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RESUMO

Ha algum tempo atras, a predominancia das ideias neoliberais na corrente principal do pensamento econémico levou
alguns dos seus propagandistas a decretarem o enterro da teoria keynesiana. Entretanto, crise apds crise do capitalismo,
a teoria keynesiana continua exercendo o papel principal nas politicas anticiclicas. Como escreveu uma importante
estudiosa da obra de Keynes, “a ‘Teoria Geral’, como qualquer livro de economia, € um filho do seu préprio tempo € os
tempos mudaram. A questdo agora é o quanto mudaram e em que sentido e, somente apds o seu exame, poderemos
dizer o que deve ser guardado ou descartado”. Este artigo tem o propdsito de resumir, de forma critica, o conteddo dos
capitulos da Teoria Geral. Pode ser interpretado como uma espécie de “guia de leitura”, permitindo, a qualquer um que
se empenhe nessa tarefa, criar coragem para enfrentar os originais dessa importantissima e polémica obra e, assim,
formar a sua prépria opinido sobre ela ou de seu autor.
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ABSTRACT

Some time ago, the predominance of neoliberal ideas in the mainstream of economic thought led some of its propagandists
to decree the burial of Keynesian theory. However, crisis after crisis of capitalism, Keynesian theory continues to play a
leading role in countercyclical policies. As a leading scholar of Keynes's work has written, "The 'General Theory', like any
economics book, is a child of its own time, and times have changed. The question now is how much they have changed
and in what sense, and only after examining them will we be able to say what should be kept or discarded”. This article
has the purpose of summarizing, in a critical way, the content of the chapters of the General Theory. It can be interpreted
as a kind of “reading guide”, allowing anyone who undertakes this task to create the courage to face the originals of this
very important and controversial work and, thus, form their own opinion about it or its author.
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1 INTRODUGCAO

1.1 Contextualizagao

A Grande Depressao (GD) desafiou o conhecimento dos “economistas classicos”,
seguidores das ideias de Adam Smith e Jean Baptiste Say, que prognosticavam que as
forgas normais do mercado evitariam um desemprego em grande escala como o que
ocorreu na década de 1930. A principal reacdo das principais nagdes industrializadas foi
impor barreiras a importagao, a fim de aumentar a demanda de bens internos e criar novos
empregos. Essa politica causava indiretamente desemprego no exterior e o comércio
internacional entrou em colapso.

Além disso, os seguidores dos economistas classicos — como Irving Fisher, o mais
famoso economista dos EUA na época — preconizavam uma politica monetaria
contracionista. Isso levou a uma onda de faléncias bancarias nos Estados Unidos, que nao
conseguiu evitar que uma queda normal do ciclo dos negécios (recesséo) se transformasse
numa depressado. Essa tese (de Milton Friedman e Ana Schwartz) sustenta que flutuagdes
econdmicas sao resultado de alteracdes na oferta monetaria real (monetarismo). No caso
da GD, por causa da deflacao, a oferta real de moeda estava diminuindo e, portanto, a
politica monetaria deveria ser expansionista.

A Grande Depressao ampliou o campo da macroeconomia e abalou as certezas dos
seguidores dos economistas classicos na sua fé cega no mercado. John Maynard Keynes
(1886-1946), nome respeitavel (professor da renomada Universidade de Cambridge e ex-
Secretario do Tesouro inglés — questionou os “postulados classicos” e deu origem a
macroeconomia moderna com a publica¢do do seu livro Teoria Geral do Emprego, do Juro
e da Moeda (1936)" .

1.2 O livro

“‘Acredito que estou escrevendo um livro de teoria econdémica que
revolucionara — nao imediatamente, suponho, mas ao longo dos proximos

" O livro de Keynes é um marco do pensamento econdmico que muitos chamam de “revolugdo keynesiana”,
no sentido que é dado por Thomas Kuhn, no livro A estrutura das revolugdes cientificas. Ao contrario de uma
“ciéncia normal”’, em que o conhecimento vai sendo aperfeigoado, uma “revolugao” acontece quando um
determinado paradigma (classico), apdés um periodo de pesquisa extraordinario, é substituido por outro
(keynesiano). “Apds uma revolugéo, os cientistas, no campo em que foi modificado (economia), trabalham em
um mundo diferente” (KUHN, 1962, pag. 35).
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dez anos — a forma com que o mundo pensa sobre os problemas
econémicos”.

(carta de J.M. Keynes a George Bernard Shaw, dia de ano-novo, 1935, Apud
MOGGRIDGE, 1976).

A evolugdao do pensamento econdmico € rica em exemplos de controvérsias. Se
essas controvérsias fossem superadas positivamente, o estudante de economia nao
precisaria “perder tempo” lendo os autores classicos — como John Maynard Keynes —,
porque suas ideias ja estariam incorporadas na corrente principal ou dominante
(mainstream) da ciéncia econdmica. Ocorre que muitas controvérsias foram resolvidas
negativamente, isto €, nem sempre vingou a ideia daquele que tem razdo, mas sim daquele
que demonstrou maior capacidade de convencimento, através de uma boa retorica (ARIDA,
1991). Sendo assim, haveria fundamento, ainda que exigindo maior esforgo, a leitura das
fontes originais.

No caso da Teoria Geral, suponho ser correta a afirmacgao de que néo existe nenhum
economista formado que jamais tenha ouvido falar neste livro. Porém, quantos o terao lido
(ainda que uma parte) de fato? A esmagadora maioria conhece apenas fragmentos do
pensamento de Keynes, por meio dos manuais tradicionais de macroeconomia. Este artigo
tem o propdsito de resumir, de forma critica, o conteudo dos capitulos da Teoria Geral.
Pode ser interpretado como uma espécie de “guia de leitura”, permitindo a qualquer um
criar coragem para enfrentar os originais dessa importantissima e polémica obra e, assim,
formar a sua propria opiniao sobre ela ou de seu autor.

Na introducédo ao seu famoso livro “Guia para Keynes”, Alvin H. Hansen justifica a
necessidade de leitura do livro:

“Em 1936 Keynes publicou a sua famosa Teoria Geral do Emprego, do Juro
e da Moeda. Pouquissimas pessoas negariam hoje que esse livro teve maior
impacto sobre a analise e a politica econbmica que qualquer outra obra
desde a Economia Politica de Ricardo. Talvez seja um pouco cedo demais
para se afirmar que, juntamente com A origem das Espécies, de Darwin, e
O Capital, de Karl Marx, a Teoria Geral seja um dos livros mais importantes
surgidos nos ultimos cem anos.

(HANSEN, 1953, p.11)

Paul Samuelson, autor do mais conhecido livro-texto introdutério de Economia do
século XX (Fundamentos da Analise Econémica), tem a seguinte opinido sobre a Teoria
Geral:

“E um livro mal escrito e mal organizado. N&o serve para uso em classe. E
arrogante, mal-educado, polémico e nao muito generoso nos
agradecimentos [...] € cheio de falacias e confusdes [...] depois de entendida
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a sua analise, se mostra ébvia e a0 mesmo tempo também nova. Em
resumo, & um trabalho de génio”.

(extraido da apresentacao da Teoria Geral (TG), 1985, p. Xlll, edigao Abril
Cultural).

Victoria Chick defendeu, no prefacio do seu livro (Macroeconomia apds Keynes — um
reexame da Teoria Geral), a necessidade de reintroduzir a Teoria Geral no ensino de
graduagdo em economia:

“[...] ndo por haver algo de intocavel em Keynes, mas porque eu diria (e, de
fato, o fago neste livro) que a Teoria Geral proporciona uma compreensao
muito mais fecunda da estrutura das interagdes macroecondémicas e dos
métodos de analisa-las do que muito do que foi escrito até agora” (CHICK,
1993).

Mesmo opositores de Keynes, como é o caso do professor Hayek, economista
austriaco simbolo do neoliberalismo, prémio Nobel de economia, reconhecem que: “E
extremamente curioso o fato de a teoria keynesiana ser falsa, muito embora — por ser a
unica possivel de prova quantitativa — possa ser confirmada pela estatistica” (HAYEK, 2011,

pag.28).

2 CRITICA AOS “CLASSICOS” E CONCEITOS INICIAIS

2.1 A “Teoria Geral” (TG)?2

O capitulo 1 da TG talvez justifique a opinido de Samuelson sobre a Teoria Geral ser
um livro mal organizado, escrito por um autor arrogante. Em apenas uma unica pagina
simplesmente pretende demonstrar que o seu livro aplica-se ao caso geral (dai a origem do
préprio nome do livro), enquanto a teoria dominante (classica) aplica-se a um caso especial
(pleno emprego), cujas caracteristicas ndo sdo as do mundo real. Aproveita ainda uma nota
de rodapé para explicar que, para ele, “classicos” sdo os continuadores de David Ricardo,
entre eles John Stuart Mill e, sobretudo, seu colega contemporaneo A.C. Pigou, alguém

cuja obra exemplificava tudo que ele achava errado na teoria econémica.

