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Resumo: O presente artigo objetiva mostrar como a visdo de mundo em Keynes se
relaciona com suas proposicdes de politica econdmica e justifica sua aten¢do para a
necessidade de uma ac¢do efetiva do Estado para mitigar os problemas econdmicos €
sociais inerentes a dindmica operacional de economias monetarias.
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1. Introducao

Com a recente crise econOmica mundial, o debate sobre a necessidade de uma
maior interven¢do do Estado na economia ressurgiu com uma ressonancia que nao se
observava desde meados dos anos 1970, quando das crises de staginflation que
conduziram ao paulatino abrandamento da interven¢do econdmica estatal. No interim
deste debate, a teoria econdmica de John Maynard Keynes, declarada por Robert Lucas
(1980) morta, foi novamente trazida ao centro das discussdes, destacada, por exemplo,
por importantes economistas do chamado Novo Consenso Macroeconomico, dentre os
quais N. Gregory Mankiw (2008) e Paul Krugman (2009).

Neste particular, duas questdes surgem: como Keynes apreendeu a realidade
humana e social a ponto de teorizar sobre a importancia da intervengao estatal para o
alcance de uma dinamica estdvel do sistema capitalista? E, a partir desta primeira
questdo, questiona-se como deve ser para Keynes, a administracdo da politica
econOmica — isto €, a atuacdo econOmica estatal — para que o sistema econdOmico possa
incorrer em uma trajetoria estavel?

As pistas para a resposta da primeira questdo centram-se na propria forma pela
qual Keynes concebeu a ciéncia econdmica, como uma ciéncia moral. Enquanto tal, ela
€ uma ciéncia que lida com um elemento independente e determinante, o homem, que €
idiossincratico em relacdo aos objetos das ciéncias naturais, porquanto agente apto a
alterar seu comportamento ao longo do tempo histérico, influenciando, assim, a
sociedade que o circunda e, ndo obstante, influenciado por esta mesma sociedade. Logo,
a teoria econdmica deve preocupar-se em estabelecer suas bases epistemoldgicas de
forma a considerar as possibilidades ontoldgicas do homem, ndo somente para consigo,
mas para com o todo no qual emergem suas agdes.

Para Keynes, o agente econdmico €, por natureza, incerto, porém, livre para
tomar suas decisdes de investimento, sendo esta uma condi¢do indispensdvel para a
ampliacio da sua riqueza. E neste cendrio que Keynes aponta que a probabilidade nio
deve ser tratada como um célculo baseado na disposicao de frequéncias de eventos
passados, mas como uma relacdo logica e racional de se conhecer algo a partir da



auséncia de fontes de informacdo perfeitas. Nao obstante, a propria trajetéria social €
incerta, uma vez que as consequéncias das decisdes individuais afetam ndo somente os
seus tomadores, mas, também, os outros, de tal sorte que sempre h4, na repercussdo das
decisdes sobre o todo, alguma parcela que supera o esperado pelos tomadores de
decis@ao. Somente compartilhando-se desta concep¢do de organicidade entre o ser
humano e a sociedade é que se sugere ser possivel responder a segunda questdo
supracitada e compreender as proposicdes de politica econdmica em Keynes.

Tais proposic¢des, por sua vez, sdo relacionadas a administragdo das politicas
monetdria e fiscal, notadamente esta, uma vez que impacta diretamente sobre a demanda
efetiva do sistema econOmico e, consequentemente, sobre a expectativa do agente
tomador de decisdo, qual seja, o empresario, e ndo apenas de modo indireto, como o faz
a politica monetdria. Para Keynes, a politica monetaria deve viabilizar a precificacao
dos ativos dos agentes em prol de investimentos em ativos produtivos, enquanto que a
politica fiscal deve ser estabelecer um acordo ticito entre Estado e investidores. Em
suma, as politicas econdmicas devem servir como mantenedoras e incentivadoras das
expectativas dos empresarios, balizando suas expectativas e fornecendo-lhes bases para
que o peso de seus argumentos se fortifique a ponto de lhes oferecer melhores estados
de confianga sobre o tempo futuro, no qual suas decisdes se efetivam.

