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RESUMO: O artigo trata da posicao tedrica de Keye&givamente a economia neoclassica,
bem como aos seus dissidentes, segundo a Otice&rdanda efetiva. Na primeira secéo
procede-se a uma revisao do papel central atribiidemanda na dindmica dos mercados
pelos economistas que antecederanGeneral Theory Apds, apresentam-se algumas
consideracdes com respeito a evolucdo das idéideygees sobre as ligagdes entre gasto,
renda e equilibrio sub6timo do produto em suasud&ies pé3reatise on MoneyNa
sequéncia, descreve-se como ocorreria a igualdade goupanca e investimento nas teorias
dos economistas neoclassicos como Robertson, Rigtassel. Por fim, introduz-se a versao
de Keynes para a relacdo quantitativa entre consamovestimento no contexto das
propensdes a gastar e a investir.
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ABSTRACT: This paper deals with Keynes' theoreticstance toward neoclassical
economics, as well as its dissenters, from the poemt of effective demand. In the first
section, a recap of the pivotal role attributedverall demand in the markets’ dynamics by
many economists prior to th@eneral Theoryis conducted. After that, some considerations
are presented with respect to Keynes’ evolving Sdeger the links between expenditure,
income and sub-optimal equilibrium output in hisspbreatise on Monegiscussions. Next,
the processes through which saving and investmené wupposed to be equalized in the
theories of neoclassical economists such as Raer8igou and Cassel are described.
Finally, a version of Keynes’ view on the quantitatrelationship between investment and
consumption is presented within the context ofgiegpensities to spend and to invest.
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1. Introducéo

Em conferéncia proferida durante a inauguracddCdmbridge Economic Clykem 1896,
Alfred Marshall, entdo no apice de sua carreiravooava a nova geracdo de economistas a
evitar a tentagdo de analisar uma economia idéaliza ao invés disso, estudar as coisas



como elas de fato se apresentavam aos filosofd@o ‘tevemos conceber um mundo irreal
gue pode, ou deve ser, e visualizar esquemas [gafa.e NOSSO compromisso maior como
economistas € elaborar um catalogo racional do mwaodo ele é” ([1896] 1925, p. 302-
303). Essas ndo apenas eram palavras sabias, miaémaproféticas. Quarenta anos mais
tarde, um antigo pupilo de Marshall julgaria suaséo levar a termo o comando do mestre.
Na verdade, enquanto os capitulos Tde General Theory of Employment, Interest and
Moneyassumiam contornos mais precisos na mente de Kefgréalecia-se a sua convicgéo
de que a teoria econdmica com a qual se defrontaghsive aquela esposada por seu
mentor, possuia exigua aderéncia a realidade etastduma nota datada de 1933, Keynes
descreve a visdo ortodoxa do equilibrio como unmstcocdo abstrata ultrapassada, obcecada
com o poder metafisico da poupanca na criacdogueza e, por conseguinte, incapaz de
perceber o imenso custo envolvido no desprezo arbdmcia dos gastos. A respeito de tal
situacao, ele lamentava igualmente a inabilidadsedis colegas em prover conselhos Uteis a
um publico cada vez mais incrédulo: “A impoténcitb§ economistas] para tanto, e as
profundas suspeitas sobre sua capacidade nasedams tentativas malogradas encontram-
se, assim entendo, na base da explicacdo de stadbntonceito como especialistas em
assuntos préaticosIMK, v. Xlll, 1987, p. 406).

A inépcia do pensamento ortodoxo em lidar com earaes prementes da época, a saber, as
crises econbmicas e 0 massivo desemprego, encasieava raiz do propdsito de Keynes em
guiar a ciéncia econdémica numa nova direcdo. Apeéaamultiplicidade de seus ataques a
teoria neoclassica, como nas investidas contracadafem tradicional dos juros ou do
equilibrio no mercado de trabalho, o presente ant@&yisa, de uma perspectiva histoérico-
comparativa, a posicdo de Keynes sobre a econormiasell tempo a partir do
desenvolvimento do principio da demanda efetivaa Rase fim, a primeira secdo discute
como as formulagBes pré-keynesianas da dinAmicadetoa avancadas, de uma parte, por
hereges como Malthus e Hobson, e de outra, poresutoeoclassicos como Marshall,
Wicksell e Pigou, tratavam a demanda em suas $esdare as comoc¢des periddicas do
capitalismo. A seguir, delineia-se a trajetérigpgasamento de Keynes tdiceatise on Money
(TM) a General Theory(GT), acompanhada por breve revisdo de como 0s ecstasmi
neoclassicos da estirpe de Robertson, Pigou e IGagsediam o processo de restauracdo do
equilibrio agregado por meio da igualdade entrepponga e investimento. Finalmente, a
Gltima secdo reconstitui a teoria keynesiana keladi influéncia do investimento sobre o



consumo, juntamente com a interpretacdo classicacatoportamento simultdneo das

propensdes gémeas a consumir e a investir.
2. Demanda efetiva e ciclos econdmicos ao tempokkeynes

A bem conhecida critica de Keynes & economia “ida8sconduzida n&T originava-se em
sua percepc¢ao de que a doutrina ortodoxa, tal qgmoiessada por Marshall, Edgeworth e
Pigou, assim como, previamente, por Ricardo e 6tdMial, negava qualquer papel
significativo a demanda efetiva, a qual se enceatrbmitada somente pelo potencial
produtivo da economia. “A idéia de que podemos sagante negligenciar a funcéo
demanda agregada é fundamental & economia ricardiase do que nos tem sido ensinado
por mais de um séculoG(T, [1936] 1964, p.32). Keynes considerava essadatitaistimavel
por impedir a teoria econdmica prevalecente delveso@s imensos problemas das nacoes
afluentes durante os anos do entreguerras. A coestxjdescrenca do homem comum nas
prescricdes dos economistas de entdo se revelat@msiica de uma séria limitacdo da
ciéncia a qual, ao invés de servir a promocao glzera e do bem-estar, convertera-se em
obstaculo a um estado de maior prosperidade. “Pede ser”, diz Keynes n&T, “que a
teoria classica represente a forma de funcionanmgralesejamos para nossa economia. Mas
assumir que essa ultima de fato assim se compoatsumir que nossas dificuldades ndo
existem” GT, [1936] 1964, p. 34).

