ECONOMIA

Keynes ¢ a Teorta Geral
AMILCAR DE ARAUJO FALCAO

E correnie a afirmativa de que é possivel objetar ou aplaudir a teoria
keynesiana, mas de nenhum modo sera possivel deixar de assinalar, com
um destaque todo especial, a presenca de JoHN MAvYNArRD KEYNES na
evolucdo do pensamento econémico, cOmo um marco decisivo do seu desen-
volvimento.

Efetivamente, a sua influéncia sdbre a moderna concepcao dos Afatos
econdmicos é tdo importante que entre os eccnomistas seus contemporaneos
ou a éle posteriores dificilmente algum podera ser apontado que nao se Pa]a
detido no estudo de suas idéias, seja para apoia-las, seja para desenvolveé-las
seja embora para critica-las.

A verdade é que KEYNES realizou, na ciéncia economica de seu tempo,
aquilo que se consagrou sob o nome de revolucao keynesiana.

2. Nao significa isso que a teoria de KEYNES venha caracterizada
pela absoluta originalidade de suas idéias.

Muito ao contrario, inimeros aspectos do seu pensamento ja tinham
sido, ocasicnalmente, apresentados por outros economistas.

A prépria colocacdo dos problemas sob um ponto de vista global, a

férmula macroeconémica adotada para a anélise dos fendmenos, era conhecida
dos classicos.

Como anota BARRERE, “a economia macroscopica, que considera os fe-
noémenos globais, é quase tdo velha quanto a ciéncia econémica. Encontramo-
la no Quadro Econémico de QUESNAY, na lei dos custos comparados, na lei
dos mercados, na teoria do fundo de salarios, na lei da populacao, na teoria

quantitativa da moeda, etc. “(Théorie économique et impulsion keynésienne,
1952, p. 46).

Os cléssicos, entretanto, nao empregam sistematicamente ésse método.

A mesma coisa se passa com a oposicdo entre a estdtica e a dinimica.
Outras apropriagdes podem constatar-se no pensamento keynesiano, como no
que se refere ao papel das conjeturas e previsdes; a anélise ex ante e ex pos;
adotada por WICKSELL, cuja obra, segundo assevera GEORGES SOULE, era
conhecida por KEYNES (cf. Ideas of the great economists, 1955, p. 117); ao
efeito multiplicador, que foi haurido em KAHN, etc.

O que é original, pessoal, em Keynes, é a maneira como éle colocou o
problema central, reuniu os elementos désse problema e apresentou a sua
solucdo (BARRERE, op. cit., p. 3).
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Importa acentuar que a revolucao keynesiana cifrou-se, apenas, em dois
aspectos : o da interpretacao economica e o da politica que preconiza, com
fundamento nessa interpretacdo. Ambos ésses aspectos sdo apresentados e
discutidos dentro de um ponto de vista meremente cientifico, sem envolver,
ao menos direta e aparentemente, o propésito de servir a quaisquer idéias
éticas, politicas ou filosoficas estranhas a disciplina econdémica.

Duas tnicas ressalvas devem, todavia, a propoésito ser feitas: a primeira
é que a teoria keynesiana encontra implantacao dentro da Weltancchauung
capitalista; e a segunda é que ela tem, manifesto, um objetivo, uma finalidade,
qual seja a de resguardar o préprio sistema capitalista que, a época, estava
entrando numa fase cadtica.

3. Realmente, o mundo encarado por KEYNES é o do capitalismo
liberal.

Na sua teoria geral, nenhum traco se encontra de aceitacao das doutrinas
extremistas, que recomendam uma ampla participacdo do Estado na vida
econdmica, cujo carater intensivo e permanente importe na supressiao da
liberdade e de outros valores. Inversamente, KEYNES preconiza um interven-
cionismo estatal de indole corretiva e suplementar, capaz de restabelecer o
ritmo do pleno emprégo na atividade economica, sem subverter, porém, a
persisténcia daqueles valores éticos e juridicos essenciais ao sistema liberal.

Nesse sentido, diz-se mesmo que a Teoria Geral nada mais é do que
uma tecria econdémica do capitalismo evoluido.