2.2 Os postulados da economia classica

2 Existem varias edi¢cbes da Teoria Geral em portugués, desde as primeiras edi¢cdes publicadas no
Brasil, da Editora Fundo de Cultura (1964 e 1970), traduzidas da edi¢ao inglesa da Teoria Geral (Londres,
1957), duas edigdes da Editora Abril Cultural (1983 e 1985) e outras edi¢des, como a da Editora Atlas (1982).
As paginas da Teoria Geral, citadas neste artigo, s&o da edicdo de 1970, listada nas referéncias.
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Pigou afirmava que, em condi¢des de livre competicdo, qualquer que seja o estado
da procura sempre havera uma tendéncia — através do ajuste dos salarios nominais — para
o pleno emprego dos fatores de produgéo (e ndo apenas da méao-de-obra). Keynes nao
acreditava nesse ajuste automatico pregado pela ortodoxia a qual Pigou representava e
iniciou seu ataque contra dois axiomas classicos: a) que a taxa de juros ajustava poupanca
e investimento, garantindo plena utilizagdo de recursos; b) ajustes nos salarios
assegurariam o pleno emprego.

O capitulo dois comecga exatamente pelo item b, visto ser através do mecanismo de
ajuste salarial que funcionava o pleno emprego. O 1° postulado classico afirma que o salario
é igual ao produto marginal do trabalho, o que significa que o salario de uma pessoa
empregada é igual ao valor que se perderia se 0 emprego fosse reduzido a unidade. Keynes
aceitava esse postulado, uma vez que o produto marginal diminui com o aumento do nivel
de emprego (visto ser a produtividade marginal decrescente), de modo que os salarios reais
sempre declinam com o aumento do emprego porque a industria sempre opera com custos
marginais crescentes.

Acompanhando o raciocinio de outra forma: se 0 emprego aumenta, a remuneragao
por unidade de trabalho, expressa em bens de consumo operario, deve diminuir e 0os lucros
aumentar. Isso € assim, porque o produto marginal das industrias de bens de consumo dos
trabalhadores — o qual determina o salario real — necessariamente se reduz a medida que
0 emprego aumenta.

O enunciado do 2° postulado classico é: a utilidade do salario, quando se emprega
determinado volume de trabalho, é igual a desutilidade marginal do trabalho. Significa esse
postulado que o salario real de uma pessoa empregada € exatamente o suficiente para dar
emprego para todos que queiram trabalhar. Por “desutilidade” entenda-se qualquer motivo
que induza a recusa do trabalho, dado que o individuo ndo aceita um salario que para ele
representa uma utilidade inferior a um limite minimo. Disso resulta admitir a existéncia
apenas de desemprego voluntario, embora ndo exclua o desemprego friccional
considerando que a troca de emprego pode levar um certo tempo. O desemprego
voluntario resulta da recusa de certo contingente de mao-de-obra de aceitar uma
remuneragao equivalente ao produto proporcional a sua produtividade marginal.

Keynes negava validade a esse 2° postulado, pois ndo acreditava que: a) uma
reducao no salario monetario fosse eficaz para reduzir o salario real dos trabalhadores; b)

os trabalhadores recusassem emprego sempre que o salario real fosse inferior ao salario

Textos de Economia, Florianopolis, v. 26, n. 1, p. 01-30, jan/jun, 2023. Universidade Federal de Santa Catarina. 5
ISSN 2175-8085. DOI: https://doi.org/10.5007/2175-8085.2023.693423



https://doi.org/10.5007/2175-8085.2023.e93423

real corrente (salario nominal). O que foi desprezado pelos classicos, segundo Keynes, é
que a exigéncia da m&o-de-obra de um minimo de salario nominal n&o € igual a um minimo
de salario real, pois embora resista a uma redugao do seu salario nominal (o trabalhador)
“nao costuma abandonar o emprego a cada alta de pregos dos bens de consumo operario”
(TG, p.21).

Para Keynes, embora seja mais facil reduzir salario quando o emprego declina, os
salarios reais tendem a crescer dado o maior rendimento marginal de determinado bem de
capital quando a produgdo diminui. Por outro lado, os bens de consumo operario
equivalentes ao salario nominal vigente ndo ddo a verdadeira medida da desutilidade
marginal do trabalho e o 2° postulado perde a sua validade. Logo, a reducgéo salarial ndo
seria a maneira mais eficaz para aumentar o emprego e sim o aumento da procura efetiva.
A manipulacdo desta poderia aumentar o emprego com salarios nominais estaveis e
salarios reais mais baixos, ou seja, com custos marginais crescentes e alta de precos.
Portanto, “ndo é a reducéo dos salarios reais que eleva o emprego, mas 0O inverso: 0s
salarios reais caem porque o emprego foi aumentado, mediante um acréscimo da procura”
(TG, p.23).

Apods implodir com o 2° postulado classico do desemprego voluntario, Keynes
introduz o conceito de desemprego involuntario. Ele ocorre quando, “no caso de uma ligeira
elevacdo nos precos dos bens de consumo operario relativamente aos salarios nominais,
tanto a oferta de méo-de-obra disposta a trabalhar pelo salario nominal corrente quanto a
procura global da mesma ao dito salario sdo maiores do que o volume de emprego
existente” (TG, p. 28).

No final deste capitulo, Keynes dirige seu ataque contra a “lei de Say”, segundo a
qual a oferta gera a propria procura, de modo que o ato de abstinéncia ao consumo se
transforma automaticamente em um investimento na producéo de riqueza sob a forma de
capital. Para Keynes, isso é fruto de uma confusao de que a riqueza individual deve ser
igual a riqueza global da comunidade. Porém, para Keynes, isso induz a erro, pois “néo
existe um lago ligando as decisdes de abster-se de um consumo imediato as de prover um
consumo futuro” (TG, p.32) e exemplifica com a célebre passagem: “um ato de nao jantar

hoje ndo corresponde a dois jantares amanha ou a um par de sapatos depois de amanha”.

2.3 O principio da demanda efetiva
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O enfoque da demanda efetiva foi desenvolvido inicialmente por Wicksell, no livro
“Juros e Precos” (1936) e foi o ponto de partida de Keynes. Numa sociedade capitalista, a
procura € direcionada para consumo ou para investimento. A procura de bens de consumo
depende sobretudo da renda dos consumidores, enquanto o investimento depende das
expectativas de lucro. Se estas forem favoraveis, ainda que ndo exista poupanca prévia, a
compra de bens de capital pode ser viabilizada desde que a sociedade tenha um sistema
elastico de moeda e crédito. A esse enfoque, Keynes acrescentou a fungao preferéncia pela
liquidez na determinagao da taxa de juros, que nao existia na fungdo de moeda classica.

Para Keynes, o volume de emprego fica determinado no ponto de intersecgao da
procura agregada (D) e da oferta agregada (Z), pois € nesse ponto que as previsdes de
lucro dos empresarios serao maximizadas. A demanda efetiva, portanto, € o “valor de D no
ponto de intersecc¢do da fungado procura agregada com a oferta agregada” (TG, p.37).

A seguir, Keynes antecipa as linhas gerais da sua teoria da demanda efetiva. Existe
uma lei psicolégica fundamental segunda a qual “quando o emprego aumenta, aumenta a
renda real agregada; a psicologia do consumidor € tal que, quando a renda real aumenta,
0 consumo agregado também aumenta, porém né&o tanto quanto aquela” (TG, p.39).

O nivel de equilibrio do emprego depende do investimento, dado um certo valor da
propensao da comunidade a consumir. Esse investimento dependera da efici€ncia marginal
do capital (taxa de retorno do capital) cotejada com a taxa de juros corrente. Na sequéncia,
€ apresentado um breve resumo da Teoria Geral: a) a renda (Y) depende do volume de
emprego (N); b) a relacdo entre Y e o gasto em consumo (D,) depende da propensao a
consumir; ¢c) N depende de D, e D, (gasto em investimento), que representam a demanda
efetiva (D); d) em equilibrio D = Z.

