls M a curva tende a tornar-s¢ paralela ao eixo 127



128  idéies do Treatise o. mais tarde, as 1

Taxa de

juros M:

i

—

Quantidade de moeda

horizontal, significando que um aumento da oferta monetdria jé ndo afeta
a taxa de juros. Antes desse ponto, quanto mais baixa a taxa de juros, mais
resistente ela se torna a redugdes adicionais.

Teoricamente pode acontecer que, a partir de certo nivel bastante
baixo (digamos 2% ao ano), a taxa de juros nio seja mais sensfvel & polf-
tica econdmica. Aumentar a oferta monetéria de M, para M; (mais a direi-
ta de M,) nio modifica a taxa de juros, Esta ¢ uma situagdo-limite em que
todos preferiro reter dinheiro; ninguém arriscar comprar titulos com
rendimentos tao baixos. O segmento horizontal da curva anterior expressa
a armadilha da liquidez.

Se esta taxa de juros, embora muito baixa, for ainda maior que a efi-
ciéncia marginal do capital, os investimentos particulares ndo se efetivardo.
Como nenhuma politica monetdria conseguird baixar ainda mais a taxa
de juros, surge mais wma razao para que O governo entre na econcmia
como investidor,

13.2 O MULTIPLICADOR

No inicio dos anos 30, um dos alunos de Keynes, Richard Kahn, que
também fazia parte do circulo,® estava preocupado com um problema sério:
seria possivel eliminar o desemprego mediante uma politica de obras pi-
blicas? Em caso afirmativo, qual deveria ser a dimensdo desta politica?
A idéia de Kahn era simples. Suponhamos que o governo contrate traba-
lhadores para construir estradas. O saldrio recebido por esses trabalhado-
res se destinard 2 compra de bens de consumo, ampliando, assim, o mer-
cado de produgdio desses bens. Outras pessoas serdo contratadas para a

" com ¥ s

4. Grupo de alunds excepclonais que se reunia pariod| para
inhss bésicas da Teoria goral.

fabmcac_éo dc_: _bens de consumo. Essas pessoas também receberdo saldrios
que serdo utilizados na compra de mais bens. Esse processo gerard novos
mercados_ que absorverio cada vez mais mao-de-obra e, assim, o desem-
prego vai ser{do eliminado pelo aumento da demanda. O excn.iplo acimu
mostra que nio ¢ preciso que o governo empregue todos os desempregados
U{na parcella apenas de novos empregos criados pelo governo pode multi:
plicar o nimero de empregos na economia, pois, a0 gastar sua renda, cada
empregado estard gerando novos fluxos de renda ¢ noves empregos 6bser-
ve gue a criagio de emprego estd ligada ao gasto. J4 sabemos quc. a comu-
mdads ndo gasta to@a 2 renda que recebe. Parte desta renda € “poupada”
Esta “poupanga” diminui a forca do préprio multiplicador do empre o.
como Kzahn denominou o processo acima descrito.” 4
_ Keynes aproveitou a idéia e estendeu-a a qualquer ti i
assim o multiplicador do investimento ou dosqgaslzs. Copr:od:efi?t;tf :::3.
pphcagor? Suponhamos uma situagdo inicial em que a renda (Y) seja
igual & soma do investimento (/) e consumo (bY). O b € a propcnsﬁ‘o

marginal i inari
a5 £ =MO,;. consumir, Como determinariamos a renda? Suponha [ = 200

Y =14+ &Y
Y = 200  08Y
Y — 08Y = 200
Y - 08 = 200
200
Y = —
02
Y = 1000

A renda, aqui, é de 1,000 unidades monetdrias.

Imagine um aumento exdgeno do investimento no valor de § 50. O
que correrd com a renda? A nova situagiio aparece a seguir:

= 200 + 30 + 08Y
250 + 08Y

1
(—) 250

0,2

= 1.250

i

~ = e
I

Um aumento de 8.50 no investimento (que passou de 200 para 250)
gerou uma aumento maior da renda, que passou de 1.000 para 1.250.
Isto mostra que o investimento tem um efeito multiplicador sobre a

renda. Considere as equagdes abaixo onde A (delts) signifi iaga
mento cu diminuigéo): (delta) significa variagio (au-

5, Ver o artigo histérico The Rel
7398

Journal, 1931, p, 1 o .t »

em The E

s
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AY = O + bY

AY — bAY = Al

AY (1 - m) = Al

AY i

AY 1-b
/1

A expressdo f\ \ que chamaremos de K é o multiplicador do
t ~ b/ _ .
investimento e indica quantas vezes a renda variard devido a d«:,ten:mmada
variagdo do investimento. Ela mostra que o investimento estd hgado i
propensdo marginal @ consumir (b} ¢ que qualquer variagio no investi-
mento (positiva ou negativa) faz com que a renda varie de um multiplo

.

deste investimento. s
Concretizemos estas idéias através de dois exemplos.
1. Imaginemos uma comunidade onde a propensdo marginal a consumir

seja igual a 0,8 e, na qual, haja um aumento do investimento no valo'r
de $ 100 (5] = 100). De quanto aumentard a renda desta comuni-

dade?

