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CAPITULO 1II

Resumo preliminar
da teoria geral do emprégo

Esta andlise nos d4 uma expli-
cagio do paradoxo da pobreza em meio
4 abundédncia. Pois a mera existéncia
duma insuficiéncia de procura efetiva pode
ocasionar, e freqiientemente ocasiona, uma
detencdo do aumento do emprégo antes de
se chegar a um nivel de pleno emprégo. ..
Ademais, quanto mais rica fér a comuni-
dade, maijor tender4 a ser a distincia entre
sua producio efetiva e sua produgo po-
tencial e, portanto, mais ébvios e calami-
tosos os defeitos do sistema econdmico.

J. M. Kevynes: The General Theory of
Employment Interest and Money (¥).

UM REsUMO da teoria geral do em-
prégo, de Keynes, focaliza-se naturalmente sdbre o principio da
procura efetiva, que engloba de uma maneira sistemética as idéias
i amentais expostas no capitulo I. O propésito déste resumo

é oferecer ao leitor uma visio panorimica do conjunto da teoria
antes de lhe apresentar uma exposigio pormenorizada de suas
partes individuais. Tal exposigio terd mais significado depois
de compreendidas as relagdes peculiares de cada parte com o
resto da teoria. Parece ser éste o melhor modo de resolver o di-
lema que surge inevitivelmente ao se expor um corpo sistemdtico
de pensamentos. As partes tém sentido sdmente em relagio
com o todo, porém o todo é constituido pelas partes singulares,
as quais tém de ser consideradas antes, para poder explicar-se

(¥ Harcourt, Brace and Co., Inc., 1936, pégs. 30-1.
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o todo. Em nosso exame preliminar serd necessério usar alguns
térmos especiais cuja plena significacio tem de aguardar uma
explicagio mais minuciosa nos capitulos seguintes.

O PRINCIPIO DA PROCURA EFETIVA

O ponto de partida I6gico da teoria do emprégo, de Keynes,
¢ o principio da_procura efetiva(l). O pleno emprégo depende da
procura agregadi e o desemprégo é o resultado duma caréncia
de procura agregada. A procura efetiva se manifesta pelo gasto
do rendimento. Quando o emprégo aumenta, aumenta o rendi-
mento. E um principio fundamental que quando o rendimento

real duma comunidade aumenta, aumentari também o _consumo,

:porém menos do que o rendimento. Em_conseqiiéncia, para que

haja uma procura suficiente para manter um aumento de emprégo
tem que haver um aumento no inyestimento real igual 4 diferenga
entre o rendimento e a procura de consumo originada déssebgén-
dimento. Em outras palavras, o emprégo nio pode aumentar
a n#o ser que aumente o investimento. Esta é a viga mestra do
principio da procura efetiva. Como é fundamental para a teoria
geral do emprégo, voltari a ser exposta de forma mais ampla

nos parigrafos que se seguem.

Procura global e oferta global.— O 18 mo procura, tal ccmo
é empregado por Keynes, designa a procura global do conjunto
do sistema econdmico. H4 que distinguir-se claramente entre
a procura global e a procura de produtos de emprésas e in-
dustrias isoladas, que é o tipo usual representado nos diagramas
de oferta e procura. A procura, para uma emprésa ou inddstria,
significa um esquema das diversas quantidades duma mercadoria
que serdo adquiridas por uma série de precos. Preco significa
a quantia de dinheiro recebido pela venda de uma dada quanti-
dade fisica de produgdo, tal como um bushel de trigo ou uma
tonelada de ago.

Como o volume de producdio de todo o sistema econémico
nio pode ser medido em nenhuma unidade fisica simples, como
um bushel ou uma tonelada, Keynes utiliza como medida do
volume da produgio a quantidade de trabal"o empregado. O
prego da procura agregada ou global de produgdo de qualquer

(1) Como se explica mais adiante, o adjetivo efetivo se emprega para designar o ponto
da curva da procura total em que esta é cortada pela curva.da oferta total. HA outros pontos
na curva da procura total, mas ndo sio efetivos para a determinacio do v6lume real do empré-

go. O térmo efetivo ¢ també_m Gtil para pdr em relévo a distingdio entre o mero desejo de comprar,
e o desejo mais a possibilidade de comprar. Sdmente o fltimo tem significagio econSmica.
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quantidade dada de emprégo é a soma total de dinheiro, ou re-
ceita, que se espera da venda do volume da produgio aleancado
quando se empregou essa quantidade de trabalho. A curva da/
procura agregada,.ou fungio da procura agrega#a como denormna,;
Keynes (representada na figura 1 por D D), é uma curva dos reny’
dimentos esperados da venda da produgdo resultante de diversas
quantldades de. emprégo. A medida que se emprega mais traba-
1o, obtém-se maior volume de produgdo e os rendimentos totais
sdo maiores. Por outras palavras, o preco da procura agregada
aumenta 8 medida que aumenta a quantidade de emprégo, e
diminui 3 medida que diminui a quantidade de emprégo.

Na figura 1, o preco da procura agregada, ou rendimentos
(P) estd representado s6bre o eixo vertical, e a quantidade de
emprégo (N) sdbre o eixo horizontal. A curva da procura agre-
gada se inclina em sentido ascendente para a direita, indicando
que a procura aumenta com o emprégo. Isto contrasta com uma
curva de procura numa inddstria, a qual se dirige para a direita
em sentido descendente, indicando que a quantidade vendida
aumentard & medida em que baixarem os pregos.

Numa economia de emprésa, onde o mével de produgio é
o lucro, cada homem de negécios empregarid o nimero de operi-
rios que lhe renda maior beneficio. O ntmero total de homens
empregados na economia em seu con]unto o total ou soma dos
empregados por todos os empresirios. Para induzir os emprega-
dores em seu conjunto a oferecer uma quantidade global dada
de empregos serd necess‘ria uma quantidade minima de rendi-
mento. KEsse preco minimo, ou rendimento minimo, que bastard
para dar lugar ao emprégo numa determinada escala, se chama
o pre¢co da oferta agregada da dita quantidade de emprégo.
A fupcio da_oferta agregada é um esquema.que representa. as
quan%d?fdés ‘minimas de rendimentos requeridas para induzr
as diversas quantidades de_emprégo. A medida que aumenta a
quantidade dos rendimentos maior sers a quantidade de emprégo
oferecida aos operirios pelos patrdes. Por conseguinte, o esquema
da oferta agregada (Z Z na figura 1), a exemplo da curva da pro-
cura total, ascende deslocando-se para a direita & medida que
aumenta a quantidade de emprégo (N). N&o seguird, no entanto,
a mesma trajetéria. Haverid quantidades de emprégo para as
quais os rendimentos esperados excederio o rendimento necessi-
rio para induzir um volume dado de emprégo e haveri quantida-
des de emprégo para as quais os rendimentos esperados nio serdo
suficientes para induzir aquela quantidade de emprégo. Nalgum
ponto intermédio haveri uma quantidade determinada de em-
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prégo para a qual os rendimentos esperados sejam exatamente
iguais aos necessirios para tornar lucrativo o emprégo aos em-
presdrios. Nesse ponto se verifica a intersegio da funcgfo da
procura agregada com a fungio da oferta agregada e ésse ponto
determina a quantidade efetiva de emprégo em qualquer mo-
mento. I ésse o ponto crucial da teoria do emprégo de Keynes.
A curva da procura total (DD) e a curva®* da oferta total (ZZ),
tal como se representam na figura 1, cortam-se no ponto E
correspondente a4 quantidade de emprégo N. No ponto de in-
tersecdo, E representa a procura efetiva. Neste ponto os em-
presirios obtém o méiximo dos lucros esperados. Se se ofere-

cesse mais ou menos emprégo, os lucros seriam menores. Assim,
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F16. 1. — Procura agregada e oferta agregada.
DD — Curva de procura agregada: A receita ou rendimentos (P) que se espera obter
do volume de produgdo aleangado com quantidades varidveis de emprego (N).
Z7Z — Curva da oferta agregada: A receita ou rendimentos (P) que bastardo para in-

duzir certas quantidades de emprégo (A).