Quando o emprego aumenta, D;aumenta, porém nao tanto como D, logo quanto
maior for N, maior sera a diferenga entre Z e D, e o sistema econdmico pode entrar em um
equilibrio estavel com N abaixo do pleno emprego (esse seria 0 “caso geral”, sendo o
enfoque classico um “caso especial’. Isso significa, no grafico, que a distancia entre D; e D
nao sera preenchida automaticamente por D,, como imaginavam os classicos. Ao contrario,
a insuficiéncia de demanda efetiva detera o crescimento econdmico abaixo do pleno

emprego (N,).
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Z,D Z

O capitulo 3 é encerrado com uma critica a “economia ricardiana”, num paragrafo
ilustrativo do estilo da escrita de Keynes:

“Na economia ricardiana, que serve de base ao que nos vem sendo
ensinado ha mais de um século, a ideia de que podemos negligenciar
impunemente a fungdo procura agregada é fundamental. E verdade que
Malthus se opds com veeméncia a tese de Ricardo de que era impossivel
uma insuficiéncia de demanda efetiva, porém nao tendo conseguido explicar
com clareza (a ndo ser por fatos de observagao corrente) como e porque a
procura efetiva poderia ser deficiente ou excessiva, deixou de fornecer uma
estrutura capaz de substituir a tese que atacava. E assim Ricardo conquistou
a Inglaterra tdo completamente como a Santa Inquisicdo conquistara a
Espanha” (TG, p.43)

3 DEFINIGOES E IDEIAS

Os quatro capitulos que compdem o livro dois podem ser considerados “como uma
digressao”, onde Keynes se afasta temporariamente do tema principal que ira retomar no
livro 3. Sao definicdes e conceitos que deveriam estar colocados no inicio do livro, como
usualmente é praxe. Isso reforca a impressao, como a de Samuelson, de o livro ser mal
organizado. Porém, segundo Hansen (1953, p. 53), Keynes “desejava que antes o leitor

provasse o que |Ihe seria servido”.

3.1 A escolha das unidades

O capitulo discute o problema da escolha das unidades adequadas para a analise
econdmica. Nesse caso, a unidade monetaria ndo pode ser usada, visto que o objetivo da
analise econOmica €, basicamente, estabelecer relacdes funcionais entre variaveis. Por
essa razao, € preciso corrigir mudangas nominais, isto é, transformar magnitudes
monetarias em magnitudes reais. A maneira de fazer isso € controversa: tanto a correcao

pode ser feita pelas mudancgas no nivel de precos dos bens, quanto pelas variacbes nas
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taxas salariais monetarias. Keynes optou por utilizar como deflator o indice da taxa salarial
monetaria. O emprego, segundo ele, poderia ser medido em termos de unidades de

trabalho.

3.2 A expectativa como elemento determinante do produto e do emprego

Segundo Hansen (1953), o método de Keynes, na maior parte da Teoria Geral, pode
ser descrito como estatica comparativa. Porém, como Hicks chamou a ateng¢do no seu
primeiro artigo comentando a Teoria Geral em 1936, a introdu¢ao do papel das expectativas
neste capitulo, tornando a sua analise dindmica, € o que ha de mais revolucionario no livro.

Normalmente, decorre algum tempo entre 0 momento que o produtor assume os
custos de producao e a compra do produto, por parte do consumidor final. Por causa disso,
o produtor ou investidor tém que fazer previsbes sobre o futuro. As expectativas dos
agentes econdmicos de curto prazo relacionam-se ao prego que o fabricante pode esperar
pela sua producao depois de pronta; as de longo prazo referem-se ao que o0 empresario
espera ganhar sob a forma de rendimentos futuros. O comportamento da firma é
determinado pelas expectativas de curto prazo.

Os resultados efetivamente obtidos na produgao e venda so6 influenciam o emprego
na medida em que contribuam para modificar as expectativas futuras. Sao irrelevantes as
expectativas iniciais que induziram a firma a adquirir equipamentos de bens de capital ou
matérias-primas, uma vez que isso apenas sera levado em conta a luz das expectativas
atuais a respeito de custos e vendas futuras.

O estado das expectativas esta sujeito a variagdes constantes, surgindo novas
expectativas antes que a anterior tenha produzido todo o seu efeito. Dessa forma, o volume
de emprego, em um determinado momento, depende ndo apenas do estado atual das
expectativas, mas também das expectativas que existiram no curso do periodo anterior.
Entretanto, como as expectativas passadas ndo se dissolveram completamente e estao
incorporadas no equipamento de capital atual, pode-se dizer que o emprego hoje é
governado pelas expectativas de hoje.

Embora realgando a importancia principal das expectativas recentes, Keynes admite
que os resultados do passado também afetam o nivel de emprego. Ha uma sobreposigao
de efeitos: os que resultam de vendas ja realizadas da produgao recente e os das vendas
que se espera concretizar no futuro. Entretanto, modificacbes nas expectativas sao feitas

com mais frequéncia com base nos resultados obtidos do que nos provaveis.
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3.3 A definigdo de renda, poupanca e investimento

Para Hansen (1953), o conceito de renda ndo € de grande importancia para a
compreensao da Teoria Geral. Isso se explica pelo fato de que o conceito de “renda
nacional” passou por grandes transformacgdes desde a época que Keynes escreveu o livro
(1936). Keynes apresenta neste capitulo trés abordagens do conceito de renda: a) pela
otica da despesa total em bens de consumo e de investimento; b) pela ética dos
rendimentos obtidos pelos proprietarios dos fatores de produgéo e c) pela ética das vendas
totais menos os custos de producao.

Poupanca, para Keynes (1936, p. 69-70), é o “excedente da renda sobre os gastos
de consumo”. Ja o investimento é definido por ele como “a adigdo corrente ao valor do
equipamento produtor que resultou da atividade produtiva do periodo que se considere”.
Keynes define a renda do periodo corrente (Y;) igual ao investimento corrente (I;) mais a
despesa de consumo corrente (C;). A igualdade entre poupanga (S;) e investimento €&, para

Keynes, uma “consequéncia natural’, pois:

Yi=1; +C;
Se=Ye -G

As variaveis realmente significativas sao investimento e consumo, na analise de
Keynes. O investimento € que determina a poupanga e ndo o contrario, como afirmavam
os classicos. A poupancga € mero “residuo”, como ele proprio afirma:

“A poupanca, de fato, ndo passa de um simples residuo. As decisbes a
consumir e as decisdes a investir determinam conjuntamente a renda [...]
nenhum ato de investimento pode deixar de determinar o residuo ou
margem, a que chamamos poupanga, aumente em quantidade equivalente”
(TG, p.71).

3.4 Novas consideragdes sobre poupanga e investimento
Neste capitulo, Keynes detalha um pouco mais os conceitos de investimento e
poupanga com base na sua obra anterior Treatise on Money e expde sua divergéncia com

seu contemporaneo D. H. Robertson em relagdo ao conceito de poupanca. Para Robertson,

a poupanca € composta daquela parte da renda do passado que nao € gasta, no periodo
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corrente, em bens de consumo. Ja, para Keynes, a poupancga € obtida da renda ganha no
periodo corrente de producao.

O investimento, por sua vez, é analisado sob varios angulos. Inicialmente, Keynes
apresenta a definicdo mais comum de investimento como sendo a compra de um ativo,
velho ou novo, por um individuo ou pela sociedade. Porém, por vezes, o investimento &
visto como compra de agdes na Bolsa de Valores ou mesmo de imoveis. Apds debater essa
questao, Keynes conclui, por analogia ao conceito de renda liquida, que investimento
agregado corresponde a sua definicdo de investimento liquido, ou seja, “a adigéo liquida a
toda espécie de equipamento de capital apdés a deducdo das variagdes no valor dos

equipamentos velhos que entram no calculo da renda liquida” (TG, p.82).

4 A PROPENSAO A CONSUMIR
4.1 A propensao a consumir: fatores objetivos

Keynes comega este capitulo relembrando que, na sua definicdo, o emprego €
determinado pela intersecdo da fungédo oferta agregada (Z) com a fungcdo demanda
agregada (C+l). Seu propésito € identificar os fatores objetivos que determinam o consumo
(C). Introduz o conceito de propenséo a consumir como a relagao funcional x e Y,,, um dado
nivel de renda em unidades de salario, e C,,, o gasto destinado ao consumo a esse nivel

de renda. Logo,

C, =x(Y,), onde x é a propensao a consumir
O montante que a comunidade gasta em consumo depende, em parte, da renda, de
circunstancias objetivas e de fatores subjetivos (inclinagbes psicolégicas e habitos dos
individuos). Neste capitulo, Keynes trata dos fatores objetivos e, no proximo, dos fatores
subjetivos.
Os principais fatores objetivos sao:
1. Variagdes no salario (0 consumo varia na mesma proporgao);
2. Variagdes na diferenga entre renda e renda liquida (o consumo depende mais da renda
liquida);
3. Variagbes imprevistas nos valores de capital ndo considerados no calculo da renda

liguida (tem bastante importancia por afetar o consumo das classes abastadas);
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4. Variagdes na taxa de desconto temporal —taxa de juros (pouco provavel que flutuagdes
na taxa de juros de curto prazo tenham influéncia sobre os gastos individuais, exceto
se for uma variagao muito grande);

5. Variagbes na politica fiscal (aumento do imposto de renda pode que ser mais
importante que a taxa de juros para reduzir o consumo; se a politica fiscal for usada
para redistribuir renda aumenta a propensao a consumir, porém, se for usada para
amortizar dividas do governo, reduz a propensao a consumir);

6. Modificagbes nas previsdes presentes e futuras da renda (pode afetar a propensao a
consumir de um individuo, mas tende a compensar-se para a comunidade como um
todo).

