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APRESENTACAO

Keynes e a Teoria Geral

John Maynard Keynes nasceu em Cambridge em junho de 1883
e faleceu em Sussex em abril de 1946. Sua vida é marcada por de-
sempenho excepcional em inimeras areas da atividade humana: ho-
mem de negécios e diretor de Companhias de Seguro e Investimento,
com o que terminou por acumular expressiva riqueza pessoal;! funcio-
nario publico por dois anos a partir de 1906, assessor influente do
Tesouro Britanico e finalmente diretor do Banco da Inglaterra, o Banco
Central Inglés, a partir de 1942;2 protetor das artes, produtor teatral,
editor e colecionador de livros raros;3 articulista da imprensa diaria e
co-proprietario de um semanario londrino através do qual participou
da campanha politica de 1929 em defesa do Partido Liberal, com o
qual manteve permanente associagdo informal ao longo de sua vida;*

1  Jaem 1921 Keynes era chairman da National Mutual Insurance Company e posteriormente
foi também diretor da Independent Investment Co. e da Provincial Insurance Company.

2 Keynes teve destacado papel em negociacdes internacionais como representante do governo
inglés: primeiro, no Tratado de Paz em Versalhes em 1918 e, segundo, durante a Segunda
Guerra Mundial, particularmente no que respeita a reorganizagdo financeira da economia
mundial. Em verdade a organizacdo do Fundo Monetéario Internacional muito deve ao génio
financeiro de Keynes.

3 Esta atividade foi facilitada pela dupla associagdo que Keynes manteve ao largo de sua vida:
de um lado, o acesso as fontes de financiamento que seu papel junto ao Governo lhe propor-
cionava; de outro, a sua intimidade com Duncan Grant, Vanessa Bell, e outros intelectuais do
“Bloomsbury Group” e seu casamento com Lydia Lopokova, bailarina russa. Por conta dessa
feliz associacdo e por ela motivado Keynes terminou desempenhando importante papel de
administrador financeiro em prol do balé através da Camargo Society, do Vic-Wells Ballet e
da Rambert Ballet, empreendimentos que se beneficiaram do génio financeiro de Keynes. Foi
mais: conselheiro da “National Gallery” e do “Council for the Encouragement of Music and the
Arts”. Deve-se registrar que Keynes construiu um teatro em Cambridge com seus proprios
recursos. Depois de sua morte, esse teatro passou ao patrimdnio da cidade.

4  Keynes foi diretor e por vezes editorialista do jornal semanal Nation and Athenoeum e
também do New Statesman and Nation, além de contribuir com artigos frequentes para
os mais conhecidos diarios de Londres. Editor do Economic Journal.
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professor de Economia e administrador na Universidade de Cambridge.>
Contudo, acima e além de tudo, Keynes foi economista e autor de uma
fecunda e, provavelmente, a mais influente obra em teoria econdmica
no século XX, onde merece destaque A Teoria Geral do Emprego, do
Juro e da Moeda, ora publicada pela Abril Cultural.

Keynes desde cedo desfrutou da melhor educacdo, formal e in-
formal, que a Inglaterra vitoriana oferecia as suas mais ilustres fami-
lias. Educou-se em Cambridge, cidade onde sua mée, Florence, exerceu
inimeros cargos publicos, inclusive o de Prefeito, e na Universidade,
onde seu pai, John Neville, destacou-se como professor e administrador.
Ao longo de sua educacdo Keynes dedicou-se ao estudo da Matematica,
Filosofia e Humanidades. A Economia, s6 se voltaria apés a concluséo
do ensino formal. Sua atuag¢do mais destacada enquanto estudante
ocorre por conta de sua participagdo em debates, atividades politicas
ndo-partidarias e, particularmente, numa sociedade secreta fundada
em 1820, os “Apostolos”, que entdo reunia um amplo grupo de futuras
personalidades, a exemplo de Bertrand Russell, Desmond MacCarthy,
Lytton Strachey, Leonard Woolf, Clive Bell e outros.

Os vinculos de amizade com esse grupo tiveram marcada influén-
cia na vida de Keynes. Em particular pelas méos de Lytton Strachey,
Leonard Woolf, Clive Bell, Duncan Grant e Thoby Stephen, Keynes se
associou as irmas Stephen, irmas de Thoby, Vanessa Bell (casada com
Clive) e Virginia Woolf (casada com Leonard) e constituiram o que
viria a ser conhecido como o “Bloomsbury Group”, em Londres. Inte-
lectuais de sucesso, tinham como marca de seu comportamento social
a irreveréncia. Cultivavam o ideal libertario, a busca da “verdade”,
lutavam pela amplia¢do do papel da mulher na sociedade, pela desi-
nibicéo sexual e contestavam os valores morais herdados da sociedade
vitoriana.®

Por conta dessa multifacetada experiéncia, Keynes era um homem
polémico, e, para ndo poucos, arrogante.” A sua atuacgéo publica, no
entanto, viveu dividida entre o apego e a critica a heranca cultural

5 A atividade docente de Keynes foi intensa entre 1908 e 1915, quando se afastou para
trabalhar no Tesouro. Voltando a Universidade a partir de 1919, sua carga didatica dai
para frente se reduz dramaticamente: ministra algumas conferéncias por ano e dirige a
distancia um Seminario. Vive a partir de entdo em Londres e passa os fins de semana,
inclusive a 22 feira, em Cambridge. No entanto, comega a ter crescente influéncia na ad-
ministracdo dos recursos financeiros da Universidade.

6 O comportamento socialmente agressivo dos membros do Grupo é bem conhecido. Para
uma breve histéria do Grupo o leitor interessado deve consultar Edel (1979). Até seu
casamento com Lydia em 1925, Keynes manteve estreito contato com o Grupo, particular-
mente com Strachey, Duncan Grant e Vanessa Bell. De inicio o Grupo reagiu friamente
a esposa de Keynes. Depois passaram a se reunir no que eles chamaram de “Clube da
Meméria”. Uma importante contribuicéo de Keynes a este clube esta publicada no volume
X das obras completas de Keynes e recebeu o titulo de My Early Beliefs.

7 O perfil arrogante de Keynes é destacado, por exemplo, por Harry Johnson em Milo Keynes
(1977). Johnson “acusa™ “Keynes era um oportunista e um operador”.
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vitoriana. No convivio exigido pelas suas funcdes de influente mem-
bro do governo, n&o ficou imune aos valores da classe dirigente
inglesa: colonialista e angustiado com a continua perda de prestigio
econdmico e politico da Inglaterra, que se seguiu a Primeira Guerra
Mundial. De outro lado, a solidariedade que dedicou ao longo de
sua vida aos amigos de adolescéncia possibilitou-lhe cultivar e apren-
der a conviver com o “novo”, representado pelo comportamento so-
cialmente agressivo de seus amigos, vanguarda intelectual e liberal
da cosmopolitana Londres de ento.?

Keynes deixa a Universidade e ingressa no funcionalismo publico
em 1906. Ai ndo encontra ambiente propicio ao desenvolvimento de
sua irrequieta personalidade. Passa a trabalhar em sua dissertacdo
com o propodsito de voltar a vida académica. Seu interesse entdo se
concentra nos fundamentos filos6ficos da Probabilidade. Em 1908 a
submete a Cambridge, ndo sendo aceita. E entfo que ingressa defini-
tivamente no estudo da Economia. A convite de Marshall e Pigou, e
sem vinculo formal com a Universidade, volta a Cambridge para mi-
nistrar essa disciplina, que até entédo fora o trabalho de Marshall e
gue nesse mesmo ano se aposentava. Em Cambridge volta a trabalhar
em sua dissertacdo sobre a Teoria da Probabilidade, enquanto estuda
e ensina Economia. Sua dissertacédo é entdo aceita, e assume formal-
mente as fun¢des de docente da Universidade. De 1908 a 1915 dedica-se
intensamente ao ensino e se familiariza com o universo do saber eco-
ndmico da ortodoxia, como representada por Pigou, Marshall, Stuart
Mill, Ricardo e Smith. Desde entdo concebe a Economia como uma
“ciéncia moral”, valorizando a intuigdo em contraste a razdo na escolha
dos modelos relevantes e cultivando o espirito de controvérsia, umbi-
licalmente associado a politica econdmica.® Seus escritos, nesse periodo,
s&o esparsos e de pouca significacéo profissional. E dessa fase seu livro
Indian Currency and Finance (1913).

8  Algumas ilustracdes deste comportamento: durante a primeira guerra Keynes trabalhava
no Tesouro. De outro lado, seus amigos Strachey, Duncan Grant, Russell e outros eram
pacifistas, recusando-se a atender o comando de alistamento militar compulsério exigido a
partir de 1916, e criticavam Keynes por servir ao Governo durante a Guerra. Keynes entéo
decide apresentar suas “obje¢des de consciéncia” ao alistamento junto a um Tribunal, em
solidariedade e para atestar a legitimidade da demanda de seus amigos. Finalmente se
coloca contra a politica oficial. Em 1919 sai do Tesouro e publica uma devastadora critica
ao Tratado de Paz: Economic Consequences of the Peace. Da mesma forma Keynes evidencia,
em sua obra escrita, uma relacdo de amor e ddio a seus pares de Cambridge, defensores
da ortodoxia econdmica. Ai as maiores vitimas sdo Pigou e Robertson.

9  Em 1934 Keynes escreve: “Em Economia néo se pode condenar o oponente pelo erro; s6 se
pode convencé-lo a aceitar o0 mesmo. E mesmo que se tenha razéo, ndo é possivel persuadi-lo
quando existe falha na sua prépria capacidade de persuaséo ou de exposicéo, ou se a cabega
dele estiver j& tdo repleta de nogdes contrarias que isso ndo lhe permita mais captar a
chave do raciocinio que se lhe tenta fornecer”. Cit. em Moggridge (1976), p. 29. Esta posi¢do
contrasta fortemente com a posicdo de Robbins, autor do entéo influente texto The Nature
and Significance of Economic Science. Ao contrario de Robbins, para Keynes Economia é
uma “ciéncia moral” e ndo se confunde com “natural science. Isso porque ela trata de
motivos, expectativas, davidas psicoldgicas”.
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Em 1915 volta ao Tesouro e ai permanece até 1919. Na qualidade
de representante do Tesouro junto a Conferéncia de Paz, em Paris,
critica a posicdo dos aliados, deixa o posto e volta a Universidade.
Publica entdo The Economic Consequences of the Peace em dezembro
de 1919. E a subita notoriedade, dentro e fora da Inglaterra. A con-
trovérsia que desencadeia diz mais respeito as criticas as personali-
dades de Clemenceau, Wilson e Lloyd George do que as criticas eco-
ndémicas ao Tratado. J& uma personalidade, Keynes dedica-se intensi-
vamente ao debate sobre a politica econdémica vigente e reduz sua
participagdo na Universidade a algumas conferéncias anuais e a orien-
tacdo académica de um grupo de jovens economistas, que se agregaram
no “Clube de Economia Politica” fundado por Keynes.!°

Tem ai inicio uma nova fase na vida de Keynes. E o grande
momento do “Keynes homem de negécios, jornalista e autor de sucesso
publico”. Uma boa amostra de seus trabalhos de entéo esta reunida
em Essays in Persuasion, publicado em 1931.!! Seu mais importante
trabalho académico desse periodo, Tract on Monetary Reform (1923),
em nada antecipa o Keynes da Teoria Geral. Sua preocupagdo se con-
centra em temas da economia ortodoxa: estabilidade de pregos, politica
cambial e moeda. A questdo do desemprego é tratada em seus escritos
de divulgacéo, mas nao é elaborada como uma questéo analitica e da
teoria econdmica. Era, em suma, um bom discipulo de Marshall: aplica
a teoria econdmica ortodoxa aos problemas da época com competéncia,
mas, em nivel teérico, ndo vai além do mestre. O combate ao desemprego
mediante a ampliacéo de obras publicas sé aparece de forma sistematica
a partir de 1929 no panfleto “Can Lloyd George do it?”, escrito com
Hubert Honderson. E isso em nada o diferencia de Pigou ou Viner e
muitos outros economistas ortodoxos, que também advogaram progra-
mas de obras publicas como forma de enfrentar o desemprego.

Segundo seus mais autorizados biégrafos — E. A. G. Robinson,
R. Harrod e D. Moggridge —, a partir de 1925 tem inicio o periodo
de transicdo que culminard com a Teoria Geral. O inicio dessa fase
coincide com dois eventos importantes na vida de Keynes. O primeiro,
em nivel pessoal: depois de alguns anos de relacéo intima, casa-se com
Lydia e comeca a se distanciar um pouco do “Bloomsbury Group”. Passa
a ter uma vida pessoal mais organizada. O segundo, em nivel académico,

10 A partir de entdo, nos informa E. A. G. Robinson, Keynes passa os sabados, domingos e
segundas-feiras em Cambridge, quando cuida de afazeres administrativos na Universidade
e interage com seus discipulos. D& poucas lectures e se dedica, a partir de Londres, ao
debate sobre politica econémica da época e a seus multiplos negdcios.

11 Entre outras coisas estdo ai reunidos os seguintes artigos: “Economic Consequences of Mr.
Churchill” (1925), uma critica a politica cambial de volta ao padrdo ouro; “The End of
Laissez-Faire” (1925), uma nota sobre os fundamentos do liberalismo e critica ao “liberalismo
primitivo” da mao-invisivel; “Can Lloyd George do it?".
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€ a interacéo intensa com Denis Robertson enquanto este preparava
para publica¢do o seu Banking Policy and the Price Level (1926), que
contém o germe analitico que conduzira Keynes ao Treatise on Money
e depois a Teoria Geral: a separagdo dos atos de poupar e investir e
sua inter-relacdo com a teoria monetaria na explicacdo das flutuacgdes
econdmicas.'?> Nesse mesmo ano da inicio ao trabalho que terminaria
na publicacdo de A Treatise on Money em 1930.

Por certo, como um homem prético e intuitivo, Keynes também
tem sua curiosidade intelectual agucada pelos eventos econdmicos da
época. Na década de 20, a economia inglesa atravessa sucessivas crises
gue culminam na grande Depresséo dos anos 30. Em 1932, por exemplo,
se observa desemprego em massa has principais economias capitalistas.
Nessa mesma data, a producdo industrial americana correspondia a
58%, a alemd a 65% e a inglesa a 90% da verificada em 1913.

Diante dessa realidade, Keynes intuitivamente comeca a se afas-
tar da ortodoxia como representada pela “Lei de Say”. De acordo com
essa “Lei”, ndo poderia ocorrer “escassez de poder de compra” no sistema
econdmico, primeiramente porque o processo de producdo capitalista
é também o de geracdo de renda (salario, lucros, aluguéis etc.) e, por-
tanto, de criagdo da fonte de financiamento da demanda; e, segundo,
porque dada a existéncia dos mecanismos automaticos dos mercados
livres, os movimentos corretivos e espontaneos de salarios, precos e
juros garantiriam que os niveis de demanda néo ficassem permanen-
temente aquém dos niveis de producdo de pleno emprego.

Da critica a “Lei de Say” Keynes caminha em busca de uma
explicacdo analitica para o desemprego e tenta dar fundamento tedrico
as sugestdes de intervencdo estatal como geradora de demanda para
garantir niveis elevados do emprego. E importante notar que indimeros
economistas de orientagao ortodoxa também advogaram gastos publicos
para combater o desemprego, a exemplo de Pigou e Robertson. A critica
de Keynes se concentra na inconsisténcia entre os fundamentos teoricos
desses autores, de um lado, e suas recomendagcdes praticas, de outro.®

A sua primeira tentativa de superar a teoria classica resulta na
publicacdo de A Treatise on Money em 1930. Infelizmente foi uma
tentativa frustrada. Ainda que nédo tenha encontrado uma explicacéo
analitica para o problema do desemprego, nesse livro Keynes reafirma

12 Harrod escreve que os amigos de Bloomsbury, depois do casamento de Keynes, “...haviam
se tornado um magnifico passatempo ao invés de constituirem a razéo principal de sua
vida”. Tanto Harrod como Austin Robinson véem em seu casamento com Lydia um impor-
tante marco na vida de Keynes no que respeita a reorganizacdo de sua vida pessoal e
profissional.

13  Uma ilustracdo deste ponto nos é oferecida num comentério de Keynes quanto ao livro de
Pigou: “Como no caso de Dennis, (Robertson)... Por que insistem em manter teorias que nédo
servem de base para suas proéprias conclusées préticas?” Citado em Moggridge (1976), p. 25.
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seu prestigio profissional como conhecedor dos intrincados problemas
monetarios da economia capitalista. Ndo faltaram criticas, também.
Hayek e Robertson, em particular, apontaram um grave equivoco no
que Keynes pretendia ser a base do livro. Este, seguindo as idéias de
Robertson, pretendia explicar as flutuagdes de preco e producéo a partir
dos desequilibrios entre investimento e poupanca. Tanto Hayek quanto
Robertson detectaram uma inconsisténcia entre a explicacéo dessa re-
lagdo e a equacdo escrita por Keynes no corpo do livro. Também os
discipulos de Keynes em Cambridge (Joan e Austin Robinson, Richard
Kahn, James Mead, Piero Sraffa e outros) anotaram varias criticas ao
seu trabalho. A mais severa dizia respeito ao fato de que Keynes havia
desenvolvido uma teoria de flutuagdes de nivel geral de pregos que
pressupunha, a exemplo dos classicos, a hipotese de produto constante
em nivel de pleno emprego. Ou seja, ndo explicava o que se propunha
explicar: as flutuacdes de emprego e producéo.

Essas avaliac0es criticas imediatamente induzem Keynes a tentar
uma nova explica¢do. Do trabalho que se segue entre 1930 e 1935,
resulta a publicagdo da Teoria Geral em 1936. De imediato se estabe-
leceu uma ampla controvérsia entre Keynes e seus discipulos, de um
lado, e Pigou, Hayek, Robertson, Hawtrey e outros, de outro. O debate
entre convertidos e n&o-convertidos também empolga imediatamente
os economistas do outro lado do Atlantico.!* Samuelson expressa com
elegancia o significado da obra, naqueles negros dias de recesséo: “Para
o estudante moderno é totalmente impossivel entender o pleno efeito
do que foi convenientemente denominado ‘A Revolugdo keynesiana’,
sobre aqueles que, como nos, foram educados dentro da tradi¢do orto-
doxa. O que para os novatos de hoje é visto com freqiiéncia como trivial
é 6bvio, era para nés entédo enigmatico, novo e herético... The General
Theory atingiu a maioria dos economistas em idade abaixo dos trinta
e cinco anos e fé-lo com a inesperada viruléncia de uma doenca que
pela primeira vez ataca e dizima uma tribo isolada dos mares do sul.'®

14 O livro de imediato recebeu inimeras criticas e elogios dos melhores economistas da época.
Dentre as criticas merecem destaque os comentarios de Pigou, Viner, Robertson, Hayek e
Hawtrey. De certa forma Keynes recebeu com altivez essa avalanche critica. A excecéo
ocorre no caso de Robertson. Seu ex-aluno e amigo, Keynes nutria profundo respeito pelo
trabalho de Robertson e nele reconhecia o germe de sua prépria teoria. Ficou profundamente
decepcionado com as criticas de Robertson, tentou convencé-lo infrutiferamente e por fim
rompeu rudemente sua relagdo com ele. Voltam a trabalhar juntos no Tesouro Britanico
durante a Guerra, mas mesmo ai mantém relacées frias. Dentre os convertidos estdo Harrod,
Hicks, Meade, Abba Lerner, Hansen e outros.