(¥ A curva, neste caso, 6 reitlinea,
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pois, em cada momento b, segundo a_teoria de Keynes,
uma, quantldade de.emprégo_determinada. com toda, premsao,,
que serd a mais lucrativa para ser oferecida aos operirios pelos’
empresarios. Nio h4 razio para se supor que ésse ponto corres-
’ powleno emprégo. O mercado de trabalho nio 6, em
regra geral, um Tiercado de vendedores. A procura global e a
oferta global podem ser iguais no pleno emprégo, mas isso sé
ocorrerd se a procura de investimento vier a ser igual & dife-
renca entre o prego da oferta global correspondente ao emprégo
pleno e a quantidade que o conjunto dos consumidores se dispo-
nha a gastar no consumo da renda auferida no emprégo pleno.
Segundo Keynes, a pronestmentgmrmmristlc& &erai,'
inguficiente para cobrir o hiato entre a quantidade de rendi- j.’
mento correspondente ao pleno emprégo e a procura de consumo|
orlgmada _por_é&sse. rendimento. Por_conseguinte,..a..curva da/l.
procura agregada e a curva da oferta total se cortardo nun}';
ponto inferior ao emprégo.total.. Isto estabelece um equilibrio
do qual nio havers tendéncia a se afastar na auséncia dalguma
mudanga externa. Na auséncia de um grande volume de ren-
dimentos previstos pela venda de bens de investimento, o ren-
dimento total esperado pelos patrdes seri menor do que o que é
necessério para induzi-los a oferecer trabalho a todos os que
queiram trabalhar. O pleno emprégo é importante apenas como
um caso limite. Pode ser definido como uma quantidade de em-
prégo além da qual novos aumentos na procura efetiva nio au-
mentam o volume da produgdo nem o emprégo (pig. 26).

A méxima de que ‘““a oferta cria sua propria procura’ signi-
fica que todo aumento do emprégo conduzird a uma quantidade
adicional de rendimento suficiente para induzir os empresdirios
a oferecer o emprégo adicional. Se tal mixima fosse vilida,
a procura agregada e a oferta agregada seriam iguais para todas
as quantidades de emprégo (N). Num diagrama similar ao..da
figura 1, a teoria classica representaria DDeZZi Z iguais para todas
as quantldades de emprégo (N). Como o “réndimento previsto seria ‘
sempre de molde a induzir mais emprevo a competlgao entre
0s empresirios na procura de operirios, e entre os operarios por
colocagdes, conduziria a uma expansdo do emprégo, enquanto
houvesse alguém involuntariamente desempregado. A teoria clds-
sica falha ao intentar aplicar a lei de Say & procura de. investi-
mento. Pois ainda que seja verdade que mais emprégo criard
mais renda, da qual algo se gastard em bens de consumo, t6éda
ela ndo serd gasta em tais bens, e nada autoriza a esperar que a
diferenca seja reservada ao investimento de capitais. Se o inves-
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timento nfo aumenta quanto aumenta o emprégo, a soma de
procura de consumo e de procura de investimento serd menor que
o prego de oferta agregada pelo nivel mais elevado de emprégo.
1 Os_empres rios reduzirio o emprégo a um nivel em que o prego

i de oferta agregada exceds & Di procura”dé¢ consumo de um tanto
‘igual ao volume real de mvestnnento. —

e e -

Exposic¢io amphada do principio da procura efetiva. —
Como na fungéo da oferta global pouco h4 de novidade, a essén-
cia da teoria de Keynes acha-se na anilise da funcdo da procura
global. Visto que o emprégo depende da procura e a procura
agregada é igual ao rendimento agregado, a teoria geral do em-
prégo é também uma teoria da procura agregada ou do rendi-
mento agregado. Como o valor do volume agregado de pro-
dugio ¢ igual ao rendimento agregado, a teoria de Keynes pode
também chamar-se teoria do volume agregado de producdo. O
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emprégo tem como resultado de um lado a produgdo, e de outro
a criagdo de rendimento. O volume agregado de produgido ters
um valor igual ao rendimento agregado. A produgdo agregada
consiste na produgio de bens de consumo e de bens de investi-
mento(2). O rendimento total é obtido da produgdo de bens de
consumo e da produgdo de investimento. Se partirmos de um
emprégo inferior ao pleno, todo aumento no emprégo tem que di-
vidir-se entre a produ¢do para o consumo-e a produgdo para
o investimento duma maneira que corresponde a forma como os
auferidores de renda decidem dividir seu aumento de rendimento
entre as despesas de consumo e a poupanga.

Supondo, como o faz Keynes, que a fungdo da oferta agre-
gada seja dada, a tese de sua General Theory é que O emprégo .
é determinado pela procura agregada, a qual, por sua vez, de-

pende da propensdo a consumir ¢ da quantidade de investiment

num momento dado. J
- “Como o emprégo se supde corresponder de modo especial
ao rendimento, podemos representar o rendimento sobre o eixo
horizontal, no lugar ocupado pelo emprégo na figura 1. O valor
da produgéo agregada se representa sobre o eixo vertical. Como
o rendimento agregado é igual ao valor da produgio agregada,
o ajuste de equilibrio deve estar na linha de 45° indicada na
figura 2(3). O ponto da procura efetiva (E) estarid na linha de
45° no ponto em que o volume de investimento ¢ igual a distdn-
cia entre esta linha e a curva do consumo CC.

A curva do consumo (propensio a consumir) seri exposta
depois, circunstanciadamente. Tal curva representa a relagdo

(2) Pode-se fazer t8da uma série de divisdes da producao agregada. Para certos pro-
pésitos € conveniente fazer uma diviséio tripartida da produgio nacional total, pondo & parte,
em categoria separada, a contribui¢io do Estado. Para outros problemas se utiliza uma divisio
quadripartida em consumo, investimento privado, investimento estatal, e investimento ex-
terior (exportagbes liquidas). Na General Theory Keynes utiliza tZo-sdmente a divisdo bipartids
em consumo e inversio. Apartarmo-nos, neste ponte de nossa exposi¢io, de sua classificagio
simples da producfio em produc¢fo para o consumo e para o investimento complicaria a an4-
lise e acrescentaria pouco ao significado essencial da teoria de Keynes. Esta divisdo bipartida
né&o € arbitriria. Baseia-se na premissa empirica de que o comportamento que determina o con~
sumo e o que determina o investimento séo diferentes, diferenga que tem uma grande impor-
tincia pritica. Um é estdvel em relacio i renda, enquanto o outro é sobremodo instivel e
amplamente auténomo.