O cerne da nova abordagem tedrica elaborada paordsaegpousava, em poucas palavras, na
idéia de que quando o produto e a renda se expanoergastos de consumo crescem
conjuntamente, mas numa proporc¢ao inferior, deatdas de si um lapso na demanda total
gue poderia ou ndo ser preenchido pelo investimamtado. Essa proposicao, naturalmente,
impeliu-o a se opor frontalmente aquela antiga eveéet de pensamento econdmico,
propugnada pelos expoentes classicos como JameRM#érdo e Say, que enxergava cada
decisdo de investir como sendo invariavelmente golida por um ato equivalente de
poupanca. Dada tal conexdo, nenhuma deficiénciaddura de demanda viria a se
concretizar, exceto na forma de uma discrepanampdearia entre a oferta e a procura de
certas mercadorias que, de qualquer maneira, legoadissipada pela concorréncia. Deve-se
notar aqui, entretanto, que se o principio da delmafetiva aproximou Keynes dos inUmeros
hereges que desde o inicio do século dezenoveatespm a Lei de Say, a0 mesmo tempo

1 O termo “classico” entre aspas seréa utilizadondaaportuno, no sentido proposto por Keynes, dagido os
autores classicos propriamente ditos, bem comoegsldssicos. Os classicos, por sua vez, compreendem
principalmente os economistas da primeira metadeédolo dezenove, como Ricardo, James Mill, SayarS

Mill.



alcou-o bem acima deles. Nomes como Malthus, Bé&ak&obson, ao chamarem a atengéo
para os efeitos perniciosos da poupanca excesswagamente a saturacdo dos mercados,
concebiam o gasto improdutivo dos proprietariosetias ou do governo como Unica terapia
possivel & ameaca permanente de estagnacdo ecand®mtnondi, de modo similar,

apontava a estreiteza de rendimentos dos assalagado principal barreira ao escoamento

lucrativo de uma producao industrial que se mudigvia sem limite$.

Keynes tinha consciéncia de sua proximidade, bemoate sua distancia, dos dissidentes da
ortodoxia econdmica. Ainda que a recomendacéo ukuatforco do consumo sugerida por
tais autores pudesse resultar em maiores niveigratbucdo e emprego num periodo de
retracdo econdmica, o diagnostico refletia ainda wisdo distorcida do problema. Para ele,
0s tempos ruins nunca seriam decorrentes de umansikp prévia desenfreada do
investimento, como usualmente indicado pelos heregas exatamente da situacdo contréria.
Conforme sua nova perspectiva dessa questao crasiatises dos negdcios nasciam de uma
incerteza crescente com respeito aos retornofutlos projetos existentes de investimento,
resultando numa queda nos gastos com bens de lcapitan patamar inferior aquele
justificado pela taxa real de retorno que podesteobtida em condicbes normadET], [1936]
1964, p. 320-4). Assim, ao invés de conter a exmads investimento privado, como muitos
criticos do capitalismo antes dele haviam insistmla@urso de agdo mais apropriado seria
exatamente o oposto, ou seja, impulsionar a acgamlae capital ao extremo a fim de
reduzir a sua escassez e, por consequéncia, aléasetorno, a0 mesmo tempo em que se
acrescia a renda dos mais necessitados. Obsermperssxemplo, a declaracéo de Keynes, no
ano de 1934, em palestra na radio BBC:

Eu, de minha parte, incluo-me entre os heregeseditor que seu talento e instintos
moveram-nos em dire¢do a concluséo correta [..$ Bliacordo deles [no tocante a
exigéncia de intensificar o consumo] quando elesalém e sustentam ser esse o Unico
remédio. Pois existe uma alternativa, a saberneeato na producéo de bens de capital
mediante uma reducéo na taxa de juros ou por ooteass MK, v. XIII, 1987, p. 489-
90).

Tendo avaliado de relance a estatura de Keynes esteconomistas opositores da ortodoxia
“classica”, parece indicado averiguar-se mais detehte sua proposicao de que os classicos

% Para exame detalhado das idéias de Malthus, gefory (1959) e, de Sismondi, Lutfalla (1967).
Para um apanhado amplo das teses formuladas p#losscda Lei de Say, nas formas de poupanca-
excessiva ou de subconsumo, consulte-se Sowelk) EOBleaney (1976).



simplesmente desconsideraram a demanda efetivaasrasalises das economias industriais.
Embora seja bem estabelecido que Ricardo e Sayadex uma versao suave do postulado
de conversdo automatica da poupanca em investimeamnhecendo inclusive alguns casos
nos quais a demanda poderia situar-se aquém dta qferja-se Becker, Baumol, 1960;
Sowell, 1972), a condenacdo dos antigos classmis per aceita, em seus tragos mais gerais,
como essencialmente acurddgles, afinal, apenas pretendiam mostrar que urnaoecia
capitalista progressiva poderia abrir seus progsr®adouros para a poupanca, dispensando,
portanto, qualquer género de despesa improduspecealmente aquelas oriundas da nobreza
feudal ou do estado absolutista. Quando, porérgcasbao envolvia autores neoclassicos do
porte de Marshall e Pigou, intensas reacoes samgimevitavelmente, mesmo antes déTa
alcancar o dominio publico. Dennis Robertson, panglo, ndo se mostrou nem um pouco
propenso a aceitar a tentativa de Keynes de estend®nto classico sobre os ombros de
reconhecidos economistas contemporaneos. E, ateesi®so, manifestou-se incisivamente

em seus comentarios sobre os esboc¢@zTda

Nado me agrada em nada o seu tratamento dos aujaeesvocé considera como
pertencentes a economia classica e eu denominmrmeias modernos! [...] No que
consistem as descri¢des do ciclo de crédito apiaseEsn por Marshall nos seBanciples

p. 709-11 e enM(oney C(redit) and Qommerce p. 249-51 sendo estudos sobre as
flutuacbes na “demanda efetiva™? [...] O que é tadparte monetaria dedustrial
Fluctuationse daTheory of Unemploymeite Pigou sendo um estudo dos movimentos
da “demanda efetiva” (carta de 3 de fevereiro B51LIMK, v. XIII, p. 504-505).

A insatisfagdo de Robertson com a recusa de Keymeseconhecer a contribuicdo prévia de
outros economistas no campo das teorias dos ditiba fundamentd.E sabido que o
esfor¢co neoclassico de reconstruir a economia poirdominio das trocas foi levado a efeito
por meio da analise marginalista, com a moeda ssmgerposta a estrutura da economia real
como um elemento capaz de preservar as relacogwodeicdo e de troca do sistema
econdbmico definidas pelas dotacdes dos fatoresecaolbgia e as preferéncias dos
consumidores (HEGELAND, 1969, p. 167-93; SAMUELSAN/0). Essa convergéncia na

3 Isso, é claro, se Stuart Mill for deixado fora @gleadro, uma vez ter sido ele o Unico, durante o

periodo classico, capaz de defender a Lei de Sagfatar os apelos em favor do gasto das classes
aristocraticas e do governo, ao mesmo tempo emdefiendia uma refinada teoria das crises

comerciais baseada nas flutuagdes do crédito iddsizpelo comportamento especulativo dos

devedores, nos moldes sugeridos por Thomas TodkiK(11959; FORGET, 1990).

* Robertson possuia grande familiaridade com o &sgam haver redigido a tegestudy in industrial
fluctuations em 1914, publicada logo no ano seguinte, ondeexdeninava inclusive a literatura
continental sobre os ciclos econdmicos (cf. PRESLEY9, Part I).



abordagem monetaria dos tedricos neoclassicosudmnencontrava-se ausente tdo logo o
foco se deslocasse para o tema da moeda e donaciotervalo anterior &T. Em suas
observacfes, Robertson poderia ter mencionadoni@cie uma série de outros economistas,
como Wicksell, Fisher, Hawtrey, Hayek e até a ssmm® para citar alguns poucos que
haviam igualmente formulado complexas teorias daocc@s bancos e o crédito atuavam
sobre a demanda efetiva, principalmente via a dgfer reciproca entre poupanca e
investimento. Tanto assim que, ao descrever a stdime@e teorias concorrentes nesse campo
especifico durante os anos do entreguerras, Schengeliou a situagcdo como caracterizada
por nada menos do que “discordancia e esforco @miag (1963, p.1125), enquanto Blaug

(1991), por sua vez, comparou-a a “um verdadealeiad de explicacdes conflitantes”.