Diante do exposto, o objetivo deste artigo é mostrar como a visdo de mundo
em Keynes se relaciona com suas proposi¢des de politica econdmica e justifica seu
chamado para o exercicio da atuacdo econOmica estatal. Para tanto, a secdo 2
apresentard a visao de mundo em Keynes, desde a concep¢do dele da sociedade como
um todo orgénico até a filosofia da pratica. Na secdo 3, apresentar-se-ao as proposi¢oes
de politica econdmica keynesians, especificamente as politicas monetdria e fiscal. Por
fim, na secdo 4, serdo apresentadas as consideragdes finais do artigo.

2. A visao de mundo em Keynes

As percepgdes de Keynes acerca da conduta racional do homem apropriaram-
se da nocdo de unidade organica do filésofo George Edward Moore (contemporaneo de
Keynes em Cambridge), conforme se observa no artigo My Early Beliefs, escrito em
1938 (Collected Wrtitings of John Maynard Keynes, volume 10, 1972a), que expde o
pensamento do jovem Keynes, quando de sua chegada em Cambridge, no inicio dos
1900'. A unidade organica é caracterizada pelo fato de o individuo nio formar suas
convengdes e valores apenas baseado em sua razao, mas interrelacionando-a tanto com
as partes quanto com o todo ao qual ele estd circunscrito. A consciéncia do individuo,
desta forma, construird “valores dependentes, de acordo com o principio da unidade
organica, do estado das coisas como um todo, que ndo podem ser utilmente analisadas
em nivel [somente] das partes” (Keynes, 1972a: 436).

No que interessa a ciéncia econdmica, a unidade organica relaciona o homem e
a sociedade. Na perspectiva keynesiana, ter-se-4 como principal relagdo organica a
travada entre uma categoria especifica de homem, o empresério, homem de negdcio ou
investidor, e a sociedade na qual ele atuard em busca da ampliacdo de sua riqueza

' Embora sucinto, o artigo My Early Beliefs deu corpo a toda uma literatura especializada nos debates

sobre a influéncia da filosofia em Keynes e sobre o chamado “keynesianismo filos6fico”. Para mais, veja:

Rotheim (1989-1990), Davis (1989-1990), Bateman e Davis (1991), Skidelsky (1999) e Andrade (2000).
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monetdria’. Na medida em que € esta categoria especifica de homem, o empresério, a
que detém a capacidade de empregar recursos monetarios em bens de capital, maquinas,
e equipamentos, serd ela a responsavel pelo emprego dos demais individuos, criando,
assim, renda e, consequentemente, ampliando a riqueza social. Contudo, a unidade
organica implica que o lucro monetdrio do empreséario dependerd do comportamento
dos outros agentes, especificamente, da demanda efetiva social pela sua oferta
individual.

Em contraste, o sucesso do empresdrio neocldssico, ndo suposto como
pertencente a um todo em unidade organica, ndo estd condicionado a possibilidade de
ocorréncia de demanda pela sua oferta. A Lei de Say, rejeitada por Keynes, garante que
toda oferta promova sua propria demanda, pois toda decis@o individual de produzir —
ou ofertar trabalho a algum produtor — € motivada pela utilidade que serd alcancada ao
se trocar os frutos da produgdo por algum outro bem ou servico pretendido. Logo, ndo
hd por parte do empresdario uma expectativa de demanda, mas uma demanda
determinada pela prépria oferta. Se, em um arcabouco tedrico neocldssico, esta € a
l6gica da decis@o de producgdo e, ademais, a sinalizacdo de precos no mercado garante
toda informacgdo necessdria a melhor alocagdo daquilo que se deve demandar e produzir,
ndo ha surpresa na interagdo entre partes e entre parte e todo. H4, na verdade, uma
perfeita simetria, com ajustes instantdneos entre os desejos de demanda e a oferta de
bens e servigos.

Entretanto, o organicismo social é a concepcdo de que o resultado social das
livres ac¢des individuais ndo é um mero somatério das acdes individuais, mas, sim, é
sempre algo que se atinge além daquilo que € pretendido pelo individuo ao agir3. Assim,

[u]lm sistema organico na teoria econdmica de Keynes nao é
viciar um individuo em favor de algum todo independente, mas
€ o reconhecimento de que a natureza do individuo bem como
sua percep¢ao de si mesmo s@o fungdes de, e mudam com, suas
interacdes com outros individuos (Rotheim, 1989-1990: 322).