(3) A linha de 45° na figura 2 ndo 6 igual & curva da oferta global da figura 1. A linha
de 45° é simplesmente uma linha ao longo da qual o rendimento se iguala A produgio para qual-
quer valor desta. Keynes nio féz uso de diagramas para explicar sua teoria da procura efetiva,
mas para tal fim féz-se amplo uso de esbogos geométricos. A figura 2 difere da maioria dos di-
agramas déste em representar o volume de produgéo sbbre o eixo vertical. Talvez fésse mais
apropriado chamar 2 éste diagrama procura de produgdo. Se a figura 2 f6sse decomposta em mais
pormenores, mostraria o rendimento que esté sobre o eixo horizontal, dividido em duas partes:
gastos de consumo, e investimento; e o volume de produgéo, que estd sdbre o eixo vertical, apa-
receria dividido em produggo para o consumo (ou procura do consumo) e procura de investimento.
Tal representacio apresenta vantagens pedaggicas sBbre os diagramas que representam o con-
sumo, o investimento e a poupan,a sbbre o eixo vertical. A proporcionalidade das duas partes
destas duas linhas é condi¢do essencial para uma posigio de equilibrio. Também pode utilizar-
se para mostrar o sentido da igualdade entre a poupanca ¢ o investimento.
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estivel que Keynes afirma existir entre o volume do rendimento
nacional e a quantidade que seri gasta pelo ptiblico no consumo.
Na figura 2 a curva do consumo estd tracada para representar
as seguintes relacdes supostas entre o rendimento e o consumo,
em bilhdes de ddlares.

Rendimento....... 100 125 150 175 200
Consumo......... 100 120 137,5 150 160

Essa curva obedece & mixima fundamental de que quando
o rendimento se eleva, o consumo também se eleva, porém
menos que o rendimento. A diferenga entre o rendimento e o
consumo aumenta, de zero, nos 100 bilhdes de délares de rendi-
mento, a 5 bilhdes de délares, nos 125 bilthdes de délares de ren-
dimento; a 12,5 bilhoes de délares, nos 150 bilhdes de ddlares
de rendimento; a 25 bilhdes de délares, nos 175 bilhdes de ddlares
de rendimento, e, finalmente, a 40 bilhdes de délares, no ren-
dimento do pleno emprégo, suposto de 200 bilhdes de délares.

Se AE_(25.bilhdes de délares) for a quantia do investimento
pum_momento.. dado, a produgdo.agregada mais lucrativa para
os_empresérios serd de 175 bilhdes de délares. Essa produgdo
total constard de duas partes: uma producgio para o consumo
!no valor de 150 bilhdes de délares, mais uma produgio para
o investimento no valor de 25 bilhées de ddlares. O rendimento
agregado, que ¢ igual & producdo agregada, serd também de 175
bilhoes de délares. Se a quantia de investimento se torna in-
ferior a AE, o rendimento tem de cair abaixo dos 175 bilhdes
de délares. Quando o investimento é zero, a renda sera de 100
bilhdes de ddlares e téda a produgdo serd produgido para o con-
sumo. A distdncia FB (40 bilhoes de ddlares) representa a quan-
tidade de investimento que seria necessiria para elevar o rendi-
mento ao nivel de pleno emprégo de 200 bilhdes de ddélares.

Como o gasto em consumo aumenta menos que o rendimento
quando éste se eleva, ndo pode haver aumento no emprégo,
a menos que haja um aumento no investimento. Isto significa
que o investimento tem que aumentar até cobrir a diferenga
entre o rendimento e o consumo. De todo o aumento do rendi-
mento agregado, menos de 100 por cento serdo gastos em bens de
consumo, e, por conseguinte, a produc¢io de bens de consumo
deve ser menos de 100 por cento do volume global de produgdo.
A nio ser assim, o que se produz nio corresponderd ao que se
procura em conseqiiéncia do rendimento aumentado. Na au-
séneia de um aumento na procura de investimento, os homens
de negéecio que empregam operirios adicionais para aumentar

H
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o volume de produgdo nio poderio vender tudo o que pro-
duzem, a nio ser que vendam com prejuizo. Se os novos ope-
rérios contratados se destinam todos a produzr bens de consumo,
haverd uma procura insuficiente para comprar tais bens a pregos
proveitosos para os empresdrios, porquanto sdmente parte do
rendimento recém-criado serd gasto na aquisigio de bens de con-
sumo. Nas circunstincias ilustradas na figura 2 vamos supor
que os empresdrios contratam os operéirios desempregados para
produzir bens de consumo num valor adicional de 25 bilhges
de délares. Isto daria um volume total de producdo de 175
bithdes de délares de bens de consumo e 25 bilhoes de délares de
bens de investimento, e um rendimento total de 200 bilhdes
de délares. Como désse rendimento sdomente se gastariam 160
bilhdes de délares em bens de consumo, ficari invendivel um
valor de 15 bilhdes de délares de bens de consumo. Disto se
originam perdas, porque todos os operdrios adicionais foram em-
pregados em produzir bens de consumo, e da procura adicional
somente uma parte serd destinada aos bens de consumo. Mas, se o0s
operdrios novos forem postos a produzir bens de consumo em
proporgéo inferior a 100 por cento, ndo havers mercado para os
bens que nido sio de consumo (bens de investimento) na ausén-
cia de um aumento da procura de investimento. Num e noutro
caso advirdo perdas porque os rendimentos obtidos pelos empre-
sirios serdo menos que suficientes para cobrir os custos totais
(prego da oferta agregada) do nivel acrescido de emprégo. Por-
tanto, a produgdo e o emprégo sdmente alcangario o equilibrio
no ponto em que o rendimento exceda o consumo, de uma quantia
equivalente ao total real do investimento. Isto ilustra novamente
o principio de que o emprégo nio pode aumentar sem que au-
mente o investimento. Tal principio funda-se na presun¢io de

que a propensdo a consumir (fun¢io de consumo) permanece
inalterada.

A YPROPENSKO A CONSUMIR

A procura de consumo depende do volume do rendimento
e da parte dela que é destinada aos bens de consumo. J4 obser-
vamos que, para qualquer nivel de rendimento nacional, hi
uma proporgio bastante estivel que é gasta pelo ptblico em
bens de consumo. Se o publico americano decide gastar 160
bilnges de délares em bens de consumo quando o rendimento
nacional é de 200 bilhges de délares, a propor¢io média a consu-
mir neste ponto é de 80 por cento. Alguns recebedores de rendi-
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mento gastario mais de 80 por cento, e outros menos de 80 por
cento de seus rendimentos no consumo, mas o térmo médio
(média aritmética) serd de 80 por cento. A quantidade de consumo
variard nos diversos niveis do rendimento nacional, e variari
também a proporg¢io guardada entre o consumo agregado e o
rendimento agregado. A quantidade absoluta de consumo au-
mentard & medida que aumente o rendimento e diminuird a4 me-
dida que diminua o rendimento. Uma curva que mostre as di-
versas quantidades de consumo que correspondem aos diversos
niveis de rendimento constitui a curva da propensdo a consumir
que, para maior brevidade, se designard simplesmente como
propensdo a consumir. K uma relagio funcional que indica como
varia o consumo quando varia o rendimento. Tal relagdo pode
aplicar-se a uma unidade de consumo individual ou familial,
mas na teoria de Keynes o que interessa é a relagdo entre o con-
sumo agregado da comunidade e o rendimento agregado da
mesma.

