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CAPITULO 1

Keynes e a Teoria Classgica



A consisténcia da contribuic8o tedrica de
Keynes reside em incorporar, de forma  abrangente, as
caracteristicas essenciais e distintas da economia capitalista
voltada a acumulagdo privada da riqueza.

Ao enfatizar suas divergéneias para com ©
pensamento econdmico clédssico, Keynes procura demonstrar a
insuficiéncia dos argumentos e conclusdes ortodoxos
relativamente ao funcionamento de uma economia com @ as

caracteristicas acima.

De acorco com Keynes, a ocorréncia de
flutuagdes nos niveis de renda e empregoe constitui um trago
marcante da economia capitalista. Em decorréncia, o esforgo
tebrico de Keynes procura contemplar a explicagdo dos

determinantes de todos os niveig de empredgo.

Por sua vez, as teorias pré-keynesianas
postulam que © sistema econémico baseado no laissez-faire
apresenta uma tendéncia inerente rumo & plena utilizagdo dos

fatores produtivos.

A proposigdo em favor do pleno emprego &
derivada da vinculagdo da doutrina c¢léssica 4 Lei de Say, a
qual acena com a impossibilidade de uma caréncia de demanda

efetiva no interior do sistema econdmico.

Em contraposigao ao pensamento classico
enraizado na Lei de Say, Keynes langa mdo do principio da
demanda efetiva, que afirma que sd3o as decisdes de gasto do
conjunto dos capitalistas que determinam os niveis de emprego e

renda da comunidade.



Neste sentido, Keynes observa que © desemprego
constitui um dos males caracteristicos do capitalismo, e que
sua ocorréncia & devida &4 insuficiéncia da demanda efetiva.
Logo, o© objetivo de sua teoria consiste na explicagdo dos
fatores determinantes das flutuagdes e da insuficiéncia da
demanda efetiva, responsdveis pelo comportamento instavel dos

niveis de renda e emprego.

Previamente & discussdo propriamente dita
acerca daqueles fatores, & conveniente iniciar com as criticas
de Keynes a teoria clissica do emprego.



1.1 A Teoria Classica do Emprego

A teoria cléassico tem por objetivo explicar, a
partir de um dado volume de recursos empregados, as diferentes
possibilidades de alocagdo destes recursos e as condigdesg
referentes a distribuig¢do do rendimento gerado na producgio
entre os diversos fatores produtivos gue concorrem para a
mesma .

A questdo dog determinantes do emprego efetivo
dos recursos diponiveis foge ao escopo da teoria classica, dada
a suposta tendéncia do sistema a operar ao nivel de pleno

emprego.

Segundo Keynes (1936), a teoria classica do
emprego baseia-se nos dois postulados fundamentais:

I. 0 saldrio & igual ao produto marginal do
trabalho.

II. A utilidade do salario, gquando se emprega
determinado volume de trabalho, & igual & desutilidade marginal

desse mesmo volume de emprego.

"

A partir do primeiro postulado & possivel
deduzir a fungdo demanda de emprego, dada a hipbtese de que os
empresarios buscam maximizar os seus lucros. Devido a lei dos
rendimentos decrescentes, a curva de demanda de emprego
decresce & medida em que se eleva a utilizagdo do trabalho
frente &s dguantidades inalteradas dos demais fatores
produtivos.



Por sua vez, ¢ segundo postulado nos fornece a
curva de oferta de trabalho, de trajetdria crescente face a
elevagdo do saldrio real. A utilidade do salario real associada
a cada nivel de emprego deve contrabalangar o crescimento da
desutilidade do trabalho, no decorrer da elevag¢io do emprego.

Agsim definidas, as fun¢des de demanda e oferta
de trabalho determinam o saldric real de equilibrio, por meio
do qual & fixado o nivel de pleno emprego.

A concepdo <cliassica de pleno emprego &
compativel com a ocorréncia de duas modalidades de desemprego,
o de tipo fricecional e o de carater voluntéario.

0 desemprego friccional & decorrente de
imperfei¢des do mercado de trabalho que criam alguns obstdculos
a manutengdo de um estado continuo de pleno emprego. Entre
outros fatores, podem sger c¢itados come causas do desemprego
friccional a sazonalidade de alguns tipos de trabalho, a
imobilidade da mdo-de-obra, informa¢do deficiente acerca das
oportunidades de alocagdo e escassez de matérias-primas.

Ndo obstante, considera-se que essas
imperfei¢des do mercado de trabalho tem c¢ariater apenas
tempordrio, e que refletem o dinamismo da atividade econbmica.

Por outro lado, o desemprego de tipo voluntério
& explicado pela corrente pré-keynesiana como decorrente da
recusa do conjunto da wmdo-de-obra desocupada em aceitar
trabalho em troca de galdrios nominais inferiores. Esta
proposicdo classica é compatibilizada com o segundo postulado,
ao sugerir que se a demanda de mio-de-obra ao saldrio nominal
corrente estiver gatisfeita, gem que todos os trabalhadores
desejosos de colocagdo dquele saldrio tenham sido incorporados,



tal desemprego resulta da intransigéncia do conjunto da mdo-de-
obra na ndo-aceitagdo de trabalho em contrapartida a menores

gsalarios nominais.

Com efeito, entendem os tedricos classicos que
se os trabalhadores como um todo concordassem com a reduc¢do dos
saldrios nominais, estaria satisfeita a condigdo fundamental &
expansdo da procura de emprego por parte dos empresarios.

Keynes (1936) coloca restrigdes aos argumentos
classicos, ao sugerir que havendo uma maior procura de mio-de-
obra ao nivel corrente de saldrio nominal, maior seria a

quantidade ofertada de trabalho ao dito saldrio.

As objegdes de Keynes dizem regpeito, de um
lado, ao suposto comportamento dos trabalhadores relativamente
aos saldrios nominais e acos saldrios reais; de outro lado, &
questéo "teoricamente fundamental" da explicacdo dos
determinantes dos niveis de salario real, gque implica a
observacdo do funcionamento do sistema como um todo.