Nela estao presentes e em atuacao todos os elementos caracteristicos do
capitalismo : a livre procura do lucro; o trabalho assalariado; amplas facul-
dades de iniciativa individual, ainda que num regime de controle moderado;
a livre escolha a cargo dos produtores e consumidores; a reparticio da
riqueza pela acao dos preccs. A atuacao do Estado vira apenas suprir,
compensar ou corrigir o mecanismo econdmico, de modo a assegurar o pleno
emprégo.

KEYNES, éle proprio, é um homem ligado as idéias liberais, tanto pelas
suas origens, como pelas vinculacGes que manteve nas diferentes atividades
que exercitou.

A sua formacao se féz dentro dos ensinamentos de IMARSHALL.

As obras” que escreveu até mais ou menos a Teoria Geral se situam
dentro da concepcao marshalliana, com apenas algumas rebeldias (cf. LAaw-
RENCE R. KLEIN, La Revolucién keynesiana, trad., 1952, p. 5). O proprio
A Treatise on Money, publicado em 1930, apesar de certas inovacoes, ainda
é uma obra de economia cléssica. As inovacdes e desvios ai manifestados
sobre a teoria dos ciclos econdmicos e a teoria, mais tarde desenvolvida e
ampliada, da taxa de juros em funcio da igualdade entre a poupanca e o
investimento, sdo ocasionais em confronto com a visao geral da economia
dentro dos moldes tradicionais (cf. KLEIN, op. cit., p. 22).

S6 mesmo com a obra capital “The general theory of employment,
interest and money”, vinda a puablico em 1936, é que o pensamento de KEYNES
se zpresentou autonomizado da escola classica e adquiriu a feicéo sistematica
que lhe é reconhecida.
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4. Mas, se é certo que KEYNES acabou, assim, por formar uma escola
a parte da teoria classica, a verdade, no entanto, é que a sua .doutrma t.em
um carater finalista, qual seja o de assegurar a sobrevivéncia do regime
capitalista, abalado por tremendas crises de desemprégo e por constantes
ruptures no ritmo da atividade econdmica. Por isso mesmo, .BA,RI}ERE,
inegavelmente um dos melhores conhecedores de KEYNES, ao referir-se a sua
obra, observa : “Elle pose avec une acuité qui va bien au dela de la valeur
de I'élaboration scientifique, le probléme de I'avenir du capitalisme” (op.
citae il )’

Em tal sentido é que o mesmo BARRERE se refere ao chamado finalismo
de KEYNES, ou seja, o seu propésito, o seu objetivo de salvar e resguardar o

regime capitalista de perturbacdes e até do perecimento que lhe acarretaria
o problema do desemprégo crescente.

-

Uma das objecoes de KEYNES a teoria classica era exatamente essa de

que ela exibia uma concepcac econémica parcial, porque admitia que houvesse
sempre emprégo total.

Entendiam os classicos que ha permanentemente, salvo uma margem
minima de desemprégo de carater friccional, emprégo totzl dos fatéres da
producdo, situacdo que, ainda que excepcionalmente possa ser perturbada,
tende imediatamente a ser recomposta, para tanto bastando que se proceda
a redugoes salariais. Por outro lado, acreditavam que seria impossivel uma
crise de superproducéo, pois que, por forca da lei dos mercados, toda a pro-
ducao tendia a encontrar o seu mercado correspondente. A lei da oferta e
da procura, admitiam ainda, restabeleceria, a cada mcmento, o equilibrio
da vida econémice, ensejando, conseqiientemente, o pleno emprégo.

A objecao de KEYNES, como adiante veremos, é, nesse passo, capital.

Por essa mesma razéio é que éle considera que a teoria classica é uma
teoria particular, especial, uma teoria econdmica especifica dos periodos de
pleno emprégo. A teoria keynesiana, por isso que estuda o problema do

equilibrio também nas fases de desemprégo, é que se denominaria de teoria
geral.