A suposicao de Keynes de que a propensﬁ&.awconsumir é
relativamente estivel a curto prazo é uma generalizagio da
expemencxa v real e constitii uma parte “essencial da estrutura de
sua teoria. Se tal suposigio é VaIlda, a Guantidade de consumo
da comunidade varia de uma maneira regular de acérdo com o
rendimento agregado. Qual serd o esquema, num momento dado,
da propensio a consumir depende dos costumes prevalecentes
puma comunidade, da distribuigio do rendimento, do sistema
tributério e de outros fatdres, que serio examinados no capi-
tulo V. Uma elevada propensdo a consumir ¢ favordvel para
o emprégo porque suscita disparidades relativamente pequenas
entre o rendimento e o consumo provocado pelo rendimento cor-
respondente aos diversos niveis de emprégo. Se a curva de pro-
pensdo for relativamente baixa, as diferencas entre o rendimento
e 0 consumo serdo maiores e, para manter altos niveis de em-
prégo, a inversio tem de ser relativamente grande. Se a pro-
pensdo média a consumir fosse de 100 por cento para todos os
niveis de renda, estaria assegurado o pleno emprégo porque nio
seria necessirio nenhum investimento. A medida que se rece-
besse, o rendimento seria gasto em bens de consumo. A oferta
criaria sua prépria procura. Entretanto uma caracteristica do
mundo real é que a propensio média a consumir é menos de
100 por cento, para todos os niveis altos de emprégo, Somente
se o emprego cair bastante se atmgxra um ponto em que O
consumo seja igual & renda. FEste é um limite infimo abaixo do
qual ndo descerdi o emprégo, exceto, talvez, temporariamente.
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Nas sociedades altamente industrializadas éste nivel de emprégo é
tio baixo que, mantido por longo tempo, provocaria reagdes
revoluciondrias. Para manter o emprégo acima dum nivel rela-
tivamente baixo e socialmente intolerivel & necessirio o in-
vestimento.

O INCENTIVO AO INVESTIMENTO

2

A procura efetiva do investimento é mais complexa e mais
instivel que a procura efetiva do consumo. Conforme se as-
sinalou anteriormente investir significa produzir mais do que se
consome de ordindrio, e toma a forma de um acréscimo a ri-
queza acumulada da sociedade. Ainda que o investimento tome
as vézes a forma de acréscimos aos estoques de mercadorias dis-
poniveis em poder dos varejistas e atacadistas, a sua forma mais
importante é a de gastos realizados pelos homens de negdcios em
fabricas, maquinaria e outras formas de bens de produgio. O
incentivo para que os homens de negdcios construam fibricas
e invertam de outras formas nasce da expectativa de que tal
investimento se revele lucrativo. Como tais expectativas amitdde
se baseiam em precdrias previstes do futuro, o volume do in-
vestimento estd sujeito a amplas flutuagdes. Os homens de ne-
goécios tomardo dinheiro de empréstimo para investir até o ponto
em que o rendimento previsto dos novos investimentos seja igual
a0 custo dos empréstimos destinados a custear o investimento.
O incentivo a0 iny & determinado, na anilise d&Ke.ynes
pelas estlmatlvas feltas pelos.. homens de negéclgs acérea da. /
rentabilidade
pelo “dinheiro que custgla, ‘0_inve

/

__1mento A rentabilidade es-

pera.dﬁ da fHiova_inversdo _chama-se ejzcacza marginal_do_capital./
ada da e
A eficAcia marginal do capital. — A eficicia marginal

de um bem de capital é a mais elevada taxa de rendimento
sobre o custo previsto para produzir uma unidade a mais (uni-
dade marginal) de um tipo particular de bem de capital. Em
linguagem do homem da rua pode conceber-se como a taxa pre-
vista de porcentagem de lucro por ano sébre as inversdes reais
mais proficuas. Suponhamos que numa comunidade em cresci-
mento se possa construir um armazém por 20 mil ddlares, que
renderd 1.200 délares por ano, de cujo total ter-se-i de deduzir
para depreciagdo e conservacio 200 délares anuais, dando por-
tanto um rendimento liquido de 1.000 ddlares anuais. Se os
juros sdo de 49, ésse prédio valerd 25.000 délares (1.000 déblares



38 A teoria economica de Keynes

dividido por 0,04). Um prédio déste tipo construido valera 25.000
délares. No entanto serd preferivel tomar emprestados 20.000
dblares a 4 por cento para construir um novo prédio e obter
um rendimento Hquido de 1.000 délares, ou seja, de 5 por cento.
A eficdcia dum tal tipo de bem de capital é de 5 por cento, que é
superior & taxa de juros de 4 por cento. Se 5 por cento sdo a taxa
de rendimento mais elevada com que se pode contar em qualquer
classe de investimento real, a eficdcia marginal do capital em
geral é de 5 por cento. O investimento prosseguird enquanto a
taxa de rendimento esperado exceder 4 taxa dos juros. Se
o custo da construgio de um névo bem é menor que o prego de
aquisicio do bem de capital antigo da mesma natureza, serad
proveitoso construir um névo ao invés de comprar um velho.
Isto explica o que se quer dizer com taxa de lucro previsto exce-
dendo a taxa de juros.

Keynes emprega a expressdo eficicia marginal do_capital,
em vez de taxa de lucro previsto ou alguma outra expressio
convencional, como produtividade marginal do capital, porque
deseja frisar o painel dindmico em que estdo ligados o presente
e o futuro pelas previsdes dos inversores. No exemplo do ar-
mazém supracitado, o fato de que o rendimento corrente de tal
investimento seja de 1.000 ddlares em alguns anos nido justifica
a suposigio de que o rendimento continuari nesse nivel no
futuro. Pode se elevar acima dos 1.000 délares em alguns anos:
cair abaixo de 1.000 délares em outros anos, ou portar-se de outra
maneira qualquer, que depende do curso futuro dos aconteci-
mentos, alguns dos quais podem ser previstos claramente, se
bem que ndo com certeza; outros sé se podem antecipar obscura-
mente, e outros ainda sfo de todo imprevisiveis no momento em
que se faz o investimento. Nesse painel dinfimico o inversor se
mostra sumamente prudente no que tange a investimentos que
produzirdo rendimentos, se o fizerem, somente ap6s muitos anos.
Quanto mais extenso for o periodo abarcado maior serd a proba-
bilidade de que sobrevenham acontecimentos imprevistos para
frustrar os inversores de agora. O papel dos bens de capital,
como uma ponte sébre a brecha entre o presente e o futuro, é
uma das idéias fundamentais subjacentes em tdda a andlise de
Keynes.

, A eficicia marginal do capital se caracteriza pela instabi-
“lidade a curto prazo e por uma tendéncia para o declinio a longo
prazo. As flutuagoes da eficdcia marginal do eapital sdo a causa
fundamental do ciclo econémico. A febril atividade construtora
nas inddstrias de bens de capital que marca a tultima fase da
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etapa de expansio do ciclo, é conseqiiéncia das previsdes otimistas
dos inversores. Durante algum tempo a atividade incrementada
proporciona maiores lucros e adiciona combustivel ao otimismo
reinante. Nesse meio tempo, contudo, as grandes adigdes & oferta
existente de bens de capital forga.m a queda da taxa de rondi-
mento previsto.abaixo da taxa dos j juros. A cessagdo da acumu-
lagdo de capital mmnt(?)m(fue se segue conduz inevitavel-
mente ao colapso e & depressdo. Tal oscilar da expansio & contra-
¢do amiide se manifesta nas w L)lewcﬂa_s;
industriais, cujas v1olentas flutuagtes sdo_a _objetivacio da ms-
tabilidade da eficicia marginal do_capital. A especwla(;ab“era
manlpulagao financeiras que caracterizam as atividades da bdlsa
de valores se contam entre as principais manifestacdes da insta-
bilidade das economias capitalizadas.

Como todo n6vo investimento entra em competicio com
todos os investimentos antigos, h4, a longo _prazo secular, uma
tendéncia. de que a crescente abundéncia de bens de capltal oca~
sione um declinio da taxa de renchmentO Tal tendéncia pode
ser compensad& por circunstincias excepeionais, como as que
caracterizaram o mundo ocidental durante o século XIX, em
que o rdpido. crescimento da populagio, a existéncia de vastas
4reas geograficas por desenvolver e as grandes inovagdes técnicas,
como a estrada de ferro, criaram uma procura semprecedente
de ndévo capital, e ev1taram a queda da taxa de rendimento do
capital. A expansdo geogrifica chegou a seu térmo com a esta-
bilizagdo das fronteiras na América e alhures, o crescimento da
populagio se tornou mais lento, e as invencdes sdo antes do tipo
de economia de trabalho que de absorcdo de capital. Tais mu-
dancas estruturais subjacentes das recentes décadas fornecem
uma explicagio plausivel do desemprégo macico que assolou as
economias capitalistas no decénio de 1930. Todavia a propensio
20 desemprégo determinada por uma baixa da eficdcia marginal
do capital pode ser compensada, ao menos tempoririamente,
por uma baixa correlativa da taxa de juros.