Breve consulta as principais obras sobre os cetmmémicos da era pré-keynesiana basta
para evidenciar o papel essencial desempenhadodpei@nda nas teorias em voga no
periodo (extensiva revisdo da literatura pertingmade ser encontrada em HABERLER,
1946, HANSEN, 1964, BRIDEL, 1987 e LAIDLER, 1999)ma ilustracdo conspicua é
fornecida por Alfred Marshall enkconomics of Industrf1879), quando ele delineia a
mecanica do ciclo comercial, geralmente iniciada lpoas colheitas que deprimiriam o0s
precos dos alimentos e, assim, liberariam parteetatas para serem gastas noutros artigos,
cuja demanda correspondente aumentaria. Aproveis@adio crédito facil oferecido pelos
bancos, os especuladores logo exacerbariam a @waavel dos negocios, propelindo
adiante a fase de prosperidade por meio da aquisliedestoques especulativos a serem
vendidos a precos inflados num futuro préximo. Malis inclusive, antecipa uma espécie de

efeito propagacdo da demanda em sua vivida desd&@tapa ascendente do ciclo:

Os produtores percebem que a demanda por seustesos; eles esperam vender com
lucro e se dispdem a pagar bons precos pela enimegdiata do que precisam. Os
empregadores competem entre si pela méo-de-obrzalésios sobem e os que se
encontram empregados, ao despenderem seus saléiingam a demanda por todos 0s
tipos de mercadorias (MARSHALL, A., MARSHALL, M. H1879] 1994, p.152).

> Em que pese o estado de efervescéncia entresteondlitantes, Haberler (1936) identificou uma
linha comum em todas as tentativas de explicag&eaaréncia dos ciclos durantes os anos de 1930.
De acordo com ele, a natureza cumulativa do dddatgmiecondmico originava-se no fato de os
bancos fixarem sua taxa de juros dos empreéstimbspendentemente da taxa natural ou normal
determinada pela intersecgdo das curvas de ofetéademanda por fundos liquidos, idéia que mais
tarde Leijonhufvud (1979) designaria “conexao WakKgqveja-se, a esse respeito, LAIDLER, 1998).



Em pouco tempo, o avangco desenfreado da especwdagéocrédito aumenta os custos em
geral, tornando os investimentos mais dispendiodessorte que novos empréstimos sao
requeridos para a conclusao dos projetos ja irosiaEm certo momento, porém, explica

Marshall, as taxas de juros sao reajustas para jpaies credores mais cautelosos; a bolha
especulativa explode e o0 movimento contrario deidagdo dos estoques e de deflacdo dos
precos instala-se em toda a economia (cf. MARSHALB87, 1888] 1926, p. 51-5passim

e WOLFE, 1970).

Wicksell, eminterest and Price$1898), apresenta pela primeira vez o seu célRlweesso
Cumulativo, situacdo hipotética de uma economisac&staria com a concorréncia
prevalecendo entre todos os produtores e ofertticgade crédito. Em tais condigbes, e
assumindo uma posicao inicial de equilibrio entreganca e investimento, qualquer escalada
na procura por bens de capital seria rapidamemt@@tada pelos bancos por meio de novos
empréstimos a uma taxa de juros constante. Os emgwdores, isto €, 0os tomadores de
capitais liquidos junto aos bancos, comecarianmsputir mao-de-obra e outros recursos de
producéo, provocando uma alta nos rendimentos dtsef e, por consequéncia, um

acréscimo nos gastos:

Se os trabalhadores e os proprietarios de tereamral sua demanda por bens para o
consumo do ano corrente na exata medida em que&rgs monetarios e as rendas em
dinheiro cresceram, a demanda ampliada é satigfeita mesmo volume anterior de
capital na forma de mercadorias. 1Sso necessantamesulta nunaumento em todos os
precos— um aumento que é simples considerar cproporcionalao avanco na demanda
(WICKSELL, [1898] 1965, p.144, italicos no origihal

Dado que os precos e as rendas teriam sido redggstie forma proporcional, a taxa de lucro
manter-se-ia estavel de modo que, no préximo pemoadutivo, a demanda por empréstimos
viria a crescer a fim de fazer frente ao nivel neévado dos precos e custos. Tudo agora
estaria no lugar devido para o inicio de uma nodada de inflagdo nos moldes vigentes no
estagio anterior. Esse processo cumulativo, na eppdo de Wicksell, poderia seguir
indefinidamente, ao menos até os investimentos earpm sua maturacdo, expandindo a
oferta de bens de consumo ou, ainda, até que a¢axmos fosse majorada de modo a cortar
a demanda por empréstimos, deflagrando assim adesesa do processo.

Existem inUmeros exemplos na literatura, notadaendutante o entreguerras, de autores que
concederam & demanda efetiva papel central naagetns ciclos econdmicos. E suficiente
para nossos propositos apresentar aqui somente umisilustracdo. Pigou, corretamente



lembrado por Robertson, tinha, em verdade, puldicad livro inteiro intituladolndustrial
Fluctuations(1927) que cobria a maioria das contribuicoes goless ao assunto, mas com
énfase nas expectativas e seguindo as indicacéesdantes de Marshall sobre esse tema em
particular. Na teoria de Pigou, a natureza prds@edas decisdes de investimento, aliada as
oportunidades de crédito fornecidas pelo sistemmcdy#, converteriam rapidamente um
excesso de otimismo numa demanda aumentada podendbra. Devido a longa gestagéo
dos projetos de constru¢do, no entanto, os errqranostico seriam descobertos apenas
guando o novo equipamento produzido ja estivessepmeracdo. Quando assim finalmente
sucedesse, a prévia sensagcdo de otimismo da fagesigeridade transformar-se-ia entédo
num cenario pessimista no tocante aos rendimentospgctivos do capital, afetando a
confianga dos negdcios e abrindo caminho para Eni® liquidagdo dos ativos e dos

estoques:

Sob a sua influéncia o moribundo erro de otimisracaduz a um erro de pessimismo.
Esse novo erro ndo nasce uma crian¢a, mas um gigah© erro de pessimismo assim
estabelecido implica numa visdo exageradamenteesldpa por parte de todas as
industrias sobre a demanda futura por seus respgctirodutos emanada de outras
industrias. Em todas elas, portanto, verifica-secpaatividade e a estagnacgéo prevalece
(PIGOU, [1927] 1967, p.92).