Na medida em que as agOes individuais repercutem de formas inesperadas e
ndo ocorrem as possibilidades coeteris paribus de a¢ao de todos os outros individuos, a
sociedade organica € incapaz de ser apreendida pelos individuos. Desta forma, o
processo de conformacao do todo, a todo tempo, traduzir-se-a aos individuos como algo
que lhes implicard novas percepgdes sobre o ambiente que lhes circunda. Neste contexto
dinamico, “[...] ao reajustarem as estratégias de agdo, os agentes também alteram o
contexto e as condi¢des em que atuam [...] os agentes se adaptam ao mundo — o padrao
agregado — por eles co-criado” (Cardoso e Lima, 2008: 15).

Novamente em contraposicdo, se a teoria neocldssica supusesse como um de
seus pressupostos a unidade organica, seu individuo utilitarista necessitaria ter em sua
funcdo-utilidade varidveis explicativas representativas das func¢des-utilidade de todos
outros individuos. Somente nestas condi¢cdes o equilibrio geral neocldssico seria
mantido. Caso contrario,

[plode ocorrer de duas partes [...] ndo estarem carregando suas
intuicdes para alcangcarem precisamente o mesmo objetivo e, por

? Ndo é por demais salientar que, segundo Keynes “o empresdrio ndo estd interessado no montante de

produto, mas no montante de moeda que lhe serd partilhado. Ele expandird sua producdo, pois espera, ao

faze-lo, aumentar seu lucro monetario” (1979: 82). Isto define, para Keynes, uma economia empresarial

ou monetdria da produgdo.

3 E importante esclarecer que “além” significa, conforme utilizado na passagem acima, um resultado

diverso — podendo ser quantitativa ou qualitativamente maior ou menor — do que o esperado pelo agente.
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conta do principio da unidade organica, uma bem pequena
diferenca nos objetivos pode produzir uma grande diferenca no
resultado (Keynes, 1972a: 437) 4

Esta constante dinamica de reciprocidade causal entre homem e sociedade, em
que os efeitos da acdo humana guardam resultados sociais imprevisiveis € em que esses
resultados sociais impactam sobre o modo pelo qual o homem — agente social —
compreende o mundo, tem como uma de suas mais relevantes consequéncias a
“existéncia de uma incerteza radical” (Skidelsky, 1999: 109).

A incerteza estd sempre presente em fung¢do da incapacidade do homem em
apreender o todo no qual ele estd inserido. Porém, o homem ¢é criativo, de tal sorte que o
destino do mundo ndo se configura como algo a ser desvelado, mas criado por ele.
Assim sendo, as decisdes de acdo dos agentes, a todo instante, construirdo trajetorias
histérico-institucionais para a sociedade e, ndo obstante, resultario em contextos ndo
plenamente cognosciveis. Neste particular, ndo ha a possibilidade de se conhecer, no
presente, o futuro, pois ndo ha a possibilidade de se definir e calcular tudo aquilo que a
criatividade humana e sua interagdo criativa podem erigir (Skidelsky, 1999). Nas
palavras de Carvalho (2003: 180), “o caminho € criado pelo caminhante ao caminhar,
mas nem todas as trilhas podem ser abertas, ainda que nao se saiba com antecedéncia
quais realmente podem ser proficuamente exploradas”.

Inobstante a incerteza radical, ndo se pode desconsiderar o tempo como um
elemento central na visdo de mundo em Keynes, como bem destacam os alguns
economistas pés-keynesianos’. De acordo com Carvalho (2003), o tempo, numa
abordagem keynesiana, deve ser analisado de duas formas: expectacional e histérica. No
primeiro, a incerteza € elemento sine qua non, pois € devido a ocorréncia dela que se
forma uma expectativa sobre o futuro, e nio uma antecipacio certa dele. E por nio se
saber como se comportard o todo e as partes em uma unidade organica que os agentes
esperam determinados resultados. Por sua vez, o tempo histérico refere-se a
irreversibilidade temporal. As conjunturas sociais e suas percepc¢des por parte dos
individuos alteram-se de forma crucial na dindmica da unidade orginica. Assim, o
tempo histérico implica em uma trajetoria social futura diversa do contexto histérico-
institucional presente, porém composta a partir deste. Ndo obstante, tal trajetéria futura
¢ irreversivel ao presente do qual emana.