15 As duas citacdes de Samuelson séo extraidas do artigo "The General Theory", publicado
em LEKACHMAN, R. (editor), Keynes' General Theory. A esse respeito é conveniente ex-
pressar a opinido de um dos mais ardentes adeptos de Keynes sobre a Teoria Geral: “...assim
como a Biblia e Das Kapital, ela é profundamente ambigua e, como no caso da Biblia e
de Marx, essa ambiguiidade ajudou muito a conquistar adeptos... se houver um bom nimero
de contradigdes e ambiguidades, como também existem na Biblia e em Marx, o leitor
sempre pode encontrar algo em que queira acreditar. 1sso também serve para conquistar
discipulos”. Extraido de Galbraith, J. K. (1980), p. 214.

10
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No entanto, o leitor deve ler atentamente o conselho de Samuelson
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 n&o
muito generoso nos agradecimentos. E cheio de falacias e confusdes:
desemprego involuntario, unidades de salario, equivaléncia da poupan-
ca e do investimento, carater intertemporal do multiplicador, interacoes
da eficiéncia marginal sobre a taxa de juros, poupanca forcada, taxas
de juros especificas, e muitos outros... depois de entendida a sua analise,
se mostra 6bvia e ao mesmo tempo nova. Em resumo, é um trabalho
de génio”.

Discutir as contribui¢des de um livro tdo polémico quanto a Teoria
Geral talvez seja imprudéncia. Centenas de autores continuam a re-
descobrir uma “nova” e verdadeira teoria keynesiana a cada ano. O
carater polémico do livro ainda hoje nutre inGmeras controvérsias.
Creio, no entanto, que se possa explicitar de forma simples o contetdo
da mensagem de Keynes. Saiba o leitor, entretanto, que isso podera
despertar iras e amores nos mais insuspeitos escaninhos da profisséo.
Muitos se julgam isoladamente os verdadeiros cultores do Keynes da
Teoria Geral.

Afinal, qual entdo a novidade?

A mensagem bésica do livro esta contida nas muitas vezes re-
petida proposicédo de que o sistema capitalista tem um carater intrin-
secamente instavel. Ou seja, a operacgéo da “mao invisivel”, ao contrario
do que ainda é sustentado por economistas de inclinagdo mais ortodoxa,
ndo produz a harmonia apregoada entre o interesse egoistico dos agen-
tes econdmicos e 0 bem-estar global. Em busca de seu ganho méaximo,
o comportamento individual e racional dos agentes econdmicos — pro-
dutores, consumidores e assalariados — pode gerar crises a despeito
do bom funcionamento das poderosas forcas automaticas dos mercados
livres. E essas crises advém de insuficiéncias de demanda efetiva. Nisso
se aproxima, dentre outros, de Marx; deste, no entanto, se afasta ra-
dicalmente quanto ao método de analise e quanto ao futuro do sistema
capitalista.'®

Vejamos o que isto significa. para estudar flutuaces nos niveis
de produto e emprego, Keynes comega por explicitar as principais de-
terminantes da Demanda e da Oferta Agregadas. Isso posto, afirma

16 Em verdade Keynes nutria profunda antipatia pelos analistas marxistas. Depois de uma
breve viagem a Russia em 1925 Keynes escreve: “Como posso aceitar uma doutrina que
estabelece como sua Biblia, acima e além da critica, um livro-texto obsoleto de Economia
que, pelo que sei, ndo é apenas cientificamente erroneo, mas igualmente sem interesse e
aplicagdo no mundo moderno?” A referéncia é ao Capital de Karl Marx. Reproduzido de
Essays in Persuasion (1931). Em outra instancia se refere criticamente a um pequeno livro
de Trotski. Veja Essays in Biography (1933).

11
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que os niveis de producgdo e emprego sdo determinados pela igualdade
entre oferta e demanda agregadas, sem a garantia de que todos aqueles
gue queiram trabalhar possam efetivamente encontrar emprego.

Onde reside o problema? Keynes centra sua discussao primor-
dialmente nos determinantes da demanda agregada. A demanda agre-
gada é entdo decomposta por bens de consumo e demanda por bens
de investimento.

A demanda por bens de consumo depende primordialmente da
renda corrente dos agentes econdmicos e, secundariamente, da taxa
de juros. Aqui sua inovagao reside na hipotese de que o nivel de consumo
cresca menos que proporcionalmente com relagdo a renda corrente.
Diz mais, que essa é uma relagdo estavel. A demanda por bens de
investimento, de outra parte, depende da expectativa de lucro futuro
dos empresarios, por ele cristalizada no conceito de eficiéncia marginal
do capital, e da taxa de juros. Ora, como a demanda por bens de
consumo guarda uma relagdo estavel com a renda, segue-se que as
flutuacbes da demanda agregada estdo associadas aos movimentos do
nivel de investimento. Em crescimento, com expectativas otimistas de
lucro futuro, os investimentos geram mais emprego, maior nivel de
produto e de renda e, portanto, maior nivel de consumo e poupanca.
Em depresséo, perspectivas pessimistas de lucro geram frustracédo de
lucro da industria de bens de capital, queda de emprego e de renda
e, portanto, queda nos niveis de consumo e poupanga.

Nas flutuaces do nivel de investimento reside, portanto, a chave
da compreensdo dos movimentos ciclicos do capitalismo. E importante
compreender que em Keynes investimento significa aquisi¢do de equi-
pamentos do setor produtor de bens de capital, amplia¢do da capacidade
produtiva e, finalmente, expansao da producdo corrente de bens de
capital. Nao significa aquisicéo de bens fisicos ou financeiros pré-exis-
tentes e ndo-reproduziveis pelo sistema econdmico, a exemplo de terra.

Entédo por que as decisdes de investimento tém carater instavel?
Nesta resposta reside a grande contribuicdo de Keynes a teoria econdmica.

Para Keynes, em qualquer decisdo de investimento, o capitalista
se vé obrigado a antever a evolugdo futura e, portanto, incerta do
mercado para o produto especifico a ser gerado pela nova instalacéo
industrial; da mesma forma, a taxa de salario que ele espera pagar
para o trabalhador que ird operar as novas instalacoes e, finalmente,
0 prego e a disponibilidade da matéria-prima a ser transformada com
0 auxilio do novo equipamento. Inquietagdes sobre o comportamento
futuro de uma ou do conjunto destas variaveis terminam por se cons-
tituir na fonte primaria da instabilidade dos investimentos e, portanto,
do nivel de emprego. Em condi¢es normais, o empresario estima a
taxa de retorno de seu investimento (a eficiéncia marginal do capital)
cotejando o lucro esperado, calculado a partir de sua visdo sobre o
comportamento das variaveis acima alinhadas, com o custo de aquisicéo
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dos equipamentos necessarios a implantacdo de suas decisbes de in-
vestimento. Se essa taxa de retorno é maior que a taxa para a obtengao
de fundos ou de aplicagdo de recursos no mercado financeiro — ou
seja, a taxa de juros — entéo ele se sente motivado a realizagdo desse
investimento.

Dessa forma, a instabilidade do sistema capitalista tanto pode
advir de flutuagbes nas expectativas empresariais quanto ao lucro fu-
turo como do comportamento da taxa de juros.

E evidente que estas varidveis — as expectativas sobre lucro
futuro e a taxa de juros — néo sdo determinadas arbitrariamente. No
lado das expectativas tem-se 0 que Keynes chama de animal spirits
dos empresarios, fundado na motivacgéo basica do capitalismo: acumu-
lar, acumular e acumular. No entanto, aqui entram dois elementos
fundamentais da teoria de Keynes para explicar como e por que a
decisdo de acumular pode ser postergada e assim engendrar crises.
Primeiro, o fato elementar de que cada capitalista individualmente é
prisioneiro de sua propria histéria. Ou seja, a decisédo de expandir ou
criar uma nova fabrica é também uma decisdo de “sair” de um ativo
de liquidez universal — a moeda ou o capital financeiro de mercado
amplo — para “entrar” num ativo especifico — a exemplo de uma
fabrica de automoéveis — cuja liquidez (venda do automoével) depende
de condicdes especificas do mercado de automéveis. Ora, como as ma-
quinas de produzir automoéveis s6 podem produzir isso (e ndo podem
ser transformadas a custo zero em maquinas de produzir leite em pd),
segue-se que a decisdo de investir € também uma decisdo de assumir
o risco de “iliquidez” de um mercado especifico. Embora a sociedade
seja inexoravelmente vitima de algum investimento sem sucesso, 0
capitalista individual poderia escapar da iliquidez a um custo finan-
ceiro, se houvesse mercado organizado para fabricas ou se 0 mercado
de acbes fosse um barémetro seguro sobre a valorizagdo dos equipa-
mentos existentes e fosse amplo o suficiente para absorver a venda
das acbes do empreendimento.

Keynes é enfatico, no entanto, ao afirmar que mercados futuros
ou de ag¢Bes ndo sdo mais eficientes do que o capitalista individual
guanto a prever ocorréncias futuras. Em casos de certos tipos de em-
preendimentos (investimentos de grande intensidade de capital e longa
maturacdo ou de produtos novos) o tipo de risco envolvido ndo é sus-
cetivel de medidas e, portanto, ndo da azo a formagdo de mercados
futuros... E onde entra o animal spirits do empresario e a fonte eventual
de instabilidade do capitalismo.

Segundo, Keynes elabora sobre o risco da iliquidez a partir da
demanda de dinheiro. Este comanda um “prémio” de liquidez sobre
todas as demais mercadorias. Este prémio de liquidez determina, por
seu turno, a taxa de juros. Keynes, obviamente, pensa num sistema
monetario estavel e ndo sujeito a processos inflacionarios cronicos.
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Agora temos as duas pecas basicas para melhor entender as flu-
tuacdes do investimento e, portanto, da demanda agregada: a escolha
intemporal entre reter ativos de liquidez universal (moeda), de um
lado, e empreender a criacdo de ativos de liquidez especifica (fabrica
de automoveis), de outro.

A segunda lamina da tesoura é a oferta agregada, ou as moti-
vacles empresariais para ampliar ou contrair a produgdo e 0 emprego
correntes. O ponto de partida é a teoria de formacgdo dos precos. Da
expectativa de quanto serd absorvido pelo mercado e dado o processo
de barganha de fixagdo da taxa de salario nominal, assim como o es-
toque de capital e a tecnologia — portanto, a relagdo inversa entre
nivel de emprego e a produtividade do trabalho —, o empresario fixa
tentativamente o preco com o qual espera vender o volume planejado
de produto. Por residuo, se realizada a venda esperada, ocorre o lucro.
Isso define o volume planejado de vendas e, portanto, a Oferta Agre-
gada. Aqui os elementos criticos sdo: o processo de barganha entre
capitalistas e assalariados, o qual fixa a taxa de salario nominal, onde
Keynes se distancia da orientacdo ortodoxa que vé esta taxa como
resultado das forgas automaticas dos mercados livres; e a produtividade
do trabalho, no que Keynes segue a ortodoxia.

Isso posto, pode-se perguntar agora como esse sistema reage a
um desequilibrio qualquer. Em Keynes esses desequilibrios quase sem-
pre ocorrem através da eficiéncia marginal do capital. Suponha-se que
ocorra uma queda na eficiéncia marginal do capital, por conta da an-
tecipacdo firme de escassez aguda de uma matéria-prima basica, a
exemplo do petréleo.r” Ora, como num dado momento a estrutura de
producdo é um dado da histéria e é especifica (fabricas para produzir
automoveis, fabricas para produzir maquinas de produzir automdveis
etc.), segue-se que a antevisdo da escassez de petroleo representa um
corte na demanda de maquinas para produzir automoveis. Este corte,
por sua vez, provoca queda de emprego e, portanto, de renda (salarios
ndo mais pagos nesta industria), a qual, por seu turno, provoca nova
gueda de demanda, desta vez no setor de bens de consumo.

Note-se que a queda inicial da demanda é ocasionada n&o por
gueda de renda corrente, mas sim por antecipacéo de um evento futuro.
Entao, o que fazer hoje com a renda, o lucro, e, portanto, com a poupanca
gerada no momento imediatamente anterior a queda do investimento?
N&o seria inevitavel que essa renda se transformasse em demanda de
outros bens, de consumo ou de investimento?

17 Keynes elabora sua teoria na hipétese simplificadora de que o processo de producéo requer
somente trabalho e equipamentos. Contudo, na ilustracdo do texto definimos a queda na
eficiéncia marginal do capital a partir de uma matéria basica. A reconciliacdo disto, no
entanto, é imediata. Basta se admitir uma relacéo de proporcionalidade entre matéria-prima
e insumos de trabalho.
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Na resposta a essas questdes ocorre o rompimento de Keynes
com os ensinamentos da Lei de Say. Para Keynes, a preferéncia pela
liquidez ou pela manutencdo de “ativos liquidos” (moeda em circuns-
tancias de queda de pregos, como ocorreu na década dos 30, ou outros
ativos com expectativa de rentabilidade real positiva em situagdes in-
flacionarias) pode, em circunstancias como a anunciada, constituir-se
numa alternativa vantajosa a demanda de novos equipamentos ou de
bens de consumo. Segundo a Lei de Say, essa situa¢do — com mercados
livres — seria revertida pela queda da taxa de juros, de salarios e de
precos. Keynes entdo nos lembra que a queda da taxa de juros, ainda
que importante para eventualmente recuperar o nivel de investimentos,
poderia ndo funcionar se a eficiéncia marginal do investimento caisse
mais rapidamente que a taxa de juros. E essa queda poderia ser en-
gendrada pela prépria queda de salarios e precos, a qual deprimiria
mais ainda a eficiéncia marginal do capital. E este processo terminaria
também por se constituir num desastre social, por promover ociosidade
do equipamento instalado e desemprego. Isso representa uma severa
critica a um dos mitos sagrados da moral burguesa: ndo funciona,
portanto, a convergéncia entre o interesse individual (no caso a pre-
feréncia pela liquidez) e o coletivo (0 maximo emprego possivel da forca
de trabalho). E este conflito de interesses é produto do funcionamento
dos mecanismos automaticos dos mercados livres.

Como escapar dessa armadilha recessiva? Como entéo evitar a
“acumulacdo improdutiva” e gerar demanda efetiva?

Estava assim legitimada a a¢do do Estado como elemento inte-
grante e indispensavel ao bom funcionamento do sistema econémico
capitalista. Ao Estado caberia, portanto, eliminar a caréncia de de-
manda efetiva em momentos de recessé@o e desemprego. Como? Fazendo
déficit orcamentario e emitindo titulos para extrair a “renda nédo gasta”
do setor privado e com ela garantir que as maquinas ociosas voltem
a operar. E aqui mais dois mitos caem. Até entdo a poupanga era
encarada como um dos pilares da moral burguesa. Keynes vem e diz:
a causa da depressédo é a “poupanga excessiva” em face da expectativa
de lucro futuro num momento de elevada preferéncia pela liquidez.
Crise, portanto, representa caréncia de investimento e ociosidade de
maquinas e homens, e ndo, como apregoado, caréncia de poupanca.
Destréi também o mito de que a operagdo do Estado se deve pautar
por grande austeridade financeira, ndo se gastando mais do que coleta
em tributos. Mostra, assim, que em circunstancias de desemprego o
déficit fiscal € uma pega importante para o bom funcionamento do
sistema econémico.

A respeito do déficit, &€ necessario fixar um ponto importante.
Um déficit pode ocorrer tanto por aumento de despesas quanto por
queda de tributos. Numa situacdo de depressdo, no entanto, sé o au-
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mento de despesas garante o aumento da demanda efetiva; queda na
tributacdo pode gerar, simplesmente, maior demanda de ativos liquidos.

Eis, portanto, os pilares tedricos que informaram a politica eco-
ndémica a partir de fins da década dos 30, a qual foi decisiva para a
saida da Depressdo e muito ajudou o crescimento sem precedentes do
capitalismo industrial do pos-guerra.’® A atividade econdmica do Estado
na geragdo de demanda efetiva é definitivamente incorporada a pratica
econdmica do sistema capitalista para revigora-lo. Na maior nagéo ca-
pitalista do mundo, os Estados Unidos da América do Norte, as compras
de bens e servicos do Governo Federal passam de 2,5%, em 1929, para
10% do Produto Nacional Bruto em 1939.1°

Antes de encerrar esta se¢do convém comentar dois aspectos con-
troversos da teoria keynesiana: o funcionamento do mercado de trabalho
e a interacdo do bindbmio poupanca-investimento.

Do ponto de vista da politica econdmica, a teoria keynesiana pri-
vilegia as flutuagBes do nivel de emprego e o controle da demanda
efetiva. A teoria classica privilegia a estabilidade de precos e o controle
monetario. Vejamos este debate na perspectiva do mercado de trabalho.

Em Keynes, a ampliacdo da demanda efetiva objetiva ampliar o
nivel de emprego da forca de trabalho até o ponto de pleno emprego.
Para a ortodoxia, esta questéo é irrelevante. Na medida em que, ar-
gumentam, o emprego global é o resultado esponténeo dos interesses
dos agentes econdmicos individuais operando em mercados livres, qual-
quer nivel de desemprego duradouro sé podera ser voluntario. Se in-
voluntério, s6 podera ser temporario — produto de mudancas tecno-
légicas ou causadas pela impertinéncia dos sindicatos ou governos que
impdem salarios “irrealistas”, em desrespeito as forcas automaticas e
nao discricionarias dos mercados livres. Neste caso, qualquer agéo do
Estado s6 promovera a ampliagdo do papel do Estado em detrimento
do setor privado, sem ampliar o nivel de emprego. Keynes muda dra-
maticamente a questdo. Primeiro, porque o processo de fixagdo do sa-
lario nominal termina por cristalizar em contratos critérios de equidade
distributiva e eficiéncia econdmica e, portanto, ndo se pauta tdo-somente
por eventuais excessos de demanda e/ou de oferta de mercado de tra-
balho; segundo, porque além do nivel de salario real, o nivel de emprego
global é também determinado pelo nivel de demanda efetiva. E mais,
a definicdo da demanda agregada nédo é independente dos movimentos
de salarios e precos, e assim os movimentos de salario real e seus
consequientes efeitos sobre a demanda agregada determinam conjun-
tamente o nivel de emprego. Ou seja, é um equivoco se admitir que
em Keynes um aumento de salario real via aumento de salario nominal

18 Naturalmente isso ndo deve minimizar os estimulos econémicos que vém com a Il Grande
Guerra para a expanséo da industrializacao.
19 Os gastos do governo, em todos os niveis, passam de 10% em 1924 para 20% do PIB em 1939.
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néo cause desemprego. Para Keynes este aumento também causa um
corte na demanda efetiva, ocasionada pela queda da liquidez real do
sistema econdmico, a qual é engendrada pela elevacdo do salario no-
minal. A posicéo de Keynes neste ponto é clara: se o salario nominal
for excessivamente elevado, a estabilidade do sistema econémico sera
melhor preservada se o corte do salario real requerido para expandir
o emprego for obtido pelo aumento de moeda e precos do que pela
queda de salario nominal. Se tal objetivo for perseguido através da
queda do salario nominal, o resultado final podera ser menos e nao
mais emprego, porque o movimento baixista de saléarios pode engendrar
expectativas depressivas na eficiéncia marginal do capital.