S. A essa altura, czbe inda

gar se a teoria keynesiana é, efetivamente,
uma teoria geral. :

Como se viu, as objecoes capitais de KEYNES a teoria classica, que o
levaram a considera-la um caso especial, um capitulo, apenas, da teoria
geral keynesiana, podem ser reduzidas aos trés seguintes pontos :

a) os classicos ligam a idéia de equilibrio a de pleno emprégo, quando
€ certo que pode haver equilibrio com diferentes niveis de emprégo;

b) os classicos estudem, apenas, situacoes individualizadas e fenomenos
parciais, para generalizar as conclusdes assim obtidas a totalidade da economia,

método ésse que ndo é correto, porque os resultados serao diversos dos que
se colhem através da analise dos fendmenos globais;

¢) os classicos estudem separadamente os diversos fendémencs eco-
nomicos, deixando de elaborar, assim, como a keynesse afigura recomendavel,

uma teoria homogénea e tnica, que integrasse a teoria da producao e da
moeda.
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A teoria classica ficaria sendo, apenas, um aspecto especial da teoria
geral keynesiana : seria a teoria do equilibrio de pleno emprégo.

Mesmo que isso seja certo e que se reconheca que a teoria keynesiana
estuda o equilibrio de pleno emprégo e os equilibrios de subemprégo, a
verdade é que nem por isso ela poderd considerar-se uma teoria geral.

Com efeito, como afirma BARRERE, para que uma teoria possa ser
qualificada de geral é preciso que ela se apresente como “une explication qui
embrasse un ensemble de cas de méme nature, ou des groupes de cas de

natures différentes et en rend compte a l'aide des mémes propositions fonda-
mentales” (op. cit, p. 24).

Ora, dentro désse conceito, a teoria keynesiana ndo é uma teoria geral,
por mais de uma razao :

a) porque s6 aprecia o problema do emprége em um sistema de

salarios rigidos, n2o o analisando em um sistema de salarios moveis ou
flexiveis;

b) porque se limita ao exame do equilibrio em um regime de concor-
réncia imperfeita, portanto, em um regime econémico determinado, des-

preocupando-se de fazer igual estudo em outros regimes, como o de economia
planificada;

c) ¢é uma teoria cujas consideracbes repousam na observacdo de fatos,
fenomenos e elementos tipicos da economia inglésa de entreguerra, o que leva

alguns autores a se referirem ao carater britanico da concepcdo de KEYNES
(cf. BARRERE, op. cit, p. 27).

6. Dito isso, importa examinar o primeiro dos aspectos que indicamos

para o estudo da teoria geral de KEYNES, qual seja o da interpretacdo por
éle dada aos fenémenos econdmicos.

KEYNES procura verificar quais sdac os elementos que determinam o
.volume do emprégo.

Para tanto, adota um método diferente do dos classicos e estuda a

atividade economica dentro de um ponto de vista também diverso do adotado
por aquéles.

A visdo de KEYNES é macroscépica. Os elementos que éle encara sdo os
fenémenos globais do produto nacional, do consumo, do investimento e da
poupanca, todos éles atuando em um sistema de relagdes funcionais.

O sistema opera do seguinte modo.

O nivel de emprégo relaciona-se com o produto nacicnal bruto e depende
da soma de vantagens e lucros que os empresarios esperam obter com deter-
minado emprégo.

Ora, a procura efetiva, em térmos de moeda, é que vai definir essa
rentabilidade do investimento feito pelo empresario. Mas, o nivel désse
investimento tem um momento determinante, que é aquéle em que se

chegue a um incremento da producdo cujo valor seja igual ao valor da
oferta dessa mesma producio.

PREBISCH explica o fato, em térmos de economia microscépica, do se-
guinte modo: “Asi el empresario individual calculara los incrementos de
beneficios que pueda obtener de sucessivos incrementos hipotéticos de pro-
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duccién, teniendo en cuenta que, con un determinado equipo de capital, el
rendimento disminuye conforme aumenta el nivel de ocupacién. Cada incre-
mento le representa un beneficio adicional que aumenta la suma total de
beneficios. Le conviene, pues, extender la produccién. Pero como el bene-
ficio de cada incremento sucessivo na disminuyendo por el rendimiento decre-
ciente, el empresario detendra su expansién en aquel incremento cuyo costo
apenas esté cubierto por el valor de los respectivos productos.

En este punto en que se equilibran el costo de la oferta marginal, la
~suma’ total de los beneficics habra llegado al méaximo. Alli queda determi-
nada la cantidad de ocupacién que resulta mas provechosa al empresario”
(cf. RAUL PRERISCH, Instroduccién a Keynes, 1951, ps. 22 e 23).