A taxa de juros. — A taxa de juros, o outro fator que deter-
mina o volume do investimento, depende de duas coisas: a)
— a situagio da preferencla a hquldez e b) — a quantidade de
dinheiro. A primeira ¢ o aspecto da procura, € a segunda 6 as-
pecto da oferta do preco do dinheiro, isto é, da taxa dos juros.
A preferéncia a liquidez diz respeito ao dese]o das pessoas de con-
servar alguns de seus bens de capital em forma de dinheiro. A
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quantidade de dinheiro diz respeito & quantia de fundos em forma
de moedas, papel-moeda e depdsitos bancirios que hi em maios
do publico.

H4 viarias razbes pelas quais as pessoas podem desejar ter
riqueza em forma de dinheiro. Classificadas segundo o motivo,
compreendem o motivo transagdo, o motivo precaugio e o motlvo
especulacio (pig. I70). A procura de ‘dinteito pelo moliv¥o de
tra “Yeporta-se ao uso do dinheiro como meio de froca
para as transacdes ordinérias, tais como a compra de matéria-
-prima, o pagamento de aluguéis, o pagamento de saldrios, de di-
videndos ete. Para qualquer nivel dado de emprégo, produgédo
e precos hi uma quantldade relativamente estdvel e definida de
dinheiro Decessiria a tal propdsito. A medida que se eleva o
nivel do emprégo e da produgio, aumenta, naturalmente, o nume-
ro de transacoes, aumentando ¢pso facto a procura de dinheiro
para as mesmas. Do mesmo modo, uma elevagéio geral dos pregos
ou dos salérios aumentari a quantidade de dinheiro necesséria
para as transacdes. O motivo precautdrio para ter dinheiro nasce
da necessidade de fazer frente a situagGes imprevistas de emer-
géncia que causario desembolsos maiores que os supostos nas
transagoes usuais previstas. Neste caso também a quantidade
de dinheiro necessaria para satisfazer esta procura é relativa-
mente estdvel e previsivel.

A espécie de preferéncia 3 liquidez que tem importincia
em relacio & taxa de juros é a que surge em conexio com o moti-
vo especulagio. Keynes define o motivo especulagdo como Zo
intento de obter um lucro )_POr conhecer melhor que o mercado o
que 0. Tatiro trard consigo” (pag. 170). Inteiramente a parte
de suas necessidades de dinheiro como meio de troca as pessoas
retém dinheiro como regerva de valores. Conservam seus capitais
sob essa forma porque a preferem a quaisquer outros meios de
acumular riqueza. Isto é uma espécie de especulagio porque,
a0 conservar sua riqueza em forma de dinheiro improdutivo,
as pessoas especulam sébre as probabilidades de que as condigdes
mudem, de forma que possam converter seu dinheiro em capitais
produtivoes, em térmos melhores, numa data posterior, e em térmos
que sejam meltores a ponto de compensar todos os lucros que se
pudessem obter abrindo m#o agora da liquidez. Esta espécie
de preferéncia pelo dinheiro é originada principalmente pela in-
certeza relativa 4 taxa futuro dos juros. Se se acredita que a taxa
dos. ]hI‘OS pode elevar-se no futuro, haverd um incentivo para
Se POSSUir. dmhe}ro e evitar comprar valores de renda tais como
titulos da Divida Publica. Uma elevagio futura da taxa dos
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juros poderd drenar uma quantidade do valor capitalizado dos
valores adquiridos numa medida que contrapesari com acrés-
cimos quaisquer rendimentos temporérios em forma de juros ou
dividendos. Quanto mais baixa a taxa de juros, mais forte se
torna o incentivo para possuir riqueza em forma de dinheiro.
Uma ligeira elevacdo da taxa de juros d4 azo a um maior perigo
de perda de capital. A taxa dos juros a longo prazo_serd espe-
cialmente sensivel & preferéncia a_liquidez, porque num_perfodo
longo a incerteza dos acontecimentos aumenta como que numa
propor¢io geométrica.

A luz dessas circunstincias, a procura de dinheiro para sa-
tisfazer o motivo especulagio estd sujeita a flutuagdes erriticas
em contraste com a procura relativamente estivel para satisfazer
os motivos transa¢io e precaugio. Quando a preferéncia a li-
quidez pelo motivo de especulacio se_debilita, bajxari a taxa de

juros, e quando a preferéncia 3 liquidez pelo motivo de especulagio
se robustece, subir? a taxa de juros. A prefer'ncia a liquidez se
eleva e se abaixa consoante a atitude cambiante do ptiblico em
relagio ao futuro econdmico e politico. Dessa forma, o nfvel da
taxa de juros depende de fatdres de cardter eminentemente psico-
l16gico. Os chamados fatdres psicolégicos estdo, por seu turno,
condicionados por acontecimentos mais objetivos no campo eco-
ndmico e politico.

Uma elevagio da taxa de juros resultante de um aumento
da preferéncia 4 liquides indica que o desejo de acumular riqueza
em forma de dinheiro nio é um desejo absoluto, mas existe em
correlagio com o desejo de recompensas oferecidas por outras
alternativas. Se a_recompensa por renunciar a lquidez é bas-
tante elevada — isto ¢, se a taxa de juros é bastante alta —
enfrentar-se-4 o risco da iliquides. A taxa de juros é um prego
que flutua conforme a oferta e a procura de dinheiro. A oferta
é fixada pelo sistema bancério e a procura se determina pela
preferéncia pela posse de numerdrio. Desde que a oferta perma-
neca fixa, o prego, ou taxa de juros, varia com a procura. A taxa
de juros é o pre¢o que “equilibra o desejo de possuir riqueza em
forma de numeririo com a quantidade disponivel do mesmo”
(pig. 167). Se a taxa de juros foésse mais baixa em qualquer
momento determinado, o publico quereria possuir mais numeréd-
rio do que h4 disponivel, e se a taxa de juros fésse mais alta,
em qualquer momento, o pdblico ndo desejaria possuir todo o
numersrio disponivel(4). Os juros sfo a retribui¢fo que se paga pelo

(4) O térmo numerdrio se emprega agui como equivalente de dinheiro, incluindo os de-
positos de procurs.
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uso do dinheiro e essa retribuigdo, como todo prego, nio deve
ser nem demasiado alta nem demasiado baixa com relagio 4 oferta.

Ainda que o puablico ndo controle a quantidade de dinheiro,
. controla-a o sistema bancdrio. A tnica coisa que o ptblico pode
fazer quando quer ter mais dinheiro do que o disponivel é ofere-
cer um pregco — taxa de juros -— mais alto. Mas as autoridades
bancirias estdo em situagdo de atender & procura de mais di-
nheiro, aumentando a oferta, e evitanto assim que suba a taxa
de juros. Em conseqiiéneia, a posigdo das autoridades bancérias
e monetdrias é estratégica em relago 4 taxa de juros. Seguindo
uma politica flexivel de oferta de dinheiro, o’ sistema bancério
pode regular, dentro de certos limites, a taxa”de juros. Se as
autoridades bancédrias nio podem controlar os altos e baixos da
psicologia do ptblico em”sua atitude em face & preferéncia a
liquidez, podem ao menos” compensar os efeitos de tais oscilagoes
sbbre a taxa de j juros, permitindo que um publico que deseja pos-
suir mais numerdrio o possua efetivamente. E vital para a po-
sigio de Keynes que as autoridades monetirias sejam bastante
fortes e possam adotar durante as depressdes uma politica mone-
taria facil que faga descer as taxas de juros e permitir que perma-
necam baixas.