O bindmio poupanca-investimento tem sido objeto de inUmeras
controvérsias. Para os classicos, poupanca e investimento se confundem
nado porque tenham identidade prépria, mas sim porque a operacgéo de
taxa de juros é de tal ordem poderosa que a distingdo perde razdo de
ser. Em Keynes, ao contrario, a distingdo & magnificada exatamente
porque a operacdo dos mecanismos de mercado via taxa de juros nao
tem essa forga. Além de juros, a expectativa de lucro futuro gera in-
vestimento, e a renda corrente gera poupanca. Portanto, a despeito da
forca equilibrante dos juros (sobre poupanca e investimento) e de renda
(sobre poupanca) pode ocorrer uma inconsisténcia basica entre a efi-
ciéncia marginal do capital e a taxa de juros, de forma a gerar queda
de produto. E mais, em condi¢des normais um aumento de investimento
pode gerar poupanca e maior nivel de renda, enquanto um aumento
de poupanca em relagdo a renda corrente ndo gera necessariamente
nem mais investimento nem aumento, mas sim queda do produto. Ou
seja, poupang¢a hao gera investimento, mas investimento gera poupan-
ca. Melhor ainda, mais poupanca s6 ndo gera recessao se, e somente
se, 0 mecanismo da taxa de juros, complementado por outros meca-
nismos, também gerar igual aumento de investimento ou igual aumento
de superavit comercial com o resto do mundo, ou igual ampliacéo do
déficit do setor publico, ou uma combinacdo destes trés ultimos ele-
mentos.?’ Portanto, numa situagdo de insolvéncia externa com déficit

20 Ao contrario do que muitos pensam, ampliar os niveis de poupanga néo aparece como uma
proposta tola em Keynes. Diante de uma restri¢do basica, a exemplo de uma economia de
guerra, 0 aumento da poupan¢a é uma exigéncia das necessidades de financiamento da
corrida bélica. Em 1940 Keynes publica o panfleto “How to pay for the War”, que trata do
problema de aumentar a poupanca. Na teoria de Keynes, as inoportunidades de ampliacéo
da poupanca sé ocorrem em momentos depressivos. No entanto, em circunstancias de es-
trangulamento externo ou de economia de guerra, a sociedade nédo tem escolha a ndo ser
aumentar a poupanca doméstica. No caso de estrangulamento externo, isso s6 pode se
materializar através da diminuicéo do déficit ou de aumento do saldo em contas correntes
com o resto do mundo. De qualquer forma, numa economia monetaria, para se chegar a
poupanca de recursos reais, o ponto de partida é a poupanga financeira, ainda que esta
ndo produza necessariamente aquela. Nesse caso, a frustragéo se daria pela incapacidade
de ampliar as exportagdes. Se isto ndo puder ocorrer, a recessdo seria inevitavel. E este o
significado do estrangulamento externo.
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do setor publico e com déficit nas trocas internacionais, s6 ha uma
forma possivel de aumentar a poupanca interna: ampliar o superavit
nas trocas internacionais.

E de justica lembrar que a revolucéo keynesiana n&o foi produto
tdo-somente do trabalho isolado do brilhante e genial John Maynard
Keynes.

Em primeiro lugar, sua inspiragdo basica — a do papel de de-
manda efetiva no sistema econdmico — tem longinquas e sélidas origens
nos trabalhos de Malthus, Hobson, Marx e outros. Segundo, porque
nao seria exagero afirmar que a Teoria Geral muito reflete as idéias
e criticas de um conjunto particularmente brilhante de discipulos de
Keynes, a exemplo de Robertson, Joan Robinson, Austin Robinson, R.
Kahn, James Meade e Roy Harrod, e outros. Com este grupo Keynes
interagiu continua e intensamente enquanto escrevia a Teoria Geral.
Através de cartas, conversas e seminarios, as primeiras provas da Teo-
ria Geral foram discutidas, corrigidas e até reescritas por sugestdes
deste grupo. Terceiro, porque alguns principios basicos da Teoria Geral
foram também formulados independente e quase simultaneamente por
outros economistas, sem no entanto obter a notoriedade do entédo ja
influente e brilhante economista inglés. Este é o caso de M. Kalecki,
na Pol6nia — que tratou independentemente do principio da demanda
efetiva de forma muito semelhante a Keynes e Myrdall, e de outros
discipulos de Wicksell na Suécia, que trataram também independen-
temente as questdes do equilibrio monetario, a semelhanga do que
fizera Keynes.?! Quarto, porque o sucesso da obra em muito dependeu
das extensdes e controvérsias que ela permitiu, nas maos de um bri-
Ihante grupo de economistas que, como Keynes, buscavam escapar dos
ensinamentos da Lei de Say, tornados obsoletos pela crise da década
dos 30. Além dos jovens economistas ingleses, a Teoria Geral encontra
entusiasta acolhida nos Estados Unidos, nos escritos da década dos
30, 40 e 50, de Alvin Hansen, Paul Samuelson, John K. Galbraith,
Laurence Klein e muitos outros.?

A Teoria Geral nascia assim com ingredientes de uma obra clas-
sica: seu autor era uma personalidade importante, intuitiva, contro-

21 Austin Robinson — aluno, amigo, escudeiro e por fim um dos mais autorizados biégrafos
de Keynes — afirma que da literatura econdémica se pode destacar, além de Marshall,
Robertson (1926) e Wicksell (1936), traduzido por sugestdo de Keynes, como as fontes
inspiradoras de Keynes para a elaboragdo da Teoria Geral.

22 Galbraith assim relata seu primeiro encontro com Keynes. Galbraith entéo era chefe do
sistema de controle de precos: “Certo dia, ele (Keynes) apareceu, sem se anunciar na
ante-sala de meu gabinete em Washington, para entregar um trabalho... O nome, disse-me
ela (a secretéria), era Kines. Eu dei uma olhada nos papéis e ali estava... J. M. Keynes...
Foi como se Sdo Pedro subitamente aparecesse a um paroco de aldeia”. GALBRAITH
(1980), p. 223.
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versa e intelectualmente brilhante; seu sistema de analise criava um
paradigma consistente e adequado ao combate a um dos mais angus-
tiantes problemas de entdo: a recessdo e 0 desemprego; seu tom polé-
mico e heterodoxo despertou entusiasmo num importante grupo de
jovens economistas, 0s quais carregaram sua bandeira (os instrumentos
de analise de Keynes), espalharam a “nova sabedoria” (através do en-
sino e da aplicagdo da teoria de Keynes para melhor compreensdo de
novos ou velhos problemas) e, a partir da Teoria Geral, superaram a
analise original na area de Comércio Internacional (James Meade, L.
Metzler, Joan Robinson, Samuelson e outros), de Teoria Monetaria
(Hicks, Samuelson, Modigliani, Kahn e outros), de Desenvolvimento
Econdémico (Harrod, Joan Robinson, Kaldor e outros), de Politica Eco-
ndmica (Meade, Tinbergen, Samuelson e outros), de Contas Nacionais
(Stone, Colin Clark e outros), e diferentes areas.

No entanto, convém repetir, a Teoria Geral ndo é um livro de
leitura féacil e livre de ambigiidades. A controvérsia ainda hoje grassa
sobre o significado da inovacéo contida na Teoria Geral. De qualquer
forma, nenhum outro livro de teoria econdmica escrito neste século
exerceu tdo dominante influéncia no ensino e na pesquisa quanto a
Teoria Geral.

Infelizmente, apds a sua publicacdo, Keynes teve pouca oportu-
nidade para esclarecer o significado de seu livro e organizar os ele-
mentos mais criticos do debate que sua obra suscitou.?> Em meados
de 1937 sofre um severo ataque cardiaco e a partir de entdo ndo mais
se dedica a teoria econdmica. Com o inicio da Guerra, ainda ndo to-
talmente restabelecido, Keynes volta ao Tesouro Britanico, onde de-
sempenha papel critico, porém burocratico, na organizagéo da estrutura
de financiamento para os gastos bélicos. E deste periodo o panfleto
“How to Pay for the War” (1940), onde as categorias analiticas da
Teoria Geral sdo elaboradas para combater ndo o desemprego, mas
sim a inflagdo; para estimular ndo o investimento, mas sim a poupanca;
para ampliar ndo o gasto do governo, mas sim a tributacgdo. E a outra
face da medalha da Teoria Geral.?*

A partir de 1943 passa a trabalhar sobre as questdes de finan-
ciamento internacional e os problemas que ai seriam enfrentados no
pés-guerra. Produz entdo um plano sobre a reorganizagédo do sistema
financeiro internacional. Como representante do Tesouro Britanico par-
ticipa da Conferéncia de Bretton Woods em 1944, cujo propdsito era

23 Poucos sdo os registros publicados de como Keynes reagiu a alguns comentarios sobre o
contelido analitico da Teoria Geral. Talvez a mais importante reagéo de Keynes aos criticos
seja The General Theory of Employment, que surge como resposta a Viner, Leontief, Ro-
bertson e Taussig no QJE (1937).

24 Apobs seu ataque cardiaco em 1937, esta talvez seja a mais importante e Unica obra de
Keynes que ele elabora sobre problemas de teoria econdmica. Sua preocupagéo a partir de
1939 se volta inteiramente para os problemas praticos enfrentados no Tesouro Britanico.
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organizar uma agéncia multilateral e supranacional de financiamento.
Dois planos estavam em pauta: o inglés, produzido por Keynes; o ame-
ricano, concebido por Harry White. Da sintese de ambos emergem os
fundamentos que norteariam a organizagdo do FMI. No inicio de 1946
atende a Conferéncia de Savannah, onde efetivamente nasceu o Fundo
Monetario Internacional e o Banco Mundial. Morre em abril de 1946.
Nao deixou filhos; sua heranca maior: a Teoria Geral e um sem-nmero
de discipulos que souberam estender e aprofundar seus ensinamentos.

Voltemos a Teoria Geral. A obra de Keynes é marcadamente
produto de uma época caracterizada por contragdo da producédo indus-
trial, por desemprego e por deflagdo de precos. Sera entéo sua contri-
buicéo tedrica, hoje, relevante para a compreensdo da atual crise de
desaceleracdo do crescimento, desemprego e aceleragédo inflacionaria?
Ou seja, inflagéo associada a crise de crescimento ndo tornam obsoletos
0s ensinamentos de Keynes?

Seria naturalmente um equivoco desprezar os ensinamentos ba-
sicos de sua obra e acreditar que em nada ajudem a compreensao do
presente. E certo que Keynes ndo nos legou uma obra acabada e de-
finitiva; ensinou-nos, no entanto, que a operacdo de uma economia
monetéaria ndo pode ser compreendida a partir de modelos analiticos
ancorados na Lei de Say. Mais importante ainda, incorporou a Econo-
mia a grande descoberta filos6fica do século XIX, cristalizada na ma-
xima — “O Homem estd s6” — ou seja, ndo podemos contar com a
“mao invisivel” para garantir o suprimento dos bens e servicos e para
gerar todos os empregos requeridos por aqueles que desejam trabalhar.
Keynes nos ensinou que a acdo do Estado, através da politica econdmica,
€ um ingrediente basico do bom funcionamento do sistema capitalista.
Ou seja, 0 ativismo do Estado é um complemento indispensavel ao
funcionamento dos mercados para se obter o maximo nivel de emprego
possivel e, portanto, maximizar o nivel de bem-estar da coletividade.
Esta é a mais duradoura contribuicdo de Keynes.

Ensinou-nos, ainda, o significado especifico das crises do sistema
capitalista. Elas espelham, em Ultima instancia, uma ociosidade de
maquinas e homens e ndo de escassez de poupanga. Indo além de
Keynes, mas ainda ancorados em seu trabalho, hoje sabemos quais as
implicacBes das relagBes contratuais expressas em moeda e da exis-
téncia de capital fisico especifico: a escassez de poupanca é produto
da inexisténcia de mercados externos para absorver a producdo espe-
cifica de nosso parque industrial (automoéveis, aco, aluminio, produto
petroquimico, café e outros). O estrangulamento externo é o retrato
da “iliquidez” do nosso parque industrial, cujo funcionamento exige
importacdes. A expanséo da demanda efetiva em nivel mundial é con-
dicéo sine qua non para se voltar a ocupagdo das maquinas hoje ociosas
no pais e para expandir o emprego interno.

Igualmente equivocado seria advogar, para 0 momento atual, al-
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gumas medidas da politica econdmica extraidas de Keynes. Hoje sa-
bemos que nem todo déficit do Governo é igualmente saudavel. Dada
a especialidade do nosso parque industrial, sua dimenséo e nivel de
dependéncia de importacoes, expandir mais ainda o déficit do Governo
para tentar expandir o nivel de emprego terd um resultado perverso:
agudizara mais ainda o estrangulamento externo e ndo ocorrera ex-
pansdo permanente do nivel de emprego. Realocar sem expandir o
dispéndio do setor publico é o Unico caminho possivel para se obter
uma expanséo dos niveis de emprego.

Também sabemos que nem todo investimento é igualmente sauda-
vel. Nem o Estado é capaz de administrar e implantar com sucesso in-
vestimentos totalmente inviaveis do ponto de vista estritamente econdmico
e técnico, a exemplo do projeto nuclear brasileiro. Antever a especificidade
da demanda no futuro e localizar, por antecipa¢do, os mercados onde esta
demanda se materializara (aqui ou la fora) escapam ao nosso controle.
Esta incapacidade de perscrutar o futuro nos recoloca na tradicdo de
Keynes: devido a especificidade das maquinas e a tirania dos contratos
(divida externa), terminamos por nos transformar em prisioneiros do tem-
po. Isso significa dizer que a maxima keynesiana de que investimento
cria renda e, portanto, poupanca para financia-lo, tropeca na especificidade
do investimento e na existéncia ou ndo de mercados para absorver a
producdo dai resultante. Este é o “pecado” do “superinvestimento” em
equipamentos e plantas industriais para produzir um produto para o qual
ndo haja mercado, nem a preco abaixo dos custos.

Tampouco se pode encontrar na Teoria Geral a solugdo para a
questao inflacionaria. Desconhecer seus ensinamentos, no entanto, pode
nos conduzir a desastradas recomendagdes de politica econdmica que
sub-repticiamente tentam revigorar ensinamentos obsoletos desde
1936. Nesta categoria estédo as alegagdes de que os sindicatos sédo dis-
torcdes e ndo, como efetivamente o sdo, caracteristicas do sistema ca-
pitalista; de que os mercados livres e o livre-comércio entre as nacdes
produzem a alocagdo mais eficiente dos recursos, como se as organi-
zacbes juridicas, monetarias e a prépria organizagdo das empresas mo-
dernas néo tivessem uma enorme visibilidade na fixa¢do das taxas de
juros, das taxas de cambio, das taxas de salario e muitos outros precos
de produtos basicos.

Em suma, manter em mente os ensinamentos basicos de Key-
nes ndo nos da a garantia de que sejamos capazes de encontrar
solugdes para a crise de nossos dias. Da-nos, no entanto, a seguranca
para rejeitar propostas velhas, travestidas de nova roupagem, a
exemplo dos modelos macroecondémicos chamados de “expectativas
racionais”, e a convicgdo de que a partir de seus ensinamentos se
pode construir algo de novo, com o cuidado de que nem todo déficit
do setor publico é desejavel e nem todo investimento serd necessa-
riamente viavel e saudavel.
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PREFACIO

Este livro é dirigido principalmente a meus colegas economistas.
Espero que ele seja inteligivel a outros, também, mas o propésito pri-
mordial dele é tratar de questfes dificeis de teoria e, s6 em segundo
lugar, das aplicages dessa teoria a pratica. Se a economia ortodoxa
esta em desgraca, o erro ndo se encontra na superestrutura, que foi
elaborada com grande cuidado, levando em conta a consisténcia ldgica,
mas na falta de clareza e de generalidade das premissas. Assim, s
posso conseguir meu objetivo de persuadir 0os economistas a reexami-
narem criticamente certos de seus postulados basicos através de uma
argumentacdo altamente abstrata e também de muita controvérsia.
Gostaria que tivesse podido haver menos desta Ultima, mas julguei-a
importante, ndo apenas para explicar meu proéprio ponto de vista como
também para demonstrar em que aspectos ele diverge da teoria pre-
dominante. Suponho que os que estéo fortemente apegados aquilo que
chamarei “a teoria classica” flutuardo entre a crenca de que estou
completamente errado e a crenca de que néo estou dizendo nada de
novo. Cabe a outros determinar se uma dessas duas ou ainda uma
terceira alternativa esta correta. Os trechos de controvérsia objetivam
fornecer algum material para uma resposta, e devo pedir perdao se,
na busca de disting¢des claras, meus argumentos sdo demasiado duros.
Eu mesmo defendi com convicgdo, durante anos, as teorias que agora
ataco, e ndo ignoro, acho, seus pontos fortes.

Os assuntos em discussdo sdo da maxima importancia. Porém,
se minhas explicacles estiverem certas, € a meus colegas economistas,
e ndo ao publico em geral, que tenho que convencer em primeiro lugar.
A esta altura da disputa, o publico em geral, embora seja bem-vindo
ao debate, apenas observara de fora uma tentativa de um economista
no sentido de resolver as profundas divergéncias de opinido entre seus
colegas economistas que quase chegaram a destruir a influéncia pratica
da teoria econdmica e que continuardo, até que sejam resolvidas, a ter
esse efeito.