Keynes chega a conclusao, apés examinar os fatores objetivos, que a propensao a
consumir pode ser considerada como uma fungao relativamente estavel. A renda (Y,,),
medida em unidades de salario, € a “principal variavel de que depende o componente
consumo da fungdo demanda agregada”. A seguir, anuncia a sua “lei psicologica
fundamental”’, segundo a qual: “[...] os homens estao dispostos, de um modo geral e em
media, a aumentar o consumo a medida que a sua renda cresce, embora hao na mesma

proporcao” (TG, p.99). Isso significa que se C,, € o montante de consumo e Y,, o da renda,
AC,, tem o mesmo sinal de Y,,, porém é de grandeza menor. No caso, Zl% € positiva e

menor do que 1.

Keynes encerra este capitulo com um paragrafo realgcando a importancia do
consumo numa sociedade capitalista: “[...] o capital ndo é uma entidade que subsista por si
mesmo independente do consumo. Pelo contrario, cada enfraquecimento na propensao a
consumir, considerada como habito permanente, leva a procura de capital a fraquejar

Jjuntamente com a de consumo” (TG. P.108).
4.2 A propensao a consumir: fatores subjetivos

Neste curto capitulo, Keynes trata agra dos fatores subjetivos que influenciam a
propensao a consumir. Inicialmente, lista oito motivos que levam os individuos a abster-se
de gastar a sua renda: precaugao, previsdo, calculo, ambig¢ao, independéncia, iniciativa,
orgulho e avareza. Além disso, cerca de um a dois tercos da renda dos paises centrais &
retida, por instituicdes publicas ou privadas, para fins de acumulacao. Isso € motivado por

mais quatro motivos:
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1. Motivo empresa (conseguir recursos para realizar um novo investimento de capital
sem contrair dividas bancarias);

2. Motivo de liquidez (garantir recursos para enfrentar emergéncias, dificuldades e
crises);

3. Motivo de melhoria (assegurar um aumento gradual da renda através para evitar
criticas aos dirigentes);

4. Motivo de prudéncia financeira (manter uma reserva financeira para liquidar débitos
ou amortizar o custo de um ativo).

Mais uma vez, Keynes atribui importancia secundaria a esses fatores subjetivos que
mudam muito lentamente devido aos habitos arraigados da sociedade e conclui que as
variagdes de curto prazo no consumo dependem principalmente de variacdes na renda.

Inspirando-se no poema Fable of de Bees, de Bernard Mandeville3, uma alegoria
sobre uma comunidade de abelhas que vivia prospera no vicio e na luxuria e que, um dia,
resolveu renunciar a vida luxuosa, o que lhe trouxe desgraca; Keynes aproveita para
introduzir o efeito do aumento da taxa de juros sobre a poupancga A alta da taxa de juros,
ao invés de aumentar a poupanga (como pensavam os classicos) provoca efeito contrario
(“paradoxo da parciménia”). A elevagéo dos juros reduz o investimento e, por consequéncia,

a renda a um nivel em que a diminuicdo da poupancga sera igual a queda do investimento.

4.3 A propensdo marginal a consumir e o multiplicador

Tendo demonstrado que o investimento é o principal responsavel pelo aumento do
emprego, Keynes advoga neste capitulo que ha uma relagdo definida entre essas duas
varidveis, a qual chamou de multiplicador’. Antes de desenvolver o conceito de

multiplicador, Keynes discute o conceito de propensdo marginal a consumir (PM,C),

conceito introduzido no capitulo oito como Z% .ComoAY,=AC, +Al, ,entdo AY, =
k.Al,, onde k € o multiplicador de investimento. Ele indica que, quando se produz um
acréscimo no investimento, a renda aumenta num montante igual a k vezes o acréscimo do
investimento.

Um acréscimo no investimento sO6 pode ocorrer se houver um aumento
correspondente na poupancga, o que sO acontecera se a renda — medida em unidades de

salario (w) — estiver subindo. O multiplicador indica em que propor¢ao devera aumentar o

3 O poema é citado na integra e discutido no capitulo 23 (Notas sobre o mercantilismo...) da Teoria Geral.
4 Foi R. F. Kahn, que fazia parte do grupo de colaboradores de Keynes junto com Joan Robinson e outros,
quem (num artigo de 1931) primeiro introduziu o conceito de multiplicador na teoria econdmica (TG, P.115).
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emprego para provocar um acréscimo na renda real suficiente para realizar uma poupanca
extra, de acordo com a “lei psicologica fundamental”. Se a PM,C for proxima de 1, pequenas
variagdes no investimento provocarao grandes flutuagdes no emprego (mais facil de chegar
ao pleno emprego). Se a PM,C for proxima de zero, o investimento precisa crescer muito
para alcangar o pleno emprego. Segundo Keynes, a PM,C esta proxima da unidade.
Apenas quando o pleno emprego for alcangado, se a procura aumentar mais que o
investimento, chega-se ao estado que Keynes chamou de “verdadeira inflagéo”.

Alguns “vazamentos” ou fatores que impedem que o multiplicador funcione na sua
plenitude sao os seguintes:

1. A elevagao do custo dos bens de capital diminui sua eficiéncia marginal para quem
investe, sendo necessario uma queda na taxa de juros para compensar esse efeito;

2. Dependendo do “estado de confianga” no programa do governo, a preferéncia pela
liquidez pode aumentar ou a eficiéncia marginal do capital cair, retardando os
investimentos;

3. O multiplicador sempre sera reduzido quando se tratar de uma economia aberta,
porque parte do efeito multiplicador do investimento beneficiard a criagdo de
emprego (renda) em paises estrangeiros;

4. A PM,C nao e constante para todos os niveis de renda (emprego) e € provavel que
tenda a diminuir quando a renda aumenta porque 0 consumo cresce menos que

proporcional ao incremento da renda.

Em fungado desses vazamentos, em especial do ultimo (4), Keynes propde que seja
usado como parametro um valor médio do multiplicador, correspondente a um valor médio

da PM;C. Esta, numa economia moderna, estaria por volta de 80% de qualquer aumento

. T . . 1
de renda real, o que corresponderia a um multiplicador igual a cinco (m = 5).

No final deste capitulo, Keynes trata de um tema controverso — o intervencionismo
estatal — e € uma das passagens mais conhecidas da Teoria Geral, provavelmente mais
pelo tom provocativo do autor. Ele procura convencer, num estilo quase literario, que,
quando existe desemprego involuntario, os gastos “inuteis” (querras, piramides, terremotos)
podem, no fim das contas, enriquecer a comunidade “se a educacao de nossos estadistas
nos principios da economia classica impede uma solugdo melhor” (TG, p. 129). Chega a

sugerir inclusive que o Tesouro inglés encha garrafas velhas com notas de dinheiro e as
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enterre em profundidade conveniente em minas de carvdo abandonadas, deixando para a

inciativa privada o cuidado de desenterrar novamente as notas.

5. O INCENTIVO PARA INVESTIR

5.1 A eficiéncia marginal do capital

O capitulo 11 da TG aborda a relagdo das expectativas com a curva de procura de
investimento. O incentivo a investir € maior, quanto maior o valor de um bem de capital
exceder o0 seu custo ou preco de oferta. O valor de uma unidade adicional de um bem de
capital depende, de um lado, da série de rendimentos anuais previstos durante sua vida util
e, de outro, da taxa de juros que esses rendimentos anuais sdo descontados. Com base
nisso, Keynes estabeleceu o conceito de eficiéncia marginal do capital como sendo a “taxa
de desconto que, aplicada a série de anuidades constituidas pelas rendas provaveis desse
capital durante toda a sua existéncia, tornaria o valor presente dessas anuidades igual ao
preco de oferta do capital” (TG, p.135).

Quando o investimento num certo tipo de bem de capital aumenta durante certo
periodo, a eficiéncia marginal do capital (EM,K) desse investimento diminui. Isso acontece
por dois motivos. Primeiro, porque o rendimento provavel diminuira face ao aumento da
oferta desse tipo de capital e, segundo, porque o aumento da competicdo entre os
investidores faz subir o custo (preco de oferta) desse bem de capital. Para Keynes, este
segundo motivo era 0 mais importante no curto prazo. A longo prazo, o primeiro motivo
assume importancia maior. A partir dai, poderia ser tragcada uma curva de procura por
investimento, mostrando que este devera aumentar até o ponto em que a seja igual a taxa
de juros do mercado. Keynes chama a atengdo ainda para a relagdo de dependéncia
existente entre a EM,K e a variagdo nas expectativas para explicar o ciclo econémico (tema
do capitulo 22 da TG):

“E importante compreender a dependéncia que ha entre a eficiéncia
marginal de um determinado volume de capital e as variagbes nas
expectativas, pois € principalmente esta dependéncia que torna a eficiéncia
marginal do capital sujeita a certas flutuagdes violentas que explicam o ciclo
econdmico [...] a alternancia do auge e da depressao pode ser descrita e
analisada em termos das flutuagbes da eficiéncia marginal do capital
relativamente a taxa de juros” (TG, p.142).