A luz dos fatos da experiéncia, Xeynes afirma
que a recusa obtida da mio-de-obra em aceitar redu¢Ses do
salario nominal nd3o guarda relac¢do necessariamente c¢om uma
suposta intolerancia a trabalhar em contrapartida a salérios
reais inferiores, cuja redugdo tenha sido motivada pela

elevagdo dos pre¢os dos bens de consumo:

"Ora, a experiéncia comum ensina-nos, sem a
menor sombra de divida, que, em vez de mera possibilidade, a
gituagdo em que a mdo-de-obra estipula (dentro de certos
limites) um saldrio nominal, em vez de um saldrio real,
constitui o caso normal. Se bem que o trabalhador regista,

normalmente, a uma redu¢do do seu saldrio nominal, ndo costuma



abandonar o trabalho ao se verificar uma alta de precos dos
bens de consumo salariais.” (1936 p.20)

Com efeito, Keynes assinala que as razdes da
resisténcia da wmio-de-obra A redugdo dos saldrios nominais
repousam na defesa do salario real relative. Devido as
imperfeicdes do mercado de trabalho que dificultam & perfeita
mobilidade do trabalho, e & heterogeneidade dos beneficios
ligquidos associados ds diferentes ocupagdes, um trabalhador em
particular ou um grupo de individuos que concordem com o©
recebimento de menores saldrios nominais perceberdo um menor
salario real relativo, © que confere legitimidade ao anseio de

manutencdo dos niveis de saldrios nominais.

A objecgdo primordial de Keynes, contudo, passa
pelo questionamenbto da idéia, derivada do segundo postulado,
de que no ambito das negociacgles entre o8 empresdrios e os
trabalhadores em torno dos saldrios nominais, os Gltimos estdo
capacitados a estabelecer os correspondentes niveis de salérios
reais. A partir da contingéncia perfeitamente concebivel de que
aquelas negociagBes s3o processadas em termos monetadrios, a
teoria classica segue adiante, sugerindo ser exatamente em
fungdo dos salarios nominais assim fixados que se pode
determinar og saldrios reais correspondentes. Em decorréncia, a
escola clédssica presume gue a mdo-de-obra, por si prdépria, &
plenamente capaz de reduzir seu salario real ao aceitar a

compressdo do saldrio nominal.

Por trds dessa convicgdo repousa, de forma
contraditéria relativamente aos termos gerals do pensamento
cldssico, a idéia de que salarios e pregos s3o independentes
entre si. Keynes lembra contudo gque, segundo a CONCeEPGHo
cldssica, os pregos sdo determinados pelo custo marginal



denominado  monetariamente, o qual depende, de  forma
significativa, dos saldrios nominais. Em consequéncia, salédrios
g precos diminuem conjuntamente, e uma hipotética redugdo dos
saldrios nominais ndo engendra dqualquer modifica¢do no saldrio

real.

Ndao hd portanto qualquer razdo, segundo Keynes,
que justifigue a crenca, derivada do segundo postulado, de que
a determinagdo dos niveis de salario real seja decorrente do
processo de negociagdo salarial em termos nominais. Com efeito,
Keynes considera que o conjunto da mido-de-obra ndo dispde de
nenhum expediente através do qual seja possivel induzir & baixa
do nivel geral dos salarios reais, por meio de uma suposta
revisdo dos contratos firmados junto aos empregadores.

Sendo assim, Keynes sublinha inconveniéncia
envolvida no enfoque classico, por restringir a determinagio do
saldrio real ao interior do mercado de trabalho. Através do
mecanismo de ajuste wvia saldrio propiciado por tal enfoque
restritivo, a escola c¢lassica vislumbra a possibilidade de
descartar, no plano tedrico, a ocorréncia do desemprego

involuntario.

Em contrapartida, Keynes afirma gue para a
determinagio dos salarios reais concorrem outras forgas, que
emergem do funcionamento do sistema em sua inteireza. Ao longo
de sua Teoria Geral, Keynes contempla a explicagdo de tais
fatores enquanto um de seus principais objetivos, o qual ndo
pode ser logicamente desvinculado da elucidacdo do problema do

desemprego involuntdrio.

Neste contexto, o desemprego involuntario @&
entedido como resultante de uma expectativa de demanda,

independe do ndo ajustamento dos salarios.



Keynes emprega a sequinte definic8o de
desemprego involuntério:

"Exigtem desempregados involuntdrios quando, no
caso de uma ligeira elevacdo dos preg¢os dos bens de congumo de
assalariados relativamente aog saldrios nominais, tanto a
oferta agregada de mao-de-obra disposta a trabalbhar pelo
saldrio nominal corrente guanto a procura agregada da megsma ao
dito saldrio sdo maiores que o volume de emprego existente”.
{1936 p.23)

Esta definigdo coloca em xeque a validade do
segundo postulado, pois tem como implicagdo a possibilidade de
que para um determinado nivel de emprego que iguale saldrio
real e produto marginal, o© nivel de saldrio real em vigéncia
seja superior a desutilidade marginal dJdo trabalho associada

aquele nivel de emprego.

Ao postular a equivaléncia entre o saldrio real
e a desutilidade marginal do emprego, © segunde postulado acena
com a impossibilidade de ocorrer desemprego involuntdrio. Desse
modo, a verificagdo permantente do segundo postulado, sugerida
pela teoria cléassica, significa gue o sistema econdmico opera,

de forma estdvel, ao nivel de pleno emprego.

0 funcionamento da economia ao nivel estével de
equilibrio de pleno emprego pressupde, contudo, a inexisténcia
de obstdculos & absorgdo integral da producdo. Vale dizer, a
demanda tem de ajustar-se & guantidade de oferta de pleno

emprego.

Esta proposigcdo €& Jjustificada, no seio da
teoria classica, através do recurso a Lei de Say, a dqual
estabelece a impossibilidade de uma superproducdo geral,
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porquanto impossivel uma caréncia pelo lado da demanda
agregada.

Na interpretagdo de Keynes, a Lel de Say sugere
implicitamente "(...}) que o total dos custos de produgdo deve
ser gasto por completo, direta ou indiretamente, na compra do
produto®’. (1936 p.25)

-

A refutagdo de Keynes a4 Lei de Say é efetuada
através do apelo ao principio da demanda efetiva, que afirma
que os niveis de renda e emprego da comunidade sdo determinados
pelas decisfes de gasto dos capitalistas.

Neste sentido, o cerne da critica keynesiana
consiste em demonstrar a possiblidadde de equilibrio entre a
oferta e a demanda agregadas abaixo do nivel de pleno emprego.