A relacdo entre este livro e meu Tratado Sobre a Moeda (JMK,
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v. V e VI), que publiquei ha cinco anos, provavelmente esta mais clara
para mim do que estara para os outros, e aquilo que em minha mente
constitui uma evolugdo natural numa linha de pensamento que venho
seguindo ha varios anos pode as vezes parecer ao leitor uma mudanga
confusa de ponto de vista. Essa dificuldade ndo diminui diante de
certas modificacbes de terminologia que me senti obrigado a fazer.
Essas mudancas de linguagem séo destacadas no decurso das paginas
seguintes, mas a relacdo geral entre os dois livros pode ser expressa
sucintamente como segue. Quando comecei a escrever meu Tratado
Sobre a Moeda eu ainda estava me movimentando ao longo das linhas
tradicionais, encarando a influéncia da moeda como algo, por assim
dizer, separado da teoria geral da oferta e da demanda. Quando ter-
minei de escrever o livro, tinha feito algum progresso na tentativa de
encaminhar a teoria monetéaria no sentido de se tornar uma teoria da
produgdo como um todo. Mas minha falta de emancipacdo de idéias
preconcebidas apareceu naquilo que agora parece-me ser a falha prin-
cipal das partes tedricas daquela obra (a saber, os Livros Il e 1V),
isto é, que eu nao consegui lidar completamente com os efeitos das
variagdes do nivel de producdo. As minhas chamadas “equagdes fun-
damentais” eram uma fotografia instantanea tirada supondo um vo-
lume de producdo dado. Elas tentavam demonstrar como, supondo-se
o volume de producéo dado, podiam desenvolver-se for¢as que geravam
um desequilibrio dos lucros, exigindo assim uma variagdo do nivel da
producédo. Mas o desenvolvimento dindmico, em contraste com a foto-
grafia instantanea, ficava incompleto e extremamente confuso. O pre-
sente livro, por outro lado, evoluiu para aquilo que é precipuamente
um estudo das for¢cas que determinam as variacfes na escala da pro-
ducéo e do emprego como um todo, e, embora se descubra que a moeda
entra no esquema econdmico de uma maneira essencial e peculiar, os
detalhes monetdrios técnicos vao para segundo plano. Uma economia
monetaria, iremos ver, é essencialmente uma economia em que as mu-
dancas de pontos de vista sobre o futuro sdo capazes de influenciar o
volume de emprego e ndo meramente a sua dire¢cdo. Mas nosso método
de analisar o comportamento econdémico do presente sob a influéncia
das mudancas de idéias sobre o futuro € um método que depende da
interacdo da oferta e da demanda, ligando-se dessa forma a nossa
teoria fundamental do valor. Somos levados dessa forma a uma teoria
mais geral, que inclui como caso particular a teoria classica com a
qual estamos familiarizados.

O autor de um livro como este, trilhando caminhos desconhecidos,
terd que apoiar-se muito na critica e na troca de idéias se quiser evitar
uma proporgéo indevida de erros. E surpreendente em que coisas tolas
pode-se acreditar temporariamente se se pensa sozinho por tempo de-
masiado, particularmente na Economia (bem como nas outras ciéncias
morais), em que muitas vezes é impossivel submeter as idéias que se
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tem a um teste conclusivo, quer formal quer experimental. Ao escrever
este livro, ainda mais talvez do que no caso do meu Tratado Sobre a
Moeda, apoiei-me constantemente nos conselhos e nas criticas cons-
trutivas do Sr. R. F. Kahn. H& muitas coisas neste livro que néo teriam
assumido a forma que assumiram se ndo fosse por suas sugestdes.
Também recebi muito auxilio da Sra. Joan Robinson, do Sr. R. G.
Hawtrey e do Sr. R. F. Harrod, que leram todas as provas. O indice
remissivo® foi compilado pelo Sr. D. M. Bensusan-Butt, do King’s Col-
lege, Cambridge.

A elaboracdo deste livro foi para o autor uma longa luta de li-
bertagdo, e sua leitura deve ser o0 mesmo para a maioria dos leitores
se as investidas do autor sobre eles tiverem sucesso — uma luta de
libertacdo das formas habituais de pensamento e de expressdo. As
idéias aqui expressas tao laboriosamente sdo extremamente simples e
deveriam ser dbvias. A dificuldade ndo esta nas novas idéias, mas em
escapar das velhas, que se ramificam, para aqueles que foram criados
como a maioria de nés foi, por todos os cantos de nossas mentes.

J. M. Keynes

13 de dezembro de 1935

25 Nao incluido na primeira edicdo. (N. do E.)
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PREFACIO A EDICAO ALEMA

Alfred Marshall, cujos Principios de Economia constituem a obra
fundamental na formac&o de todos os economistas ingleses contempo-
réneos, teve um cuidado especial em destacar a continuidade existente
entre o pensamento dele e o de Ricardo. Sua obra em grande parte
consistiu em enxertar o principio marginalista e o principio da subs-
tituicdo na tradicéo ricardiana; e sua teoria da produc¢do e do consumo
como um todo, ao contrario de sua teoria da producéo e da distribuicéo
de um dado montante da producéo, nunca foi exposta separadamente.
Nao estou seguro de que ele mesmo sentisse a necessidade de tal teoria.
Mas seus sucessores imediatos e seguidores certamente a colocaram
de lado e aparentemente ndo sentiram sua falta. Foi nessa atmosfera
que me formei. Eu mesmo ensinei essas doutrinas e foi sé na Ultima
década que passei a ter consciéncia de sua insuficiéncia. Em meu pro-
prio pensamento e desenvolvimento, portanto, este livro representa
uma reagdo, uma transicéo no sentido de me afastar da tradicéo classica
(ou ortodoxa) inglesa. A énfase que dou nas paginas seguintes a isso
e aos pontos em que divirjo da doutrina tradicional tem sido considerada
por alguns, na Inglaterra, como indevidamente controversa. Como pode,
porém, alguém que foi educado como catélico em termos de economia
inglesa, um sacerdote mesmo dessa fé, evitar um pouco de énfase con-
troversa logo quando se torna protestante?

Imagino no entanto que isso pode ser percebido pelos leitores
alemées de uma forma ligeiramente diferente. A tradicdo ortodoxa,
dominante na Inglaterra do século XIX, nunca conseguiu impor-se com
firmeza ao pensamento alem&o. Sempre existiram importantes escolas
de pensamento entre os economistas alemdes que contestaram forte-
mente a adequacdo da teoria classica a andlise dos acontecimentos
contemporaneos. Tanto a escola de Manchester como 0 marxismo em
dltima instancia derivam de Ricardo — conclusédo que sé surpreende
ao nivel superficial. Mas na Alemanha sempre tem existido um amplo
setor da opinido que ndo aderiu nem a uma nem ao outro.

Dificilmente se pode afirmar, contudo, que essa escola de pen-
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samento tenha elaborado um arcabougo teérico rival, ou que tenha
sequer tentado fazé-lo. Ela tem sido cética e realista, contentando-se
com os métodos e resultados histdricos e empiricos, que dispensam
a analise formal. A argumentacdo ndo ortodoxa mais importante
em termos de linha tedrica foi a de Wicksell. Seus livros podiam
ser encontrados em aleméao (ndo o podiam, até ha pouco, em inglés);
de fato, um dos mais importantes deles foi escrito em alem&o. Seus
seguidores, porém, eram principalmente suecos e austriacos, sendo
que estes Ultimos combinaram as idéias dele com teorias especifi-
camente austriacas, de forma a encaminha-las, realmente, de volta
para a tradicdo classica. Assim a Alemanha, bem ao contrario de
seus habitos na maior parte das ciéncias, contentou-se por todo um
século em ficar sem uma teoria formal de Economia que fosse pre-
dominante e geralmente aceita.

Talvez, portanto, eu possa esperar menos resisténcia por parte
dos leitores alemées do que dos ingleses ao oferecer uma teoria do
emprego e da produgdo como um todo que diverge em aspectos im-
portantes da tradi¢do ortodoxa. Mas posso esperar vencer 0 agnos-
ticismo econdmico da Alemanha? Posso convencer 0s economistas
alemaes de que os métodos de andlise formal tém uma contribuigdo
importante a dar a interpretacdo dos acontecimentos contempora-
neos e a formulagéo das politicas contemporaneas? Afinal, é aleméao
gostar de teorias. Como os economistas alemdes devem se sentir
famintos e sedentos depois de ter vivido todos esses anos sem teoria!
Certamente vale a pena eu tentar. E se eu puder contribuir com
algumas migalhas para a preparacdo, por parte dos economistas
alemées, de uma lauta refeicdo de teoria destinada a fazer frente
as condigdes especificas da Alemanha, ficarei satisfeito. Confesso
gue a maior parte do que este livro exemplifica e expbe se refere
as condicdes existentes nos paises anglo-saxdes.

No entanto a teoria da produgdo como um todo, que é o que o
livro propde expor, seria muito mais facilmente adaptada as condicdes
de um Estado totalitario do que a teoria da producdo e distribuicéo
de um volume dado em condi¢des de livre-concorréncia e uma ampla
dose de laissez-faire. A teoria das leis psicolégicas referentes ao consumo
e a poupanga, a influéncia das despesas baseadas em empréstimos
sobre os precos e os salarios reais, o papel desempenhado pela taxa
de juros — todos esses elementos permanecem como ingredientes ne-
cessarios em nosso esquema de pensamento.

Aproveito a oportunidade para expressar meus agradecimentos
pelo excelente trabalho de meu tradutor Herr Waeger (espero que o
vocabulario organizado por ele que aparece no fim do volume?® de-

26 Nao incluido na presente edigdo. (N. do E.)
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monstre ser de utilidade que transcenda seu propésito imediato) e a
meus editores, Srs. Duncker e Humblot, cuja iniciativa tem-me per-
mitido manter contato com os leitores alemaes desde quando, ha de-
zesseis anos ja, publicaram meu livro As Consequéncias Econdmicas
da Paz.

J. M. Keynes

7 de setembro de 1936
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PREFACIO A EDICAO JAPONESA

Allfred Marshall, cujos Principios de Economia constituem a obra
fundamental na formacéo de todos os economistas ingleses contempo-
réneos, teve um cuidado especial em destacar a continuidade existente
entre o pensamento dele e o de Ricardo. Sua obra em grande parte
consistiu em enxertar o principio marginalista e o principio da subs-
tituicdo na tradicéo ricardiana; e sua teoria da produc¢do e do consumo
como um todo, ao contrario de sua teoria da producéo e da distribuicéo
de um dado montante da producéo, nunca foi exposta separadamente.
Nao estou seguro de que ele mesmo sentisse a necessidade de tal teoria.
Mas seus sucessores imediatos e seguidores certamente a colocaram
de lado e aparentemente ndo sentiram sua falta. Foi nessa atmosfera
que me formei. Eu mesmo ensinei essas doutrinas e foi sd na ultima
década que passei a ter consciéncia de sua insuficiéncia. Em meu pro-
prio pensamento e desenvolvimento, portanto, este livro representa
uma reag¢ao, uma transicdo no sentido de me afastar da tradicéo classica
(ou ortodoxa) inglesa. A énfase que dou nas paginas seguintes a isso
e aos pontos em que divirjo da doutrina tradicional tem sido considerada
por alguns, na Inglaterra, como indevidamente controversa. Como pode,
porém, alguém que foi educado na ortodoxia econdmica inglesa, que
de fato chegou a ser sacerdote dessa fé, evitar um pouco de énfase
controversa logo quando se torna protestante?

Talvez os leitores japoneses, contudo, nem exijam minhas inves-
tidas contra a tradicdo inglesa e nem resistam a elas. Estamos bem
conscientes da ampla escala em que as obras econémicas inglesas séo
lidas no Jap&o, mas ndo estamos tdo bem informados quanto a opinido
que os japoneses tém delas. O recente e louvavel empreendimento do
Circulo Econdmico Internacional de Toquio de reimprimir os Principios
de Economia Politica de Malthus como o primeiro volume da Série de
Reproducdes de Téquio encoraja-me a pensar que um livro que descende
de Malthus mais do que de Ricardo possa ser recebido com simpatia
pelo menos em alguns setores.
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De qualquer forma, agrade¢o ao Economista Oriental por possi-
bilitar meu contato com os leitores japoneses sem a desvantagem extra
de uma lingua estrangeira.

J. M. Keynes

4 de dezembro de 1936
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PREFACIO A EDICAO FRANCESA

Por cem anos ou mais a Economia Politica inglesa vem sendo
dominada por uma ortodoxia. 1sso n&o quer dizer que tenha prevalecido
uma doutrina imutavel. Ao contrario. Tem havido uma progressiva
evolucéo da doutrina. Mas seus pressupostos, sua atmosfera, seu mé-
todo tém continuado surpreendentemente iguais, e tem sido observavel
uma notavel continuidade através de todas as mudancas. Nessa orto-
doxia, nessa transicdo continua foi que eu me formei. Eu a aprendi,
eu a ensinei, eu a escrevi. Para os que observam de fora, provavelmente
ainda pertenco a ela. Os historiadores da doutrina iréo considerar este
livro como pertencente essencialmente a mesma tradi¢do. Mas ao es-
crevé-lo, e em outra obra recente que levou a ele, senti-me rompendo
com essa ortodoxia, numa forte reacéo contra ela, fugindo de alguma
coisa, conquistando uma emancipacao. E esse estado de espirito de minha
parte é a explicacdo de certas falhas do livro, em particular o tom con-
trovertido de alguns trechos e seu ar de ser dirigido muito aos que detém
um ponto de vista especifico e pouco ad urbem et orbem. Eu estava que-
rendo convencer meu préprio ambiente e ndo me dirigi de modo suficien-
temente direto a opinido dos de fora. Agora, trés anos depois, tendo-me
acostumado a nova pele e quase me esquecido do cheiro da velha, devo,
como se estivesse escrevendo de novo, esforcar-me para livrar-me dessa
falha, estabelecendo minha posi¢do de maneira mais definida.

Digo tudo isso em parte para explicar-me e em parte para des-
culpar-me perante os leitores franceses; na Franca ndo houve uma
tradicdo ortodoxa com a mesma autoridade sobre a opinido contempo-
ranea como houve em meu pais. Nos Estados Unidos, a posigdo é bas-
tante semelhante & da Inglaterra, mas na Franga, como no resto da
Europa, ndo tem havido uma escola dominante desse tipo desde a
extincdo da escola dos economistas liberais franceses que estiveram
em seu apogeu ha vinte anos (apesar de terem alcancado uma idade
tdo provecta que, bem depois de sua influéncia ter desaparecido, cou-
be-me, quando comecei a trabalhar como jovem redator do Economic
Journal, escrever os necroldgios de muitos deles — Levasseur, Molinari,
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Leroy-Bealieu). Se Charles Gide tivesse atingido a mesma influéncia
e 0 mesmo prestigio de Alfred Marshall, a posi¢do de vocés, franceses,
seria mais semelhante & nossa. Do modo como as coisas ocorreram,
seus economistas séo ecléticos, demasiado (achamos nés, as vezes) de-
senraizados do pensamento sistematico. Talvez isso possa fazé-los mais
acessiveis ao que tenho a dizer. Isso pode porém também resultar em
que meus leitores as vezes fiquem imaginando a que me refiro quando
estou falando, com aquilo que alguns de meus criticos ingleses consi-
deram um mau uso da lingua, da escola “classica” de pensamento e
dos economistas “classicos”. Pode ser util a meus leitores franceses,
portanto, que eu tente indicar bem resumidamente o que considero as
principais differentiae de minha perspectiva.

Dei a minha teoria 0 nome de teoria geral. Com isso quero dizer
gue estou preocupado principalmente com o comportamento do sistema
econdmico como um todo — com a renda global, com o lucro global,
com o volume global da producdo, com o nivel global de emprego, com
o investimento global e com a poupanca global, em vez de com a renda,
o lucro, o volume da producéo, o nivel do emprego, o investimento e
a poupanca de ramos da industria, firmas ou individuos em particular.
E afirmo que foram cometidos erros importantes ao se estender para
o0 sistema como um todo as conclusdes a que se tinha chegado de forma
correta com relagcdo a uma parte desse sistema tomada isoladamente.

Permitam-me apresentar exemplos daquilo a que me estou refe-
rindo. Minha assertiva de que para o sistema como um todo o volume
de renda que é poupado, no sentido de que ndo é gasto no consumo
corrente, é e tem necessariamente que ser exatamente igual ao volume
do novo investimento liquido, tem sido considerada um paradoxo e
tem provocado controvérsia generalizada. A explicacdo para isso indu-
bitavelmente se encontra no fato de que essa relacdo de igualdade
entre poupanca e investimento, que necessariamente se verifica com
relacdo ao sistema como um todo, ndo se verifica com relacdo a um
individuo em particular. Nao ha razédo absolutamente por que o novo
investimento pelo qual sou responsavel tenha que apresentar qualquer
relagcdo com o montante de minha poupanc¢a pessoal. De forma bem
legitima consideramos a renda de um individuo independente daquilo
que ele préprio consome e investe. Mas isso, tenho que salientar, néo
deve nos levar a desprezar o fato de que a demanda resultante do
consumo e do investimento de um individuo é a fonte da renda de
outros individuos, de forma que as rendas em geral ndo sédo indepen-
dentes — muito pelo contrario — da disposicédo dos individuos a des-
pender e a investir, e ja que por sua vez a inclinagdo dos individuos
a despender e a investir depende de sua renda, estabelece-se uma
relacdo entre a poupanca global e o investimento global que pode fa-
cilmente ser demonstrada, além de qualquer possibilidade de refutacéo
razoavel, como sendo de igualdade exata e necessaria. Encarada de
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forma justa, essa é uma conclusdo banal. Mas ela pée em movimento
uma cadeia de raciocinio de onde se seguem questdes mais substan-
ciosas. Fica demonstrado que, de modo geral, o0 montante real da pro-
ducéo e o nivel real do emprego dependem néo da capacidade de pro-
duzir ou do nivel de renda preexistentes, mas das decisdes correntes
de produzir, que dependem por sua vez das decisdes correntes de in-
vestir e das expectativas presentes do consumo corrente e do consumo
previsto. Ademais, assim que conhecemos a propensao a consumir e
a poupar (como eu a batizei), isto é, o resultado para a comunidade
como um todo das inclinagdes psicoldgicas individuais quanto a como
dispor de dadas rendas, podemos calcular que nivel de renda, e portanto
que nivel de producgdo e de emprego, estd em equilibrio lucrativo com
um dado nivel de novo investimento, a partir do que se desenvolve a
doutrina do multiplicador. Ou ainda, torna-se evidente que o aumento
da propenséo a poupar provocard ceteris paribus a contragéo da renda
e do volume da produgao, enquanto um aumento do estimulo a investir
fard com que se expandam. Estamos portanto em condicdes de analisar
os fatores que determinam a renda e a producdo do sistema como um
todo — temos, no sentido mais exato, uma teoria do emprego. Desse
raciocinio surgem conclusdes que sdo particularmente relevantes para
os problemas de finangas publicas e de politicas governamentais em
geral e do ciclo econémico.