Neste particular, acompanhando Davidson (1991b), ocorrerd, no tempo € no
espaco probabilisticos, a nao-ergodicidade tanto dos dados resultantes das acdes
humanas quanto destas préprias acdes. A apuragdo intelectual humana do conjunto de
varidveis que cada individuo considera relevante para decidir agir pode ser bastante
dispar ao longo do tempo histérico, impossibilitando a constru¢do de uma formulagdo
estatistica que traga, no momento de decisdo presente, os cdlculos corretos das
possiveis, em termos probabilisticos, consequéncias futuras. A ergodicidade, por isso, é
uma hipdtese nao aplicavel a ciéncia econdmica, pois um de seus objetos centrais, o
homem, ndo é uma medida invaridvel como os objetos das ciéncias naturais, mas uma
medida varidvel, cujas modificagdes dependem de algo tdo imprevisivel quanto as
decisdes humanas. Desta forma,

[e]u também gostaria de enfatizar fortemente o ponto de que a

* Ndo é por menos que, “estdavamos [Keynes e seus contemporineos em Cambridge] entre os primeiros de
nossa geragdo, as vezes sozinhos em nossa geracdo, a escapar da tradicdo Benthamita [utilitarista]"
(Keynes, 1972a: 445).
3 Para referéncias, veja: Robinson (1972), Eichner e Kregel (1975) e Davidson (1978; 1991a), dentre
vdrias outras.
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economia ¢ uma ciéncia moral [...] Eu devo adicionar que ela
lida com motivagdes, expectativas, incertezas psicoldgicas.
Deve-se estar constantemente em guarda contra tratar o material
[de estudo da ciéncia econdmica] como constante € homogéneo.
E como se pensar que a queda da magd ao chdo dependa dos
motivos da macga: se a ela vale a pena cair no chao, e se o chdo
deseja que a magd caia. Ademais, depende de erros de cdlculo
por parte da maca, acerca de quao longe ela estava do centro da
terra (Keynes, 1973: 300)

Keynes considera a ciéncia econdmica como uma ciéncia moral por crer que o
homem € o agente social e criativo. Suas motivagdes, expectativas, o levam a atuar
socialmente, ainda que enfrentem “o fato dominante da vida [que] € a incerteza
fundamental e incontorndvel que cerca o futuro” (Carvalho, 2003: 176). Imerso no
sistema capitalista, definido por Keynes como a economia monetdria da producdo,
somente abrindo mdo de sua parcimdnia, ou seja, arriscando-se ante o inalcancdvel
futuro, podera ter o homem, agindo enquanto investidor, maior poder de comando
monetdrio sobre a riqueza social.

Para compreender como se processa a agdo humana diante do incerto contexto
no qual se vive, entra em cena a teoria da probabilidade de Keynes, exposta em seu livro
Treatise on Probability, publicado em 1921°. De forma inovadora em relagdo aos
padrdes de desenvolvimento tedrico sobre a probabilidade em vigor no inicio dos 19207,
Keynes propds uma teoria da probabilidade ndao ancorada sobre bases de dados
quantitativas. Neste particular, “a probabilidade € o estudo das bases que nos levam a
termos em mente, racionalmente, a preferéncia em uma crenca as expensas de outra”
(Keynes, 1973: 106)®.

Consoante Carvalho (1988), a preocupagdo de Keynes em observar como se
pode qualificar uma determinada relacdo entre varidveis enquanto mais ou menos
confidvel, ao invés de mensuri-la e determind-la enquanto mais ou menos provavel,
decorre da intencdo de Keynes em compreender os parametros que comovem um
individuo a uma tomada de decisdo: “Keynes primeiramente aproximou-se da
probabilidade na busca por critérios que suportassem as decisdes préticas” (Carvalho,
1988: 67).

A tomada de decisdo do individuo €, segundo a teoria da probabilidade de
Keynes, resultado de um processo de duas etapas. A primeira, diz respeito ao conjunto
de informagdes que um individuo elenca e apreende imediata ou diretamente. A estas
informacdes Keynes denominou premissas e elas conformam o que é conhecido pelo
individuo objetiva e diretamente: é o conhecimento direto. A segunda etapa, subjetiva e
mediata, configura-se em como as premissas, ou seja, o conhecimento direto do
individuo, sdo por ele raciocinadas ao ponto de se transformarem em proposicdes ou

® Keynes, em My Early Beliefs, destaca como a unidade organica de Moore foi importante para que ele
desenvolvesse sua teoria da probabilidade. Para mais veja: Keynes (1972a).