1.2 Reynes e o Principio da Demanda Efetiva

Na perspectiva keynesiana, O ponto de demanda
efetiva & dado pela intersecgdo das fungdes oferta e demanda
agregadas. Neste ponto, 08 empresirios maximizam suas
expectativas de lucros, a partir da definigdo de um volume de
emprego a ser oferecido aso trabalhaderes qua ndoc assegura a
plena incorporagdo da mdo-de-obra disponivel ao saldrio nominal

corrente.

Com efeito, "o prego da oferta agregada da
produg¢do regultante de determinado volume de emprego €& o©
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produto esperado, que € exatamente suficiente para que o©s
empresdrios considerem vantajoso oferecer ¢ emprego em
guestdo". (1936 p.29)

A fungdo de oferta agregada & dada pela relacgdo
entre Z, prego da oferta agregada e N, quantidade de trabalho a
ser empregada em conformidade ao prego de oferta. Assim, a
fungdo de oferta agregada & designada por Z = § (N}. A funcéo
de oferta agregada assim definida cresce a taxas crescentes ao

aumentar o nivel de emprego N, devido & hipdtese de
produtividade marginal decrescente do trabalho.

Por sua vez, o0 prego da demanda agregada
associado a uma dada quantidade de emprego representa a receita
esperada da venda da producgdo obtida a partir dagquele volume de
emprego. Assim, D = £{(N) configura a fungac de demanda
agregada, representada por uma curva dos rendimentos esperados
com a venda do produto alcangado a partir de diferentes

quantidades de emprego adotadas.

A fungdo de demanda agregada cresce a taxas
decrescentes, em virtude da suposigdo fundamental de que a
propensdo marginal a cosumir da comunidade & inferior &
unidade. Vale dizer, face ao aumento da renda agregada
verifica-se um aumento wmenos gqgue proporcional do consumo

agregado.

Considerando-se que og empresarios formulam
suas expectativas tendo em mente o objetivo de maximizagdo dos
lucrog, se a um dado nivel de emprego a demanda agregada for
superior a oferta agregada, haverda um incentivo a elevagfo do
emprego e da produgdo, posto que existe capacidade de
agsimilacgdo da producdo adicional por parte do mercade. Assim,
a produgdo e o0 emprego serdo elevados até o ponto em que se
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verifique a igualdade entre a oferta e a demanda agregadas,
configurando assim o ponto de demanda efetiva, a partir do gqual

deixa de existir incentivo ao aumento do emprego.

Estas proposigdes contrastam com © pensamento
clédssico, que em razdo da Lei de Say afirma a equivaléncia,
para quaisquer niveis de empreg0, entre a oferta e a demanda
agregadas.

Neste sentido, em ocorrendo uma elevacgdo do
prego de ©oferta agregada Z, associada ao concomitante
encremento do emprego N a escola classica suple que o prego da
demanda agregada D se eleva necessariamente na mesma magnitude
do crescimento do prego de oferta agregada Z. Ou seja, §(N) =
f(N) para todos os wvalores de N, ©0 que sanciona a proposigdo
derivada da Lei de Say de que "a Oferta cria a sua prépria
Demanda" e estabelece a tendéncia do sistema a operar ao nivel

de pleno emprego:

"Assim, a Lei de Say, segundo a gqual o pre¢o da
demanda agregada da produgdo em conjunto é igual ao prego da
sua oferta agregada para qualquer volume de produ¢do, equivale
a proposigdo de qgue ndo hd obstdculo para o pleno emprego.
Contudo, ndo sendo esta a verdadeira lei que relaciona a
demanda agregada e as fungdes da oferta, falta ainda escrever
um capitulo da teoria econbmica, cuja importdncia é decisiva e
sem o gual & initil gualquer discussdo a respeito do volume do

emprego agregado.” (1936 p.31)

Com efeito, o fundamental a destacar acerca da
nogido keynesiana de demanda efetiva, e que constitui o fulcro
da desqualificagdo do pensamento ortodoxo pretendida por

Keynes, diz respeito & proposigdo de que o equilibrio entre as
fungdes de oferta & demanda agregadags — ou ponto de demanda
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efetiva — & compativel com a ocorréncia de desemprego
involuntédrio.

Na abordagem de Keynes, o desemprego de tipo
involuntédrio, compativel c¢om o equilibrio entre oferta e
demanda agregadas, ndo pode ser justificade em fungdo de um
suposto ndo ajustamento dos salérios, posto que a determinagédo
do nivel de emprego ndo se restringe & atuagdo das forgas
circunscritas ao mercado de trabalho — oferta e demanda de

emprego — medidas pelo saldrio real.

Antes, & preciso ter em mente que Keynes plasgma
suag andlises a partir da observacdo de uma economia
capitalista, na qual:

a} 0 enriquecimento privado constitui constitui
critério da produgdo, e

b) Os niveis de renda e emprego da comunidade
s8o determinados pelas decisdes de gasto dos capitalistas.

Assim sendo, as decisdes empresariais
concernentes a4 utilizagdo da mdo-de-obra e dos demais recursos
produtivos prendem-se ao objetivo de obtengdo de lucros
maximos, esperados da realizag¢do da produgdo para a gual
concorreram os recursos produtivos empregados em um  volume

justamente o© guficiente 3 satisfacdo daquele objetivo, quer
esteja empregada a totalidade da mido-de-obra disponivel ou ndo:

"Em uma economia monetizada degcentralizada, a
demanda e a oferta de bens ndo podem ser pré-harmonizadas com a
demanda e a oferta de mdo-de-obra. Esta € a mensagem central da
Teoria Geral.

As firmags deverdo contratar a quantidade de

mio-de-obra suficiente para atender & demanda que haverd pelo
produto gquando tal gquantidade de mao-de-obra for cotratada, e
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esse nivel de emprego persistird, quer ele absorva a oferta de
mdo-de-obra ou ndo. Pode haver, portanto,pleno emprego ou

desemprego de equilibrio." (Chick 1992 p.38)

Neste sentido, o desemprego involuntéario &
motivado por uma insuficiénecia da demanda, e dada a psicologia
da comunidade, ndc hé& razdo para que tal desemprego seja

temporario.

A funcdo de oferta agregada, ligada a
produtividade fisgsica das indastrias de bens de capital, &
suposta como dada por Keynes. Desse modo, as variagdes do
emprego € da renda estdo relacionadas ao comportamento da
procura agregada, a qual se divide em procura por bens de
investimento e procura por bens de congumo.