Outro aspecto especialmente caracteristico deste livro é a teoria
da taxa de juros. Nos ultimos tempos muitos economistas tém afirmado
gue o montante de poupanca atual determina a oferta de capital dis-
ponivel, que o ritmo de investimento corrente governa sua demanda
e que a taxa de juros é, por assim dizer, o fator de equilibrio de precos
determinado pelo ponto de intersecdo entre a curva da oferta da pou-
panca e a curva da demanda do investimento. Mas se a poupanca
global é necessariamente e em todas as circunstancias exatamente igual
ao investimento global, é evidente que essa explicacdo ndo se sustenta.
Temos que ir procurar a solucdo em outra parte. Eu a encontro na
idéia de que é funcéo da taxa de juros preservar o equilibrio ndo entre
a demanda e a oferta de novos bens de capital mas entre a demanda
e a oferta de dinheiro, isto é, entre a demanda pela liquidez e os meios
de satisfazer essa demanda. Nesse ponto retorno a doutrina dos eco-
nomistas antigos, anteriores ao século XIX. Montesquieu, por exemplo,
enxergou essa verdade com consideravel clareza?” — Montesquieu que
foi o verdadeiro equivalente francés de Adam Smith, o maior de seus
economistas, muito acima dos fisiocratas em termos de inteligéncia
penetrante, clareza de idéias e bom senso (que sédo qualidades que um
economista deveria ter). Devo deixar porém para o texto do livro a
demonstracdo em detalhe de como tudo isso funciona.

Batizei este livro A Teoria Geral do Emprego, dos Juros e da

27 Tenho em mente de modo especial o Livro Vigésimo Segundo, cap. 19 de O Espirito das Leis.
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Moeda; a terceira caracteristica para a qual quero chamar atengéo é
o tratamento da moeda e dos precos. A andlise seguinte registra minha
fuga final das confus@es da teoria quantitativa, em que antes me ema-
ranhara. Considero que o nivel de pregos como um todo é determinado
precisamente da mesma maneira que os precos individuais, isto é, sob
a influéncia da oferta e da demanda. As condicles técnicas, o nivel
dos salérios, o grau de capacidade ociosa das unidades de producéo e
da mé&o-de-obra, e o estado do mercado e da concorréncia determinam
as condigdes de oferta dos produtores tomados individualmente e dos
produtos como um todo. As decisdes dos empreséarios, que originam a
renda dos produtos tomados individualmente, e as decisdes desses in-
dividuos quanto a disposicdo dada a essa renda determinam as con-
di¢des de demanda. E os pregos — tanto os precos tomados individual-
mente como o nivel de precos — aparecem como a resultante desses
dois fatores. A moeda e a quantidade da moeda néo constituem in-
fluéncias diretas a essa altura do processo. Elas ja fizeram seu trabalho
numa etapa anterior da analise. A quantidade da moeda determina a
oferta de recursos liquidos e, conseqlientemente, a taxa de juros, e,
em conjunto com outros fatores (particularmente a confianca), o esti-
mulo a investir, o que por sua vez fixa o nivel de equilibrio da renda,
da producdo e do emprego e (a cada etapa em conjunto com outros
fatores) o nivel de precos como um todo através das influéncias da
oferta e da demanda assim estabelecidas.

Acredito que a economia em toda parte, até recentemente, tenha
sido dominada, muito mais do que compreendida, pelas doutrinas as-
sociadas ao nome de J.-B. Say. E verdade que a “lei dos mercados”
dele ja foi abandonada ha tempo pela maioria dos economistas, mas
eles ndo se livraram de seus postulados basicos, particularmente de
sua idéia erronea de que a demanda é criada pela oferta. Say estava
supondo implicitamente que o sistema econémico esta sempre operando
com sua capacidade maxima, de forma que uma atividade nova apa-
receria sempre em substituicdo e ndo em suplementacdo a alguma
outra atividade. Quase toda a teoria econdmica subseqiiente tem de-
fendido, no sentido de que ela tem exigido, esse mesmo pressuposto.
No entanto, uma teoria com essa base é claramente incompetente para
enfrentar os problemas do desemprego e do ciclo econdmico. Talvez eu
possa exprimir melhor a meus leitores franceses o que apregbo sobre
este livro dizendo que na teoria da producéo ele é uma ruptura radical
com as doutrinas de J.-B. Say e que na teoria dos juros ele é um
retorno as doutrinas de Montesquieu.

J. M. Keynes

20 de fevereiro de 1939
King's College
Cambridge

40



LIVRO PRIMEIRO

INTRODUCAO



CAPiTULO 1

A Teoria Geral

Denominei este livro A Teoria Geral do Emprego, do Juro e da
Moeda, dando especial énfase ao termo geral. O objetivo deste titulo
é contrastar a natureza de meus argumentos e conclusdes com os da
teoria classica,2® na qual me formei, que domina o pensamento econo-
mico, tanto pratico quanto tedrico, dos meios académicos e dirigentes
desta geracédo, tal como vem acontecendo nos ultimos cem anos. Ar-
gumentarei que os postulados da teoria classica se aplicam apenas a
um caso especial e ndo ao caso geral, pois a situac¢do que ela supde
acha-se no limite das possiveis situagdes de equilibrio. Ademais, as
caracteristicas desse caso especial ndo sdo as da sociedade econdmica
em que realmente vivemos, de modo que os ensinamentos daquela
teoria seriam ilusorios e desastrosos se tentassemos aplicar as suas
conclusbes aos fatos da experiéncia.

28 "Os economistas classicos" € uma denominagédo inventada por Marx para designar Ricardo
e James Mill e seus predecessores, isto é, os fundadores da teoria que culminou em Ricardo.
Acostumei-me, talvez perpetrando um solecismo, a incluir na “escola classica” os seguidores
de Ricardo, ou seja, os que adotaram e aperfeicoaram sua teoria, compreendendo (por exem-
plo) J. S. Mill, Marshall e o Prof. Pigou.
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CAPITULO 2

Os Postulados da Economia Cléassica

A maior parte dos tratados sobre a teoria do valor e da produgéo
discorre, principalmente, sobre a distribui¢do entre usos diferentes de
determinado volume de recursos aplicados e as condic¢des que, admitindo
a hipétese do emprego dessa quantidade de recursos, determinam suas
remuneragdes correspondentes e os valores relativos de seus produtos.2®

Também a quest&o do volume de recursos disponiveis, no sentido
da quantidade da populagéo suscetivel de ser empregada, da extenséo
da riqueza natural e do capital de equipamento acumulado, tem sido,
muitas vezes, tratada de maneira descritiva. Todavia, a teoria pura
dos determinantes do emprego efetivo dos recursos disponiveis poucas
vezes foi objeto de exame detalhado. Naturalmente, seria absurdo dizer
que nunca foi examinada, pois todas as discussdes relativas as flutua-
¢cBes do emprego, que tém sido muitas, se ocuparam dela. N&o quero
dizer que o assunto tenha sido descuidado, mas que a teoria funda-
mental subjacente foi julgada tao simples e 6bvia que foi, quando muito,
objeto de mencéo superficial

29 Essaé atradicdo ricardiana, pois Ricardo recusou expressamente atribuir qualquer interesse

ao valor do nivel do dividendo” nacional, considerado independentemente de sua distribuicé&o.
Com isso avaliava corretamente a natureza de sua propria teoria. Porém, seus sucessores,
menos perspicazes, serviram-se da teoria classica nas discussdes sobre as causas da riqueza.
Ver a carta de Ricardo a Malthus, de 9 de outubro de 1820: “A Economia Politica, no seu
pensar, é uma investigacdo sobre a natureza e as causas da riqueza — eu penso que deveria
chamar-se investigacdo das leis que determinam a distribuicdo do produto da indUstria
entre as classes que concorrem para sua formagdo. N&o se pode enunciar nenhuma lei com
respeito a quantidade, mas se pode formula-la com suficiente exatiddo com respeito as
proporcdes. Cada dia mais me convengo de que o primeiro estudo é vao e ilusério e de que
o segundo é o verdadeiro objetivo da ciéncia”.
* Keynes empregou o termo “dividendo” como sindnimo daquilo que mais tarde se tornou
mais conhecido como “renda”, no Brasil, ou “rendimento”, em Portugal, nos sistemas mo-
dernos de Contas Nacionais. Por fidelidade a obra, o termo dividendo é mantido como a
traducdo mais proxima de dividend. Ficam, porém, os leitores alertados para a sinonimia
dos termos “dividendo”, “renda” e “rendimento”. (N. do R. T.)

30 Por exemplo, o prof. Pigou, em sua obra Economics of Welfare, 42 ed., p. 127, escreve (os
italicos sdo meus): “A ndo ser que o contrario seja dito expressamente, ignora-se o fato de
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A teoria classica do emprego — supostamente simples e 6bvia
— baseou-se, acho eu, praticamente sem discussao, nos dois postulados
fundamentais que seguem:

I. O salério é igual ao produto marginal do trabalho.

Isso quer dizer que o salario de uma pessoa empregada é igual
ao valor que se perderia se 0 emprego fosse reduzido de uma unidade
(ap6s a deducédo de quaisquer outros custos que essa reducédo evitaria),
com a restricdo de que a igualdade pode ser afetada, de acordo com
certos principios, pela imperfeicdo da concorréncia e dos mercados.

I1. A utilidade do salario, quando se emprega determinado
volume de trabalho, é igual a desutilidade marginal desse mesmo
volume de emprego.

Isto significa que o salario real de uma pessoa empregada é exa-
tamente suficiente (na opinido das proprias pessoas empregadas) para
ocasionar o volume de mé&o-de-obra efetivamente ocupado, com a res-
tricdo de que a igualdade para cada unidade individual de trabalho
pode ser alterada por combinagfes entre as unidades disponiveis para
empregar-se, analogas as imperfei¢cées da concorréncia que qualificam
0 primeiro postulado. O que se entende por desutilidade é qualquer
motivo que induza um homem ou grupo de homens a recusar trabalho,
em vez de aceitar um salario que para eles representa uma utilidade
inferior a certo limite minimo.

Esse postulado é compativel com o que se pode chamar desem-
prego “friccional”, pois uma interpretacdo realista do mesmo permite,
com plena justificagdo, conciliar certas imperfei¢des de ajustamento
que impedem um estado continuo de pleno emprego, como, por exemplo,
0 desemprego em razdo de uma temporaria desproporcdo dos recursos
especializados, resultante de calculos errados, da procura intermitente,
de atrasos decorrentes de mudancas imprevistas, ou, ainda, do fato de
gue a transferéncia de um emprego para outro ndo se realiza sem
certa demora, de modo que, numa sociedade néo estatica, sempre existe
certa proporcdo de recursos ndo empregados “entre um e outro traba-
lho”. Além do desemprego “friccional”, o postulado é ainda compativel
com o desemprego “voluntario”, em razdo da recusa ou incapacidade
de determinada unidade de m&o-de-obra em aceitar uma remuneragdo

que alguns recursos permanecem sem emprego contra a vontade de seus proprietarios.
Isso ndo afeta a esséncia do argumento, se bem que simplifique sua exposi¢édo”. Assim
sendo, enquanto Ricardo nega expressamente qualquer intencéo de referir-se ao dividendo
nacional como um todo, o prof. Pigou, em um livro que se ocupa especificamente do problema
do dividendo nacional, sustenta que a mesma teoria é téo aplicavel nos casos de desemprego
involuntério quanto no caso de pleno emprego.
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equivalente a sua produtividade marginal, em decorréncia da legislagao,
dos costumes sociais, de um entendimento para contrato coletivo de
trabalho, ou, ainda, da lentiddo em adaptar-se as mudancas ou, sim-
plesmente, em consequéncia da obstinacdo humana. Todavia, estas
duas categorias de emprego, “friccional” e “voluntéaria”, sdo abrangentes.
Os postulados classicos ndo admitem a possibilidade de uma terceira
categoria que passarei a definir, mais adiante, como o desemprego
“involuntario”.

Sujeito a estas restricdes, o volume dos recursos empregados acha-
se, em conformidade com a teoria classica, convenientemente determi-
nado pelos dois postulados. O primeiro da-nos a curva de demanda
por emprego e o segundo, a curva de oferta; o volume do emprego é
fixado pelo ponto em que a utilidade do produto marginal iguala a
desutilidade do emprego marginal.

Como consequiéncia disso, haveria apenas quatro meios possiveis
de aumentar o emprego:

(a) melhoria da organizacdo ou da previsdo, de maneira que
diminua o desemprego “friccional”;

(b) reducéo da desutilidade marginal do trabalho expressa pelo
salario real, para o qual ainda existe mao-de-obra disponivel, de
modo que diminua o desemprego “voluntéario”;

(c) aumento da produtividade marginal fisica do trabalho nas
induUstrias produtoras de bens de “consumo de assalariados”s!
(para usar o termo adequado, com o qual o prof. Pigou designa
os artigos de cujos precos dependem a utilidade dos salarios no-
minais); ou

(d) aumento em relagéo aos pregos dos bens de consumo de ndo
assalariados®? comparativamente aos das outras categorias de bens,
juntamente com o deslocamento das despesas dos individuos néo
assalariados dos bens salariais para os de outras categorias.

Tal é, segundo meu melhor entender, a substancia da obra Theory
of Unemployment do prof. Pigou — o Unico relato detalhado que existe
da teoria classica do emprego.3

Sera verdade que as categorias anteriores abrangem todo o pro-
blema, considerando que, de modo geral, a populacdo raramente en-

31 Tradugdo mais préxima para o termo wage-goods, que corresponde aos bens e servigos
bésicos que compdem o consumo tipico de um trabalhador assalariado. (N. do R. T.)

32 Aobra Theory of Unemployment do prof. Pigou é examinada em maiores detalhes no Apéndice
ao cap. 19, mais adiante.

33 Cf. a citagdo do Prof. Pigou, p. 47, nota de rodapé.
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contra tanto emprego quanto desejaria ao salario corrente? Deve-se,
pois, admitir que, se fosse maior a procura de mao-de-obra, maior
quantidade de trabalho seria oferecida ao nivel do salario nominal
vigente.3* A escola classica concilia este fendmeno com seu segundo
postulado, argumentando que, se a procura de mao-de-obra ao salario
nominal vigente se acha satisfeita antes de estarem empregadas todas
as pessoas desejosas de trabalhar em troca dele, isso se deve a um
acordo declarado ou tacito entre os operarios de ndo trabalharem por
menos, e que, se todos eles admitissem uma reducdo dos salarios no-
minais, maior seria o volume de emprego atendido. Sendo este o caso,
tal desemprego, embora aparentemente involuntario, ndo o seria estrita-
mente falando, devendo incluir-se na categoria do desemprego “voluntario”,
em virtude dos efeitos dos contratos coletivos de trabalho etc.

Isso suscita duas observacgfes, a primeira das quais se relaciona
com o comportamento dos trabalhadores em face dos salérios reais e
dos salarios nominais, respectivamente, e ndo € teoricamente funda-
mental; a segunda, porém, o €.

Suponhamos, por enquanto, que a méao-de-obra ndo esteja dis-
posta a trabalhar por um salario nominal menor e que uma redugao
desse nivel conduza, através de greves ou por qualquer outro meio, a
uma saida do mercado de trabalho de uma parte da méo-de-obra atual-
mente empregada. Pode-se, a partir disso, deduzir que o nivel presente
dos salérios reais equivale exatamente a desutilidade marginal do tra-
balho? Nao necessariamente, pois, embora uma reduc¢do do salério no-
minal em vigor leve a saida de certa quantidade de m&o-de-obra, isso
nédo quer dizer que uma reducdo do salario nominal medido em termos
de bens de consumo de assalariados produza o mesmo efeito, caso
resulte de uma alta de pregos desses bens. Em outras palavras, pode
acontecer que, dentro de certos limites, as exigéncias da mao-de-obra
tendam a um minimo de salario nominal e ndo a um minimo de salério
real. A escola classica presumiu, tacitamente, que este fato ndo traria
uma mudanca significativa de sua teoria. Mas isso ndo é exato, pois,
se a oferta de trabalho n&do for uma funcédo dos salérios reais como
sua Unica variavel, seu argumento desmorona-se por completo, deixan-
do totalmente indeterminada a questdo do que serd o nivel efetivo de
emprego.®® Esta mesma escola classica parece néo ter concebido que
sua curva de oferta de mao-de-obra se deslocara a cada movimento
dos precos, a ndo ser que tal oferta seja fungédo exclusiva do salario
real. Diante disso, seu método encontra-se vinculado as suas hip6teses

34 Termo andlogo ao da nota anterior, representando a tradugdo mais préxima de non-wage-
goods, que corresponde aos bens e servicos finais que compdem a cesta tipica de consumo
de um individuo ndo assalariado. (N. do R. T.)

35 Este ponto serd tratado detalhadamente no Apéndice ao cap. 19, mais adiante.
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muito especiais e ndo pode ser adaptado para se fazer uma analise do
caso mais geral.

Ora, a experiéncia comum ensina-nos, sem a menor sombra de
davida, que, em vez de mera possibilidade, a situacdo em que a méao-
de-obra estipula (dentro de certos limites) um salario nominal, em vez
de um salario real, constitui o caso normal. Se bem que o trabalhador
resista, normalmente, a uma redugao do seu salario nominal, n&o cos-
tuma abandonar o trabalho ao se verificar uma alta de pregos dos
bens de consumo salariais. Costuma-se, as vezes, dizer que seria ilégico,
por parte do trabalhador, resistir a diminuicdo dos salarios nominais
e nao resistir & dos salarios reais. Por motivos que mencionaremos
adiante (p. 52), talvez isso ndo seja téo ilégico como parece a primeira
vista e, conforme veremos mais tarde, é vantajoso que assim o seja.
Todavia, légica ou ilégica, a experiéncia prova ser este, de fato, o com-
portamento do trabalhador.

Ademais, 0 argumento de que o desemprego que caracteriza um
periodo de depresséo se deva a recusa da méo-de-obra em aceitar uma
diminuicéo dos salarios nominais néo esta claramente respaldado pelos
fatos. Nao é muito plausivel afirmar que o desemprego nos Estados
Unidos em 1932 tenha resultado de uma obstinada resisténcia do tra-
balhador em aceitar uma diminuicéo dos salarios nominais, ou de uma
insisténcia obstinada de conseguir um salario real superior ao que
permitia a produtividade do sistema econémico. Amplas sdo as varia-
¢cBes por que passa o volume de emprego sem que haja mudanca apa-
rente nos salarios reais minimos exigidos pelo trabalhador ou em sua
produtividade. O trabalhador ndo se mostra mais intransigente no pe-
riodo de depresséo que no de expansao, antes pelo contrario. Também
nado é verdade que a sua produtividade fisica seja menor. Estes fatos,
emanados da experiéncia, constituem, prima facie, 0 motivo para p6r
em duvida a adequacéo da analise classica.