Keynes conclui o capitulo criticando a analise estatica dos seus contemporaneos

“classicos”, em muito responsavel pelo irrealismo de suas teorias. Ele acreditava ser a sua
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analise dinamica, visto que a introducao das expectativas, através do conceito de eficiéncia
marginal do capital, estabelece um elo entre a economia futura e a economia presente.
Enquanto a taxa de juros costuma ser um fenbmeno corrente, a curva de procura de

investimento (EM,K) € de fundamental importancia por indicar que a expectativa do futuro

influi sobre o presente (mais até do que a taxa de juros).

5.2 O estado das expectativas de longo prazo

As expectativas de rendimentos provaveis baseiam-se, em parte, em fatos
conhecidos com mais ou menos certeza e, em parte, em acontecimentos futuros e incertos.
Entre os primeiros, destacam-se a composi¢ao do capital, o estoque de capital e a
intensidade da demanda dos consumidores. Entre os segundos, estdo mudancas futuras
em espécie e quantidade dos bens de capital, mudancas nas preferéncias dos
consumidores. A intensidade da demanda efetiva nos diversos periodos de vida util do
investimento e variagdes nas taxas de salarios nominais.

Como seria absurdo, ao formar expectativas futuras, atribuir grande peso a
acontecimentos incertos, € razoavel se concentrar nos fatos presentes conhecidos e
projeta-los para o futuro. Portanto, formam-se as expectativas com base no estado atual da
economia. O sucesso vai depender do “estado de confianga” dessa estimativa. Keynes
reconhece que as estimativas sobre o futuro sdo bem precarias. Por exemplo, o que
determina esse estado de confianga? A “psicologia dos negdcios” Esta é formada pelo
“‘espirito animal” do empreendedor. No inicio, quando as empresas pertenciam aos seus
fundadores, o investimento assemelhava-se a uma ‘“loteria”, pois dependia de haver
individuos com espirito construtivo. Depois, quando houve a separagao entre a propriedade
e a gestdo do capital, surgiram os mercados financeiros organizados e o investimento
passou a depender do que acontece nas Bolsas de Valores.

Na pratica, os empresarios recorrem a uma convengao — supor que a situagao
existente nos negdcios continuara por tempo indefinido, o que raramente coincide com os
resultados finais. Os pontos fracos dessa convengao arbitraria sdo os seguintes:

1. aumento gradual da proporgdo que possuem no investimento agregado da
comunidade de pessoas que possuem titulos (agdes), mas que nao dirigem ou nao
tem conhecimento do ramo de negdcios;

2. flutuagdes de curto prazo nos lucros realizados nos investimentos existentes;

3. lIrracionalidade dos individuos, levando-os a repentinas mudancgas de opiniao;
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4. O especulador da Bolsa dedica-se muito menos a fazer previsdes de longo prazo
sobre a renda provavel do investimento, por toda a sua duragdo, do que tentar

adivinhar (ou antecipar) mudangas em relagao ao publico em geral.

Keynes diferencia especulagdo de investimento. Enquanto a primeira é uma
atividade que consiste em prever a psicologia do mercado, o segundo € uma atividade que
procura prever a renda provavel dos bens de capital durante toda a sua existéncia. Aqui
Keynes critica o especulador, que procura sucesso imediato e dinheiro rapido, enquanto o
investidor de longo prazo é o que melhor serve ao interesse publico. Lamenta o predominio
da especulagdo, que so tende a aumentar a medida que progride a organizagao dos
mercados financeiros. Mas a especulagao nao é a unica causa da instabilidade econémica.
A outra é a prépria natureza humana, pelo fato de nossas atitudes positivas dependeram
mais de um impulso instintivo do que de uma previsao matematica. Disso ndo se deve
concluir que tudo dependa de psicologia irracional, diz Keynes:

“[...] apenas desejamos lembrar € que as decisbes humanas que envolvem
o futuro, sejam pessoais, politicas ou econdmicas, nao podem depender da
estrita previsdo matematica, uma vez que as bases para realizar semelhante
célculo simplesmente nao existem” (TG, p.159).

5.3 A teoria geral da taxa de juro

Embora eficiéncia marginal do capital se iguale a taxa de juros, e ja tendo estudado
(no capitulo 11) a EM4K, resta saber o que determina a taxa de juros, isto €, as condi¢bes
em que os fundos disponiveis para novos investimentos sao oferecidos no periodo corrente.
Para os classicos, a taxa de juros seria o fator de equilibrio entre a demanda de poupanca
(para investimento) e a oferta de poupanca, resultante da propensao psicolégica da
comunidade para poupar (PM,S). Para Keynes, o erro dos classicos foi deduzir a taxa de
juros exclusivamente da PM,;S, ndo levando em conta a preferéncia pela liquidez. Aléem de
decidir que parte da renda sera reservada para consumo futuro (poupada), o individuo
precisa decidir de que forma conservara o poder aquisitivo de consumo futuro que reservou,
se sob a forma de moeda ou de titulos?

Para Keynes, a taxa de juros ndo é — como pensavam os classicos — um prémio pela
abstinéncia e sim uma recompensa pela renuncia a liquidez, ou seja, € uma medida de

resisténcia dos que possuem dinheiro de alienar o seu direito de dispor dele. E por essa
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via, segundo Keynes, que a moeda penetra no sistema econdmico. Se r é a taxa de juros,
M a quantidade de moeda e L a preferéncia pela liquidez, entdo M = L(r).

Para os classicos, por que alguém haveria de guardar moeda como se fosse um
“tesouro”, sob uma forma que nao rende juros, quando poderia conserva-la de outra forma
obtendo algum ganho com isso? A resposta de Keynes é simples: devido a incerteza sobre
o comportamento futuro da taxa de juros. Para ele, a posse do dinheiro vivo “acalma nossa
inquietacdo”. Se o individuo achar que as taxas de juros futuras serdo superiores as
previstas pelo mercado, prefere manter os recursos sob forma liquida (demanda
especulativa de moeda); se achar o contrario, ira preferir comprar titulos a reter moeda.

Os motivos que determinam a demanda de moeda séo trés: a) transacgao (saldos
para operacgoes de trocas comerciais e pessoais); b) precaucao (reserva para precaver-se
de riscos futuros) e c) especulagéo (conseguir lucros por antecipar o futuro melhor do que
o mercado). Se os motivos a e b sdo estaveis, como Keynes supunha que fossem, entdo a
taxa de juros sera determinada pelo motivo especulagédo. A demanda de moeda para
especulagao, por sua vez, varia inversamente com a taxa de juros do mercado. Porém, sob
certas circunstancias, a taxa de juros (r) é rigida para baixo, de modo que um grande
acréscimo na quantidade de moeda ndo altera a taxa de juros. Nesse caso, a preferéncia
pela liquidez é total: todos preferem moeda a titulos. Keynes chamou essa situagao de
“armadilha da liquidez.

Keynes conclui o capitulo reforgando a tese de que o juro ndo é recompensa por néo
gastar, e sim recompensa por ndo entesourar. Era cético a respeito da eficacia da politica
monetaria:

[...]se nos vemos tentados a considerar o dinheiro o elixir de todos os males,
nao esquegamos que podem existir muitos obstaculos entre a taga e os labios;
porque embora seja de se esperar que um aumento na quantidade de dinheiro
reduza a taxa de juros, isto ndo se dara se as preferéncias do publico pela
liquidez aumentarem mais que a quantidade de dinheiro (TG, p.169).