Face a um aumento do emprego, verifica-se uma
elevagdo da renda real agregada, a qual €& gucedida por uma
elevagdo menos gque proporcional do consumo agregado, devido &
propensido marginal a consumir inferior & unidade.

A manutengdo do nivel elevado do emprego
implica que o© investimento cubra a lacuna existente entre o
crescimento da renda agregada e © incremento do consumo
agregado, caso contrdrio nd3o ge jugtifica aquele nivel de
emprego, pois as receitas colhidas pelos empresérios serdo de
magnitude inferior & minima necessaria a indugdo dagquele nivel

de emprego.

Com efeito, dada a propensiio a consumir, o
nivel de emprego associado a igualdade entre as fungdes de
oferta e demanda agregadas  depende da quantidade do

investimento corrente.
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Ndc obstante, Keynes observa que o referido
nivel de emprego tende a situar-se abaixo do nivel pleno,
devido ao fato da procura caracteristica de investimento nfo
ser de montante equivalente 4 lacuna entre a renda agregada e o
cnsumo agregado.

-

A propensdo a consumir & suposta por Keynes
como relativamente estavel a curto prazo, © que significa que a
demanda de consumo pela comunidade varia de forma regular
frente d renda agregada.

A manutengdo de niveis elevados de emprego €
favorecido caso seja elevada a propensdo a consumir, posto
regultar em discrepéncia relativamente pequenas entre o
rendimento e o consumo agregados. Todavia, uma baixa propensio
a consumir deriva no alargamento daquelags discrepdncias, e os
niveis elevados do emprego dimplicam a manutengdc de taxas

elevadas de investimento.

1.3 O Incentivo ao Investimento

A anadlige dos determinantes do investimento &
privilegiada por Keynes ao longo da Teoria Geral, em virtude da
conex3co entre as flutuagdes do investimento e o comportamento

instavel dos niveis de renda e emprego.

Segundo Keynes, a aquisigdo de um bem de
capital por parte do invetidor & motivada pela expectativa de
obtengdo de rendas futuras, originadas da venda dos produtos
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conseguidos com a utiliza¢do daquele bem, ao longe da sua vida
Gtil, deduzidas as demaig despesas incorridas na produgdo.

Os diversos bens de capital apresentam, além da
renda esperada acima definida, distintos pregos de oferta (ou
custo de reposicgdo}. O prego de oferta de um bem de capital, no
caso, nado deve ser confundido com o prego de mercado do
referido bem, antes remetendo ao prego minimo, exatamente
suficiente & produgdo de uma unidade adicional do bem de

capital.

Ao serem confrontados a renda esperada de um
bem de capital e o seu prego de oferta, obtém-se a eficiéncia
marginal do bem de capital desse tipo. Nos termos de Keynes, a
eficiéneia marginal do capital é& definida "como sendo a taxa de
desconto que tornaria o valor presente do fluxo de anuidades
das rendas esperadas desse capital, durante toda a sua
existéncia, exatamente igual ao seu prego de oferta." (1936
p.101}. Através desse célculo & possivel a obtengdo das
eficiéncias marginais dos diversos tipos de bensg de capital,
sendo que a mais elevada das eficiénciasg marginais pode ser
tomada como a eficiéncia marginal do capital em geral.

Em virtude da hipbtese de rendimentos
decrescentes nas indidstrias de bens de capital, a elevagao do
volume de investimentos implica um preg¢o de oferta crescente do
ativo de capital adicional.

Por seu turno, o fluxo de rendas 1liquidas
esperadas de um certo tipo de bem de capital & declinante face
a ampliagdo da oferta dessa categoria de capital:

-

"Em vez de dizer do capital gue ele €
produtivo, é preferivel dizer que ele fornece no cursc da sua
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existéncia um rendimento excedente sobre seu custo original. A
Unica razdo, pois, pela qual um bem permite uma expectativa de
render, durante sua existéncia, servi¢os com um valor agregado
superior ao seu preg¢o de oferta inicial deve-se ao fato de que
é escagso; e continua sgendo escasso pela concorréncia da taxa
de juros do dinheiro. A medida que o capital se torna menos
escasso o excedente de rendimentce diminuird sem gue ele se
torne por isso menos produtivo — pelo menos no sentido fisico.”
(1936 p.151)

A eficiéncia marginal do capital €&, portanto,
decrescente face a elevagdo do volume de inversdes, gquer pelo
aumento do preco de oferta — fator relevante sobretudo no curto
prazo — ou em funglo do declinio das rendas esperadas, fator
cuja importéncia desponta, segundo Keynes, gquanto maior o
periodo temporal considerado.

Com efeito, o estimulo ao investimento emerge
do confronto entre a eficiénecia marginal do capital e a taxa de
juros corrente: "... a taxa efetiva de investimento corrente
tende a aumentar até o ponto em gque ndo haja mais nenhuma
classe de bem de capital cuja eficiéncia marginal exceda a taxa
de juros corrente." (1936 p.102)

Ao forjar a nogdo de eficiéncia marginal do
capital, centrada nas rendas esperadas do investimento, Keynes
sublinha o vinculo irremovivel entre variagdes da expectativa e

flutuacgdes da demanda de investimento:

"E a exixsténcia de um equipamento durdvel gue
Iliga a economia futura A& economia presente. E, portanto,
consoante com e em concorddncia a nossos principios gerais de
pensamento qQue a extectativa sobre o futuro deva afetar o
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presente por intermédio do prego de demanda por equeipamento
durdvel.” (136 p.107)

1.4 Expectativas Incertas e Instabilidade

Na teoria do investimento desenvolvida por
Keynes, um tdpico de fundamental importéncia & o dos
determinantes das rendas esperadas de um ativo, envolvidas no
cdlculo da eficiéncia marginal do mesmo.

De acordo com Keynes, as expectativas de rendas
esperadas sdo norteadas, de um lado, pela considera¢do de fatos
¢onhecidos em maior ou menor alcance, e de outro lado, por
eventos vindouros cuja previsibilidade reveste-se de um maior

ou menor grau de confianca.

Quanto aos fatos supostamente conhecidos, podem
ger mencionados o volume existente dos diversos tipos de bens
de capital e dos varios ativos de capital em geral, e também a
intensidade da demanda corrente da comunidade quanto a produtos
que ensejam, para que sua produgdo seja eficiente, um aporte
adicional de capital.