Solugao

i
Aplicase a formula AY = (-——) Al

-
|
o

AY =5 X 1
AY = 500

a renda aumentard de $ 500.

2. Imaginemos, agora, que o aumento do invcs_limeglo s¢ja 0 mesmo
(Alg= 100), mas que a propensdo a consumir seja 0,9. De quanto
crescerd a renda?

Solugao

AY = 10 x 100
LY = § 1.000

no
Keynes. México, Fondo de Culturs Econdmica, 1971,

A renda crescerd dez vezes mais que o investimento.

Os exemplos mostram que o multiplicador seréd tanto maior quanto
maior for a propensdo a consumir, ou quanto menor for a propenséo a
poupar: Eis, aqui, em outras palavras, o paradoxo da parciménia. Aumente
a propensdo a poupar e vocé estard diminuido a renda do periodo seguinte.
Com a queda da renda, cai o consumo, a demanda e, consegiientemente,
© investimento. Ao contririo do que os cldssicos diziam, a parciménia
diminui 0 investimento.

O multiplicador de Keynes é o multiplicador instantineo. Evidente-
mente, 0 processo de ampliagio da renda mediante novos investimentos exi-
gird certo tempo. Pode ser (til, para fins operacionais, a elaboragio de
multiplicadores defasados” No entanto, Keynes estava preocupado com
o resultado desta intuigdo revoluciondria sobre a politica econdmica e com
sua forca analitica. A tentativa de calcular o valor de cada multiplicador,
nos casos concretos, ficou para seus seguidores e, nem sempre, este esfor-
¢0 € vélido. O importante € a idéia e as consegiiéncias préticas dessa
idéia no plano da politica econdmica.

13.3 RAPIDA REVISAO DO ESQUEMA BASICO7

Algumas péginas atrds examinamos o esquema bésico da Teoria geral.
Apés o exame dos principais elementos constitutivos da teoria, vamos apre-
sentar novamente o esquema, agora levando em conta as condigdes dadas,
as varidveis independentes, ¢ as varidveis dependentes, com base num tra-
balho de sintese de Ratl Prebisch.

Condicoes dadas. Keynes trabalha com o curto prazo. Portanto, su-
pde dados, a quantidade de trabalho, o estoque de capital, o nivel tecno-
Iégico, o grau de concorréncis e a organizagdo social. Ndo nos esquegamos
do momento histérico em que a Teoria geral foi claborada, nem de seus
objetivos.

Varidveis independentes. Sdo quatro:

. Propensio marginal a consumir,
2. Expectativa dos capitalistas quanto & lucratividade dos futuros projetos
de investimento (eficiéncia marginal do capital).
3. Preferéncia pela liguidez. Esta preferéncia € determinada pelos moti-
vos transagdo, precaugio ¢ principalmente especulagio.
4. Ofcrta monetdria, Oferta determinada excgenamente pelas autoridades
monetdrias.
6. Ver spindice * | dor defasado” do livro € o distribuicio de renda, Ric
de Jeneiro. Zaher, 1979 p. 62 a3. Llwo |4 citado, vériss vezes, da autocla de Pasinenti.
7. Esta parte estd f 1chd Cspitulo 9 do livro de Redl Preblach, introduccién &




Varidveis dependentes. Nivel de renda e volume de emprego.

O nivel de renda e o volume do emprego sac determinados pela de-
manda efetiva. O elemento-chave da demanda efetiva é o investimento,
uma vez que a propensdo a consumir tende a permanecer estivel. As osci-
lagdes do sistema originam-se da atitude incerta do empresariado em face
do investimento futuro.

Vamos, agora, juntar todas as pecas num todo coerente.. Para isso te-
mos de considerar a articulagdo das varidveis independentes de maneira
tal que elas criem condigoes Gtimas para ¢ aumento do investimento, da
renda e do emprego.

Em que condi¢des se dé essa feliz conjungio? Quando a eficiéncia
marginal do capital é maior que a taxa de juros (determinada pelas curvas
de preferéncia pela liguidez e oferta monetéria) e a-propensao marginal a
consumir ¢ elevada (aumentando a eficiéncia do multiplicador),

Quando tal conjungio ndo se di espontaneamente, a politica econd-
mica passa a ter papel decisivo na economia.