Considerando entdao os antecedentes mencionadosnsalgstudiosos, inspirados em
Robertson, concluiram que os elementos fundamedt&iST j& constavam na literatura
econdmica antes de o livro vir a publico. Noutrasapras, eles somente se encontravam
dispersos nas obras do periodo até que Keynesreaitéd 0os coletasse e 0s reunisse numa
Unica estrutura. Essa, por exemplo, € a opinidbadtler, que ndo deixa margem a duvida:
“Antes, ela [a economia de Keynes] sintetizou emit@r um debate ordenado sobre questdes
gue, longe de serem revolucionarias no sentidaplerarem o que veio antes, tinham de fato
permeado as complexas discussdes sobre a moeidi e c emprego que tiveram lugar nos
anos seguintes a | Guerra Mundial” (1999, p. 4préciso observar aqui, no entanto, ser
guase impossivel para Keynes ou qualquer outrohddgocom o assunto apdés o final do
século dezenove néo se referir ao problema dasselm invocar os conceitos de poupanca e
investimento, como fizera Wicksell e, ao mesmo ®ngem deixar de privilegiar a extrema
volatilidade na aquisicdo de bens de capital nasedades industriais. Como observou
Hansen a esse propdésito, ao discorrer sobre dhoapaneiro de Tugan-Baranowsky nessa
area The industrial crises in Englandl894, publicado originalmente em aleméo): “Sua



andlise surgiu como a brisa fresca do oceano. @8lecau o dedo sobre a caracteristica

essencial do ciclo — as flutuacdes na taxa detinvesto” (HANSEN, 1964, p. 226).

Keynes nunca negou a sua filiagdo com a teoria Genmma que |he precedera. Em
correspondéncia a Hawtrey, ao final de 1935, alenieece o débito com seus antecessores
quando explica os fatores determinantes das dec@@evestimento, em oposi¢cdo ao habito
de Hawtrey de pensar a acumulagéo de capital usig@npor meio do impacto das mudangas
na demanda sobre o volume de estoques: “Mas iss@ i@ que Marshall ou Pigou ou a
maioria dos economistas modernos fazem. A demanédadgtermina as decisbes sobre
guanto utilizar do equipamento deve se relaciorpaessariamente com as expectativas. E eu,
nesse aspecto, simplesmente tento colocar com magoisdo o que esta implicito na maior
parte da economia contemporanefK, v. Xlll, 1987, p. 602). Alguns meses antes, Keyne
escrevera a Harrod, no mesmo sentido, que o vardaolgietivo daGT ndo era somente
atacar a ortodoxia econbmica, mas também prestbutdr aos antigos hereges,
invariavelmente desprezados por apontarem a inaéngia da economia classica com a

realidade capitalista que a mesma deveria reprasent

O que pretendo € fazer justica as escolas de pensamue os classicos trataram como
imbecis ao longo dos Ultimos cem anos e, acimaudi® tmostrar que ndo sou de fato um
grande inovador, exceto no tocante a escola c#ssias que tive importantes
predecessores e que retorno a uma longa tradicGende-comumJMK, v. XIlll, 1987,

p. 552).

3. A analise do produto no contexto da teoria neaxssica dos ciclos

Se, como visto, 0s economistas ocupados com ocestosl ciclos econdmicos durante os
anos do entreguerras consideravam o fenbmeno caginéoio de algum tipo de distdrbio na
demanda efetiva, € legitimo perguntar aqui: onfilgalareside a originalidade de Keynas-
a-vis 0s economistas classicos? A resposta exige urm rextiempo, logo apos a publicagédo
do TM. A principal tese do livro consistia na idéia de @s oscilagbes nos precos dos bens de
consumo e de capital decorriam de variagcbes nasduextraordinarioswindfall profity
oriundas de discrepancias entre a poupanca e gtimento. Para a surpresa de Keynes,
contudo, o livro se tornou objeto de criticas fasinespecialmente por parte de Robertson
(1931) e Hayek (1931, 1932), para quem a possioiicde um poder de compra subtraido aos
gastos em consumo significava, inexoravelmente,oqgoesmo dinheiro seria redirecionado
para a aquisicdo de bens de capital, restaurartdmaticamente o equilibrio entre oferta e
dispéndio agregados. Keynes, porém, ndo hesitoudesnartar essa critica como mera



1C

expressdo da antiga doutrina, comumente identdicadLei de Say, que assegurava a
indestrutibilidade do poder de compra criado naragbrodutiva da economidMK, v. XIllI,
1987, p. 219-236, 243-256).

De real importancia para o avanco tedérico de Keyaeslaram-se 0S comentarios extensivos
de Hawtrey sobre dM, redigidos em 1930 (cfIMK, v. Xlll, 1987, p. 150-164). Nesse
documento enviado a Keynes, € destacado que a gimdiem vista da acdo dos
intermediarios dealers, seria mais sensivel as variagcées na demandaedosoprecds Além
disso, escreve Hawtrey, se a poupanca fosse depiendie nivel de renda, uma espécie de
processo cumulativo teria lugar em resposta a eaenbntracdo nos gastos, de modo que o
produto, a renda e, portanto, a poupanca, dimamira mesma magnitude da queda primaria
na despesa, restaurando assim o equilibrio e @i os lucros extraordinarios. Ainda,
Kahn, em seu célebre artigo sobre o multiplicadmrechpregb (1931), bem como Joan
Robinson, emAA parable on saving and investméh®33), assinalaram que a hipotese de uma
oferta agregada fixa adotada Meeatiseexcluia de partida qualquer possibilidade de uma
discrepancia entre poupanca e investimento seilgictarpor meio de variagées no produto.
N&o obstante tais vislumbres, nenhum desses pgemaao0 menos até aquele momento,
havia divisado ainda a aplicacdo do conceito deipficador as variagdes na renda. Em carta
a Kahn, em setembro de 1931, Keynes, todavia, isugee, em presenca de recursos 0ciosos,
se a poupancd dependesse da renBaQ=P (E=renda agregad&=Ilucros extraordinarios,
O=produto, P=nivel de precos), de modo qUE=f;(E/P)+f,(Q/P), um acréscimo no
investimento poderia de fato gerar algum lucro aodlinario, ainda que a consequente
expansao no producéo e na renda viesse a acrgscepanca em tal medida que ela acabaria

se nivelando novamente com o investimento. Essdtads eliminaria a causa dos lucros

® Tal possibilidade ja havia sido contemplada powtrey quase duas décadas antes quando, no livro
Good and Bad Tradé1913), discutia ele os reflexos de uma contra&opta na oferta monetaria
seguida por uma tentativa de se restabelecer dessaionetarios pessoais por meio de um corte na
demanda, o que causaria queda na producdo devidmemor volume de encomendas dos
intermediarios: “Esse processo poderia, teoricaesgr conduzido até o ponto em que o0 decréscimo
proporcional no nimero de empregados e no procatmmal fosse igual & reducéo proporcional na
moeda em circulacdo” (HAWTREY, [1913] 1970, p. 4D-4

" Embora Kahn viesse a ser considerado o pioneirdesaoberta do multiplicador, é importante
registrar que o proprio Keynes ja esbocara forndidagmelhante, ao menos do ponto de vista de uma
série geométrica declinante, em seus apontameatasuon encontro politico na campanha de 1929
(KENT, 2007), bem como, anteriormente, em uma wetaodapé ndreatise on Probability(cf.
BRADY, 2004, p. 520-523).
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extraordinarios e criaria um nivel de equilibrizém da posicéo de pleno-empragiMK, v.
XlIl, 1987, p. 373-375).