Por seu turno, os fatores prospectivos, de
previsibilidade oscilante, dizem respeito a intensidade da
demanda efetiva nos periodos subsequentes ao investimento
corrente, as alteragdes de tipo e de quantidade do estoque dos
bens de capital e das preferéncias dos consumidores, e as
variagfes dos saldrios nominais. Estes fatores, relacionados ao
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processo de formagdo das expectativas, sédo agrupados por Keynes
em torno da expressdo "estado da expectativa a longo prazo", a
qual, segundo ele, nido deve ser confundida com a expectativa a
curto prazo, vinculada as receitas esperadas da producgdo
decidida no momento presente, a partir da capacidade instalada

exigstente.

Como observado anteriormente, o volume da
procura de investimento & cambiante até o momento em que se dé
a equiparag¢do entre a eficiéncia marginal do capital e a taxa
de juros corrente, duas varidveis fortemente assentadas em

expectativas scobre um futuro incerto.

"Ndo €& surpreendente gque o volume de
investimento, assim determinado, flutue muito através do tempo.
Isto porgue ele depende de dois conjuntos de opinides sobre o
futuro — nenhum dos guais se apdia num fundamento adeguado ou
segqure —, sSobre a propensdo a entesourar e sobre a futura
rentabilidade dos ativos de capital.¥ (1937 p.175)

De acordo com Keynes, as decisdes concernentes
d acumulagdo de riqueza ensejam resultados — potenciais ou

efetivos — em um momento futuro, ndo raro longinquo.

Neste sentido, tais decisdes sdo implementadas
necesgsariamente em um c¢ontexto de incerteza, posto dque em
relacdo ao futuro econdmico, inexiste uma base objetiva de
conhecimento gque permita wum calculo precigso das rendas
esperadas do investimento corrente. Vale dizer, o futuro
econdmico que & objeto das mais diversas previsdes ndo fornece
uma base plenamente c¢onfidvel de cdlculo que possgibilite
reduzir a incerteza a um tratamento probabilistico preciso

bageado em distribui¢des de frequéncias.
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Considerando-se que a incerteza &€ inextirpdvel
do cenario, e tampouco passivel de eliminagdo, Keynes sugere a
adogdo de bases convencionais de avalia¢8o, manifestadas na
crenca de que o© presente estado dos negdclos constitul um
indicador razoavelmente seguro dos futuros desenvolvimentos, e
de que as decisdes correntes sdo formuladas a partir de
antecipagfes acertadas no tocante as perspectivas futuras, a
menos que surjam novos dados relevantes gque as contestem.

Ademais, o comportamento convencional aludido
acima implica, enquanto meioc de minorar a incerteza, a
conformagdo 3 opinido da maioria ou da média, posto que o
agente tomado em isolado tende, ndo raro, a flagrar-se menocos
informado que © restante da comunidade.

Com efeito, Keynes adverte que, ndo obstante a
preméncia da formulagdo dos progndsticos mais provaveis, o
estado da expectativa a longo prazo gue baliza as decisdes
depende sobretude da "confianga" com a qual sdo efetuadas as

predigdes.

Desse modo, quanto maior a incerteza envolvida
na tomada das decisBes, menor o "estado de confianga" a elas
associado, e em decorréncia, mais elevada a instabilidade da

procura de investimento.

0 apelo & regras de conduta marcadas pela
convengdo traz portanto em seu bojo um potencial inelimingvel
de instabilidade, dada a fragilidade das bases nas quais estéa
assentada a psicologia dos negdcios, atravessada
permanentemente por "vagos temores sem fundamento as igualmente
vagas e irracionais esperangas", que ") podem
respectivamente impor uma nova base convencional de avaliagdo."
(1937 p.172)



21

No tocante & curva de demanda do investimento,
Keynes salienta que a importéncia do estado de confianga
decorre de ser ele um dos fatores determinantes da eficiéncia
marginal do capital, cuja instabilidade repousa no
comportamento errdtico das extectativas de rendas esperadas:

"Ndo se trata de dois fatores distintos
exercendo influéncia sobre o fluxo de investimento, ou seja, a
escala de eficiéncia marginal do capital e o© estado de
confianga. O estado de confianga € relevante pelo fato de ser
um dos principais fatores que determinam essa escala, a qual €&
idéntica & curva da demanda de investimento." (1936 p.110)

Um outro aspecto essencial que emerge da
abordagem de Keynes acerca do fendmeno da incerteza diz
respeitco aos desdobramentos pelo lado da preferéncia pela
liquidez, no tocante ds decisdes baseadas em expectativas.

0 ponto central a reter, neste contexto, & a
presenca do dinheiro como reserva de wvalor. Face ao futuro
incerto, a posse de ativos liquidos consiste no contraponto &
tomada de decisdes cujos resultados sdo imprevisiveis, e dque
ndo sdo passiveis de revisdo imediata, caso impligquem a
alocacdo dos recursos em projetos rigidos e de longa duragdo.

Ndo por acaso, Keynes ressalta que "... a
importdncia da moeda decorre essencialmente do fato de
consistir em um elo entre © presente e o futuro." (1936 p204).
Vale dizer gque a atitude psicolbGgica corrente guanto &
preferéncia pela liquidez tende a flutuar em consonéncia &s
variagdes de expectativa quanto ao futuro, dade o vinculo entre
a economia futura e o estado corrente dos negdcios.
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Com efeito, a influéncia das expectativas
cambiantes sobre o estado da preferéncia pela liguidez se
manifesta, segundo Keynes, através do comportamento das taxas
de juros, o gual pode eventualmente paralisar os novos fluxos

de investimento.

A instabilidade do investimento, e portanto da
renda e do emprego resulta, pois, da precariedade da base de
conhecimento Jgue reveste 0 processo de formagdo das
expectativas envolvidas na l6gica capitalista de avaliag¢do do
estoque de riqueza. Neste sentido, vale sublinhar a
sescetibilidade da eficiéncia marginal do capital e da taxa de
juros — das quais depende o investimento — a incerteza.