Ou, como esclarece ERIC ROLL: “It (refere-se & procura efetiva) can be
represented as a point on an aggregate demand curve which is obtained by
relating “various hypothetical quantities of employment to the proceeds which
their outputs are expected to yield”. A similar supply function can be
established relating the aggregate supply price of the output obtained by
employing a variable number of men with that number. The point of inter-
section of the two curves gives us that value of demand which KEYNES calls
effective demand. This is an extremely important pont because it is at that
point that the enterpreneurs expectations of profit will be maximized. It is
the point, therefore, which will show the equilibrium amount of employment”
(cof. A history of economic thought, edicao revista e aumentada, p. 486) .

E’ isso que o proprio KEYNES afirma, quando diz: “Asi, el volumen de
ocupacion esta determinado por la interseccion de la funcién de la demanda
global y la de oferta global, porque éste es el nivel preciso al cual las
esperanzas de ganancia del empresario alcanzan el maximo”, para acrescentar
que essa assim conceituada procura efetiva “es la esencia de la teoria general
de la ocupaciéon (cf. JOHN MAYNARD KEYNES, Teoria general de la ocupa-
cion, el interés y el dinero” trad. esp., 1945, p. 37).

Pois bem, essa procura total, em térmos de dinheiro, ou seja, essa
quantidade tctal de moeda que vem exercitar uma procura no mercado
nada mais é do que uma expressdao do produto nacional ou da renda nacional
global, em térmos de dinheiro, criada na economia. '

Ora, dentro de uma visao conjunta do mecanismo econdomico, teremos
que o total das quantias despendidas (procura total em moeda) é igual ao
total da renda nacional em moeda. Portanto, o emprégo esta ligado a renda
nacional e, conseqiientemente, para determinar o nivel ou o volume daquele
sera necessario examinar e verificar quais sao os fatéres que determinam o
volume e as caracteristicas da renda nacional.

Ai estd uma divergéncia fundamental entre a concepcao keynesiana e
a concepcao classica. E’ que enquanto as classicos fundavam a analise do
equilibrio tomando como ponto de partida a idéia de preco, de tal forma que
o equilibrio entre a oferta e a procura se realizaria em um determinado
nivel de preco, restabelecendo-se continua e permanentemente, através de
sucessivas e espontaneas fixacoes de novos niveis de precos téda vez que
ocorresse uma variacao na oferta ou na procura; KEYNES parte da idéia de
renda ou produto nacional e faz a andlise do equilibrio da renda ou produto
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global. Ele subverte, consequeniemente, a ordem do raciocinio tradicional,
ac reputar que os elementos determinantes a serem considerados serao, nao
os constituidos pela férmula oferta-procura-preco, mas, pela férmula poupanca-
investimento-renda.

Vistos assim os fatos, a concepcao da coferta e da procurz, encarada em
térmos globais, passa a ser entendida no sentido de que ela atua sobre os
preces, sendo sobre a renda.

Eis como o explica BARRERE: “L’offre réelle globale est constituée par
I'ensemble des biens et services produits; elle se décompose en offre de biens
de consommation et offre de biens d’investissement. Elle est le résultat
d'une production globale mise em oeuvre par um certain volume d’'mploi et
constitue le revenu réel de la communauté pour la période envisagée. Par
ailleurs cette mise em oeuvre, provoque une distribuition de revenus moné-
taire par l'intermédiaire du paiement des cofits dz facteurs et des perceptions
de profits, que constituent les débours des entrepremeurs. La demande
globale est la demande de biens de consommation et de biens d’investissement
pendant la période. Elle aboutit donc a la demande du revenu réel, et
provoque une dépense en monnaie quiva constituer la valuer du revenu réel
ou revenu nominal. Pour que l’équilibre soit réalisé, il faut que la valeur
du revenu g'établisse a un niveau tel, que toute la production soit vendue
sens perte. Il n’en est ainsi que si un méme rapport s'établit entre: d’une
parte, les biens de consommation et les biens d’investissement offerts, et
d’autre part, la dépense faite pour I'aquisition des biens de consommation et
les revenus non dépensés per les percepteurs du revenu, c’est-a-dire, ’épargne.
Commela proportion de revenu qu'une communauté dépense en biens de
consommation est stable c’est en définitive de 1'égalité de I'épargne et de
I'investissement que dépend l'établissement de la valeur d'équilibre du revenu
Si Pépargne est supérieure a l'investissement, le volume de la dépense est
insuffisant, la valeur du revenu réel est trop faible, les entrepeneurs subissent
des pertes et voyant leurs prévisicns déjouées vont réduire leur production
et par la méme le volume de la main-d’ceuvre utilis¢” (op. cit, ps. 50 e 51).