7 Nesta época, inicio dos anos 1920, a “agenda de pesquisa” sobre probabilidade se centrava na apuragio
estatistica das distribuicdes de frequéncia. Para mais, veja: Carvalho (1988) e Skidelsky (1999).

¥ Ciente de que sua perspectiva sobre probabilidade enfrentaria severas resisténcias e que era preciso, em
vista disto, um trabalho de persuasdo sobre a comunidade cientifica, Keynes (1972a: 438) argumenta:
“consideramos tudo isto [a sua teoria da probabilidade] como inteira e caracteristicamente racional e
cientifico. Como qualquer outro ramo da ciéncia, ndo é nada mais do que a aplicacdo da légica e da
andlise racional ao material apresentado como dados a nossa sensibilidade”.



argumentos. Isto €, na segunda etapa, o sujeito elabora racionalmente seu conhecimento
direto transformando-o em uma determinada proposigao.

Assim sendo, a probabilidade em Keynes, define-se enquanto

[d]Jado o corpo de conhecimento direto que constitui nossas
premissas bdsicas, essa teoria [da probabilidade] nos diz quais
crengas racionais, certas ou provaveis, podem ser derivadas por
proposi¢des validas, de nosso conhecimento direto (Keynes,
1973: 4).

A probabilidade em Keynes envolve o grau em que se pode crer racionalmente
numa relacao légica travada entre um conjunto de premissas conhecidas e apreendidas
pelo individuo e as proposicoes que se lhe sdo permitidas concluir a partir do raciocinio
que ele faz, imbuido das referidas premissas. Em outros termos, a probabilidade para
Keynes refere-se ao grau em que o individuo racionalmente cré que seu conhecimento
direto (premissas) possa tornar-se argumento (Keynes, 1973). Isto é, por sua vez,
qualificar a forca com que um agente racionalmente acredita que seu conhecimento
indireto (proposi¢do) poderd tornar-se concretude e, por conseguinte, conhecimento
estabelecido e hébil a ser imediatamente absorvido por outros individuos da sociedade.

O critério elencado por Keynes para validar esta forma de conceber a
probabilidade € a légica, entendida como as regras que permitem a sistematizacao e a
verificacdo da pertinéncia de argumentacdes, tornando-as validas’. A possibilidade de
premissas tornarem-se argumento com algum grau de crenca racional de ser provédvel ou
certo decorre do dltimo “designa[r] apenas uma determinada combinagdo de elementos,
que ndo é um simples amontoado, mas sim uma articulacdo cujo cardter légico pode ser
apreendido e claramente mostrado” (Moreno, 2006: 23, itdlicos originais).

Um empresario, em busca do lucro monetério, somente investe apds raciocinar,
baseado em determinadas premissas diretamente conhecidas por ele. Por exemplo, caso
estas premissas o informassem que a cultura da localidade na qual ele se encontra e
investird condena radicalmente a ingestdo de bebida alcodlica, sua crenga racional lhe
conduziria a ter como muito pouco confidvel o lucro monetério, caso ele investisse em
uma fabrica de bebida alcodlica. Em contraposi¢cdo, em uma localidade em que os
habitantes sdo habituados a consumir bebida alcodlica, as proposi¢cdes do empresario
que o fazem decidir por produzir a referida bebida sdo mais confidveis de se tornarem
concretas.

Ao investir, um empresdrio cré em elevado grau que suas proposi¢des sao
certas. Principalmente, o empresdrio cré, no presente, que aquilo que ele espera,
enquanto provavel no futuro, ocorra. A isto, Keynes chamou, na The General Theory of
Employment, Interest and Money (doravante GT), de estado de confianca do empresario
(Keynes, 1964: Capitulo 12). O estado de confianga é justamente o grau de crenca
racional que o empresdrio detém sobre a validade no futuro de suas proposicdes e
decisodes, do presente.