Na transi¢do da depressao para a recuperagao a procura de
dinheiro T para transacgdes serd maior. Se ésse aumento de procura
tiver de ser satisfeito recorrendo-se a dinheiro empregado para
satisfazer o motivo especulagdo, elevar-se-i a taxa de juros e
se impedird a recupera¢io. Por conseguinte, a menos que os
bancos estejam dispostos a emprestar mais numeririo, ou gue
a preferencla, a liquidez do piblico pelo motivo especulagdo di-
minua consideravelmente, o volume do investimento declinars
e a recuperagio pode ser cortada no nascedouro, antes que tenha
realmente comegado. Uma tal escassez de dinheiro retardaria
o investimento e a recuperagio, por muito que aumentasse o
desejo de poupar do publico.

A RELACAO DO INVESTIMENTO COM O CONSUMO

Existe uma relagdo definida entre a quantidade de produgio
para o consumo e a quantidade de produgao de investimento que
se mostra Jucrativa para os empreséirios. Sendo dada a propensio
a consumir, a quantia de procura de consumo depende do vo-
lume da renda nacional. A renda nacional é criada, em parte
pela produgdo para o consumo, e em parte pela producio para
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investimento. O volume de investimento depende do incentivo
para investir, tal como é determinado em virtude dos prin-
cipios expostos na secio precedente. Por isso a quantidade
de bens de consumo que para os empresarios seri luerativo
produzir depende, em parte, da quantidade de producio
para investimento que se realiza. Se o estimulo ao investimento
¢ tal que os empresdrios dos Estados Unidos produzem bens de
investimento no valor de 40 bilhdes de délares, e se a propensdo
a consumir é de quatro quintos, compensard produzir bens de
consunio 1o valor de 160 bilhdes de délares, além dos 40 bilhoes
de d¢lares de produgdo para o investimento. O volume da
produgéo se divide na propor¢do de quatro quintos para o consu-
mo e um quinto para o investimento porque a procura de ambos
guarda a razfio de quatro para um. Para _que o volume total da
produgio possa vender-se sem perdas, é preciso que éle seja dis-
tribufdo entre bens de consumo e investiménto na razio corres-
pondente aquela em que os auferidores da renda decidem dividir
suas receitas entre os gastos com o consumo e a poupanca. A
quantia do volume total de produgio que compensars produzir
segundo essa propor¢do depende da quantia de procura de inves-
timento.

No exemplo aritmético, citado no parigrafo anterior, os
160 bilhdes de délares de procura efetiva para o consumo pro-
cedem do rendimento, parte do qual é ganha em atividades de
investimento. Por exemplo, os homens que trabalham® na cons-
trugdo duma fébrica (bens de investimento) gastam parte de
seus rendimentos em alimentagfio e vestudrio (bens de consumo)
exatamente do mesmo modo que os homens que trabalham em
fabricas produtoras de bens de consumo. Assim, se o ndmero
empregado na construcio de fabricas diminuir, diminuird também
a producdo de bens de consumo. Utilizando as cifras” anteriores,
suponhamos que o investimento decresca de 40 para 39 bllhoes
de délares. Se a relacdo entre o consumo e o investimento con-
tinua sendo de 4 para 1, terd de haver uma diminuicdc do consu-
mo até um nivel de quatro vézes 39 bilhdes de ddlares, ou seja,
de 156 bilhtes. Um decréscimo de um bilhdo de délares no in-
vestimento ocasiona um decréscimo de 4 bilhdes de délares no
consumo, o que perfaz um decréscimo total de 5 bilhdes. O
rendimento nacional decresce de 200 bilhdes para 195 bilhdes
de délares (156 mais 39 é igual a 195). Ainda que a propor¢éo
possa nfo se manter exatamente de 4 para 1, ndo variard muito
desde que o rendimento total permaneca nas imediagdes dos 200
bilhoes.
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Que sucederia se os empresérios nio reduzissem seu volume
de produgdo de bens de consumo de 4 bilhées quando o inves-
timento diminui de 40 bilhdes para 39 bilhdes de ddlares?
Suponhamos que tenham continuado a produzir a mesma quan-
tidade de bens de consumo que antes, ou seja, um valor de
160 bilhdes de ddlares. Ser-lhes-ia impossivel vender todos os bens
de consumo produzidos, porque os operirios que perderam seus
empregos na atividade de inversdo, e outros recebedores de renda
cujas rendas foram reduzidas, em resultado da diminuigdo da
inversfo, nio gastariam o mesmo que antes em bens de con-
sumo. Quando os rendimentos sio menores, o gasto para o con-
sumo serd menor, sendo dada a propensdo a consumir. O pri-
meiro impacto da diminuicdo de um bithdo de délares na inversdo
¢é diminuir a renda de 200 bilhdes para 199 bilhoes de ddlares.
Mas o processo ndo pira ai. Os comerciantes varejistas e outros
cujas vendas se reduziram, sofrerio uma reducio de rendimentos,
os atacadistas que vendem aos varejistas sofrerdo também uma
redugdo de rendimentos e os fabricantes que vendem aos ata-
cadistas sofré-la-do igualmente. Isse processo cumulativo de
redugdes de rendimento continuari até que a diminuicio total
de rendimento resultante de uma queda na procura de consumo
seja quatro vézes maior que a diminui¢do da procura de inves-
timento. A relagfo bésica de 4 para 1 entre o consumo e o inves-
vestimento seri restabelecida nos 156 bilhdes para 39 bilhdes,
ou seja um total de rendimento de 195 bithdes de ddlares. Estas
relacdes entre o investimento e o consumo serio investigadas
mais a fundo na exposi¢io do multiplicador no capitulo V.

Qual seria o resultado de aplicar a tegria cldssica & situagdo
exposta anteriormente? Nas condi¢tes de pieno emprégo su-
postas pela teoria cldssica, o rendimento e a procura efetiva agre-
gada permanecem constantes num periodo curto. A procura
efetiva serd sempre suficiente para conduzir 2o pleno emprégo.
Partindo de um rendimento de 200 bilhdes de délares, dividido

em 160 bilhdes para o consumo e 40 bilhdes para o investimento

‘uma diminuigdo de 1 bilhdo de délares no investimento teria como
-resultado um aumento do consumo de 160 bilhdes para 161

bilhges de délares. Isto alteraria a relagio consumo-investi-

.mento de uma maneira incompativel com o principio da procura

efetiva de Keynes. Pareceria também violar o senso comum,
porque supde que O consumo aumentari na ocasiio mesma em
que os homens estdo perdendo seus empregos e gastando menos
que antes em bens de consumo. Embora a anilise cldssica pare-
¢a violar o senso comum, nio deixa sem resposta a questdo de
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por que as diminui¢des do investimento conduziriam a aumentos
do consumo. A resposta envolve a teoria clissica da taxa de juros
que conduziria & igualdade o volume de investimento e o volu-
me de poupanca, matéria que serd investigada mais extensamente
no capitulo VIII.

RESUMO DA TEORIA GERAL DO EMPREGO

Pelo exame precedente e pela figura 3, pode-se ver que hé
varios modos alternativos de expressar a esséncia da teoria geral
do emprégo. Um resumo compreensivo de todos éles pode ser
feito mediante as seguintes proposi¢des:

1.2) O rendimento azregado depende do volume do plene

9 a

L.

emprégo.