7. A renda global é, pois, uma variante, mes, uma variante determi-
nada. Se é verdade que ela determina o volume ou nivel do emprégo, por
outro lado, o seu volume fica a depender de trés outros elementos variaveis,
determinantes éstes, porque em funcdo déles é que vai determinar-se o
volume da renda.

Esses variantes determinantes sdao a propensao ao consumo, a eficacia
marginal do capital e a taxa de juros.

Para que haja equilibrio é preciso que a importancia representada pelos
investimentos (procura de bens de producao) e pelas quantias despendidas
em consumo (procura de bens de consumo) sejam tais que bastem para
que téda a producao seja vendida.

Na determinacao désse equilibrio é que entram em jogo aquelas trés
veriantes determinantes.

Se a sua acao se fizer sentir no sentido de operar um circuito no me-
canismo, de modo a realizar-se a necessaria rotatividade do produto global,
eremos o equilibrio de pleno emprégo. De outro todo, ocorrera o su-
bemprégo.
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E’ oportuno advertir que cada uma das varizntes determinantes tem
uma componente psicolégica muitc acentuada, de modo a sofrer a inter-
feréncia de conjeturas, previsoes e calculos ex ante dos empresarios.

A propensao marginal ao consumo consiste na aptiddo ou tendéncia que
tem a comunidade de aumentar a sua despesa de consumo a medida que
aumenta sua renda, mas sempre numa proporcas inferior a do aumento da
renda. Essa proporgao, que pode variar de uma comunidade para outra e
que, por exemplo, é menor numa sociedade rica do que numa sociedade
pobre, €, entretanto, sempre inferior a unidade, calculando-se geraimente
entre 0,6 e 0,8. E’ uma funcao estavel, no sentido de que o seu indice nao
varia. O consumo a que da origem, porém, varia naquela proporcao indicadz,
sempre inferior a unidade.

A fracao residuaria vai constituir, entdo, a poupanca. Temos, assim,
que a propensao marginal a consumir, determinando diretamente o consumo,
vai, indiretamente, servir de elemento indicativo da proporcdo marginal a
poupar.

Por forca désse principio, temos que nem téda a producao é absorvida
pelo consumo, de vez que da renda bruta somente uma parcela, que aumenta
em proporcao inferior a do aumento da renda, é que ira ser destinada a
aquisicac de bens de consumo.

O equilibrio do sistema fica a depender, pois, da influéncia de outros
fatores que ocasionem o retorno dessa fracao residuaria ao circuito, sob a
forma de investimento, ou seja de procura de bens de producao.

Esses outros fatéres sao a eficAcia marginal do capital e a taxa de
juros, ambes estabelecidas sob a influéncia indireta ou direta da lei psico-
légica da preferéncia pela liquidez.

8. A eficicia marginal do capital, consoante a define BARRERE, é
“la relation entre le rendement escompté du capital pendant sa période
d’utilisation et le cout de production d’une unité supplémentzire de ce
capital” (op. cit, p. 90).

Teremos, assim, que para decidir-se a investir uma determinada parcela
de capital o empresario verifica, de antemao, se ha alguma vantegem em
criar um capital novo. : s

Para tanto calcula qual a renda que lhe dard, anualmente, durante o
periodo de duracdo do capital, o investimento. A série de anuidades assim
prevista é que KEYNES da o nome de rendimento descontado do capital.
Pois bem, feita essa previsao do rendimento descontado do capital, o inves-
tidor coteja ou compara as vantagens esperadas com o preco atual de
procura de igual capital, ou seja, a quantia que éle tera de desembolsar para
cbter o capital a ser investido.

O resultado favoravel ou desfavoravel désse calculo é que constitui a
eficicia marginal do capital.

Conforme seja a eficicia marginal do capital, a decisac sera tomada
pelo investimento ou pela poupanca.