Seria interessante examinar os resultados de uma analise esta-
tistica sobre as verdadeiras relacdes entre as mudancas dos salarios
nominais e reais. No caso de uma variacdo que afeta apenas certo
género de industria, é de se esperar que os salarios reais variem no
mesmo sentido dos salarios nominais. Mas no caso de variagdes no
nivel de salarios, observariamos, julgo eu, que a variacédo dos salarios
reais que acompanha a dos salarios nominais, longe de se apresentar
normalmente no mesmo sentido, ocorre quase sempre em sentido opos-
to. Isso quer dizer que, quando os salarios nominais sobem, constata-se
que os salarios reais baixam, e quando os salarios nominais baixam,
sdo os salarios reais que sobem. Isso se deve ao fato de que, em um
curto periodo, a baixa dos salarios nominais e a elevacdo dos salarios
reais constituem, por motivos diferentes, fenémenos ligados a diminui-
¢do do emprego, pois, embora o trabalhador se mostre mais disposto
a aceitar redugbes de salario quando o emprego declina, os salarios
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reais tendem, inevitavelmente, a crescer nas mesmas circunstancias,
em virtude do maior retorno marginal de determinado estoque de ca-
pital quando a produc¢do diminui.

Se, efetivamente, for exato que o salario real vigente esteja um
pouco abaixo do qual em nenhuma circunstancia se contaria com mais
mao-de-obra do que a atualmente empregada, nenhum outro desem-
prego involuntério existiria além do “friccional”. No entanto, seria ab-
surdo imaginar que seja sempre assim, pois uma quantidade de méo-
de-obra superior a atualmente empregada encontra-se, normalmente,
disponivel ao salario nominal vigente, mesmo quando se verifica uma
alta no preco dos bens de consumo de assalariados e, conseqiientemente,
decresce o salario real. Sendo isso verdadeiro, os bens de consumo de
assalariados equivalentes ao salario nominal vigente n&o representam
a verdadeira medida da desutilidade marginal do trabalho e o segundo
postulado deixa de ter validez.

Existe, no entanto, uma objecéo ainda mais fundamental. O se-
gundo postulado decorre da idéia de que os salarios reais dependem
das negociaces salariais entre trabalhadores e empresarios. Admite-se,
por certo, que essas negociacdes se realizam, efetivamente, em termos
monetarios, e também que os salarios reais considerados aceitaveis
pelos trabalhadores n&o s&o, de certo modo, independentes do nivel
de salario nominal correspondente. Nao obstante, é a este salario no-
minal assim fixado que se recorre para determinar o salario real. A
partir disso, a teoria classica considera ser sempre possivel a méo-de-
obra reduzir seu saléario real, aceitando uma diminuicdo do seu salario
nominal. O postulado de que o salario real tende a igualar-se a desu-
tilidade marginal do trabalho presume, claramente, que a prépria méo-
de-obra esteja em condigdes de fixar o seu salario real, embora o mesmo
ndo aconteca com o volume de emprego oferecido em troca.

A teoria tradicional sustenta, em esséncia, que as negociagdes
salariais entre trabalhadores e empresarios determinam o salério real,
de tal modo que, supondo que haja livre-concorréncia entre os empre-
gadores e a auséncia de combinacao restritiva entre os trabalhadores,
os Ultimos poderiam, se desejassem, fazer coincidir os seus salarios
reais com a desutilidade marginal do volume de emprego oferecido
pelos empregadores ao dito salario. Nao sendo assim, desaparece qual-
quer razdo para se esperar uma tendéncia a igualdade entre o salario
real e a desutilidade marginal do trabalho.

E necesséario ter em mente que as conclusdes classicas preten-
dem-se aplicaveis a mao-de-obra em seu conjunto e nao significam,
meramente, que um individuo isolado possa achar trabalho aceitando
uma redugéo no salario nominal que seus companheiros recusam. Su-
pdem-se, igualmente, aplicaveis tanto a um sistema fechado quanto a
um sistema aberto, e ndo dependem das caracteristicas proprias de
um sistema aberto nem dos efeitos que uma reducdo dos salarios no-
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minais em um Unico pais exerce sobre seu comércio exterior, efeitos
estes que estdo completamente fora do escopo do presente raciocinio.
Nao se prendem, tampouco, aos efeitos indiretos, que uma reducdo da
folha de pagamentos em termos monetarios exerce sobre o sistema
bancario e as condicbes de crédito, cujos efeitos examinaremos deta-
lhadamente no capitulo 19. Essas conclusfes baseiam-se na crenca de
que, em um sistema fechado, a reducdo do nivel geral dos salarios
nominais é necessariamente acompanhada, pelo menos em curtos pe-
riodos e apenas sujeita a algumas restri¢des secundarias, por certa
reducdo dos salarios reais, embora nem sempre proporcional.

Ora, a hipétese de que o nivel geral dos salarios reais depende
das negociagles entre os empregadores e os trabalhadores nao é, ob-
viamente, valida. Na verdade é de se admirar que poucos esforgos tém
sido feitos no sentido de comprovar ou de refutar esta hipdtese, pois
esta longe de ser consistente com o conteudo geral da teoria classica,
gue nos ensinou que o0s pregos sdo determinados pelo custo marginal
expresso em termos nominais e que os salarios nominais governam,
em grande parte, o custo marginal. Assim sendo, se houvesse variacoes
nos salarios nominais, seria de esperar que a escola classica sustentasse
gue 0s precos variassem em proporcdo quase igual, de tal modo que
o saléario real e o nivel de desemprego permanecessem praticamente
0S mesmos e, como consequUéncia, quaisquer ganhos ou perdas, por
menores que sejam, para a méo-de-obra, ocorrem a custa ou em proveito
de outros elementos do custo marginal que permaneceu inalterado.3®
Parece, entretanto, que houve um desvio desse ponto de vista, em
parte por causa da firme conviccédo de que o trabalhador esta em con-
dicdes de fixar o seu proprio salario real e, em parte, talvez, pela
preocupacdo de que os precos dependem da quantidade da moeda. Ao
admitir que o trabalhador estd sempre em condicbes de fixar o seu
proprio salério real, esta crenca continuou a ser sustentada pela con-
fus@io com o principio segundo o qual a mao-de-obra se acha sempre
em condicdes de determinar o salario real correspondente ao pleno
emprego, isto é, ao volume maximo de emprego compativel com deter-
minado saléario real.

Em resumo, levantam-se duas objec¢Bes contra o segundo postu-
lado da teoria classica. A primeira refere-se ao comportamento efetivo
do trabalhador. Uma reducéo dos salérios reais, devida a uma alta de
precos, ndo acompanhada da elevagdo dos salarios nominais, ndo de-
termina, por via de regra, uma diminuicdo da oferta de méo-de-obra
disponivel a base do salario corrente, abaixo do volume de emprego
anterior a alta dos precgos. Supor o contrario seria admitir que as pes-

36 No meu entender, este raciocinio de fato contém grande dose de verdade, embora os resul-
tados completos e uma alteragéo nos salarios nominais sejam menos simples, como veremos
no cap. 19, mais adiante.
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soas no momento desempregadas, embora desejosas de trabalhar ao
salario corrente, deixariam de oferecer os seus servicos no caso de uma
pequena elevagdo do custo de vida. Mesmo assim, é nesta curiosa su-
posicdo que parece basear-se a obra Theory of Unemployment do pro-
fessor Pigou®” e é ela que, tacitamente, admitem todos os partidarios
da escola ortodoxa.

Contudo, a outra obje¢do, de fundamental importéncia, que for-
mularemos nos capitulos seguintes, decorre de nossa contestacdo da
hipdtese de que o nivel geral dos salarios reais seja diretamente de-
terminado pelo carater das negociagdes sobre salarios. Ao supor que
as negociagdes sobre salarios determinam o salario real, a escola clas-
sica descambou para uma hipétese arbitraria, pois os trabalhadores,
em conjunto, ndo dispdem de nenhum meio de fazer coincidir o equi-
valente do nivel geral de salarios nominais expresso em bens de con-
sumo com a desutilidade marginal do volume de emprego existente.
Provavelmente nao existe nenhum expediente por meio do qual a méo-
de-obra, em conjunto, possa reduzir os seus salarios reais a uma cifra
determinada, revisando as clausulas monetéarias dos acordos celebrados
com os empregadores. Esta serd a nossa argumentacéo. Esforcar-nos-
emos para demonstrar que o papel principal na determinagéo do nivel
geral dos salarios reais ¢ desempenhado por diversos outros fatores.
Um dos nossos temas principais serd a elucidagdo desse problema.
Sustentaremos ter havido nessa matéria um mal-entendido fundamen-
tal no tocante as regras que determinam o real funcionamento da eco-
nomia em que vivemos.

Embora se julgue, freqiientemente, que a luta entre individuos
e grupos pelos salarios nominais determina o nivel dos salarios reais,
na realidade essa luta tem um objetivo diferente. Uma vez que a mo-
bilidade do trabalho é imperfeita e os salarios ndo tendem a estabelecer
uma exata igualdade de vantagens liquidas para as diferentes ocupa-
¢Oes, qualquer individuo ou grupo de individuos que consinta numa
reducdo dos seus salarios nominais em relacdo a outros sofre uma
reducdo relativa do salario real, o que é suficiente para justificar a
sua resisténcia. Por outro lado, seria impraticavel opor-se a qualquer
reducdo dos salarios reais que resultasse de alteragdo no poder aqui-
sitivo do dinheiro e que afetasse igualmente a todos os trabalhadores;
com efeito, ndo ha, em geral, resisténcia a este modo de reduzir os
salarios nominais, a ndo ser que isto venha atingir niveis excessivos.
Além do mais, a oposicéo as reducgdes nos salarios nominais aplicadas
a certas indUstrias néo ergue a mesma barreira insuperavel ao aumento

37 Cf. cap. 19, Apéndice.
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do emprego agregado que resultaria de uma resisténcia analoga a toda
e qualquer reducdo dos salérios reais.

Em outras palavras, a competicdo em torno dos salarios nominais
influi, primordialmente, sobre a distribuicédo do salario real agregado
entre os diferentes grupos de trabalhadores e ndo sobre o montante
médio por unidade de emprego, o qual depende, como veremos, de
outra série de fatores. A conseqiiéncia da unido de um grupo de tra-
balhadores é a protecdo de seu salario real relativo. O nivel geral dos
salarios reais depende de outras forgas do sistema econdmico.

E, pois, uma circunstancia favoravel os trabalhadores mostra-
rem-se por instinto, embora sem se aperceberem disso, economistas
mais razoaveis do que a escola classica, pelo fato de resistirem as
reducdes dos salarios nominais que raramente ou nunca assumem ca-
rater geral, mesmo que o equivalente real destes salarios exceda a
desutilidade marginal do emprego existente; isso enquanto ndo se opd-
em as redugdes do salario real que acompanham os aumentos do em-
prego agregado e deixam inalterados os salarios nominais relativos, a
ndo ser que essas reducdes atinjam tal proporcdo que o salario real
corra o risco de cair abaixo da desutilidade marginal do volume de
emprego existente. Todos os sindicatos oferecerdo alguma resisténcia,
por menor que seja, a uma reducdo dos salarios nominais. Mas, con-
siderando-se que os sindicatos ndo ousariam entrar em greve toda vez
que houvesse um aumento de custo de vida, eles n&o representam
obstaculo, como pretende a escola classica, a um aumento do volume
agregado de emprego.

v

Precisamos agora definir a terceira categoria de desemprego, ou
seja, 0 desemprego “involuntario” no sentido estrito da palavra, cuja
possibilidade a teoria classica ndo admite.

E claro que por desemprego “involuntario” ndo queremos signi-
ficar a mera existéncia de uma capacidade de trabalho parcialmente
utilizada. Uma jornada de oito horas ndo constitui desemprego sim-
plesmente porque néo esta além da capacidade humana de trabalhar
dez horas. Nem devemos considerar desemprego “involuntario” o aban-
dono do trabalho por um grupo de trabalhadores que preferisse néo
trabalhar abaixo de certa remuneracao real. Além disso, convém excluir
da nossa definicdo de desemprego “involuntario” o desemprego “fric-
cional”. Esta definicdo serd, portanto, a seguinte: Existem desempre-
gados involuntarios quando, no caso de uma ligeira elevacéo dos pregos
dos bens de consumo de assalariados relativamente aos salarios nomi-
nais, tanto a oferta agregada de mao-de-obra disposta a trabalhar pelo
salario nominal corrente quanto a procura agregada da mesma ao dito
salario sdo maiores que o volume de emprego existente. No capitulo
seguinte (p. 60 et seq.) daremos outra definicdo que, na realidade, cor-
responde a esta.
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Resulta dessa definicdo que a igualdade entre o salario real e a
desutilidade marginal do emprego, presumida pelo segundo postulado,
corresponde, quando interpretada de maneira realista, a auséncia de
desemprego “involuntério”. Descreveremos este estado de coisas deno-
minando-o “pleno” emprego, englobando tanto o desemprego “friccional”
quanto o “voluntario” dentro do conceito de “pleno” emprego, em uma
Unica definicéo. Isto coincide, como verificaremos, com outras caracte-
risticas da teoria classica, que deveria ser logicamente considerada
uma teoria da distribuicio em condices de pleno emprego. A medida
que os postulados classicos permanecem validos, o desemprego, que é
involuntario no sentido anterior, ndo podera ocorrer. O desemprego
aparente deve, conseqlientemente, ser o resultado de uma perda tem-
poréaria de trabalho do tipo de “transicdo entre empregos”, de carater
intermitente da procura de recursos altamente especializados, ou de
uma politica dos sindicatos no sentido de impedir o emprego de méo-
de-obra néo sindicalizada. Por isso, 0s autores que seguem a tradicéo
classica, ignorando a hipotese especial em que se baseava a sua teoria,
foram levados a conclusao inevitavel e perfeitamente légica, de acordo
com essa hipotese, de que o desemprego aparente (salvo as excecoes
admitidas) era fundamentalmente devido a recusa dos fatores ndo em-
pregados em aceitar uma remuneragéo correspondente a sua produti-
vidade marginal. Um economista classico pode simpatizar com a méo-
de-obra quando esta se nega a aceitar uma reducgédo do seu salario
nominal, e admitira que, talvez, ndo seja prudente obriga-la a sujei-
tar-se a condicfes transitérias; mas a probidade cientifica forca-o a
declarar que esta negativa nem por isso deixa de ser a causa funda-
mental das dificuldades.

Contudo, se a teoria classica é apenas aplicavel ao caso do pleno
emprego, torna-se obviamente enganoso aplica-la aos problemas de de-
semprego involuntario — supondo-se que tal coisa exista (e quem o
negara?). Os tedricos da escola classica sdo comparaveis aos gedbmetras
euclidianos em um mundo n&o euclidiano, os quais, descobrindo que,
na realidade, as linhas aparentemente paralelas se encontram com
muita freqiiéncia, as criticam por ndo se conservarem retas, como Unico
recurso contra as desastrosas interse¢des que se produzem. Sendo esta
a realidade, ndo ha, de fato, nenhuma outra solucdo a néo ser rejeitar
0 axioma das paralelas e elaborar uma geometria ndo euclidiana. A
ciéncia econdmica reclama hoje uma medida desse género. Precisamos
desembaracar-nos do segundo postulado da doutrina classica e elaborar
um sistema econdmico em que o desemprego involuntario seja possivel
no seu sentido mais estrito.

\Y

Ao enfatizar os aspectos que os separam da doutrina classica,
ndo devemos esquecer uma concordancia importante. Manteremos, pois,
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o primeiro postulado como até aqui, apenas sujeito as mesmas restricoes
da teoria cléssica, e convém fazer uma pausa, por um instante, a fim
de examinar-lhe as consequéncias.

Significa este postulado que, em certo estado de organizagao,
equipamento e técnica, os salarios reais e o volume de producéo (e,
portanto, do emprego) séo correlacionados de uma Unica forma, de tal
modo que, em termos gerais, um aumento do emprego sé pode ocorrer
simultaneamente com um decréscimo da taxa de salérios reais. Com
isso, ndo estou contestando este fato fundamental que os economistas
classicos (corretamente) declararam inatacavel. Em certo estado de
organizacédo, equipamento e técnica, em cada nivel de salario real ganho
por uma unidade de trabalho hd uma unica correlagéo (inversa) com
o volume de emprego. Portanto, se 0 emprego aumenta, isso quer dizer
que em periodos curtos a remuneragdo por unidade de trabalho, ex-
pressa em bens de consumo dos assalariados, deve, em geral, diminuir
e os lucros devem aumentar.3® Este é, simplesmente, o reverso da pro-
posicdo, ja bastante conhecida, segundo a qual a industria trabalha
normalmente sujeita a rendimentos decrescentes a curto prazo, durante
0 qual se supde que permanecam constantes o equipamento etc., dessa
forma, o produto marginal das indUstrias de bens de consumo dos
assalariados (0 qual determina os salarios reais) necessariamente se
reduz a medida que o emprego aumenta. Portanto, na medida em que
se considerar valida esta proposicdo, qualquer meio destinado a au-
mentar o emprego conduzira, inevitavelmente, a uma diminuicéo pa-
ralela do produto marginal e, portanto, do nivel dos salarios medido
em termos desse produto.

Uma vez afastado o segundo postulado, porém, um declinio do
emprego, embora necessariamente associado ao fato de que o trabalho
receba um saléario equivalente a uma quantidade maior de bens de
consumo, ndo se deve, necessariamente, ao fato de que a méo-de-obra
reclame uma quantidade maior desses bens; e a aceitagdo, pela méo-
de-obra, de menores saldrios nominais nédo €, necessariamente, um
remédio para o desemprego. A teoria dos salarios em sua relagdo com
0 emprego, a qual estamos sendo conduzidos pelo raciocinio aqui ex-

38 O raciocinio configura-se da seguinte maneira: n homens encontram-se empregados, 0 ené-

simo acrescenta um bushel” diario a colheita e os saléarios tém o poder aquisitivo de um
bushel por dia. O n + 1 ®m homem, entretanto, apenas acrescentaria 0,9 bushel por dia
e 0 emprego ndo pode, portanto, subir a n + 1 homens, a néo ser que o preco do trigo suba
em relacdo aos salarios até que o poder aquisitivo dos salarios seja de 0,9 bushel. Os
salarios agregados seriam entdo de 9/10 (n + 1) bushel, quando anteriormente eram de n
bushel. Destarte, 0 emprego de um homem suplementar, no caso de ocorrer, implica uma
transferéncia de recursos dos que antes estavam empregados para os empregadores.
“ No original em inglés aparece o termo bushel, uma medida de volume sem traducédo para
o0 portugués, correspondente a 0,036 m® na Inglaterra, ou 35,238 litros nos EUA. Por fide-
lidade ao texto € mantido o termo original. Como se trata de um exemplo hipotético, ndo
h& maiores problemas decorrentes da conservacdo desta medida. (N. do R. T.)
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posto, ndo pode ser completamente elucidada antes de chegarmos ao
capitulo 19 e a seu Apéndice.

Vi

Desde o tempo de Say e de Ricardo os economistas classicos tém
ensinado que a oferta cria sua propria procura; isto significa de modo
expressivo, mas ndo claramente definido, que o total dos custos de
producdo deve ser gasto por completo, direta ou indiretamente, na
compra do produto.