13.4 POLITICA ECONOMICA

A niio-aceitagdo, por parte de Keynes, de um sistema econdmico diri-
gido pela “mdo invisivel” justifica a politica econdmica ¢ aumenta cnor-
memente sua importincia. Num sistema capaz de ajustamento automdtico,
onde as proprias forgas do mercado levam a economia para o methor dos
mundos, o lugar da politica econdmica ¢ bem restrito. Ao desaparecer ©
dogma da “mao invisivel”, o espago abre-se para a politica, especialmente
para a politica monetdria e a politica fiscal.

A politica monetdria ¢ importante, em determinadas circunstancias,
principalmente na determinagdo da taxa de juros. Contudo, quando a taxa
de juros se aproxima da armadilha da liquidez, ela perde cficécia.

A politica fiscal compde-se de uma série de expedientes relativos 2
tributagio (aumento ou diminuigdo de impostos) e aos gastos governa-
mentais.

Quando uma economia estd em depressdo, com grande capacidade ocio-
sa ¢, portanto, com elevado nivel de desemprego, as perspectivas de lucro
diminuem e, portanto, o empresariado estard pouco propenso a aumentar
seus investimentos. Mas é exatamente nesse momento que os investimentos
sdo mais necessérios, Como os empresdrios ndo se dispdem a investir, o
governo deve aumentar seus gastos que, via multiplicador, aumentarao a
renda e se opordo a tendéncia recessiva. Para aumentar seus gastos, O

132 governo terd de aumentar seus recursos, aumentando os impostos ou con-

-

A

traindo dividas (aumentando os déficits orcamentérios). Para eliminar o
desemprego, o caminho mais 16gico ¢ aumentar o déficit orgamentdrio,
uma vez que 0 aumento dos impostos teria efeito contraproducente. Ele
m:’i;zﬁa do ptiblico uma parte dos recursos que seriam gastos de qualquer
modo.

Resumindo:

® parz aquccer a cconomia, o governo pode diminuir os impostos e/ou
aumentar seus gastos (isto aumenta a demanda). Ao diminuir os impos-
tos, ele financiard seus gastos, ampliando o déficit orgamentdrio;

® para desaquecer a sconomia, O governo pode cortar seus gastos ou au-
mentar 0s impostos (isto diminui a demanda).

13.5 RESULTADOS DAS POLITICAS KEYNESIANAS

Quais foram os resultados das politicas keynesianas, nos paises onde
elas foram adotadas? De modo geral, estas politicas se mostram eficientes.
Além disso, apés 1945, a argumentagdo de Keynes influenciou bastante
os formuladores da politica econdmica dos paises capitalistas. O pleno
emprego passou a ser um dos objetivos da macroeconemia. Em 1946, o
Congresso norte-americanc aprovou a lei do emprego que obrigava o go-
verno a lancar mido dos meios necessdrios para conseguir o pleno emprego.
Contudo, antes da guerra, o desemprego persistiu nos Estados Unidos, de
1929 a 1939. Desapareceu completamente quando a economia s¢ concen-
trou toda no esforco de guerra. A partir destc momento, surgiu escassez
de mio-de-obra. O enorme esforgo de mobilizagio para a guerra provo-
cou grande aumento dos gastos governamentais, acompanhado naturalmente
de seu efeito multiplicador. Fatos semelhantes ocorreram em outros pafses
cuja economia se voltava para o esforgo de guerra. Terminado o conflito
geral, surgiram conflitos locais ¢ a guerra fria que, de algum modo, obri-
gou certos paises a enormes gastos governamentais. Hoje, se desmontds-
semos toda inddstria bélica, determinados paises ¢ certas regides mergu-
thariam num enorme desemprego ¢ em grande depressdo.”

Assim, a luta de Keynes por um mundo mais civilizado e sua afirmagéio
de que os Estados saberiam usar de maneira criteriosa sua capacidade de
criar gastos revelaram-se tristemente falsas. Levou & economia de guerra
e aos fabulosos déficits orgamentérios que tornam instdvel o sistema finan-
ceiro internacional.