A propésito da matéria, convém destecar a presenca nessa nogao de
vérias idéias muito proprias a teoria de KEYNES: em primeiro lugar, o

.

carédter dinAmico emprestado a nocdo, com a introducao de um elemento
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desconhecido dos classicos, qual seja o do fator tempo, pela vinculacdo de
rendimento futuro a sua consisténcia atual; em segundo lugar, a nocdo em
que é tida a moeda, ja que o cotejo é feito em térmos monetarios, empres-
tando-se a moeda aquela significacdo que é prépria da teoria keynesiana,
de bem que vale por si mesmo e que, como tal, representa um elemento
de ligacao ou vinculacdo do presente ao futuro, afinal, a sintese que faz
KEYNES de elementos objetivos (preco atual de procura dc capital) e sub-
jetivos (previsao do rendimento futuro, conjeturas sébre as anuidades es-
peradas em tempo futuro de um investimento atual).

Procedente, no particular, é a observacao de BARRERE: “La significa-
tion d’ensemble de cette notion peut s’exprimer dans la conclusion suivante :
Péfficacité marginale du capital ne s’attachant pas au rendement actuel mais
au rendement futur, établit un lien entre le présent et le futur par linter-
médiaire de I'équipement et de la monnaie” (op. cit, p. 96).

9. Conforme vimos, a nocao de eficicia marginal do capital tem uma
importancia particular, porque dela depende o investimento.

O investimento é um fato a que KEYNES empresta um prestigio muito
especial, na sua teoria geral, por dois motivos.

Em primeiro lugar porque o investimento ¢ a via de rotatividade ou
de retorno da parte residuaria da renda que excede as despesas de consumo.

Ha, porém, um segundo motivo, relacionado com o problema do inves-
timento e traduzido pelo nome de multiplicador, a que é dada uma enormz
relevancia.

E’ que se observou, em base nos estudos de KAHN, que o aumento do
investimento acarretara um aumento, um certo numer> de vézes maior, na
renda ou no emprégo. KEYNES refere-se, especialmente, a dois tipos de multi-
plicadores — o multiplicador de investimento e o multiplicador de emprégo.

A nocdo de multiplicador é a de um coeficiente de multiplicacao que
aplicado a um investimento determinado da o valor da renda global ou do
emprégo decorrentes désse investimento. -

ALIOMAR BALEEIRO, em sintese muito feliz, assim resume a idéia do
coeficiente multiplicador : “Essa relacdo é designada como o “multiplicador
de KAHN” e exprime a demonstracao matematica de que a despesa de inves-
timento primario ou inicial, uma obra publica, por exemplc, provoca emprégo
consideravelmente maior do que o correspondente a quantia por éle repre-
sentada” (cf. Uma infroducao a ciéncia das Financas, 1955, vol. I. pags. 119
e 120).

Esse coeficiente varia conforme o tipo de economia nacicnal. Nas eco-
nomias de tipo capitalista evoluido, éle é geralmente préximo de 3.

Os exemplos, dados por BARRERE para ilustrar o problema sao os
seguintes :

a) quantc ao multiplicador de investimentc — se, num pais em que
ce invistam anualmente 800.000.000, for realizado um investimento suple-
mentar de 10.000.000, nesse caso, a producao tera sofrido um aumento,
em relacao acs anos anteriores, de 30.000.000.
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b) quanto ao multiplicador de investimento — imagine-se que, em con-
sequiéncia daquele investimento suplementar, fosse necessario empregar mais
50.000 operarios, que até entdao estivessem desempregados. Ocorreria, no
fim do ano, um aumento do volume da mao-de-obra empregada igual a
150.000 operarios (cf. “Les facteurs de la production”, in Traité d’Economie
Politique, dirigido por Louls BAUDIN, 1955, vol. I, p. 517).

Naturalmente, pera que tal efeito se produza é necessario que existam
fatéres de producao nao empregados, mao-de-obra em “chomage”, matérias
primas nao utilizadas, porque, de cutroc modo, o efeito do multiplicador sera
meramente inflacicnario.

O efeito multiplicador se explica como sendo o resultado que um aumento
de investimento ocasionard sobre o emprégo ou o investimento em outras
cmpreésas correlatas, através de um processo de repercussao.