Ao discorrer sobre o papel do estado de
confianga, Keynes lembra que, em outros tempos, nos quais ainda
ndo se verificara a separagdo entre a propriedade e a gestdo da
empresa, "(...) o investimento dependia da existéncia de um
nimero suficiente de individuos de temperamento entusiadstico e
de Impulsos construtivos gque empreendessem negdcios como uma
maneira de viver, sem realmente tomar como base os cdlculos
preciosos de lucros provdveis". (1936 p.111}

Nos dias atuais, entretanto, prevalecem algumas
caracteristicas que, de wum lado, tendem a simplificar o
investimento, de outro, tendem a amplificar a instabilidade do
sistema. Trata-se do desenvolvimento do mercado de acgdes,

impulsionado pela separacdo entre propriedade e gestdo.

Através da Bolgsa de Valores, €& possivel a
reavaliagdo didria dos investimentos, que assim adquirem uma
maior fluidez, decorrente da oportunidade ao investidor

individual de rever guas aplicagdes.
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"Todavia, as reavaliagdes didrias da bolsa de
valores, embora se destinem, principalmente, a facilitar a
transferéncia de investimentos jd realizados entre individuos,
exercem, inevitavelmente, uma influéncia decisiva sobre o
montante o investimento corrente. Isso porgque ndoc hd nenhum
sentido em se criar uma empresa nova a um custo maior guando se
pode adquirir uma empresa similar existente por um pre¢o mMenor,
ao passo que hd uma indugdo para se aplicarem recursos em um
novo projeto gue possa parecer exigir uma soma exorbitante,
desde que esse empreendimento possa ser liguidado na bolsa de
valores com um lucro imediato." (1936 p.111}

Desta forma, uma cotag¢do elevada das ag¢les na
Bolsa exerce um efeito favordvel d eficiéncia marginal do tipo
correspondente de capital, o qual em conjunto a outros fatores,
tende a induzir um maior volume de investimentos.

Com efeito, as avaliagles efetuadas na Bolsa do
estogue de capitais j& existente constituem um fator de
alteragdo das expectativas de rendas esperadas advindas de
novos projetos de investimento em ativos de capital daquele

tipo.

Todavia, no funcionamento dos mercados
organizados de investimento, que se constituem em torno do
movel da liquidez, o investimento  pode ser afetado
negativamente em virtude do prediminio das avaliag¢des meramente
especulativas, em detrimento a&as previsdes genuinas acerca da

rentabilidade futura dos ativos de capital.

Neste sentido, as atividades especulativas
dizem respeito ao abjetivo de antecipar as mudangas de curto
prazo nas bagesg convencionais de avaliagdo do plblico em geral,
e que influem na cotagdo das agdes no futuro préximo; passa-se,
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pois, ao largo das previsdes auténticas de longo prazo, acerca
das rendas esperadas do investimento, posto que a intencgdo
primordial & a de lucrar de imediato, a partir da observacgdo

meticulosa da psicologia coletiva do mercado.

"0 investimento baseado nas previsbes
auténticas a longo prazo & hoje tdo dificil que mal pode sger
posto em prdtica. Os que tentarem fazé-lo poderdo estar certos
de passar dias de trabalho muito Instenso e de correr riscos
muito maiores que o5 gue tentam adivinhar as reag¢des do publico
melhor que o prdprio pidblico; e, dada igual inteligéncia, eles
podem cometer erros muito mais desastrasos. Nio hd evidéncia
clara a demosntrar que a pelitica de investimento socialmente
maig vantajosa coincida com a mais lucrativa. E preciso mais
inteligéncia para derrotar as forgas do tempo e da nossa
ignordncia sobre o futurco do que para sair na frente. Além
disso, a vida n8o é bastante longa para egsa tarefa; a natureza
humana exige sucessos imediatos, hd um deleite especial em
ganhar dinheiro rapidamente e os lucros remotos sdo descontados
pelo homem médio a taxas muito elevadas." (1936 p.115)

A prevaléncia da especulagao sobre o}
empreendimento, ao se traduzir no desestimulo ao investimento
produtivo, constitui assim um dos tdpicos fundamentais da
andlise de Keynes desenvolvida na Teoria Geral, ao remeter &
contradigdo entre og critérios privados de avaliagdo da rigueza
e a criacdo de riqueza nova para a socliedade como um todo, via
crescimento do emprego e da renda.
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2.1 Reynes e o Laissez-Faire

Ao longo da Teoria Geral, Keynes demonstra gQue
0 funcionamento de uma economia monetizada descentralizada, na
qual o investimetno & determinado por variaveis afetadas por
expectativas, tende a impossibilitar um crescimento continuo do

estoque de capital, numa perspectiva a longo prazo.

Nesta economia, o desemprego involuntario
provém insuficiéncia da demanda efetiva, tendo-se presente que
0os critérios financeiros de avaliagdo da riqueza tendem a
deprimir as decisdes de criag¢do de nova riqueza produtiva.

"Os principais defeitos da sociedade econbémica
em que vivemos sdo a sua incapacidade para proporcionar o pleno
emprego € a sua arbitrdria e desigual distribuicdo da rigueza e
dag rendas." (1936 p.253)

-

Trata-se, pois, de uma economia na qual &
estabelecida uma dicotomia entre o interesse privado e o
interegse social, em face da qual Keynes langa & discussdo ©
papel do Estado enquanto orientador do desenvolvimento.

"Ndo & verdade que os individuos possuem uma
"liberdade natural'" prescritiva em suas atividades econbmicas.
Nfo existe um contrato que confira direitos perpétuos aos gue
tém ou aos que o8 adguirem. O mundo ndo & governado do alto de
forma gue © interesse particular e o social sempre coicidam.
Néo & administrado aqui em baixo para que na prdtica eles
coicidam. N8o constitui uma dedug¢do correta dos principios da
Economia que o auto-interesse esclarecido sempre atua a favor
do interesse publico. Nem & verdade gue © auto-interesse seja
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geralmente esclarecido; mais frequentemente, os individuos que
agem separadamente na promog¢do de gseus préprios objetivos sdo
excessivamente Iignorantes ou fracog até para atingi-los. A
experiéncia ndo mostra que os individuios, quando integram um
grupo social, sdo sempre menos esclarecidos do que gquando agem
separadamente.,” (1926 p.120)

Keynes assim rejeita os fundamentos metafisicos
nos qguais se baseia a doutrina do laisses-faire. Em seu lugar,
sugere que a preocupacgdo fundamental deve residir na questdo
concreta acerca da delimitacdo e do cardter da atividade

estatal.