8, Pora um relato mals detalbado deste
scondmico. Rio de Janeiro, Compus, 1965, p. 443 =8

HUNT, E. K. Histéria do pemsamento
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13.6 KEYNES E AS VARIAS ESCOLAS KEYNESIANAS

Existe, hoje, um movimento (que ainda nao ganhou os manuais de
economia) procurando mostrar que grande parte dos chamados keynesia-
nos deturpou o pensamento original de Keynes, Esses autores procuram
fazer a sintese impossivel entre Keynes e o mundo neocldssico. Nao sem
razio, alids, porque Keynes, &s vezes, era muito obscuro e, no fim da vida,
voltou a fazer profissio de fé em certos “valores” da doutrina neocldssica.
Essa dltima posicdo de Keynes ¢ explicdvel pelo destempere de alguns de
seus discipulos que queriam destruir todo o passado tedrico da economia,

Nio obstante a posicdo ambigua do autor da Teoria geral, ¢ evidente
que alguns keynesianos tém muito pouco gque ver com Keynes. Aceitam
aparentemente o principio da demanda efetiva, mas introduzem a “lei de
Say’ pela porta dos fundos, fazendo uma salada eclética logicamente insus-

"tentdvel. Joan Robinson chama-cs de keynesianos bastardos, come jé vimos,

porque aceitam Keynes, mas em seu desenvolyimento tedrico continuam

. supondo a “lei de Say”.

O leitor interessado nesse aspecto da questdo poderd ler dois livros
importantes; um € o livro de Hyman Minsky (John Maynard Keynes, pu-
blicado pela Columbia University Press, 1975) e o outro ¢ o de Victoria
Chick (Macroeconomics after Keynes — a reconsideration of the General
Theory — da Philip Allen Publishers Limited, 1983).

Minsky defende a tese de que o cardter revoluciondrio da Teoria geral
se perdeu no processo de interpretagao académica. As razoes desse des-
caminho sdo vérias e, entre elas, ele cita as scguintes:

I O trabalho revoluciondrio de Keynes nio s¢ apresentou tetalmente
acabado. Apareceu de modo tosco € numa linguagem ambigua.

2. Como Keynes, num esforgo de persuaso, procurave semelhangas e pon-
tos de contato entre suas idéias ¢ as idéias neocldssicas. os intérpretes
posteriores acentuaram as semelhangas, omitindo as grandes diferencas.

3. Finalmente, a falts de satde de Keynes ¢ suas ocupagbes durante ¢
apds a guerra impediram-no de csclarccer certos pontos controversos
de seu pensamento.

Nos 25 anos posteriores a guerra, um acidente histérico fez com que
a politica decorrente dessa falsa interpretagio desse certo. lsso reforgou
o erro e deu impressio (defendida por muitos keynesianos) de que os ciclos
ccondmicos e as depressoes eram coisas do passado. Os acontecimentos
posteriores encarregaram-se de mostrar a falsidade dessa visio.

A visdo alternativa de Minsky enfatiza a incerteza, a especulagdo ¢ 0
papel do sistema financeiro que levam a economia a um comportamento
ciclico e ndo ao “equilibrio”. Mostra ele a importincia que Keynes dava
& justa distribuicao de renda ¢ & socializagio do investimento para o bom
desempenho da economia. Esses sio aspectos pouco enfatizados pelos intér-
pretes tradicionais.
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Seia como for, o livito de Minsky é rico de sugestdes, polémico e
provocativo.

O mesmo se pode dizer do livro de Victoria Chick. A autora fora
aluna de Minsky na universidade de Bérkeley e, mais tarde, retoma a pro-
blemdtica da interpretagao da Teoria geral. Reafirma sua discordancia com
relagdo & maioria das interpretagdes veiculadas nos manuais de macroeco-
nomia. Defende a volta ao estudo da prépria Teoria geral como base para
0 estudo da macroeconomia. Tratase, como diz a autora, de um livro
sobre wm livro. Mas esse livro € extremamente interessante.

QUESTOES PARA REVISAO

; A leitura atenta do teqto da condigles para que se responda 3s questdes se-
ntes:
Explique o que Keynes entendia por eficiéncia marginal do capital.
Como Keynes explica o mecanismo da formagdo da taxa de juros?
F‘:c‘: a articulag@o entre eficiéncla marginal do capital, taxa de juros e inves-
timento.
Como surglu a Idéla de multiplicador & como Keynes a utiliza em sua obra?
Suponha uma economia com 2 seguinte funclo consumo, C = 100 + 09Y.
Hi do um a to de | timentos da ordem de $ 25 bilhGes, qual serd
o sumento da renda?
6. Fale sobre a discutida questio "Keynes versus keynesianos”.

“a wn-a

SUGESTOES DE LEITURA

Sobre a Teoria geral existem duas edi¢es recentes no Brasil; a tradu-
¢io é de Mério R. da Cruz ¢ foi revista por Cldudio Roberto Contador.