Seja como for, em junho de 1934 Keynes havia firabm elaborado a sua prépria versao do
multiplicador, um avancgo tedrico que viria a Ihsabgtinar vasto territorio rumo@T. E isso

por diversas razGes. Em primeiro lugar, ele logrardim, livrar-se do antigo arcabouco
mental do TM; doravante, Keynes ndao mais mencionaria eventdagrgéncias entre
poupanca e investimento. “Naquele lividM]’, escreveu ele, “um papel importante foi
atribuido a diferenca entre investimento e poupaMas com nossa nova definicdo, a
poupancga e o investimento sempre, e necessarignsEmé® iguais” JMK, v. Xlll, 1987,
p.436). Em segundo lugar, uma vez que tal dicotor@@ mais se revelava funcional como
arma analitica, todo o problema do equilibrio deccprazo da economia poderia ser tratado
do ponto de vista exclusivo da despesa ou, naici@dirde Keynes naquele momento, das
propensdes conjuntas a gastarspend e a investir o inves) (JMK, v. XIll, 1987, p. 442-
56). Em conexdo com esse ponto, 0s movimentos martka agregada poderiam agora ser
analisados exclusivamente em termos de mudancagxpagtativas, significando que as
antecipacdes sobre o rendimento futuro dos projetosentes seria a forca ultima a
determinar o investimento presente, ao invés dgpgmua passada. Em terceiro lugar, dado
gue a taxa de juros perdera a condicao de mecawniermoordenacao das decisdes de poupar
e de investir, uma nova teoria se fazia impreseé@idi fim de explicar a verdadeira natureza e
a determinacdo dessa variavel fundamental. E afigara o instante em que a idéia de
preferéncia pela liquidez move-se ao centro doopa@nquanto a antiga idéia de poupanca é
finalmente arremessada pelo convés por Keynes:Haftinoria € que a taxa de juros € o preco
gue equilibra a demanda por liquidez com o montdetkquidez disponivel. Isso nada tem a
ver com poupancga” (carta a Harrod, 27 de agost988,IJMK v. Xlll, 1987, p. 335).

Esse Ultimo ponto viria a se tornar o foco de ispemlebate entre Keynes e Harrod,
transcorrido entre julho e outubro de 1935, e queesela importante em compreender o
porqué de Keynes haver rejeitado a ortodoxia dassiarrod mostrava-se desconfortavel
com o que ele considerava o tom controverso desimass daGT, especialmente o descarte

® Nesse momento parece que o assim chan@ambridge Circusndo se encontrava ainda
devidamente preparado para entender o que o sEuelthva em busca, pois Kahn declarou-se “ndo
muito [...] apto a seguir os passos do raciociniiematico” de Keynes, enquanto Joan Robinson
tentava convencer seu professor de que o prodwongestimento poderiam variar em sentidos
opostos, servindo-se de uma explicacéo légica gymés qualificou “dificil e embaralhadalMK, v.

X1, 1987, p. 373-79; veja-se também DIMAND, 1988,148-152).
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da idéia de que a taxa de juros nascia da inteagdie as curvas de oferta de poupanca e de

demanda por liquido capital. Tanto que, numa @@tal de agosto daquele ano, reclamou:

A desigualdade entre poupanca e investimento fai idiéia pretensamente nova proposta
por vocé nolreatisee desde entdo assumida por outros e mal utilizssiEim, quando
VOCcé argumenta que uma vez que percebamos que pargeu deva ser igual ao
investimento, como reza 0 argumento, eles resporigeem sempre suposto que a
poupanca deve ser igual ao investimento e queeeasa base do argumento del#glK,

v. XllIl, 1987, p. 544).

Harrod estava absolutamente correto em seu argaménino sera visto adiante, contudo,
era de maxima importancia, com relacdo a tal paatoer exatamente o caminho pelo qual o
equilibrio viria se estabelecer. Em sua respos$iaraod, no dia 27 de agosto, Keynes negou
ndo apenas a independéncia, mas, além disso, atéongexisténcia das curvas de oferta e
demanda de poupanca. Como um economista podetentrstal nogéo, perguntou ele, se
uma reducédo da taxa de juros produz um aumentordros tanto no investimento quanto na
poupan¢ca? Segundo Keynes, Harrod ainda resvalavantigo modo de pensar os dois
conceitos como entidades distintas que, por algtamdo, poderiam ser diferentes, pelo
menos temporariamente. Qualquer que fosse a mameigante a qual eles viessem a ser
igualadas na descricéo classica dos ciclos, estavare implicita a premissa de ser o produto
constante. Alguns dias depois, em 10 de setembrd93®&, Keynes expressaria 0 seu

raciocinio em palavras ainda mais fortes:

A falha da teoria classica reside ndo no fatomédr ela seu terreno ao assumir a renda
invariavel, mas em sua falha de ver que se algwasasudas proprias variaveis (a saber, a
propensao a poupar e a escala da eficiéncia madygreapital) muda, a renda dewet.

par., mudar; assim, sua propria ferramenta quebrarseua mao e ela ndo sabe e nem

pode nos dizer o que acontecera com a taxa de(jlvt§ v. XlIl, 1987, p.559).

O problema com tal avaliagdo da economia classicargra-se na concluséo inevitavel de
afigurar-se ela parcialmente correta ou, caso s&rajuparcialmente equivocada. Vejamos
mais cuidadosamente essa estranha incongruéncekséllj por exemplo, cujo processo
cumulativo inspirou diversas explicagfes do cidor®mico nas primeiras décadas do século
vinte, incluindo o préprio Keynes diiM, assumiu como indisputavel ao longo de toda a sua
analise a constéancia do produto ao nivel de plemrego. Como se pode ler énterest and
Prices
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E impossivel subscrever a visdo disseminada queauticbes apropriadas o produto de
um pais pode ser expandido quase indefinidamente frecurso ao espirito
empreendedor” e coisas do género. Essa visdodasderiva-se do fato de se concentrar
a atencdo em unico ramo de producdo abastecidouronexcesso de capital fixo
(prédios, maquinas, etc.). Em tal ramo de produsgi@a possivel aumentar a oferta
imediatamente, mas apenam detrimento de outros ramos de produghiis quais
trabalho e capital devem ser extraidos (WICKSELL89B] 1965, p. 143, italicos no
original).
De outra parte, e interessado nas perturbacOestérdas da equacdo de trocas, Fisher, em
The Purchasing Power of Mondg$911), relata como um acréscimo no estoque de our
monetério geraria um aumento inicial de precos tgueinaria por expandir os lucros em
geral. Isso porque, segundo ele, a taxa de jurossedajustaria automaticamente ao novo
nivel de precgos, propiciando um ganho adicional bosens de negdcios que, assim,
convergiriam aos bancos para ampliar seus empraentbs por meio de novos
empréstimos. O consequente aumento nos depoésitistaarealimentaria entdo o processo
inflacionéario original, até 0 momento em que a taeajuros viesse a ser reajustada em
magnitude superior a dos precos, dando inicio &ragersa do ciclo. Tudo isso, porém, teria
impacto preponderante sobre o nivel de precografetminimamente o produto:

Em épocas normais, praticamente toda a comunidatie envolvida em trabalhar,
produzir, transportar e trocar os bens. O aumeatmdeda num periodo d®omnao
pode, por si mesmo, aumentar a populacdo, ampbarinavagbes ou elevar a
produtividade do trabalho. Tais fatores limitamimigfZamente o volume de comércio
que pode ser realizado. Assim, embora os ganhesgeeséario-devedor possam fornecer
um estimulo psicolégico ao comércio [...] quaseotad efeito de um aumento nos

depositos se resumira numa mudanca de precos (RSHHE1, p. 623.