Com efeito, trata-se de distinguir, segundo
Keynes, "a Agenda do Governo da Ndo-Agenda", cabendo a esfera
politica engendrar formas de governo aptas a sancionar, de
forma democratica, o cunprimento da Agenda. (1926 p.121)

Negte contexto, Keynes acena com o
desenvolvimento, mno seio do Estado, de organismos semi-
autdnomos de controle, voltados essencialmente a obtengdo do
bem piblico, e submetidas em (ltima instdncia d supervisdo do

Parlamento.

Por outro lado, Keynes enfatiza a tendé&ncia das
grandes sociedades andnimas a sSe socializarem, decorrido um
certo periodo em atividade e atingido um determinado tamanho,
assim se aproximando da situagdo da empresa piblica.

Este evento é impulsionade, segundo Keynes,
pelo fato de gue com o crescimento da grande empresa, tende a
se aprofundar a distingdo entre a propriedade e a gestdo. Ao se
estabelecer a dissociagdo entre os proprietdrios do capital e a
administracgdo, esta flltima deixa de contemplar a obtengdo de
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grandes lucros enquanto objetivo primordial. "Uma vez atingida
esta fase, a estabilidade e a reputagdo gerais da instituicdo
sdo mais elevadas em conta pela administragdo do que a
maximizagdo dos lucros para os acionistas." (1926 p.122)

Ndo obstante observar esta tend@ncia da grande
empresa com bons olhosg, Keynes contudo assinala que em funcdo
do mesmo processo pode vir a ocorrer uma acomodacdo ou até
mesmo a decadéncia da empresa.

Um critério de Agenda ao gqual Keynes dedica
especial atengdo diz respeito & preméncia de se estabelecer a
separagdo dog servicos consgiderados como Tecnicamente Sociais
daqueles dque se constituem como Tecnicamente Individuais. "A
mais importante Agenda do Estade ndo diz respeito &s atividades
que os individuos particularmente jd realizam, mas &s fung¢des
gue estdo fora do A&mbito individual, A&quelas decisdes que
ninguém adota se o Estado ndo o© faz. Para © governo, o© mais
importante ndo €& fazer c¢oisas que os individuos Jjd4 estdo
fazendo, e fazé-las um pouco melhor ou um poucce pior, mas fazer
agquelas coisas que atualmente deixam de ser feitas." (1926

p.123)

Por seu turno, um outro fator que, na concepgdo
de Keynes, gera efeitos deletérios no tocante ao desemprego e
ao aprofundamento das desigualdades de renda €& a informagédo
imperfeita, da qual alguns agentes em melhor situagdc relativa
tiram proveito em detrimento ao restante da coletividade, a
qual se vé& constrangida pela reduc¢do da eficiéneia e da

produgdo.

"Creio gue a cura desses males deve ser
procurada no controle deliberado da moeda e do crédito por uma
instituigdo central, e em parte na coleta e disseminacdo em
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grande escala dos dados relativos a situagdo dos negdcios,
inclusive a ampla e completa publicidade, se necessdria por
forca da lei, de todos os fatos econdmicos gque seria {(til
conhecer . Essas medidas envolveriam a sociedade no
discernimento e controle, através de algum O6rgdo adeguado de
agdo, de muitas das complexas dificuldades do munde dos
negécios, embora mantendo desimpedidas a iniciativa e a empresa

particulares.”" (1926 p.124)

Quanto 4 poupanca e ao investimento, Keynes
ressalta a necessidade de um tratamento meticuloso acerca da
escala desejavel de poupanc¢a a ser adotada pela comunidade como
um todo, e, de outro lado, se o desenvolvimento corrente do

mercado de capitais & de molde a proporcionar um direcionamento
racional da poupanga através dos canais produtivos.

Estas recomendag¢des de Keynes tém por objetivo
a intredugdo de possiveis melhoramentos técnicos no
capitalismo, os quais pressupde um fortalecimento de agéo
coletiva. Keynes salienta ndo haver nenhuma incompatibilidade
incontorndvel entre tais aperfeigoamentos e aquilo que 1lhe
parece "... a caracteristica essencial do capitalismo, ou seja,
a dependéncia de uma Iintensa atra¢do dos iInstintos de ganho e
de amor ao dinheiro dos individuos como principal forga

motivadora dos mecanismos econBmicos." (1926 p.124)
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2.2 FPilosofia Social

No 1ultimo capitulo da Teoria Geral, Keynes
contempla as questBes concernentes & eficiéncia econdmica,
justica social e liberdade individual,

Keynes entende que o© sistema de mercado
desempenha um papel adequade na determinagdoc do que deve ser
produzido, e de qual forma: "E o volume e nfo a diregdo do
emprego efetivo o responsdvel pelo colapso do sistema atual."
(1936 p.257). N&o cobstante, na operacgdo da economia de mercado
tende a se produzir uma significativa desigualdade na

distribuigdo da riqueza e dasg rendas.

Por sua vez, o0 objetivo da justiga social pode
ser melhor atendido através da manutengdo de um nivel adequado
de emprego e de uma distribuicdio mais adequada da rigqueza.

0 aprimoramento da efici&ncia econdmica e da
justiga social implicam que a socializagdo do investimento
necessiria a garantia do pleno emprego seja atrelada a
eliminagdo da escassez do capital, assim possibilitando
deprimir o rendimento do invetidor sem fungdo e que seja
lograda uma mais apropriada distribuig¢do da renda através da
tributa¢do direta sobre herangas e renda.

A relevancia das  medidas destinadas a
redistribuir a renda passa, entre outros motivos, pelo fato de
que um aumento na propensdo a consumir tende a favorecer ao

crescimento do capital:

"0 nosso raclocinio leva-nos, desse modo, a

conclusdo de gue, nas condigBes contemporéneas, a abstinéncia
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dos ricos mais provavelmente tolhe do que favorece o
crescimento da riqueza. Fica assim invalidada uma das
principais justificativas sociais da grande desigualdade da
rigqueza. (...) Isto afeta particularmente nosso modo de encarar
0s impostos sobre herancas, pols hd certas justificativas da
desigualdade das rendas que ndo podem aplicar-se & desigualdade
das herancas." (1926 p.254)

Neste sentido, Keynes afirma que determinadas
atividades humanas de valor regquerem, 4 sua efetivagdo, ©
motivo do lucro e o ambiente da propriedade privada da riqueza,
em fungdo do que torna-se justificada a existéncia, em um certo
grau, de certas disparidades de renda, no entato menos
profundas que as observadas na atualidade, posto ter-se chegado
a um paroxismo quanto a esse fato,