KEYNES, John Maynard. A feoria geral do emprego, do juro e da moeda.
Sao Paulo, Atlas, 1982,
A teoria geral do emprego, do juro e do dinheiro, S#c Paulo, Abril
Cultural, 1983.
A edicdo da Abril Cultural conta com uma apresentagao do profes-
sor Adroaldo Moura da Silve, da Universidade de Sio Paulo.
A Teoria geral é um livro dificil. Cada capitulo deve ser lido varias
vezes. Keynes escr.ve para especialistas e ndo se preocupa como expe-
sigéo didédtica.

{ STEWART; Michael. A moderna economia (antes ¢ depois de Keynes).

Sao Paulo, Atlas, 1976.
Excelente livro, principalmente o Capitulo 4 sobre a Teoria geral. O
carater didatico da obra torna-a acessivel a qualquer leitor interessado.
PASINETTI, Luigi L. Crescimento e distribuicao de renda. Rio de Janeiro,
Zahar, 1979.
Ler o Capitulo 2 sobre a economia . Capitulo

da demanda efetiva
substancicso, profundo e claro, trés qualidedes muito dificil de aparece-
rem juntas.
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KEYNES. Colecdo grandes cientistas sociais. So Paulo, Atica, 1978.

Além do seu valor Intrinseco, esta obra apresenta étima bibliografia
sobre Keynes. Hé vma ordenagio das obras completas desse autor, con-
forme a cronologia de seu aparecimento original, bem como o cronograma
sequido pela editora Macmillan, de Londres, para a publicagio cientifica
dessas obras.

DILLARD, Dudley. A teoria econdmica de John Maynard Keynes, Séo
Paulo, Pioneira, 1982.
Tratase de um cléssico sobre a obra de Keynes. No final de cada
capitulo, 0 autor apresenta vasta bibliografia para consulta.
PREBISCH, Raul. Introdugio a Keynes, México, Fondo de Cultura eco-
némica, 1971,
Livro pequeno, didético @ muito bem feito que procura explicar as
idéias de Keynes para leigos. :
ROBINSON, Joan. Introducdo a teoria do emprego. Rio de Janeiro, Fo-
rense — Universitdria, 1982.
Esse livro foi editado pela primeira vez em 1937, um ano apés o
langamento da Teoria geral. O objetivo explicito da autora é explicar a

novidade e os pontos mais controversos da obra mdxima de Keynes a
pessoas pouco habituadas ao jargdo econdmico.

Ler também, se possivel, os livros de Hyman Minsky e de Victoria
Chick, mencionados no texto.

.
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Michal Kalecki (1899-1970)

14.1 A PROBLEMATICA

Kalecki passou grande parte de sua vida preocupado em explicar o
crescimento e os ciclos das economias capitalistas. Neste esforgo, chegard
a conclusdes muito préximas as de Keynes, ¢ o principio da demanda
efetiva terd papel fundamental em toda sua obra. Por essa razio, alguns
autores o classificam como keynesiano. Acrescente-se a isto o fato de Kalecki
ter vivido alguns anos na Inglaterra. Trabalhou e estudou na London
School of Economics, Cambridge e Oxford, de 1936 a 1945, Por essa
mesma época, Keynes publica Teeria geral (1936) e os economistas passam
a discutir com veeméncia os temas ai expostos. Vivendo ¢ escrevendo nesse
ambiente, e defendendo 0 mesmo principio da demanda efetiva, era natu-
ral que os menos avisados o classificassem como um dos discipulos de
Keynes.

No entanto, a visao de Kalecki tem raizes diversas. Ele vem da escola
marxista. Em 1933, trés anos antes do aparecimento da Teoria geral, Ka-
lecki, ainda na Polonia, publicara Esbogo de uma teoria do ciclo econt-
mico, pequeno trabalho onde apresenta ¢ desenvolve o principio da deman-
da cfetiva, Este trabalho, com pequcnas modificagdes, foi republicado em
francés e inglés (1935).

Nio hd divida de que a problematica de Keynes ¢ Kalecki € muito
semelhante, assim como a resposta de ambos a esta problemética. Eles
estavam preocupados com o desemprego, a capacidade ociosa e a queda
do nivel de renda nacional.” A grande depressdo de 192933 que alcancara
Inglaterra, Estados Unidos e os principais paises capitalistas atingira tam-
bém a Polonia cuja produgio em 1933 cra apenas 46% da produgao de
1928.

1. Ver Essal d'une théorie du mouvement cyclique des affsries. Revue d'Ecomomie Politique,
n2, 1835 & A macrodynamic theory of busi cycle. E ica, m 3, 1935,
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