Na obra Principles of Political Economy de J. S. Mill, esta doutrina
estd expressamente exposta:

“O que constitui os meios de pagamento das mercadorias séo
as proéprias mercadorias. Os meios de que cada individuo dispde
para pagar a producdo alheia sdo os produtos que ele mesmo
possui. Todos os vendedores sdo, no proprio sentido da palavra,
compradores. Se pudéssemos duplicar repentinamente as forgas
produtoras de um pais, poderiamos duplicar a oferta de merca-
dorias em todos os mercados, mas ao mesmo tempo duplicariamos
0 poder aquisitivo. Todo o mundo duplicaria simultaneamente a
procura e a oferta; todos poderiam comprar o dobro, pois teriam
duas vezes mais para oferecer em troca”.3®

Como corolario desta mesma doutrina, julgou-se que qualquer
ato individual de abstencdo de consumir necessariamente leva e equi-
vale a um investimento na producéo de riqueza sob a forma de capital,
resultante do trabalho e das mercadorias assim liberadas da necessi-
dade de consumo. A seguinte passagem da obra Pure Theory of Domestic
Values*®® de Marshall ilustra o ponto de vista tradicional:

“A renda total de cada pessoa é inteiramente gasta na com-
pra de mercadorias e servigos. Diz-se, mesmo, que um homem
gasta uma parte de sua renda e economiza a outra. Porém é
um axioma econdmico muito conhecido que um homem compra
trabalho e mercadorias com a parte da renda poupada, do mes-
mo modo que com a parte despendida. Quando alguém procura
obter uma satisfacdo imediata por meio dos servigos e merca-
dorias que compra, diz-se que gasta. Quando faz com que o
trabalho e as mercadorias que compra contribuam para a pro-
ducdo de riqueza da qual espera tirar meios de satisfacdo no
futuro, diz-se que poupa”.

E verdade que dificilmente se poderiam citar passagens seme-

39 Principles of Political Economy. Livro Terceiro, cap. X1V, § 2.
40 P. 34.
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Ihantes nas obras posteriores de Marshall,*! e nas de Edgeworth ou
do professor Pigou. A doutrina nédo é hoje exposta de forma téo rudi-
mentar. Mas nem por isso deixa de ser a base sobre a qual se assenta
toda a teoria classica, que sem ela desmoronaria. Economistas con-
temporaneos, que hesitariam em aceitar a doutrina de Mill, aceitam
sem vacilagdo as conclusdes que requerem essa doutrina como premissa.
A convicgdo que permeia, por exemplo, em quase toda a obra do pro-
fessor Pigou de que a moeda ndo faz, realmente, grande diferenca,
exceto de forma friccional, e de que a teoria da producéo e do emprego
pode ser elaborada (como a de Mill) sobre uma base de trocas “reais”,
e com a moeda introduzida superficialmente num capitulo posterior.
O pensamento contemporaneo esti ainda fortemente impregnado da
nocdo de que, se o dinheiro ndo for gasto de uma forma, o sera de
outra.*? Na verdade, os economistas do pds-guerra nem sempre logra-
ram sustentar este ponto de vista de maneira consistente, pois suas
idéias atuais acham-se demasiadamente influenciadas pela tendéncia
contraria e por fatos da experiéncia em flagrante desacordo com sua
concepgado anterior.*® Todavia, ndo foram extraidas dessa situagdo con-
sequéncias de longo alcance, nem houve uma revisdo de sua teoria
fundamental.

Em primeiro lugar, estas conclusbes podem ter-se aplicado ao
tipo de economia em que realmente vivemos por falsa analogia com
algum tipo de economia sem trocas, como a de Robinson Crusoé, na
qual a renda que os individuos consomem ou poupam como resultado
de sua atividade produtiva é real e exclusivamente constituida pela
producéo in specie dessa atividade. Porém, fora disso, a conclusédo de
gue os custos de producédo sédo sempre globalmente cobertos pelo produto
das vendas resultantes da procura é bastante plausivel, porque é dificil
distinguir esta proposi¢cdo de outra analoga e incontestavelmente ver-
dadeira, ou seja, a de que a renda obtida globalmente por todos os

41 J. A. Hobson, depois de citar o paragrafo anterior de Mill, em sua obra Physiology of
Industry (p. 102), assinala que Marshall fez o seguinte comentario em uma de suas primeiras
obras, Economics of Industry, p. 154: “Contudo, embora os homens tenham o poder de
comprar, podem preferir ndo se utilizarem dele”. “Mas”, acrescenta Hobson, “ele ndo parece
ter percebido a importancia capital deste fato e d4 a impressdo de limitar-lhe as conse-
quiéncias aos periodos de ‘crise’.” Este comentéario é valido, julgo eu, a luz dos trabalhos
posteriores de Marshall.

42 Cf. MARSHALL, Alfred e Mary. Economics of Industry. p. 17: “N&o é conveniente para a
induUstria que existam roupas feitas com tecido que se gasta depressa, pois, se as pessoas
ndo gastassem seus recursos na compra de roupas novas, iriam gasta-los em coisas que
proporcionariam trabalho de alguma outra maneira”. O leitor h& de notar que estou citando
os primeiros trabalhos de Marshall. O Marshall da obra Principles tornou-se bastante cético
para ser cauteloso e evasivo. Mas as antigas idéias nunca foram repudiadas nem extirpadas
das hipdteses fundamentais de sua teoria.

43 O prof. Robbins distingue-se por ser quase o Unico que continua a defender uma linha
consistente de pensamento; suas recomendagdes praticas pertencem ao mesmo sistema de
sua teoria.
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elementos da comunidade, que participam de uma atividade produtiva,
tem necessariamente um valor exatamente igual ao valor da produg&o.

Do mesmo modo, é natural supor que o ato pelo qual um individuo
enriguece, sem aparentemente tirar nada de outro, deve também en-
riquecer a comunidade inteira; em conseqiiéncia disso (como na pas-
sagem de Marshall que acabamos de citar), um ato de poupanga in-
dividual conduz inevitavelmente a um ato paralelo de investimento,
pois, mais uma vez, é incontestavel que a soma dos incrementos liquidos
da riqueza dos individuos deve ser exatamente igual ao incremento
liquido agregado da riqueza da comunidade.

Os que assim pensam foram, contudo, vitimas de uma ilusdo de
optica que confunde duas atividades essencialmente diferentes. Julga-
ram, erradamente, que existe um nexo unindo as decisdes de abster-se
de um consumo imediato as de prover a um consumo futuro, quando
ndo ha nenhuma relacdo simples entre os motivos que determinam as
primeiras e 0s que determinam as segundas.

Portanto, a hipotese da igualdade entre o preco da procura da
producdo global e o prego da oferta é que deve ser considerada o “axioma
das paralelas” da teoria classica. Admitida esta hipétese, tudo o mais
se deduz naturalmente — as vantagens sociais da poupanga individual
e nacional, a atitude tradicional para com a taxa de juros, a teoria
classica do desemprego, a teoria quantitativa da moeda, as vantagens
ilimitadas do laissez-faire quanto ao comércio externo e muitos outros
aspectos que teremos de discutir.

VII

Em diversos pontos deste capitulo fizemos, sucessivamente, a
teoria classica depender das seguintes hipdteses:

(1) que o salario real é igual a desutilidade marginal do tra-
balho existente;

(2) que nédo existe 0 que se chama desemprego involuntario
no seu sentido estrito;

(3) que a oferta cria a sua propria procura, no sentido de que
0 preco da procura agregada é igual ao preco da oferta agregada
para todos os niveis de producdo e de emprego.

Essas trés hipoteses, entretanto, equivalem-se entre si, no sentido

de que subsistem ou desmoronam juntas, pois qualquer delas depende,
logicamente, das outras duas.
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CAPITULO 3

O Principio da Demanda Efetiva

Precisamos, de inicio, recorrer a alguns termos, os quais ser&o
definidos com mais rigor posteriormente. Em determinada situacéo
técnica, de recursos e de custos, o emprego de certo volume de méo-
de-obra impde ao empresario duas espécies de gastos: a primeira séo
0s montantes que ele paga aos fatores de producdo (excetuando-se 0s
que paga a outros empresarios) por seus servicos habituais, e que de-
nominaremos custo de fatores do emprego em questdo; a segunda sao
0s montantes que paga a outros empresarios pelo que lhes compra,
juntamente com o sacrificio que faz utilizando o seu equipamento em
vez de o deixar ocioso, ao que chamaremos custo de uso do emprego
em questdo.*4 A diferenca entre o valor da produgdo resultante e a
soma do custo de fatores e do custo de uso é o lucro, ou, como passaremos
a chamar-lhe, a renda do empresario. O custo de fatores vem a ser,
naturalmente, a renda dos fatores de producdo considerada do ponto
de vista do empresario, de modo que o custo de fatores e o lucro formam,
juntamente, o que definiremos como renda total resultante do emprego
oferecido pelo empresario. O lucro do empresario assim definido é,
como deveria ser, a quantia que ele procura elevar ao maximo quando
esta decidindo qual o volume de emprego que deve oferecer. Por vezes,
quando se trata do problema da ética do empresario, é conveniente
chamar a renda agregada (isto é, custo de fatores mais lucro) resultante
de certo volume de emprego de produto deste nivel de emprego. Por
outro lado, o preco da oferta agregada“s da producdo resultante de
determinado volume de emprego é o produto esperado, que é exata-

44  Uma definicdo precisa de custo de uso serd apresentada no cap. 6.
45 Que ndo deve ser confundida (ver infra) com o prego de oferta de uma unidade de produto
no sentido comum do termo.
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mente suficiente para que os empresarios considerem vantajoso oferecer
0 emprego em questdo.46

Disso se deduz que, levando em conta certas condicdes da técnica
de recursos e de custo dos fatores por unidade de emprego, tanto para
cada firma individual quanto para a inddstria em conjunto, o volume
do emprego depende do nivel de receita que os empresarios esperam
receber da correspondente producdo.*” Os empresarios, pois, esforcam-
se por fixar o volume de emprego ao nivel em que esperam maximizar
a diferenga entre a receita e o custo dos fatores.

Seja Z o pre¢o de oferta agregada da produgdo resultante do
emprego de N homens e seja a relacdo entre Z e N, que chamaremos
funcéo da oferta agregada,*® representada por Z = @ (N). Da mesma
forma, seja D o produto que os empresarios esperam receber do emprego
de N homens, sendo a relacdo entre D e N, a que chamaremos fun¢éo
da demanda agregada, representada por D = f (N).

Dessa maneira, se para determinado valor de N o produto espe-
rado for maior que o prego da oferta agregada, isto é, se D for superior
a Z, havera um incentivo que leva os empresarios a aumentar o emprego
acima de N e, se for necessério, a elevar os custos disputando os fatores
de producdo, entre si, até chegar ao valor de N para o qual Z é igual
aD. Assim, o volume de emprego é determinado pelo ponto de intersecéo
da funcédo da demanda agregada e da funcéo da oferta agregada, pois

46 O leitor observara que elimino o custo de uso tanto da receita quanto do prego de oferta
agregada de determinado volume de producéo, de tal forma que ambos os termos devem
ser interpretados como liquidos relativamente ao custo de uso, ao passo que as somas
agregadas pagas pelos compradores s&o, naturalmente, o bruto relativamente ao custo de
uso. As razdes para assim proceder serdo apresentadas no cap. 6. O essencial é que as
receitas agregadas e o prego da oferta agregada, liquidos do custo de uso, possam definir-se
de maneira exclusiva e ndo ambigua. Visto que, evidentemente, o custo de uso depende
do grau de integragdo da indlstria e da importancia das compras que os empresarios
realizam entre si, ndo pode haver defini¢do das somas agregadas pagas pelos compradores,
incluindo o custo de uso, que seja independente desses fatores. H& uma dificuldade seme-
lhante mesmo na definicdo de preco de oferta no sentido comum da expresséo, para um
produtor individual; e, no caso da oferta agregada da producdo em conjunto, corre-se o
risco de sérias dificuldades de duplicagdo que nem sempre foram levadas em conta. Se o
termo for interpretado incluindo o custo de uso, os inconvenientes s6 podem ser vencidos
a custa de hipéteses especiais a respeito do grau de integragdo dos empresarios em grupos,
conforme sua produgdo seja de bens de consumo ou de capital, hipéteses que sdo, em si
mesmas, obscuras e complicadas e ndo correspondem aos fatos. Se, pelo contrario, o prego
de oferta agregada se define como antes, isto é, liquido relativamente ao custo de uso,
essas dificuldades desaparecem. O leitor dever& aguardar o cap. 6 e seu Apéndice, onde
h& uma anélise mais completa dessa questéo.

47 Um empresario que tenha de tomar uma decisdo pratica a respeito da sua escala de
producdo n&o terd, naturalmente, uma Unica expectativa indubitavel sobre qual sera a
receita de venda de uma producdo determinada, mas varias expectativas hipotéticas, for-
muladas com graus variaveis de probabilidade e de exatiddo. Por sua expectativa de receita
quero dizer, portanto, aquela que, se formulada em condi¢des de certeza, o levaria a mesma
conduta que o conjunto das possibilidades mais diversas e vagas que compdem o seu estado
de expectativa no instante de tomar sua decis&o.

48 No cap. 20, a fungdo que estd intimamente ligada a anterior serd designada fungdo do
emprego.
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é neste ponto que as expectativas de lucro dos empresarios serdo ma-
ximizadas. Chamaremos demanda efetiva o valor de D no ponto de
intersecdo da fun¢do da demanda agregada com o da oferta agregada.
Como esta é a esséncia da Teoria Geral do Emprego, a qual nos pro-
pomos expor, os capitulos seguintes serdo, em grande parte, consagra-
dos ao exame dos diversos fatores de que dependem essas duas fungdes.

A doutrina classica, por outro lado, que se resumia categorica-
mente na proposi¢do de que “a Oferta cria a sua prépria Demanda” e
gue continua subjacente em toda a teoria econémica ortodoxa, envolve
uma hipdtese especial a respeito da relacéo existente entre estas duas
funcgdes. Isso porque a proposicéo “a Oferta cria a sua propria Demanda”
deve significar que f(N) e @ (N) sdo iguais para todos os valores de N,
isto é, para qualquer volume de producéo e de emprego; e que, quando
ha um aumento em Z (= @(N)) correspondente a um aumento em N,
D (= f(N)) aumenta necessariamente na mesma quantidade que Z. A
teoria classica supde, em outras palavras, que o preco da demanda
agregada (ou produto) sempre se ajusta ao preco da oferta agregada, de
tal modo que, seja qual for o valor de N, o produto D adquire um valor
igual ao do preco da oferta agregada Z que corresponde a N. Isto quer
dizer que a demanda efetiva, em vez de ter um Unico valor de equilibrio,
comporta uma série infinita de valores, todos igualmente admissiveis, e
que o volume de emprego é indeterminado, salvo na medida em que a
desutilidade marginal do trabalho lhe fixe um limite superior.

Se isso fosse verdade, a concorréncia entre os empresarios levaria
sempre a um aumento do emprego, até o ponto em que a oferta agregada
cessa de ser elastica, ou seja, um ponto a partir do qual um novo
aumento no valor da demanda efetiva ja ndo é acompanhado por um
aumento da produgdo. Evidentemente, isto é o mesmo que o pleno
emprego. No capitulo anterior, demos uma defini¢do de pleno emprego
baseada no comportamento da méo-de-obra. Outro critério, alias equi-
valente, a que chegamos agora é o da situagcdo em que o emprego
agregado é inelastico diante de um aumento na demanda efetiva re-
lativamente ao nivel de produto correspondente aquele nivel de em-
prego. Assim, a lei de Say, segundo a qual o preco da demanda agregada
da producgdo em conjunto é igual ao preco da sua oferta agregada para
qualquer volume de producéo, equivale a proposicdo de que ndo ha
obstaculo 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 econémica, cuja importancia é
decisiva e sem o qual é inGtil qualquer discusséo a respeito do volume
do emprego agregado.

Para o leitor talvez seja util, neste ponto, a apresentacéo de um
breve sumario da teoria do emprego que sera desenvolvida no decorrer
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dos capitulos seguintes, ainda que esse resumo possa nao ser de todo
inteligivel. Os termos usados serdo, em seu devido tempo, definidos
com maior precisdo. Neste resumo, passaremos a supor que o salario
nominal e os outros elementos de custo permanegam constantes por
unidade de trabalho agregada. Entretanto, esta simplifica¢do, de que
mais tarde prescindiremos, é introduzida apenas para facilitar a ex-
posicdo. O fato de os salarios nominais e de outros aspectos estarem
ou nao sujeitos a variagdo em nada altera a natureza do raciocinio.

As grandes linhas da nossa teoria podem expressar-se da maneira
que se segue. Quando o0 emprego aumenta, aumenta, também, a renda
real agregada. A psicologia da comunidade é tal que, quando a renda
real agregada aumenta, o consumo de agregado também aumenta, po-
rém nao tanto quanto a renda. Em conseqiiéncia, os empresarios so-
freriam uma perda se o aumento total do emprego se destinasse a
satisfazer a maior demanda para consumo imediato. Dessa maneira,
para justificar qualquer volume de emprego, deve existir um volume
de investimento suficiente para absorver o excesso da producéo total
sobre 0 que a comunidade deseja consumir quando o emprego se acha
em determinado nivel. A ndo ser que haja este volume de investimento,
as receitas dos empresarios serdo menores que as necessarias para
induzi-los a oferecer tal volume de emprego. Daqui se segue, portanto,
que, dado o que chamaremos de propensao a consumir da comunidade,
o nivel de equilibrio do emprego, isto é, o nivel em que nada incita os
empresarios em conjunto a aumentar ou reduzir o emprego, dependera
do montante de investimento corrente. O montante de investimento
corrente dependera, por sua vez, do que chamaremos de incentivo para
investir, o qual, como se verificara, depende da relagéo entre a escala
da eficiéncia marginal do capital e o complexo das taxas de juros que
incidem sobre os empréstimos de prazos e riscos diversos.

Assim sendo, dada a propensdo a consumir e a taxa do novo
investimento, haverd apenas um nivel de emprego compativel com o
equilibrio, visto que qualquer outro levaria a uma desigualdade entre
0 preco da oferta agregada da producdo em conjunto e o preco da
demanda agregada. Este nivel ndo pode ser maior que o pleno emprego,
isto é, o salario real ndo pode ser menor que a desutilidade marginal
do trabalho. Mas ndo ha, em geral, razdo para que ele seja igual ao
pleno emprego. A demanda efetiva associada ao pleno emprego é um
caso especial que sé se verifica quando a propensdo a consumir e 0
incentivo para investir se encontram associados entre si numa deter-
minada forma. Esta relacdo particular, que corresponde as hipéteses
da teoria classica, é, em certo sentido, uma relagédo 6tima. Mas ela s6
se verifica quando, por acidente ou designio, o investimento corrente
proporciona um volume de demanda justamente igual ao excedente do
preco da oferta agregada da produgdo resultante do pleno emprego
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sobre 0 que a comunidade decida gastar em consumo quando se encontre
em estado de pleno emprego.
Esta teoria pode ser resumida nas seguintes proposicoes:

(1) Sob certas condicdes de técnica, de recursos e de custos, a renda
(tanto monetéria quanto real) depende do volume de emprego N.