} Conforme a propensio a consumir, & quantia do gasto

para o consumo depende do nivel do rendimento e,
portanto do pleno emprégo (da prop. la. supra).

3.2} O pleno emprégo depende da procura efetiva agregada

(D), que se compde de duas partes: a) — gasto para
o consumo (D;), e b) — gasto para a inversdo (Dg).
(D = D1+D2)

4.2) Em estado de equilibrio, a procura agregada (D) é igual

4 oferta agregada (Z). Por conseguinte, a oferta agre-
gada excede a procura efetiva para o consumo, de
quantia igual & procura efetiva para investimento.

(D = Di+Ds, ou Do =D-D;. Como D=2, Dz =
=27 —Dl).

5.2) Em estado de equilfbrio, a oferta agregada ¢é igual a

procura agregada, ¢ a procura agregada é determinada
pela propensdo a consumir e pelo volume de investi-
mento. Por conseguinte, o volume de emprégo depende:
a) da funcio da oferta agregada, b) da propensio a
consumir, e ¢) do volume do investimento.

6.%) Tanto a funcdo_da oferta agregada, que depende prin-

cipalmente das condigdes fisicas da cferta, como a pro-
pensio a consumir, sdo relativamente estéveis e, portan-
to, as flutuacdes do empréigo dependem principalmente
do volume do investimento.
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7.a) O volume do investimento depende: — a) da eficdcia
marginal do capital, e, b) da taxa de juros.

8.a) A eficdcia marginal do capital depende: a) das pre-

visdes de lucros, e b) do custo de reposi¢io dos bens de
capital.

9.a) A taxa de juros depende: a) da quantidade de dinheiro,
e b) do estado de preferéncia A liquidez.

Estas proposigies encerram os pontos essenciais da teoria
geral do emprégo. Nosso exame ulterior envolveri uma and-
lise mais minudente dos fatéres que influem na procura efe-
tiva. No que tange a fun¢do da oferta agregada, Keynes nada
tem de importante a acrescentar as exposi¢oes tradicionais da

matéria, se bem que sua forma de expressio é, de certo modo,
nova.

Podemos agora dar mais um passo em nosso exame provi-
sério e apontar algumas das inter-relagdes entre éstes elementos
capitais da teoria. O emprégo depende da procura efetiva, a
qual é determinada pela propensio a consumir e pelo incentivo
a0 investimento. Se a propensio a consumir permanece inal-
terada, o emprégo variari na mesma diregio que o volume do
investimento. O investimento tende a aumentar ou por um de-
créscimo da taxa de juros ou por uma ascensio da eficicia mar-
ginal do capital, ou por uma e outra coisa. Porém a tendéncia
do investimento a aumentar por uma diminui¢io da taxa de juros
pode ser neutralizada por uma diminui¢ido simultinea da eficicia
marginal do capital. Um aumento do nivel geral da atividade
econdmica incrementard a procura de dinheiro como meio de
troca, e, ao carrear o fundo de dinheiro disponivel em reserva
de valor, aumentard a taxa de juros, a ndo ser que a autoridade
monetiria e o sistema bancdrio atuem para aumentar a oferta
agregada de dinheiro. E, ainda quando a quantidade de dinhei-
ro esteja em ascensdo, a taxa de juros pode, nio obstante, subir
em conseqiiéncia duma mudanga desfavorivel da atitude dos pos-
suidores de riqueza em relagdo & liquidez. As expectativas de
maiores rendimentos futuros dos bens de capital tenderdo a
elevar a eficicia marginal do capital e elevario assim o inves-
timento e o emprégo. Este efeito favorivel pode ser prejudicado
por uma elevagio simultinea de prego da oferta corrente (custo
de produgdo) dos bens de capital.

Embora o aumento do investimento venha normalmente
acompanhado de um aumento do emprégo, isso pode nio ocor-
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rer assim se diminui a propensdo ao consumo. Por outro lado,
o emprégo pode aumentar sem um aumento do investimento se
se eleva a propensio a consumir. Em regra geral, contudo, a
propensio a consumir, ou fun¢io consumo, é estdvel a curto
prazo.

Finalmente, os aumentos do investimento ddo causa a au-
mentos do rendimento, e de um rendimento maior surge uma pro-
cura maior de consumo, o que conduz a outros aumentos do
rendimento. Expressando-se a inversa, €ste processo significa
que uma diminuicdo do investimento diminuiri o rendimento,
e do rendimento diminuido decorre uma menor procura para o
consumo, o que produz novas diminui¢des do rendimento. Uma
vez postos em andamento, os movimentos do rendimento e do
emprégo tendem a ser cumulativos. Tais deslocamentos cumu-
lativos explicam a natureza flutuante do emprégo. A extensdo
da flutuacdo servem de limites, no sentido descendente, o nivel
em que o rendimento se torna igual ao consumo, e, no sentido
ascendente o pleno emprégo. As flutuagtes reais nio percorrerio,
em regra, todo o trajeto de um extremo ao outro. Um movimento
ascendente se detera, caracteristicamente, préximo ao pleno em-
prégo, e um movimento descendente se deterd normalmente
antes do ponto em que o rendimento se iguala ao consumo.
A amplitude efetiva do percurso dependeri do vigor ou debili-
dade da propensdo a consumir e do incentivo para o investimento
nas circunstincias reinantes.

SIGNIFICADO PRATICO DOS CONCEITOS PRINCIPAIS

Entre t0das as expressdes e conceitos utilizados por Keynes
na General Theory of Employment, Interest and Money, os trés que
se destacam acima de todos os demais como variiveis indepen-
: dentes e estratégicas sio a propensio. a consumir (curva de con-
' sumo), a eficicia marginal do capital (curva de procura de investi-
mento), e a taxa de juros (curva de preferéncia a liquidez). A es-
colha destas trés variiveis independentes ou fatdres estratégicos
deriva da natureza do interésse de Keynes na politica pritica. O
propésito dltimo de sua teoria é explicar o que determira o volume
de emprégo, ou, em térmos dos problemas priticos envolvidos,
0 que origina o desemprégo. Explicar a causa quer dizer, no
fundo, assinalar aquéles fatéres ou curso de agdo que, quando
removidos ou quando néles se persiste, remediardo o mal. Assim,
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quando dizemos que um resfriado é causado por nos situarmos
numa corrente de ar, queremos dizer, geralmente, que, se nio
nos situarmos sob a corrente, ndo sobrevird o resfriado, ou 6
menos provivel que sobrevenha. Explicar o desemprégo signi-
fica apontar os aspectos do sistema econdmico que necessitam
ser alterados ou submetidos a intervengéo social para se chegar
a um alto nivel do emprégo. Keynes diz: ‘“Nossa tarefa final
poderia ser escolher as variiveis que possam ser deliberadamente
controladas ou sofrer intervengio da autoridade central, na es-
pécie de sistema em que vivemos efetivamente”.(5).