Seja como for, ndo é dificil perceber que ao seesgar no tema das flutuacdes econdémicas, a
hipotese de produto constante deixa de ter utéid®wbis o fenbmeno ciclico nas sociedades
industriais, especialmente nos anos do entregudoiasarcado ndo apenas por oscilagbes de
precos e rendimentos, mas, igualmente, por vidgmeaiurbacdes na producao e no emprego.
O simples objetivo de formular-se uma teoria dotsj portanto, fosse de cunho neoclassico

® A mesma suposicéo é encontradaFanomics of Industr{1879] 1998, p. 18) de Marshall, assim
como no artigc&Capital and industrial fluctuation§l934) de Hayek e até mesmo na andlise dos lucros
apresentada por Keynes em sua alegoria do jarsidda (widow's crus¢ no TM ([1930] 1971, p.
125), criticada mais tarde por Robinson (1933) e#éio de apoiar-se numa premissa inteiramente
“artificial” que descartava a possibilidade de agfies de curto prazo na oferta em resposta as
modificagfes na demanda.
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ou heterodoxo, exigia que o comportamento vold&ibferta agregada estivesse incluido na
moldura maior. E esse, em verdade, foi 0 caso coraiar parte dos economistas de extracao
neoclassica nas primeiras décadas do século woteg Cassel ([1924] 1953), Robertson

([1926] 1932) e Pigou ([1927] 1967), que se ocupacam as explicacbes dos altos e baixos
do mundo dos negdcios. Embora nenhuma interpretay@am dos movimentos do produto

viesse a ser compartilhada pelos autores dedicanl@ssunto, sera Util aqui delinear-se a
teoria de Robertson a esse respeito por ter sidoned das poucas oferecidas com algum grau

de mindcia durante o periodo em questéo.

Em Banking Policy and the Price LevEl926), Robertson enumera os eventos que poderiam
ocasionar descontinuidades justificadas ou racomai fluxo da producédo industrial. O
primeiro deles consistiria nas variagcbes nos custas. Tal tipo ddlutuacado apropriada
(appropriate fluctuation) no produto, seguindo o seu préprio Iéxico, padestar restrita a
alguns setores da economia, como no caso de umacemo especifica, ou assumir carater
mais amplo, como durante as fases sucessivas ldo Awpds certo tempo, jA na depresséo,
complementa ele, tanto os ganhos na produtividadeathalno quanto na reorganizacéo geral
da producdo causariam uma expansao na oferta, rogouas estagios finais do boom o uso
intensivo da mao-de-obra e a administracdo lenimdaziriam o ritmo de crescimento de
produto. Além disso, prossegue Robertson, inovagéesnplo espectro, como as ferrovias, a
energia elétrica e o motor a diesel tenderiam ansiticar o desejo de investir em tais
equipamentos até o ponto de saturacdo temporariatisgido. Outras forcas em operagéo
causadoras de oscilagbes na oferta compreendenetatdidade das colheitas agricolas e a
queda de preco nos materiais de construcdo, edse Uleneficiando largos segmentos da
economia ([1926] 1932, p. 6-18).

Juntamente com os elementos citados, Robertsonionanginda outras forgcas em agéo que
tenderiam a amplificar as oscilagdes naturais dolygp. Entre taiflutuacoes inapropriadas
(inappropriate fluctuations do produto, sobressairia a indivisibilidade dguak tipos de
equipamento que exigiriam grandes saltos na cagdeigrodutiva além do recomendavel
pelo crescimento efetivo da demanda. AdicionalmeR@bertson menciona ainda que a
pressédo competitiva para atender a uma demandanteisa poderia induzir cada produtor a
expandir o seu produto sem qualquer informacaoesmiiciativa similar de seus rivais, de
modo que esses esforcos desordenados terminariarfazey a oferta total ultrapassar o
montante rentavel garantido pelo mercado. Simudtareste, a influéncia psicolégica mutua
entre os industriais aceleraria a rapida difus@ovadateis estados mentais sobre a salde geral
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dos negdcios, criando assim ondas de confiancadest#édito na economia. E, finalmente,

os produtores poderiam superestimar a magnitudexjpi@ansdo na demanda indicada por um
aumento no seu preco de venda se ndo prestass&ta dm®ncdo a alta paralela nos custos, o
gue tenderia a induzi-los a aceitar uma escalarddupdo maior do que a apropriada

(ROBERTSON, [1926] 1932, p. 34-39).

ApGs a lembranca desse rol dos movimentos no pyaglaborado por Robertson e em linha
com o admitido por outros economistas do periodtattamente Pigou, [1927] 1967, Parte 1),
€ tentador rejeitar a tese de Keynes de que ooetstas classicos assumiam o produto
invariavelmente ao nivel de pleno emprego. A ca@my por conseguinte, apresentar-se-ia
inevitavel: Keynes estava errado. Por outro ladm, seria também inviavel afirmar que ele

estivesse correto. E 0 motivo para essa ambivalér@m é dificil de apreender. Pois, em que
pese a sua visao atilada das condi¢cdes deternmsndateferta total, englobando as inovacoes,
0S custos e as expectativas, nem Robertson nenmadguro de seus contemporaneos
revelou-se capaz de fazer uso operacional dentaiggdes num plano tedérico mais elevado.
Para Pigou, Cassel, Hayek e os economistas dayantras em geral, o ciclo econdmico era
interpretado sempre como sintoma de algum deskdqailivelado, nascido de uma

desproporc¢ao entre poupanca e investimento samEiqreda politica de crédito facil por parte

do sistema bancario, a qual geraria oscilagbesradupdo em torno do seu nivel de pleno
emprego. Quando se impunha analisar os caminhos pekis tais distarbios afetavam a
economia no seu conjunto, porém, tal percepcao serplesmente omitida. E seria

exatamente nesse aspecto que o veredicto de Kagigaesia certa robustez, porquanto ele foi
capaz de discernir que os economistas de seu teqpodo discutiam como o equilibrio

deveria ser restaurado, racionavam invariavelmea®o se as mudancas no produto

pudessem ser deixadas de lado sem maiores riscos.
4. A abordagem de Keynes para a economia classica

Os exemplos do argumento classico sobre o proassgualacdo entre a poupanca e o
investimento sdo muitos, de modo que sera pregjgoracorrer apenas a algumas poucas
ilustracbes, como Harrod repetia incansavelmenteseas cartas a Keynes. Suponhamos
entdo um aumento no desejo de poupar por parterdarsdade, sem uma queda na taxa de
juros e, portanto, sem qualquer modificagdo nomelde investimento. Como explicado por
Pigou (1927), por exemplo, se um rentista decigmsiear £100 num banco, esse ato em si
ndo significa uma acumulacdo automética de coasueniveis prontas para uso num futuro

proximo, como o empilhamento progressivo de mungéer empregada mais tarde num
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ataque Unico. Ao contrario, se 0 aumento nos dEmodos bancos ndo é injetado de volta no
sistema na forma de £100 em novos créditos, nerdaanificio efetivo havera ocorrido na
economia, pois a mesma quantidade de bens de corsarinadquirida pelos individuos apés
a queda nos prec¢os, gerando assim o0 que Pigou @enooomopoupanca abortiva“Sua
conduta [do rentista] faz por reduzir ligeirameoseprecos em geral, mas ndo conduz, como
ele tencionava, a nenhuma poupanca real” (PIGQR2 11967, p. 147).