(2) A relacéo entre a renda de uma comunidade e o que se pode
esperar que ela gaste em consumo, designado por D,, dependera das
caracteristicas psicologicas da comunidade, a que chamaremos de sua
propensdo a consumir. Isso quer dizer que o consumo depende do mon-
tante da renda agregada e, portanto, do volume de emprego N, exceto
guando houver alguma mudanca na propensdo a consumir.

(3) A quantidade de méo-de-obra N que os empresarios resolvem
empregar depende da soma (D) de duas quantidades, a saber: D,, 0
montante que se espera seja gasto pela comunidade em consumo, e
D,, o montante que se espera seja aplicado em novos investimentos.
D é o que ja chamamos antes de demanda efetiva.

(4) Desde que D, +D, = D = @(N), onde ¢ € a funcdo da oferta
agregada, e como, segundo vimos em (2), D, é uma funcéo de N, a
qual podemos escrever x (N), que depende da propensdo a consumir,
deduz-se que @(N) —x (N) =D,

(5) Consequientemente, o nivel de emprego de equilibrio depende
(i) da funcdo da oferta agregada, @, (ii) da propensdo a consumir, ¥, €
(iif) do montante do investimento, D,. Esta é a esséncia da Teoria
Geral do Emprego.

(6) A cada volume de N corresponde certa produtividade marginal
da mao-de-obra nas industrias de bens de consumo dos assalariados,
e é isto que determina o salario real. A proposicdo (5) esta, portanto,
sujeita a condicdo de que N ndo pode exceder o valor que reduz o
salario real até chegar a igualdade com a desutilidade marginal da
mao-de-obra. Isto significa que nem todas as varia¢des de D sdo com-
pativeis com a nossa hip6tese provisoria de que os salarios nominais
sejam constantes. Desse modo, é essencial para a exposicdo completa
de nossa teoria que coloquemos de parte esta hipotese.

(7) Na teoria cléassica, segundo a qual D =@ (N) para todos os
valores de N, o nivel de emprego esta em equilibrio neutro sempre
que N seja inferior ao seu valor maximo, de modo que se possa esperar
que as forgas da concorréncia entre os empresarios o elevem até esse
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valor maximo. Apenas neste ponto, segundo a teoria classica, pode
haver um equilibrio estavel.

(8) Quando o emprego aumenta, D, também aumenta, porém néo
tanto quanto D, visto que, quando nossa renda sobe, nosso consumo
também sobe, embora menos. A chave do nosso problema pratico en-
contra-se nesta lei psicolégica. Disso decorre que, quanto maior for o
nivel de emprego, maior sera a diferenca entre o preco da oferta agre-
gada (Z) da producé&o correspondente e a soma (D,) que 0s empresarios
esperam recuperar com os gastos dos consumidores. Conseqiientemen-
te, quando a propensdo a consumir ndo varia, 0 emprego nao pode
aumentar, a n&o ser que isso aconte¢ca ao mesmo tempo que D, cresga,
de modo que preencha a crescente lacuna entre Z e D,. Diante disso,
o0 sistema econdmico pode encontrar um equilibrio estavel com N em
um nivel inferior ao pleno emprego, isto &, no nivel dado pela intersegéo
da funcdo da procura agregada e da funcdo da oferta agregada —
excluidas as hipoteses especiais da teoria classica, segundo as quais, quan-
do 0 emprego aumenta, certa forca intervém sempre, obrigando D, a subir
0 necessario para preencher a lacuna crescente entre Z e D,.

Néao é, portanto, a desutilidade marginal do trabalho, expressa
em termos de salarios reais, que determina o volume de emprego,
exceto no caso em que a oferta de mao-de-obra disponivel a certo salario
real fixe um nivel maximo de emprego. A propensdo a consumir e 0
nivel do novo investimento é que determinam, conjuntamente, o nivel
de emprego, e é este que, certamente, determina o nivel de salarios
reais — nado o inverso. Se a propensdo a consumir e 0 montante de
novos investimentos resultam em uma insuficiéncia da demanda efe-
tiva, o nivel real do emprego se reduzira até ficar abaixo da oferta de
mao-de-obra potencialmente disponivel ao salario real em vigor, e 0
salario real de equilibrio sera superior a desutilidade marginal do nivel
de emprego de equilibrio.

Esta analise nos oferece uma explicagdo do paradoxo da pobreza
em meio a abundancia, pois a simples existéncia de uma demanda
efetiva insuficiente pode paralisar, e frequentemente paralisa, 0 au-
mento do emprego antes de haver ele alcancado o nivel de pleno em-
prego. A insuficiéncia da demanda efetiva inibira o processo de pro-
ducéo, a despeito do fato de que o valor do produto marginal do trabalho
continue superior a desutilidade marginal do emprego.

Além disso, quanto mais rica for a comunidade, mais tendera a
ampliar a lacuna entre a sua producéo efetiva e a potencial; e, portanto,
mais 6bvios e maléficos os defeitos do sistema econdmico. Assim, uma
comunidade pobre tendera a consumir a maior parte da sua producéo
de modo que um investimento modesto sera suficiente para lhe garantir
o pleno emprego, ao passo que uma comunidade rica terd de descobrir
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oportunidades de investimento muito mais amplas, para que possa
conciliar a propenséo para a poupanca dos seus membros mais ricos
com o emprego dos seus membros mais pobres. Se em uma comunidade
potencialmente rica o incentivo para investir for fraco, a insuficiéncia
da demanda efetiva a obrigara a reduzir sua producgdo real até que,
a despeito de sua riqueza potencial, ela se torne tdo pobre que o0s
excedentes sobre o consumo diminuam até chegar ao nivel correspon-
dente ao seu fraco incentivo para investir.

A situacgdo, contudo, é ainda mais sombria. Ndo apenas a pro-
pensdo marginal a consumir®® ¢ mais fraca em uma comunidade rica,
como também, em virtude de o capital acumulado ja ser grande, as
oportunidades para novos investimentos sdo menos atrativas, a néo
ser que a taxa de juros desga a um ritmo bastante rapido; isso nos
leva a teoria da taxa de juros e as razdes pelas quais esta ndo baixa
automaticamente ao nivel adequado, assunto de que nos ocuparemos
no Livro Quarto.

Por essa razédo, a analise da propensédo a consumir, a definicdo
da eficiéncia marginal do capital e a teoria da taxa de juros sdo as
trés lacunas principais dos nossos atuais conhecimentos que temos
necessidade de preencher. Quando isso for conseguido, veremos que a
teoria dos precos ocupara o seu lugar apropriado como assunto subsi-
diario da nossa teoria geral. Constataremos, ademais, que a moeda
representa um papel essencial na nossa teoria da taxa de juros e ten-
taremos desemaranhar as caracteristicas particulares que a distinguem
de outros fatores.

Na economia ricardiana, que serve de base ao que nos vem sendo
ensinado ha mais de um século, a idéia de que podemos pér de lado,
sem outras cogitagdes, a funcdo da demanda agregada é fundamental.
Malthus, na verdade, se opds com veeméncia a doutrina de Ricardo
de que era impossivel uma insuficiéncia da demanda efetiva, porém,
em vao. Nao tendo conseguido explicar com clareza (a ndo ser por
fatos da observagao pratica) como e por que a demanda efetiva poderia
ser deficiente ou excessiva, deixou de fornecer uma estrutura capaz
de substituir a tese que atacava; assim, Ricardo conquistou a Inglaterra
de maneira tdo completa como a Santa Inquisi¢do conquistara a Es-
panha. Sua teoria nédo sd foi aceita pelos meios influentes de Londres,
pelos estadistas e pelo mundo académico, como também cessou toda
controvérsia, € o ponto de vista contrario desapareceu por completo e
deixou de ser discutido. O grande enigma da demanda efetiva com que
Malthus havia lutado desapareceu da literatura econémica. N&o se lhe

49 Definida no cap. 10.
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faz nenhuma menc¢do, uma vez sequer, em toda a obra de Marshall,
de Edgeworth e do professor Pigou, que deram a teoria classica a sua
forma mais definitiva. Apenas sobreviveu, furtivamente, nos subterra-
neos do mundo de Karl Marx, de Silvio Gesell e do major Douglas.

O fato de a vitdria ricardiana ter sido tdo completa faz com que
seja revestida de curiosidade e de mistério. Essa vitdria provavelmente
se deveu a um complexo de afinidades entre a sua doutrina e 0 meio
em que foi lancada. Creio que o fato de ter chegado a conclusfes in-
teiramente diversas das que poderia esperar um individuo comum e
pouco instruido contribuiu para seu prestigio intelectual. Deu-lhe vir-
tude a circunstancia de que seus ensinamentos, transportados para a
pratica, eram austeros e, por vezes, desagradaveis. Deu-lhe primor o
poder sustentar uma superestrutura légica, vasta e coerente. Deu-lhe
autoridade o fato de poder explicar muitas injusticas sociais e cruel-
dades aparentes como incidentes inevitaveis na marcha do progresso,
e de poder mostrar que a tentativa de modificar esse estado de coisas
tinha, de modo geral, mais chances de causar danos que beneficios.
Por ter formulado certa justificativa a liberdade de agéo do capitalista
individual, atraiu-lhe o apoio das forcas sociais dominantes agrupadas
atras da autoridade.

Embora, até ha pouco, a doutrina em si nunca tenha sido con-
testada pelos economistas ortodoxos, sua 6bvia inadequacdo no que
tange as finalidades de predicgéo cientifica diminuiu bastante, com o
passar do tempo, o prestigio de seus adeptos. Aparentemente, depois
de Malthus, os economistas profissionais ficaram insensiveis diante da
falta de conformidade entre os resultados de sua teoria e dos fatos
observados; uma discrepancia que o homem comum néo deixa de ob-
servar, como resultado de uma crescente obstinacdo em conceder aos
economistas a manifestacdo de respeito que tributa a outros grupos
de cientistas cujas conclusdes tedricas sdo confirmadas pela observagao,
guando aplicadas aos fatos.

O celebrado otimismo da teoria econdémica tradicional — que levou
0s economistas a serem considerados Candidos, os quais, tendo-se re-
tirado do mundo para cultivarem seus jardins, clamam que tudo ca-
minha do melhor modo no melhor dos mundos possivel, contanto que
deixemos as coisas andarem sozinhas — tem como origem, no meu
entender, o fato de ndo haver sido levado em conta o empecilho que
uma insuficiéncia da demanda efetiva pode significar para a prospe-
ridade, pois em uma sociedade que funciona de acordo com os postulados
classicos deveria existir uma tendéncia natural para o emprego 6timo
dos recursos. Pode muito bem ser que a teoria classica represente o
caminho que a nossa economia, segundo 0 nosso desejo, deveria seguir,
mas supor que na realidade ela assim se comporta é presumir que
todas as dificuldades estejam removidas.
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CAPITULO 4

A Escolha das Unidades
|

Neste e nos trés capitulos seguintes procuraremos esclarecer cer-
tas davidas que ndo tém relacdo peculiar ou exclusiva com os problemas
cujo exame nos propusemos fazer de maneira especial. Assim, estes
capitulos devem ser considerados uma digressao que nos afastara, tem-
porariamente, do nosso tema principal. Estes assuntos sdo estudados
aqui por nunca terem sido tratados em nenhuma outra parte, de modo
conveniente para as necessidades de minha investigagdo particular.

As trés perplexidades que mais dificultaram meu progresso na
elaboracéo deste livro e impediram que me expressasse conveniente-
mente até encontrar alguma solucdo para elas foram: em primeiro
lugar, a escolha das unidades quantitativas adequadas aos problemas
do sistema econdmico em seu conjunto; em segundo, o papel represen-
tado pelas expectativas na analise econdmica; e, em terceiro, a defini¢éo
da renda.

A imperfei¢do das unidades com que os economistas costumam
trabalhar pode ser ilustrada pelos conceitos de dividendo nacional, es-
toque de capital real e nivel geral de pregos:

(i) O dividendo nacional, tal como o definiram Marshall e o pro-
fessor Pigou,®® mede o volume da producéo corrente ou renda real e
n&o o valor da produgdo ou renda monetaria.>* Além disso, depende,

50 Ver PIGOU. Economics of Welfare et pas., e particularmente Parte Primeira, cap. Ill.

51 Embora se considere comumente, por razdes de um ajuste conveniente, a renda real que
constitui o dividendo nacional como limitada aos bens e servigos que se podem comprar
com dinheiro.
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em certo sentido, da produgdo liquida, quer dizer, da adigdo liquida
aos recursos da comunidade disponiveis para o consumo ou retidos
como provisdo de capital, que resulta das atividades econémicas e dos
sacrificios de um periodo, depois de levado em conta o desgaste do
estoque do capital real existente no comecgo desse mesmo periodo. Sobre
estas bases se procurou erigir uma ciéncia quantitativa. Ha, porém,
séria objecédo a este conceito, aplicado para tal fim, no fato de a produgao
da comunidade em bens e servigos ser um complexo ndo homogéneo
gue nao se pode medir (no estrito sentido da palavra) sendo em casos
especiais, como, por exemplo, quando todos os artigos de uma producédo
entram na mesma propor¢do em outra producdo.

(ii) A dificuldade é ainda mais acentuada quando, para calcular
a producéo liquida, se procura medir a adicéo liquida de equipamento
ao capital, pois é necessario encontrar alguma base de comparacéo
guantitativa entre as novas formas de equipamento produzidas durante
0 periodo e as antigas, consumidas pelo desgaste. Para chegar ao di-
videndo nacional liquido, o professor Pigou®® deduz aquela margem de
obsolescéncia etc., “que pode razoavelmente denominar-se ‘normal’; e
a pratica de normalidade é aquela em que a obsolescéncia é bastante
regular para ser prevista, se ndo em detalhe, pelo menos grosso modo”.
Mas, como essa deducdo nédo se faz em unidades monetarias, o pro-
fessor Pigou é levado a considerar que pode haver uma variacédo na
quantidade fisica, embora ndo tenha havido variacédo fisica alguma;
isto é, ele esta introduzindo, implicitamente, variacdes no valor.
Além disso, ele é incapaz de conceber uma féormula satisfatéria®®
para avaliar o equipamento novo em relacdo ao antigo quando, em
virtude de mudancas na técnica, os dois deixam de ser idénticos.
Creio que o conceito apontado pelo professor Pigou é o correto e
adequado para a analise econdmica. Enquanto ndo for adotado um
sistema satisfatério de unidades, € uma tarefa impossivel defini-lo
com precisdo. O problema de comparar uma producao real com outra
e calcular depois a producgdo liquida, compensando com as novas
partidas de equipamento o desgaste das antigas, acarreta enigmas
que, podemos dizer com seguranca, sdo insolUveis.

(iii) Em terceiro lugar, o conhecido mas inevitavel elemento de
imprecisdo que, como se sabe, acompanha o conceito do nivel geral de
precos torna o uso deste termo muito inadequado para analise causal,
gue deve ser exata.

52 Economics of Welfare. Parte Primeira. Cap. V, em “What is meant by Maintaining Capital
Intact”; conforme as correcoes feitas em recente artigo no Economic Journal. Junho de
1935. p. 225.

53 Cf. as criticas do Prof. HAYEK. In: Economica. Agosto de 1935. p. 247.
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Essas dificuldades, contudo, sdo justamente consideradas “enig-
mas”. Elas sdo “puramente teéricas”, no sentido de que jamais con-
fundem ou afetam, de qualquer maneira, as decisdes dos homens de
negocios, ndo influindo na seqiiéncia causal dos fendmenos econdémicos,
téo claros e determinados, apesar da indeterminacgdo quantitativa des-
tes conceitos. E natural, portanto, concluir que estes conceitos n&o
apenas carecem de precisdo como também sdo desnecessarios. E evi-
dente que a nossa analise quantitativa deva ser exposta sem usar
nenhum termo quantitativamente vago. E, na verdade, uma vez ini-
ciada essa tarefa, verifica-se, como espero demonstrar, que se pode
muito bem passar melhor sem eles.

O fato de dois grupos incomensuraveis de objetos diversos néo
poderem fornecer, por si mesmos, o0 material necessario para uma ana-
lise quantitativa ndo deve, naturalmente, impedir-nos de realizar com-
paracdes estatisticas aproximadas que, dependendo mais de elementos
de apreciagdo imperfeitos do que de calculos rigorosos, deixam de ser,
dentro de certos limites, validas e significativas. Mas o verdadeiro lugar
de conceitos como a produgdo real liquida e o nivel geral de precos é
dentro do campo da descrigdo estatistica e histdrica, e o seu objeto
deveria ser satisfazer a curiosidade histdrica ou social, propésito para
0 qual ndo é habitual nem necessaria uma precisdo absoluta — tal
como exige a nossa andlise causal, seja ou ndo completo ou exato o
nosso conhecimento dos valores reais das quantidades envolvidas. Dizer
que a producdo liquida de hoje é maior que a de dez anos atras ou a
do ano anterior, mas que o nivel de pregos € inferior, equivale a afirmar
que a Rainha Vitéria era uma soberana melhor, porém ndo uma mulher
mais feliz, que a Rainha Elisabete — asser¢do n&o desprovida de
significado ou de interesse, mas inutil como material para o calculo
diferencial. Nossa precisao seria iluséria se usassemos tais conceitos
parcialmente vagos e ndo quantitativos como base de uma anéalise
guantitativa.

N&o esquegcamos que em todos 0s casos concretos um empresario
preocupa-se com decisdes a respeito da escala em que usara certo equi-
pamento de capital; e quando afirmamos que a expectativa de um
acréscimo de demanda, ou seja, de um deslocamento da fungdo de
demanda agregada, conduz a um aumento na producdo agregada, o
que realmente queremos dizer é que as empresas proprietarias do equi-
pamento de capital se verdo induzidas a associar-lhe um volume maior
de emprego de mao-de-obra agregada. No caso de uma empresa ou
indUstria isolada que produza artigos homogéneos, é legitimo falar, se
quisermos, de aumentos e diminuices de producdo. Porém, quando
somarmos as atividades de todas as empresas, s nos exprimiremos
com exatiddo por meio de quantidades de emprego aplicadas a deter-
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minado equipamento. Os conceitos de producdo total e seu nivel de
precos deixam entdo de ser indispensaveis, pois ndo necessitamos de
uma medida absoluta da produc¢do agregada corrente, como a que nos
permitiria comparar o seu montante com o que resultaria da associagao
de um equipamento de capital diferente e uma quantidade de emprego
diferente. Quando, para fins descritivos ou de simples comparacéo,
gueremos falar do aumento de producdo, devemos aceitar a suposicéo
geral de que o volume de emprego associado a determinado equipa-
mento d