5.4 A teoria classica da taxa de juros

O erro da teoria classica da taxa de juros é considerar a renda como constante, pois
isso ndo é compativel com a hipétese de que a curva de procura por capital e a curva de
oferta de poupanca sempre se deslocam de modo a igualar-se. Porém, esses
deslocamentos s6 podem ocorrer se a renda mudar antes. Assim, ndo podemos saber qual
sera a taxa de juros, a menos que se conhega o nivel de renda. E ndo podemos conhecer
o nivel de renda sem conhecer a taxa de juros antes. Portanto, o sistema classico nao tem

solucdo. E indeterminado.
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Keynes chega a conclusdo de que a fungdes investimento e poupancga, utilizadas
pela teoria classica, ndo fornecem elementos para a determinagao da taxa de juros. O erro
resulta da definicdo da taxa de juros como prémio pela abstinéncia e ndo como recompensa
por ndo entesourar. S6 no caso de a moeda servir unicamente para transacao, € nunca

fosse empregada como reserva de valor, a teoria classica seria aplicavel.
5.5 Os incentivos psicolégicos e comerciais para a liquidez

Neste capitulo, Keynes aprofunda um pouco mais alguns aspectos estudados no
capitulo 13 para consolidar a sua teoria monetaria. Comecga perguntando o que determina
a demanda de moeda? S&o os trés motivos ja citados: transagao, precaugao e especulagao.
O motivo transacéo depende do motivo renda, mais precisamente da velocidade-renda da
moeda (intervalo entre o recebimento e o desembolso da renda) e do motivo negdcios
(intervalo entre a despesa com o inicio da producéao e a receita das vendas do produto). O
motivo precaugao depende da averséo ao risco e do custo relativo da reteng¢ao do dinheiro.
Em situagdes normais, esses dois motivos devem ter uma relagao proporcional com a renda
ou nivel de atividade econdmica.

Resta o motivo especulativo que, ao contrario dos dois motivos anteriores, nao esta
relacionado com o nivel de atividade econdmica e ha uma curva continua relacionando a
demanda de moeda especulativa com as variagdes na taxa de juros. Seja M; a oferta de
moeda para atender os motivos transacao e precaucao; M, a oferta de moeda para
especulacao; L, a demanda de moeda que depende do nivel de renda e L, a demanda de
moeda que depende da relagao entre taxa de juros corrente e estado das expectativas. O
equilibrio no mercado monetario se dara no ponto em que a oferta de moeda (M) € igual a
demanda de moeda (L), ou seja:

M=L

M; + M, = Li(Y) + Ly(r)
+ -

A teoria quantitativa da moeda, que prega a proporcionalidade entre o aumento dos
precos e o aumento na quantidade de moeda, para Keynes, so teria validade numa
sociedade estatica e sem incerteza quanto ao futuro. Nessa situagao irreal, a demanda
especulativa de moeda seria inexistente. Por fim, reafirma a sua opinido acerca das
limitagdes da politica monetaria (aumento da quantidade de moeda) para baixar os juros
com o exemplo da “armadilha da liquidez”, embora admita que jamais teve conhecimento

de um caso destes:
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Ha a possibilidade, por motivos ja antes expostos, que tao logo a taxa de
juros haja baixado a certo nivel, a preferéncia pela liquidez se torne
virtualmente absoluta, no sentido de que todos prefiram manter recursos
liquidos a conservar um titulo da divida que rende uma taxa de juros tao
baixa. Nesse caso, a autoridade monetaria teria perdido o controle efetivo
sobre a taxa de juros” (TG, p.200).

5.6 Observacgoes diversas sobre a natureza do capital

Keynes insiste, neste capitulo, em criticar o conceito de poupancga da escola classica,
sobretudo a ideia de que a poupanca leva diretamente ao investimento. O que ocorre, na

verdade € o contrario; € o investimento que gera a poupanga. Um aumento da PM;S reduz

0 consumo e, com isso, a renda diminuira, levando a queda subsequente do investimento
e da propria poupanca. Isso porque, poupadores e investidores sdo grupos diferenciados
de pessoas. Nao ha garantia de que a decisao de consumir menos hoje se transforme em
uma decisdo de consumir mais amanha:

“Um ato de poupancga individual significa — por assim dizer — uma
decisdo de n&o jantar hoje; mas ndo implica necessariamente uma
deciséo de jantar ou comprar um par de sapatos daqui a uma semana
ou um ano, ou de consumir uma coisa especifica numa data
especificada. De modo que produz um efeito deprimente sobre as
atividades econémicas aplicadas na preparagdo do jantar hoje, sem
estimular as que preparam algum ato futuro de consumo. Néao é uma
substituicdo da demanda de consumo presente por uma demanda de
consumo futuro, mas uma diminuig¢&o liquida da primeira” (TG. P.203).

Na visao de Keynes, a poupanga ndo € a substituicdo do consumo presente pelo
consumo futuro, mas um desejo de riqueza (consumir um artigo indeterminado numa data
indeterminada). O proprietario da riqueza nao deseja o bem de capital em si, mas o seu
rendimento provavel, o qual depende da expectativa de demanda efetiva. A poupanca nao
cria riqueza nova, pois esta depende de que o seu rendimento provavel (EM;k) alcance
taxa de juros corrente.

No restante deste capitulo, Keynes passa a discorrer sobre varios temas, como a
teoria do valor trabalho, a relacéo entre capital e escassez, o que acontece na hipbtese de
a taxa de juros ou a eficiéncia marginal do capital ser zero e, por ultimo, sobre a acumulacao
de rigueza. Com base na experiéncia dos EUA e da Inglaterra do apds-guerra, projeta uma
situagdo utopica em que a abundéancia de capital levaria, no espago de uma geracéo, a

taxas de juros e EM K proximas de zero, o pleno-emprego seria alcangado e se chegaria

a uma sociedade quase estacionaria, onde desapareceria a figura do rentista. A
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rentabilidade n&do estaria mais relacionada com a taxa de juros e sim com o risco do

investimento.

5.7 As propriedades essenciais do juro e do dinheiro

Este capitulo trata das propriedades do juro e da moeda. Esta relacionado aos
capitulos 13 e 15, onde Keynes trata da moeda e da preferéncia pela liquidez. Nao é de
leitura facil e pode parecer um tanto confuso. Sobre isso, escreveu Hansen (1987, p.171):

“Logo apds a publicacdo da ‘Teoria Geral’ houve um certo fascinio pelo
cap.17, devido em parte, indubitavelmente a sua obscuridade. A escavacgao
nessa area, contudo, cessou assim que se percebeu que o capitulo ndo
continha nenhuma mina de ouro [...] todavia, de modo geral, ndo se perderia
muito se o capitulo jamais tivesse sido escrito”.

Ha trés atributos que os diferentes bens possuem. Alguns ddo um rendimento ou
producado (q); outros, sofrem desgaste com o tempo e ocasionam algum custo de
armazenamento (c) e, finalmente, existem bens que as pessoas est]ao dispostas a pagar
um “prémio de liquidez” (I) pela seguranga ou conveniéncia de dispor deles. De modo que
a retribuicdo total que se espera de um bem, durante certo periodo, € igual ao seu
rendimento menos a despesa de armazenamento e mais o seu prémio de liquidez, ou seja,
g — ¢ + . que representa a taxa de juros especifica de cada bem.

A caracteristica da moeda € ter um rendimento nulo, uma despesa de armazenagem
insignificante, porém um prémio de liquidez substancial. A moeda tem uma elasticidade de
producao igual a zero, pois nédo se pode produzi-la facilmente pelo trabalho. Outra diferenga
da moeda € que ela tem uma elasticidade de substituicdo também igual a zero, o que
significa que quando o seu valor de troca sobe, ndo existe um substituto a altura. Porém, a
oferta real de moeda néo é fixa, visto que pode aumentar caso haja uma redugéo dos
salarios, liberando assim recursos a outros usos para satisfagdo do motivo liquidez. Um
aumento substancial na quantidade de moeda, todavia, pode nao afetar a taxa de juros se
a economia se encontrar prisioneira da “armadilha da liquidez”, como ja foi visto no capitulo
15.

Em resumo, a importéncia da taxa de juros monetaria se deve a trés caracteristicas:
a) sob influéncia do motivo liquidez, a partir de certo limite, se torna insensivel as alteragdes
no estoque de moeda; b) possui elasticidade de produgdo nula; c) sua elasticidade de
substituicdo também é proxima de zero. Face a essas caracteristicas da moeda, se espera
uma certa estabilidade (rigidez) dos salarios expressos em moeda comparativamente aos

salarios reais.
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5.8 Novo enunciado da teoria geral do emprego

Este capitulo apresenta as principais definicbes e conceitos keynesianos vistos nos
capitulos anteriores, sob a forma de um modelo estatico. E tido por muitos como o capitulo
mais importante do livro, pois é nele que se encontra uma tentativa de sistematizagdo das
principais conclusdes de Keynes. Numa metafora de uma peca teatral feita no livro de Chick
(1993), o capitulo 18 é representado como o0 momento em que todo o elenco € introduzido
no palco, o cenario € “todos os mercados” e o pano de fundo € “o longo prazo”.

Inicialmente, Keynes apresenta os elementos do modelo que considera como dados.
Séao eles a qualidade e capacidade da mao-de-obra e tecnologia existentes, o grau de
concorréncia, os gostos e habitos dos consumidores e a estrutura social que a distribuigao
da renda nacional. As variaveis independentes sao a funcdo consumo, a curva de eficiéncia
marginal do capital, a preferéncia pela liquidez e a quantidade de moeda fixada pela
autoridade monetaria. As variaveis dependentes o volume de emprego/renda nacional e a
taxa de juros. Todas as variaveis sdo medidas em unidades de salario.