Na situacdo inversa de uma escalada abrupta n dksevestir, a taxa de juros deveria ser
reajustada para cima a fim de reduzir o consumgpanglir a poupanca, liberando, dessa
maneira, 0S recursos reais necessarios a efeticecdoumulacdo suplementar de capital. Se
o sistema bancéario, contudo, ndo ajusta imediat@mena taxa de juros, o equilibrio
terminaria por ser restaurado de trés formase{g poupanca forgcada imposta pela inflagdo a
todos com rendimentos fixos, como admitido por Kageutros. Esse efeito coincidia com
aquilo que Robertson denominava poupanca automgidamatic stinting que, em suas
palavras, ocorreria “sempre que um aumento no fideodinheiro dirigido ao mercado
impede certas pessoas de consumir os bens queleldsa maneira, haveriam consumido”
([1926] 1932, p. 47); (i) por um aumento tardiosfiame da taxa de juros quando a demanda
por crédito estivesse escapando do controle devidspeculacdo e ao aumento nos precos
dos bens de capital. Como escreveu Marshall: “Qentieres de capital [liquido ou livre
(fre@)] ja pretendem contrair seus empréstimos, e a déanpor mais financiamentos eleva a
taxa de juros demasiadamente. A desconfianca ¢resceredores tornam-se ansiosos para
garantir seus ganhos e recusam-se a renovar oggimps em termos faceis ou mesmo em
qualquer outro” ([1923] 1929, p. 250) e, finalmeni@) pelo abandono cedo ou tarde dos
novos planos de investimento em virtude da ausé&weigecursos reais para viabilizar a sua
plena maturagédo. A reversdo da fase de prospereladerupcdo da crise, de acordo com
Cassel, sucederiam inexoravelmente porque os ideess, como norma, tendiam a

superestimar a oferta disponivel de poupanca:

A conjuntura favoravel deve entdo prosseguir, neasanos vird um tempo quando se
torna claro que o mercado ndo pode encontrar poapgara a aquisicdo dos bens de
capital em quantidades suficientes. Terd lugamemtda queda subita no valor do capital
real, e os empregadores deverdo achar extremadiéintieobter o capital que precisam,

seja por empréstimos, seja pela venda ([1924] 1951326).

Nesse momento, a discussao tedrica anterior podeus®rizada da seguinte maneira. Para

0s economistas neoclassicos, o problema do cictle ®do desequilibrio econdmico a ele
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associado, originava-se no fato de um aumento €ducéo) no gasto acontecer em certo
ponto do sistema econdémico sem uma reducao (ourdojneorrespondente da despesa em
outro ponto qualquer. Esse tipo de raciocinio fmquivocamente apontado por Keynes,
embora em termos agregados, em correspondénciataei@latada de 15 de abril de 1936:

N&o estou seguro se 0 que segue ndo é a melhaicéefide pleno emprego no meu
sentido: “Existe uma situagdo aquém do pleno enopseg propenséo a consumir sendo
assumida como constante, um aumento no investimecasiona um aumento no
consumo”. Contra isso, a suposicdo normal da tedéissica € que uma expansdo no
investimento deve (ou deverd) envolver decréscimaio consumoJMK, x. XIV, 1973,

p. 26, itdlicos no original).

Sob o ponto de vista indicado acima, a generalidadeoria da demanda efetiva de Keynes
vis-a-visa economia neoclassica é facilmente apreendidadBisdo da demanda em gastos
de consumo e de investimento permitiu-lhe concebetois conceitos gémeos de propensao
marginal a consumirAMC) e de propensdo marginal a inves@M]) *° de modo que
PMC+PMI<1 (a segunda propensao terminaria por ser abanaamadersao final d&T,
possivelmente por sugerir uma estabilidade nadelagtre investimento e renda mais estavel
do que Keynes estaria disposto a admititho comentar o principal problema econdmico
enfrentado pelas sociedades afluentes, Keynesalmsigue o declinio da propensao a
consumir, a medida que a renda cresce, representavaestreitamento das chances
prospectivas de investimento que faria por ammiagolfo entre o produto potencial e a
demanda efetiva. “Nao apenas € mais fraca a prapemgonsumir numa comunidade rica,
mas devido a acumulacdo de capital j& ser avancaslapportunidades para novos
investimentos sdo menos atrativas, a ndo ser daraade juros caia em ritmo suficiente”
(GT, [1936] 1964, p. 31). O resultado inevitdvel dé ddiculdade, considerando uma
economia organizada sob o principio da livre comg@et seria uma producdo aquém do

9No rascunho d&T de 1934, Keynes denota o que chamou propensésiar garC,=fi(N, r, E) e a
propensao a investir pdi=f,(N, r, E), sendo N o emprego, r a taxa de juros e Estado de
expectativas de longo prazo. Keynes indicou asagéels no primeiro componente da demanda por
AC,~df1(N)/dN, o que nos permite escrever, por analogfig=df,(N)/dN para a propenséo marginal a
investir MK, v. XIlIl, 1987, p. 439-59).

! Discutindo com Harrod a possibilidade de exist@rig uma taxa “garantida” de crescimento da
economia, calculada por meio do multiplicador e“ddacédo”, espécie de acelerador, Keynes, em
carta de 12 de abril de 1937, afirmou: “Até aquicléimos a possibilidade de mudancas nas
expectativas. De fato, porém, a taxa de investimedio depende do consumo corrente, mas das
expectativas (embora essas Ultimas sejam influémsjaé claro, talvez indevidamente, pelo consumo
corrente). Assim, a menos que as expectativas sfgamma natureza constante, seria de se antecipar
mudancas de curto-prazo na relac@®iK, v. XIV, 1973, p. 172).
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pleno-emprego, independentemente da situacdo dsaos de fatores: “Essa andlise nos
fornece uma explicagdo para o paradoxo da pobrezaeio a fartura. Pois a mera existéncia
de uma insuficiéncia de demanda pode, e comumeter®, provocar a estabilizagcdo do
emprego antes que o nivel de pleno-emprego tedbasingido” GT, [1936] 1964, p. 30-1).