A teoria realista é necessariamente condicionada pelo sen-
tido dos valores do teérico e por suas idélas quanto ao que seja
uma politica exeqiiivel. O cardter realista da teoria de Keynes
pode ser atribuido em grande parte a seu interésse vital por um
tipo especifico de programa econdmico. Isto ndo quer dizer que
os conceitos tedricos de Keynes sio destitufidos de valor em re-
lagdo a outras medidas politicas que nio as propugnadas por éle,
nem que suas diretrizes politicas ou que qualquer diretriz poli-
tica decorram necessiriamente de seus conceitos tedricos abs-
tratos. No entanto, um reconhecimento dos valores sociais e
dos objetivos praticos de um tedrico pioneiro como Keynes
langa novas luzes sdbre o sentido de seus conceitos tedricos
abstratos e de suas proposi¢cdes. Um conceito como o de_propensio
a consumir, ou fungio consumo, constitui uma_relagio formal

Pl e 3

matematica entte quantidades de consumo correspondentes a
quantidades de rendimento quando se toma a comunidade em
conjunto. Mas isto é apenas o esqueleto. A significagdo plena
déste con-eito formal, tal como o emprega Keynes, surge em térmos
da aplicagdo a que éle o destina — Keynes_ o usa.para ressaltar : -
a necessidade de uma taxa elevada de gasto de consumo, a qual /
pode talvez obter-se mediante uma distribuigio mais 1guahténa.f
da renda e da riqueza. Emprega-o para indicar a desejabilidade

de um sistema de impostos altamente progresqwos e de grandes

desembolsos estatals para servigos sociais. A propensio a con-

sumir aprimora-se, além disso, no conceito de propensio marginal

a consumir, que é utilizado na derivacdo do conceito de multi-

plicador de investimento. O conteddo de sentido comum do mul-

tiplicador de investimento é que, em épocas de depressdo, quando

o investimento privado se retrai, o investimento do Estado em

obras ptblicas incrementars a renda. nacional, nio sé da quantia

da destinagio, mas de um multiplo da mesma.

(5) Keynes: The General Theory of Employment, Interest and Money. Nova York
Harcourt, Brace and Co., Inc., 1936, pig. 247.
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Nesses térmos, Keynes defende as obras publicas e propugna
o gasto publico. Sua teoria é citada ¢como teoria do gasto. Chamar
a uma teoria teoria do gasto nio tem sentido, exceto em relagio
a certos passos ou medidas politicas bem definidas que se podem
tomar para elevar a procura global acima do que estaria na au-
séncia de tais medidas. Quando seguimos a investigagio de tais
conceitos até suas conseqiiéncias priticas, as formas inanimadas
da abstragio come¢am a tomar uma forma e um sentido defini-
dos. Vemo-las emergir como planos de agio, de comportamento
modificado, de novas politicas. A teoria foi posta em pritica.
S6 quando a teoria é posta em pritica — isto é, sé quando segui-
mos a teoria até suas conseqiiéneias priticas — podemos esperar
julgar de sua validez mediante um apélo aos fatos e chegar assim
s uma avaliagio de sua praticabilidade no mundo real.

O sentido pritico ou operativo da teoria de Keynes seri
citado com freqiéneia neste livro, na crenca de que tal mé-
todo facilitard a compreensio do que provavelmente parecera
um corpo de doutrina relativamente dificil. Neste contexto, vale
fazer breve mencéo do sentido operativo das teorias da taxa de
juros e da eficicia marginal do capital de Keynes, as duas va-
ridveis independentes que, juntamente com a propensio ao con-
sumo, citada no parigrafo anterior, determinam o nivel de em-
prégo. A singularidade da teoria da taxa de juros, de Keynes,
reside na importéncia de regular a quantidade de dinheiro. O

7

conceito n6vo é o da preferéncia de liquidez pelo motivo espe-
culagdo. Os possuidores de Tiqueza ddo preferéncia a manter
seus bens de capital em uma forma liquida, na forma de dinheiro,
e éste desejo de entesourar é o que determina o nivel das taxas
de juros. Uma politica de dinheiro f4cil sob uma autoridade
monetarla forte pode manter baixas as taxas de juros e estimular
assim a inversdo e o emprégo. No entanto o senso pritico é por
demais arralgado em Keynes para que éle fosse levado a conceder
importincia Gnicamente 4 taxa de juros, de sorte que vamos en-
contrar uma acentuacfo paralela na eficicia marginal do capital.
A prineipal caracteristica da eficdcia marginal do capital é sua
grande instabilidade. Pode descer tanto na depressio (ue nenhu-
ma reducdo das taxas de juros induziria ao investimento privado.
Para mitigar as conseqiiéncias da instabilidade da eficfeia mar-
ginal do capital privado, Keynes advoga a dire¢do estatal do
investimento agregado, incluindo o investimento publico, a fim
de compensar as inevitdveis flutuagdes do investimento privado.
Uma taxa baixa de juros e uma elevada eficdcia marginal do ca-

pital sdo as condi¢des favoriveis para o investimento e o emprégo.
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Como a tendéncia natural da taxa de juros é manter-se elevada
e da eficdcia marginal do capital é cair, as medidas politicas do
laissez-faire deixardo o volume do investimento abaixo do que se
faz mister para o pleno emprégo. Ambas essas determinantes
do investimento implicam atitudes psicolégicas face ao futuro,
o que é causa de ser o investimento muito menos estével que o
volume do consumo. A instabilidade de tais fatéres determi-
nantes do investimento leva Keynes a afirmar que o emprégo
é determinado pelo investimento.

O PARADOXO DA POBREZA E DA ABUNDANCIA
POTENCIAL

O principio da procura efetiva de Keynes proporeiona uma
explicagio do paradoxo da pobreza em meio da abundincia
potencial, uma das graves contradigdes do capitalismo moderno.
Uma comunidade.pobre-terd pouca dificuldade para empregar
todos os seus recursos, porque tendera a gastar no consumo uma
larga proporgio de seu rendimento global. Sdmente uma pe-
quena diferenga precisa ser suprida com o investimento, e como
o estoque de bens de capital acumulados sers escasso na comuni-
dade pobre, a procura de investimento sers forte. Uma comu-
nidade .rica,. ao contririo, teri grande dificuldade de manter
o pleno emprégo, porque a diferenca entre o rendimento e o con-
sumo ser4 grande. Seus desembolsos para o investimento tém
de ser grandes, para poder haver empregos suficientes para todos.
Em falta de tais desembolsos a comunidade potencialmente rica
se verd forgada reduzir seu volume efetivo de produgio até
que ¢le se torne tdo minguado que o excesso de volume de produgéo
sbbre o de consumo se reduza 3 quantidade efetiva de investi-
mento. Para agravar o estado de coisas, o fato mesmo de uma
comunidade ser rica em bens de capital acumulados enfraquece
o incentivo para inverter, porque todo névo investimento tem que
competir com uma oferta ji grande de investimentos antigos. A
insuficiéncia da procura pelo investimento reage de maneira
cumulativa sébre a procura pelo consumo. As fibricas que ja
estdo construidas nio podem ser utilizadas porque nio se cons-
troem mnovas fibricas. O desemprégo em uma escala macica
campeia em meio da abundéncia potencial. Assim é que, ¢omo
diz Keynes, ““quanto.mais riea foér a comunidade. . ., Imais noté-
rios e afrontosos sio os defeitos do sistema econdmico”. Keynes
ndo vé razdo para se supor que a disparidade crescente entre o
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rendimento e o consumo nos niveis elevados de emprégo seja
coberta automaticamente, isto €, sem uma agiio social consciente,
exceto em circunstineias especiais como as existentes no século
XIX, ou em tempo de guerra. A inddstria de guerra possui
uma nitida, ainda que irdnica, vantagem sébre a industria da
paz, vantagem consistente no fato de que ela requer a produgio
de coisas que se hio de explodir ou atirar, e nio ficam para com-
petir com mais produgio do mesmo tipo numa data ulterior.
Se a guerra e a ameaca de guerra forem eliminadas do mundo,
os paises capitalistas se verdo mais uma vez confrontados com a
tarefa de encontrar campos suficientes para novos investimentos,
a fim de proporcionar emprégo a todos os seus milhoes de traba-
lhadores que nio podem ser empregados nas inddstrias de con-
SUmo.
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