Por tras da fungdo consumo, existe a propensao psicologica a consumir; por tras da
EM,K, existe a expectativa psicologica de rendimentos futuros; por tras da curva de
preferéncia da liquidez, existe a expectativa em relagcédo a futuras taxas de juros e, além
dessas variaveis independentes, existe também a quantidade de moeda determinada pelo
Banco Central. Esses quatro padrdées de comportamento, mais os elementos tomados
como dados, sao os determinantes do sistema.

O modelo estatico keynesiano tornou-se bastante popular apds a publicagédo do
artigo “O senhor Keynes e os classicos: uma sugestdo de interpretacdo”, de John Hicks,
publicado apenas um ano apés a Teoria Geral, em que € apresentado o famoso diagrama
IS-LM®. Segundo Chick (1993, p. 273),

o0 modelo estatico foi representado, no famoso artigo de Hicks (1937), por
duas curvas que representavam a igualdade entre poupanga e o
investimento e a igualdade entre a oferta e a demanda de moeda. Néo é
muito exagero dizer que este modelo, algumas vezes modificado para
abranger a oferta e demanda de mao-de-obra e a fungdo de produgéo,
tornou-se economia keynesiana.

5 O papel de Hicks na “revolugdo keynesiana” é controverso. Para uns, a contribuicdo de Hicks foi
fundamental, tendo o modelo IS-LM contribuido “para consolidar as ideias apresentadas por Keynes de forma
dispersa e informal”. Para outros, esse modelo, por apresentar caracteristicas neoclassicas, “serviu para
abortar a revolugdo em curso, omitindo a maior parte dos elementos realmente revolucionarios introduzidos
pela Teoria Geral” (Macedo e Silva, p.130).
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O objetivo do modelo & descobrir o que determina a renda nacional e, 0 que vem a
ser quase a mesma coisa, o volume de emprego que lhe corresponde. Em termos do
esquema de Hicks, o mercado de bens e servigos (IS) determina a renda de equilibrio (Y,),
enquanto o mercado monetario determina a taxa de juros de equilibrio ( ;).

A segunda seg¢ao do capitulo 18, apresenta um resumo dos determinantes da renda
e do emprego introduzidos nos capitulos anteriores: a) existe incentivo para aumentar o
investimento até ponto em que a alta no preco de oferta do bem de capital, junto com seu
rendimento provavel, faga cair a EM K até o nivel da taxa de juros corrente; b) o consumo
varia na mesma diregcdo, mas em proporgcdo menor, da renda; c) a relagdo entre um
acréscimo do investimento e o acréscimo da renda agregada € dada pelo multiplicador de
investimento; d) um acréscimo no emprego aumenta a demanda de moeda (pelo aumento
do volume de bens transacionados e alta dos pregos, no curto prazo).

Apesar de o sistema econdmico registrar flutuagdes significativas na producéo e no
emprego, a tendéncia do modelo € no sentido de um equilibrio estavel, porém abaixo do
pleno-emprego. As condi¢gdes para essa estabilidade sao as seguintes: a) o multiplicador
de investimento € maior do que 1, mas ndo muito grande; b) variagbes moderadas no
rendimento provavel de capital ou na taxa de juros n&o devem ser associadas a variagdes
muito grandes no fluxo de investimento; c) variagbes moderadas no emprego nao sao
acompanhadas de variagdes nos salarios nominais; d) um fluxo de investimento muito

superior ao que prevalecia antes faz cair a EM K.

Praticamente, tudo que Keynes queria dizer de novo, e que interessa a um curso de
macroeconomia basico, ja foi dito até o capitulo 18 (por vezes, até de forma repetitiva). Por
essa razao, no que segue, sera feito apenas uma sinopse de cada um dos capitulos
restantes — abrangendo os livros 5 e 6 — tendo por base, além da Teoria Geral, o livro Guia

para Keynes, de Alvin Hansen (1953).
6 SALARIOS NOMINAIS E PREGOS
6.1 Variagoes nos salarios nominais
Keynes continua, neste capitulo, o ataque aos fundamentos da economia classica

que, sob a lideranca de Pigou, pregava flexibilidade dos salarios nominais como um

mecanismo de ajustamento automatico do sistema econdmico, de forma a garantir o pleno
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emprego. Keynes negava a existéncia desse mecanismo, visto que o aumento do emprego
dependia da demanda efetiva. O que interessa, do ponto de vista do emprego € a redugao
dos salarios reais e nao dos salarios nominais. Conquanto fosse possivel baixar os salarios
reais sem reacao dos trabalhadores; em sociedades democraticas, a tendéncia dos salarios
nominais eram permanecer estaveis (ou rigidos para baixo). Ele escreveu:

Supor que a politica de salarios flexiveis seja um atributo normal e correto
de um sistema baseado em seu conjunto no principio do ‘laissez-faire’, é o
oposto a verdade. Apenas numa sociedade altamente autoritaria, capaz de
impor mudangas subitas, substanciais e completas, poderia funcionar com
éxito uma politica de salarios flexiveis (TG, p.258).

6.2 A fungao emprego e a teoria dos precos

Segundo Hansen (1953), os capitulos 20 e 21 devem ser considerados em conjunto,
pois tratam do mesmo assunto, qual sejam, a relagao entre variacbes na demanda efetiva
e variagcdes nos precos e a relacdo entre mudancgas na quantidade de moeda e mudancgas
Nos pregos.

Os criticos acusam Keynes (e seus seguidores) de leniéncia em relagao a inflagao,
ou seja, de tolerancia com a inflagdo em troca do aumento do emprego — o chamado frade-
off, da curva de Phillips. No capitulo 20, Keynes explica que ha uma “defasagem temporal”
entre os aumentos de precos e o acréscimo dos salarios nominais, causada por contratos
rigidos de trabalho. Assim sendo, as taxas salariais monetarias, em média, subiriam
relativamente pouco até que se aproximassem do pleno-emprego. O principal efeito do
aumento da demanda agregada seria elevar o nivel de emprego, com relativamente pouco
efeito sobre os pregos. Porém, a medida que se aproxima do pleno-emprego, “o efeito
torna-se cada vez mais elevar os pregos, e cada vez menos elevar o emprego” (HANSEN,
pag. 206). Mas, a verdade é que Keynes considerava a inflagdo um grande mal. Tanto que
odiava a inflagdo tanto quanto odiava o “comunismo”. Em célebre passagem do artigo
Inflagédo e Deflagéo, escrito antes da TG, escreveu:

Lénin, segundo se diz, declarou que a melhor maneira de destruir o sistema
capitalista € desmoralizar a moeda. Por um continuo processo de inflagao,
os governos podem confiscar, de modo secreto e despercebido, parte
importante da riqueza de seus cidadaos [...] na medida que a inflagao
avanca e o valor da moeda flutua selvagemente de um més para outro, todas
as relagdes permanentes entre devedores e credores, que formam o
fundamento Ultimo do capitalismo, se tornam tdo completamente
desordenadas que passam quase a nao ter sentido; e o processo de
aquisicdo da riqueza degenera em jogo e loteria. Evidentemente, Lénin
estava correto (KEYNES, 1919, pag.291).
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7. BREVES CONSIDERACOES SUGERIDAS PELA ‘TEORIA GERAL’
7.1 Notas sobre o ciclo econémico

Keynes, ja no primeiro paragrafo do capitulo, destaca o papel essencial representado
pelas flutuagdes na propensédo a consumir, na preferéncia pela liquidez e na eficiéncia
marginal do capital no ciclo econémico, sendo esta ultima variavel a principal determinante
da sua regularidade e duragdo. Os pontos principais da analise feita por Keynes sobre o
ciclo econémico foram resumidos por Hansen (1953, p. 225):

1. O ciclo consiste basicamente em flutuagdes na taxa de investimento;

2. As flutuagdes na taxa de investimento sao causadas, basicamente, por flutuagbes
na eficiéncia marginal do capital,

3. Mudancas na preferéncia pela liquidez, induzidas por variagdes na eficiéncia

marginal do capital, afetam a taxa de juros e, como consequéncia, a EMK;
4. As flutuagdes na EM K decorrem de mudangas nos rendimentos futuros dos bens

de capital e mudangas no custo de reposi¢cao dos bens de capital;

5. Préximo do final do boom, o declinio dos rendimentos futuros do capital se deve a
abundancia crescente dos bens de capital e, como decorréncia, da menor
produtividade marginal;

6. Apesar de uma taxa variavel de juros ser util para estabilizar o ciclo, Keynes prefere
medidas mais radicais, como a politica fiscal,

7. Mesmo com niveis de investimento de épocas de boom, Keynes nao acreditava que

fosse possivel chegar ao pleno emprego.

7.2 — Notas sobre o mercantilismo ...