Nao é dificil perceber, por conseguinte, que tamsoeconomistas classicos quanto os
neoclassicos propriamente ditos assumiam sempeeessidade de prevaléncia da condicédo
PMC+PMI=1 ou, como podemos chamar aqui, de “principioaapensacao”. A versao mais
conspicua e articulada dessa postura tedrica @urabs os anos do entreguerras encontra-se
emThe Theory of Unemployme(it933), de Pigou. Na quarta parte deste livray olgjetivo

era oferecer uma analise metddica dos determindatemprego a partir das perspectivas real
e monetaria, Pigou concebe um “sistema monetardrdpa abstrato com o propdésito
exclusivo de prover a economia com um tipo de moesldra sob a qual cada transacéo
econdmica prosseguiria como se a mesma ndo egisstemas monetarios concretos,
porém, prossegue Pigou, ndo garantiriam estabdieéadnémica por falharem usualmente em
reproduzir a taxa de juros “apropriada’, ou sej@xa que ajustaria as necessidades de capital
real por parte dos industrialistas a oferta dispgintle poupanca. A incapacidade da
comunidade bancéria em replicar tal condi¢cao hipatésegundo ele, estaria na raiz de maior
parte das perturbacbes no mercado de trabalhonsegoeentemente, do agravamento da
intensidade dos ciclos econdmicos nascidos de sawsas, tais como modificacdes na
demanda, no custo das matérias-primas ou na pvathdae do trabalho. Logo, a estabilidade
econbmica, ao menos da perspectiva estritamentectér@) requereria a vigéncia do

“principio da compensacgéo” ou, nas palavras delPigo

A fim de que a renda monetéria varie na devida qugim [...] com as variacdes na
qguantidade dos fatores de producdo em uso, ostialisas, nos tempos dasoom
devem apenas obter dinheiro para empregar maisdex@bra na medida em que eles e
as pessoas de quem tomam emprestado se abstenpastatedinheiro em bens-salario e
em bens nado salariais importados [obtidos pelaréx@io de bens-salario] e, de maneira
similar, em tempos de depressdo, a medida que dsstifalistas investem menos
dinheiro no emprego do trabalho, eles ou outrasgass devem gastar de forma
correspondente mais dinheiro em bens-salario e h@nsalariais importados (PIGOU,

[1933] 1968, p. 211¥

2 No mesmo ponto indicado por esta nota no textmacPigou introduz uma nota de rodapé onde o

principio por ele expresso € detalhado ainda mdgio € necessario, naturalmente, que o
correspondente imediato do industrialista devarfasse tipo de corte na despesa. Ele podera, por
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Keynes deixaria explicita sua posicéo discordanbe ielacdo a tal espécie de raciocinio na ja
mencionada carta de 13 de dezembro de 1936 endaragdobertson. Na oportunidade, ele
reforcou sua idéia de que a oferta viavel de bensothsumo dependeria da magnitude dos
bens de capital sendo produzidos, de sorte quesaataariaveis mover-se-iam na mesma
direcdo conforme o multiplicador. Além do mais,eessovimento conjunto, ao invés de
apresentar-se como um sintoma de desequilibricgrideser considerado como expressao do
auténtico processo de estabelecimento de um navitibeip para a economia. Na forma em
gue Keynes colocou a questao:

A gquantidade a ser consumida depende da quantiiadenda gerada [na producgéo].
Assim, a quantidade de consumo que induzira osesapos a produzir depende da quantidade de
bens de investimento que eles estejam a produzirp&@ exemplo, o publico tem o habito de
gastar nove-décimos de sua renda em bens de consegue que se 0s empresarios fossem
produzir bens de consumo a um custo maior do que wezes o custo dos bens de investimento
gue eles se encontram produzindo, alguma partewd@reduto ndo poderia ser vendida a um
preco que cobrisse seu custo de producao [...frPsesarios, portanto, incorreriam em prejuizo, a
menos que eles contraissem sua oferta de bensisiento a um montante que ndo mais excedesse
nove vezes a producéo corrente de bens de investrgdK, v. X1V, 1973, p. 90)3

5. Consideracgdes finais

A breve revisdo histérica do modo como o pensamdat&eynes evoluiu ddM a versao
final daGT sugere que a sua atitude intransigente em refag@imdoxia neoclassica, ao invés
de uma mais moderada como aconselhado por Hawtteyred, foi uma estratégia seguida
deliberadamente. De fato, Keynes parecia temer dasefra forma, se ele optasse por
amenizar em alguma medida o seu tom de voz, maitegariam certas partes de sua
contribuicdo como meros complementos da antigadoxia, tornando assim impossivel o
pleno entendimento de sua proposta te6db#k( v. Xlll, 1987, p. 548). Essa opc¢éo, todavia,
acarretou equivocos com relagdo a pontos espexifiacteoria neoclassica analisados por
Keynes, o mais gritante deles, possivelmente, inekddem sua acusagdo de a mesma haver

exemplo, vender uma agéo. Mas alguérg, a pessoa que adquire a agéo, deve procedee &iEss
de corte” ([1933] 1968, p. 211, n. 9).

13 Numa resenha daT raramente mencionada, de junho de 1936, Hicksidenasexatamente esse
aspecto como a marca distintiva da teoria do empdegKeynes: “No fim das contas, é deveras
importante observar a parte essencial desempemuadsgumento de Mr. Keynes - ou seja, em sua
teoria de como os bens de consumo se ajustam amudanca nas expectativas de longo prazo — pela
suposicdo de uma alta elasticidade da oferta dedeigonsumo. Enquanto essa hipoétese se justificar,
0 argumento é, no seu todo, aceitavel, e ndo h&alle que ele seja quase sempre justificado”
(HICKS, 1936, p. 245).
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negado qualquer importancia ao comportamento dawlgsn Mas aqui, como visto, Keynes
nao se encontrava tao distante da verdade. Os m@iae que lhe eram contemporaneos, a
rigor, ndo evidenciaram o menor desconforto emutiisas consequéncias da volatilidade da
demanda sobre a economia. Os problemas dai desivadeem, sempre envolviam alguma

tentativa de se violar o postulado béasico da “corspgdo”, isto PMC+PMI=1.

Nos anos anteriores @T, a criatividade quase ilimitada de numerosos ewistas em
conceber formas alternativas de igualacdo da pgapeom o investimento evidencia que,
apesar de sua extrema engenhosidade, nenhum dgtes klcancar solucdo satisfatoria a
necessidade de integracdo entre as teorias desdliéapieocura e a oferta do produto no seu
todo. Por meio do principio da demanda efetivaresqp na desigualdad®MC+PMI<1,
Keynes logrou éxito onde tantos outros haviam alguib. Com um sé golpe, ele conseguiu
trazer ao dominio da ciéncia econémica todas asilplidades de producédo inferiores ao
pleno-emprego enquanto, a0 mesmo tempo, por meimwbplicador, definia um ponto
isolado em todo o espaco possivel de producéo eoimmica combinacdo de oferta de bens de
consumo e de investimento capaz de satisfazer ardlrragregada. Nesses fundamentos, em
sintese, apoiou-se a abordagem de Keynes aceramrdportamento de uma economia
monetéria, a qual ela acreditava melhor conforraa-gealidade do capitalismo de seus dias,

como requerido por Marshall quatro décadas antes.
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