Pergunta-se porque o multiplicador nao é mais elevado, porque, de qual-
_quer forma, éle é limitado.

BARRERE responde a questdo do seguinte modo : “Parce que la mise de
fonds mitiales faite para I'investissement dans l'industrie du batiment (exem-
plo por éle tomado, nossa é a observacio) ne passé pas intégralement de
cette industrie dans les industries de consommation. A chaque passage, une
partie de la somme investie est retenue sous forme d’épargue, de préléve-

ment fiscal, etc... Si bien que peu & peu leffet sammortit” (cf. “Les
facteurs...” cit, p. 518).
10.

Retornandq ao estudo das variantes determinantes fundamentais,
resta apreciar a terceira delas, ou seja, a taxa de juros.

KEYNES, no particular, diverge amplamente da teoria classica.

Para esta, o juro é o preco da abstinéncia de consumir. E’ que os
classicos entendem que duas atitudes pode tomar um sujeito economico, ao
ter que realizar uma despesa de consumo: ou consumit todo o rendimento
ou reduzir o consumo, de modo a assegurar-se um consumo futuro. Essa
abstinéncia, essa poupanca teria um preco, uma reparacdo, um prémio,
constituido pela taxa de juros. Essa taxa seria determinada pela oferta
e procura de investimento.

KrynNes rejeita ésse modo de entender por inteiro. Entende que a
poupanca, longe de se traduzir como uma preferéncia pelo consumo em
relacdo ao tempo, e de importar numa abstinéncia de consumir para assegurar
um consumo futuro, de tal forma merecendo uma reparac@o constituida pela
taxa de juros, é, inversamente, um ato negativo, um residuo formado espon-
tineamente, sem nenhum carater meritério, sem qualquer vinculacao de
natureza ética ou moral e que, salvo a hipétese de pleno emprégo, acarreta
efeitos ruinosos para a economia, porque retira do circuito economico uma
parcela da renda, ocasionando, conseqiientemente, o subemprégo dos fatores
da producao.

Cemo tal considerada, a poupanca ndao merece nenhuma reparacao e a
taxa de juros ndo € o preco da abstinéncia, determinado pela procura e
oferta de investimento.
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Longe disso, a taxa de juros para KEYNES tem um carater muito diverso,
tanto no que respeita a sua origem, como no que tange a sua natureza, do
gue lhe é atribuido pelos classicos.

Em primeiro lugar, a taxa de juros ndao é um fator determinado”pélé
oferta e procura de investimento. Pelo contrario, ela é uma determinante,
isto sim, e, como tal determina diretamente o investimento e indiretamente
o volume da renda e da poupanca.

Por outro lado, ela depende da quantidade da moeda em circulacdo e
da preferéncia por deter moeda liquida, ou melhor, da preferéncia pela
liquidez.

A taxa de juros é o preco da liquidez, preco pelo qual o ofertante se
dispoe a renunciar a detencdo de moeda liquida e o emprestatario se dispoe
a adquiri-la.

Trata-se, como se vé, de um fendmeno puramente monetario.

O juro é o preco que se deve pagar a um detentor de moeda liquida
para que consinta em deixar que outrem faca uso dela.

A moeda é considerada, assim, um bem de valor proprio, o unico
bem de valor perfeitamente liquido, e, como tal, capaz de servir a varias
finalidades. E’ ndo apenas um instrumento de troca e de medida dos valores,
mas ainda um instrumento de reserva de valor.

A sua detencao pode decorrer de trés motivos :

a) o motivo de transacao, ou seja, a necessidade de reter numeréario
para a conclusao das transacoes correntes;

b) o motivo de precaugao, ou seja, a necessidade de numerario para
atender a despesas aleatérias do futuro, desconhecides mas previsiveis;

c) o motivo de especulacao, ou seja, o desejo de possuir moeda liquida
para tirar proveito de futuras oscilagdes do mercado.

A taxa de juros se define, pois, como o preco pelo qual o desejo de
conservar a riqueza sob a forma liquida se concilia com a quantidade de
moeda disponivel.

E’ exatamente a oferta e a procura de moeda quem determina a taxa
de juros.

Esta determina o investimento, porque € com base na taxa de juros
que se apura a eficacia marginal do capital.