Tendo exposto todo o seu esquema tedrico nos capitulos anteriores, nos dois
ultimos, Keynes deixa o seu pensamento correr livremente e aborda outros temas. No
capitulo 23, ele assume uma atitude simpatica as teses mercantilistas da balanca comercial
favoravel e taxa de juros baixa e, a0 mesmo tempo, critica a doutrina do laissez-faire,
defendida pelos classicos, de que “a taxa de juros e o volume de investimento sempre se
ajustam ao nivel 6timo”. Apesar de as vantagens da divisdo do trabalho (teoria das
vantagens comparativas, de Ricardo) serem “reais e importantes”, Keynes acusa a escola
classica de as “ter exagerado grandemente” (TG, P.322).
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As caracteristicas do pensamento dos autores mercantilistas, destacadas por
Keynes, foram: a) ndo suposi¢cao de haver uma tendéncia automatica da taxa de juros para
situar-se em niveis adequados; b) terem sidos os mercantilistas (em especial Locke) os
primeiros a chamarem a atencao para a relagao existente entre a quantidade de moeda e
a taxa de juros; c) a consciéncia dos riscos de que uma concorréncia predatoria levasse a
deflacdo; d) a vinculagédo da escassez de dinheiro como causa do desemprego; €) o carater
nacionalista de suas politicas.

Keynes, projeta o seu pensamento também em direcdo a chamada “lei da usura” —
posicdo da igreja, na idade média, que condenava a cobranga de juros. Embora
considerasse, no passado, essa lei como absurda, na época em que escreveu 0 livro
(1936), Keynes vé méritos nessa posigao:

Agora vé-se claramente que as pesquisas dos escolasticos se destinavam a
encontrar uma férmula que permitisse a curva da eficiéncia marginal do capital
ser elevada, ao mesmo tempo que aplicavam os regulamentos, os costumes
e a lei moral para manter uma taxa de juros baixa (TG, p.334).

No resto deste capitulo, Keynes se ocupa em discutir a questédo da insuficiéncia da
propensao a consumir como causa do desemprego. A preocupag¢ao com o subconsumo ja
aparece no pensamento mercantilista, embora de forma secundaria, através da crenca da
utilidade do luxo e de que a poupanga era nociva para a economia porque diminuia a
quantidade de dinheiro em circulagdo. Segundo Keynes: “Petty, em 1662, justificava as
festas, os espetaculos suntuosos, os arcos do triunfo, etc., alegando que os seus custos
entravam no bolso dos cervejeiros, padeiros, alfaiates, sapateiros e outros” (TG, p. 340). E
cita, na sequéncia, longos trechos do poema do século XVII, Fable of de Bees, de Bernard
Mandeville, aparentemente, onde estariam as raizes de sua prépria teoria da demanda
efetiva. O poema descreve a situacdo de uma comunidade prospera, que vivia no luxo e no
vicio, e que, um dia, resolveu levar uma vida virtuosa. Isso, ao contrario do esperado, a
levou a ruina. Moral da histéria: a virtude (poupancga) sozinha n&o se sustenta.

A teoria do subconsumo seria recuperada um século depois por T.R. Malthus (1766-
1834), mas, com excegao dele, foi ignorada por completo pela escola classica, inclusive por
Ricardo. Nos seus Principios de Economia Politica, Malthus diverge de Adam Smith em
relagao as virtudes da poupancga e essa controvérsia serviu de base para a elaboragao do
“‘paradoxo da parciménia”, por Keynes:

Adam Smith afirmou que a parcimbnia aumenta o capital, que todo homem
frugal € um benfeitor publico e que o crescimento da riqueza depende do
excesso de producdo sobre o consumo. Que estas proposi¢cdes sejam em
grande parte verdadeiras é perfeitamente indiscutivel. Mas é evidente que o
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sao apenas em certos limites, e que os principios da poupanca levados ao
extremo, destruiriam o motivo para a produgdo. Se cada um se contentasse
com o alimento mais simples, a roupa mais pobre e a casa mais humilde, é
certo, que nao existiriam outras espécies de alimentos, de roupas e de
casas” (Malthus, citado por Keynes na TG, p.344).

7.3 Notas finais sobre a filosofia a que poderia levar a “Teoria Geral”

No ultimo capitulo da TG, Keynes tenta resumir a filosofia social suscitada pelo seu

livro. Eis as principais ideias:

v

Os principais defeitos econémicos de sua época era a incapacidade de garantir
pleno-emprego e a arbitraria e desigual distribuicdo da riqueza. O primeiro aspecto
€ essencial para compreender porque Keynes considerava a sua teoria “geral” € nao
a teoria ortodoxa dominante na época. E porque a sua teoria seria valida, inclusive
em situagdes abaixo do pleno emprego, enquanto a teoria ortodoxa seria “limitada”
ao pleno emprego dos fatores. Nessa situagédo, segundo Keynes, a teoria ortodoxa
permanece perfeitamente coerente (BENETTI, Apud SWAELEN, 1989).
Como a abstinéncia dos ricos diminui ao invés de aumentar a riqueza, fica eliminada
assim uma das principais justificativas sociais para a grande desigualdade da
riqueza;
Embora haja justificativa social e psicoldgica para desigualdade nos rendimentos e
na riqueza, nada justifica a grande proporgao encontrada na sua época. E justifica-
se com a célebre passagem:
[...] a possibilidade de ganhar dinheiro e de fazer fortuna pode orientar certas
inclinagbes perigosas da natureza humana por caminhos onde elas se tornem
relativamente inofensivas [...] E preferivel que um homem tiranize o seu saldo
no banco do que os seus concidadados, embora a primeira tirania seja um meio
de levar a segunda (TG, p.352).

A politica mais vantajosa é baixar a taxa de juros até o nivel em que, em relagdo a
curva da eficiéncia marginal do capital, a economia alcance o pleno-emprego;

A renda da terra pode ser alta, porque a terra é escassa. O mesmo nao pode ser dito
em relagdo ao capital; o juro deve ser baixo porque o capital ndo € escasso. Se 0
capital for insuficiente, o Estado ainda teria o recurso de manter uma poupanca
coletiva para permitir o crescimento do capital até que sua escassez desaparecesse.
No mundo idealizado por Keynes, o rentista deixaria de existir;

Uma socializagdo ampla do investimento, através da maior participacdo do Estado,
sera o unico meio de assegurar uma situagao préxima do pleno-emprego. Mas “fora
disto, ndo se vé nenhuma razdo evidente que justifique um socialismo de Estado
envolvendo a maior parte da vida econébmica da comunidade. N&o é a propriedade
dos meios de produgéo que convém ao Estado assumir” (TG, p.356).

Keynes, apesar de ser um intervencionista, acreditava no capitalismo. Ele era um
“conservador autocritico” que fazia questao de deixar bem claro de que lado estava:

“Eu ndo posso permanecer insensivel aquilo que creio ser a justica e o bom senso,
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mas a luta de classes me encontrara do lado da burguesia instruida” (SCHWARTZ,

1984, p.44).

v Keynes defende também, enfaticamente, o individualismo: “acima de tudo, o
individualismo € a melhor salvaguarda da liberdade pessoal, se pode ser purgado
dos seus defeitos e abusos, no sentido de que amplia, mais do que qualquer outro
sistema, o campo das decisées pessoais” (TG, p.357).

E possivel esperar que essas ideias se tornem realidade um dia, pergunta-se Keynes
ao finalizar o livro? Apesar das dificuldades, ele parece acreditar que sim, a julgar pela carta
escrita ao amigo George Bernard Shaw, um ano antes, citada no preambulo deste artigo.
Ele sabe, como escreveu no préprio prefacio da Teoria Geral, (TG, 13/12/1935) que “a
dificuldade néao reside nas ideias novas, mas em fugir das antigas”.

Ha algum tempo atras, a predominancia das ideias neoliberais na corrente principal
do pensamento econdmico, levou a alguns dos seus propagandistas a decretar o enterro
da teoria keynesiana. Entretanto, a crise financeira global de 2008, provou que Keynes,
morto e enterrado, estava mais vivo do que muitos economistas neoliberais. Crise apos
crise do capitalismo, a teoria keynesiana continua exercendo o papel principal nas politicas
anticiclicas. Como escreveu Keynes, no capitulo 24 da TG, pag. 259): “os homens objetivos,
que se julgam livres de qualquer influéncia intelectual sdo, em geral, escravos de algum
economista ja falecido”. Como escreveu Victoria Chick, por ocasiao das comemoracgdes dos
50 anos da Magnum Opus de Keynes:

A Teoria Geral, como qualquer livro de economia, é um filho do seu préprio
tempo, e os tempos mudaram. A questao agora € o quanto mudaram e em
que sentido, e somente apds o0 seu exame poderemos dizer o que deve ser
guardado ou descartado (CHICK, pag. 33 Apud SWAELEN, 1989).
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