Um outro fator que cumpre um papel importante,
segundo Keynes, no aprofundamento das desigqualdades de riqueza
digz respeito & taxa de juros. Keynes lembra que, no ambito da
teoria classica, a Jjustificativa de uma taxa de juros
relativamente alta reside em um suposto estimulo A& poupanga.
Keynesg contudo demonstra, com gua teoria, ..." que a extensdo
da poupanca efetiva € rigorosamente determinada pelo montante
do invegtimento, e que este montante cresce por efeito de uma
taxa de juros baixa, desde que ndo tentemos levd-lo por esse
caminho além do nivel gque corresponde ao pleno emprego. Assim
sendo, o que, mais nos convém é reduzir a taxa de juros até o
nivel em que, em relacdo & curva da eficiéncia marginal do

capital, se realize o pleno emprego." {1936 p.254)

Com efeito, Keynes entende que a demanda de
capital & de tal modo limitada, gque ndo haveria um obstaculo
instransponivel ac aumento do estogque de capital de forma a
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reduzir a eficiéncia marginal do capital a um patamar bastante
inferior:

"Na pratica, portanto, o nosso objetivo deveria
ser consegulr (e isto nada tem de irrealizdvel) um aumento no
volume de capital até gue ele deixe de ser escasso, de modo que
0 investidor sem funcdo deixe de receber qualquer beneficio, e
depois criar um sistema de tributagdo direta que permita a
inteligéncia, a determinag¢do, a habilidade executiva do
financista, do empresdrioc et hoc genus omne {certamente tdo
orgulhosos de suas fun¢des gue poderia obter-gse o seu trabalho
muito mais barato que agora) a dedicar-se ativamente 4a
comunidade em condigdes razodveis de remuneracdo.” (1936
p.255)

Ndo obstante as recomendagdes de Keynes acenem
com o estabelecimento de determinados tipos de controle sobre
atividades &4s quais o setor privado tem se dedicade quase que
com exclusividade, numerosas Aareas de atuagdo devem prosseguir

sem a interferéncia estatal.

No tocante & promogdo de um volume o&timo de
investimento, Keynes expressa desconfianga quanto & influéncia
da politica bancdria, por si prépria, sobre o nivel das taxas
de juros compativel aquele volume de investimento.

Neste sentido, Keynes sugere, de forma vaga, a
conveniéncia de "uma socializagdo algo ampla dos investimentos
", que ndo implica, contudo, que o Estado assuma a propriedade

dos meios de producgio:

"Se o Estade for capaz de determinar o montante
agregado dos recursos destinados a aumentar esses meios e a
taxa bdsica de remuneragido aos seus detentores, terd realizado
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© que lhe compete ademais, as medidas necessdrias de
socializa¢8o podem ser introduzidas gradualmente sem afetar as
tradi¢bes generalizadas da sociedade.” (1936 p.256)

A aplicagdo das fungdes tradicionais do
governo, imposta pelo estabelecimento dos controles centrais
destinados & promogdc do pleno emprego, € plenamente
compativel, segundo Keynes, com a manutengdo de um vasto
terreno a ser ocupado pela iniciativa privada, com o que sdo
preservadas as benesses tradicionais associadas ao exercicio do
individualisemo: "({...) o Individualismo, se puder ser purgado
de seus defeitos e abusos, é a melhor salvaguarda da liberdade
pessoal, no sentido gque amplia mais do que qualquer outro
sistema o campo para o exercicio das escolhas pessoais. Também
a melhor salvaguarda da variedade da vida, que desabrocha
justamente degse extenso campo das escolhas pessoais, e cuja
perda € a mais sensivel de todas as que acarreta o Estado
homogéneo ou totalitario." (1936 p.257)

2.3 Politica Econémica

Na abordagem de Keynes, a politica fiscal, que
compreende o© gasto, a taxagdo e o empréstimo estatais,
constitui o instrumento mais 1importante no combate ao
desemprego.

B preciso salientar, entretanto, que os temas
relativog & politica eondmica ndo sdo objeto de uma discussido
mais aprofundada da parte de Keynes ao longo da Teoria Geral.
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Nao obstante, suas incursdes neste terreﬁb dévém'merecer nossa
atengdo, ao considerarmos_iqyulgér éxito de Keynes em conciliar
as recomenda¢des praticas de politicas 3 sua concepgdo tedrica
do capitalismo.

Segqundo a teoria de Keynes, o nivel de emprego
pode ser elevado caso seja ampliado o nivel de gasto de
investimento. Contudo, em épocas de depressdo da atividade
econdmica, o investimento privado tende a ser desestimulado
pelo colapso das expectativas que governam a eficdcia marginal
do capital. Neste contexto, adquire relevancia o gasto estatal
em projetos de obras plGblicas ("public works"), de carater
compensatdrio, e que através do consumo por elas induzido,
tende a promover uma subsequente expansdo do emprego.

Por seu turno, a intensidade das flutuacgdes
ciclicas pode vir a ser atenuada através de uma elevagdo da
propensdo média a consumir, obtida com a adogdo de impostos
progressivos. Todavia, em virtude de alguns fatores
ingtitucionais que tendem a induzir uma elevada propensdc a
poupar, e dada a desigualdade da distribuig¢do da renda que
caracteriza a economia capitalista, Keynes assinala a
dificuldade associada 3 obtencgdo de um acrécimo substancial na
propensdo média a consumir de molde a gerar um efeito sensivel

sobre o emprego.

Em consequéncia, o papel primordial a ser
desempenhado com vistas & manutencio de elevados niveis de
emprego recai sobre os gastos piblicos, que assim se destinam a
cubrir a lacuna existente entre o rendimento e o© consumo ao

nivel de pleno emprego.

A politica monetdria, na abordagem de Keynes,

cosiste essencialmente em operagdes de mercado  aberto
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destinadas a afetar as taxas de juros com vistas a estimular o
investimento. Contudo. "({...) Uma das conclusdes principais da
Teoria Geral era gue mesmo a mais vigorosa politica monetdria
seria imcapaz de conter a psicologia especulativa dos mercados
de capitais e estabelecer uma taxa de juros estdvel, baixa o©
bastante para encorajar o nivel necessdrio de Iinvestimentos."
{Chick, 1989 p.35)
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