Em decorréncia disso, indiretamente, ela determina a propria poupance.

11. Essa é a interpretacdo dada por KEYNES ao mecanismo econémico.

Viu-se que, além de um estado de equilibrio de pleno emprégo, KEVNES
demonstra que existem estados de equilibrio com diferentes niveis de
subemprégo.

Esse subemprégo resultard ou de deficiéncia no consumo, ou de inexis-
téncia de investimentos suficientes, ou de alto nivel de poupanca impedindo
o retérno ou a rotatividade da renda global e assim originando a falta de
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escoamento de uma parcela maior ou mencr da producao com a conseqiiente
reducdo do nivel de emprégo.

12. Para obviar a ésse estado de coisas, KEYNES preconiza uma politica
econdmica a ser adotada pelo Estado.

Seja para aumentar a propensao marginal ao consumo, seja para influir
sObre a taxa de juros e, assim, aumentar a eficAcia marginal do capital, seja
para realizar através de amplos programas de obras plblicas, investimentos
macicos e uma conveniente politica de despesas, de modo a aumentar o
volume da renda e do emprégo, seja para diretamente, pela tributacio,
penalizar a poupanca de modo a reduzir a preferéncia pela liquidez, seja
para, através de impostos adequados, realizar o bombeamento da economia e
a vedistribuicdo da riqueza, seja para, através da manipulacdo do crédito
publico, orientar uma politica de conjuntura — por qualquer désses pro-
cessos deve o Estado intervir na atividade econémica para restabelecer o
equilibrio da renda nacional e do emprégo.

Essa intervencao, como antes se disse, sera, porém, feita ad hoc, com a
finalidade de restabelecer ou compensar o jogo dos fatéres que propiciam o
pleno emprégo. Como se disse anteriormente, KEYNES nao pretende levar a
efeito nenhum objetivo reformista. Pelo contrario, o seu propésito é salvar
o regime capitalista-liberal.

Consequientemente, o intervencionismo que preconiza ha de ter um:
carater meramente compensatorio, corretivo ou suplementar, devendo deter-se
quando seja alcancada a situacé@o de plenoc emprégo. Mesmo nas oportunidades
em que atue com maior intensidade, a intervencao do Estado nao deve,

além do que for inevitavel, influir sébre a liberdade ou subverter os demais
valores essenciais ao regime liberal.

13. Na obra de KEYNES, a politica econémica e financeira nio fo1
objeto de um estudo sistemético.

Todavia, de diferentes passagens da Teoria Geral e, sobretudoc, através

das suas conhecidas “boutades”, é possivel extrair o pensamento de KEYNES
a proposito da politica econémica.

14. Para atuar contra a insuficiéncia da propensao ao consumo, deve
o Estado servir-se da via impositiva, desencorajando a poupanca através de
impostos progressivos, especialmente sobre o rendimento nao distribuido das
emprésas. Por outro lado, deve ainda diminuir os 6nus fiscais que pesam
sObre o consumo. Agira, assim, com uma finalidade corretiva.

15. Deve, por outro lado, realizar uma finalidade redistributiva, con-
jugando a tributacao progressiva com uma politica conveniente de despesa
pablica, a fim de aumentar o consumo global.

16. Além disso, o Estedo moldara as financas ptblicas, de modo a
exercitar uma acao compensadora, a fim de restabelecer o volume elevado
da renda global e do emprégo.

Realizard, para tanto, despesas macicas de investimento em obras pa-'
blicas financidveis por meio de empréstimos pablicos e de emissGes mone-
tarias.
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17. A colocacao do problema désse modo envolve a aiterac@o de um
dos postulados basicos das financaes classicas, qual seja o do equilibrio
orcamentario.

A teoria de KEYNES acarreta a substituicao de tal principio pelo do
deficit orcamentario sistematico.

18. Ja que a taxa de juros depende da preferéncia pela liquidez e da
quantidede de moeda, para influir sébre ela e, assim, fortalecer a eficacia
marginal do capital e desencorajar a poupanca, KEYNES propoe a formula
das manipulacoes monetarias.

19. Dentro de um plano geral e tendo em vista as finalidades, mera-
mente expositivas, que possui ésse trabalho, sao essas as anotacoes que fazemos
a respeito de KEYNES e de sua teoria geral.