Neste ponto € importante ressaltar, conforme o fazem Cardoso e Lima (2008),
que a habilidade criativa do homem, o uso constante desta capacidade, bem como a
imprevisibilidade do destino das transformagdes sociais, ndo significam para a

° E importante ressaltar que, conforme aponta Keynes (1972a), dentre seus convivas em Cambridge
estavam Bertrand Russel e Ludwig Wittgenstein, dois dos maiores expoentes, no século XX, da légica
filoséfica, ramo da filosofia que se dedica a compreensdo dos fundamentos da légica constituinte do
pensamento e, por consequéncia, do conhecimento. Keynes, que frequentava Lectures destes filésofos,
tinha a consideracdo necessdria com a pertinéncia lgica de suas teoriza¢des. Para mais sobre as relagdes
entre Keynes e os proeminentes filésofos de Cambridge, veja: Bateman e Davis (1991) e Coates (1996).
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sociedade o caos completo e, para o homem, a inacdo e a generalizacio da
desconfianca. Embora dinamica, a trajetoria histérica da unidade organica € percebida
pelos individuos como apresentando uma série de regularidades, motivadas,
principalmente, por certas regras ou convengoes tacitamente incorporadas pelos agentes
e que, assim, se configuram enquanto premissas a partir das quais se supdem maiores
graus de crenca racional em suas proposicoes'® (Bateman, 1991). Neste sentido, estas
convencdes, que podem até mesmo ser materializadas em contratos entre as partes
envolvidas, funcionam para manter determinadas percepcoes de regularidade, pois,
[n]a prética, concordamos, geralmente, a recorrer a um método
que €, na verdade, uma convengdo. A esséncia desta convengao
— embora ela nem sempre funcione de forma tdo simples —
reside em se supor que a situacdo existente dos negdcios
continuara por tempo indefinido, a ndo ser que tenhamos razoes
concretas para esperar uma mudancga (Keynes, 1964: 152, itlico
original)

A trajetdria social se altera com constancia e de forma imprevisivel, mesmo
que os individuos sejam capazes de jogar com a transformacdo e sobreviver a ela, pois
absorvem e respeitam determinadas regras convencionais que se espraiam pela
sociedade. Em analogia com a prépria vida dos individuos, Keynes argumenta que

[a] iniciativa individual somente serd adequada quando a
previsdo razodvel for secundada e sustentada pelo dinamismo,
de tal maneira que a ideia de prejuizos finais [...] € repelida do
mesmo modo que o homem sauddvel repele a probabilidade de
sua morte (Keynes, 1964: 162).

Para salientar a importancia das convengdes, cabe ressaltar o extremo
pessimismo com que Keynes enxergava o modus operandi da Bolsa de Valores de Nova
York desde os anos 1920, visto que suas operacdes se tornaram voltadas a tentativa dos
seus participantes em apossarem-se da maior remuneragdo mantendo-se nas posicoes
mais liquidas possiveis. Desta forma, surgiu uma forma de convenc¢do de curtissimo
prazo, em que os corretores da Bolsa de Valores de Nova York ndo mais se baseavam
em suas expectativas acerca do futuro das empresas listadas na referida Bolsa, mas
naquilo que eles apostavam que seria a expectativa média dos operadores sobre o futuro
de alguma empresa. O objeto de antecipacdo e aposta, em vista disto, deixou de ser o
futuro de um investimento e passou a ser a expectativa convencionada pelos operadores
da Bolsa, isto é, a psicologia de curto prazo do mercado de acdes (Keynes, 1964). Nao
obstante, desta referida deturpacdo imputada sobre o objetivo da Bolsa de Valores e dos
servicos de ajustamento de expectativas de curto prazo em prol da concretizacdo de um
investimento de longo prazo a que ela deveria servir, surge ainda a possibilidade de uma
convencdo peremptoria soerguer € eliminar intempestivamente uma determinada
convengdo anterior. A este fendOmeno a literatura econdmica, especialmente a de
inspiracio keynesiana, denominou comportamento de manada. A acio destes atores do
mercado financeiro, pouco preocupados com os investimentos efetivamente produtivos
como forma melhor de ampliagdo da riqueza social, Keynes (1964: 158) denominou
“especulacio”.

Ao decidir realizar um investimento pioneiro, que se concretizard no longo

10 Um exemplo de convengdo tacitamente assumida, conforme Rotheim (1989-1990: 324), pode ser
observado “no estabelecimento da oferta de trabalho em termos monetérios [...] [que] [...] tem o efeito de
manter 0s pre¢os monetarios estaveis, o que, por sua vez, adiciona um elemento de confianca as
expectativas de longo prazo dos empresarios”.
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prazo, o empresdrio € motivado pela sua expectativa de o futuro repetir a conjuntura que
ele presentemente raciocina como favoravel ao investimento e a recompensa do lucro
monetdrio. Nos tempos histérico e expectacional, que o separam da realizacdo de seu
investimento, o empresario usa de seu dinamismo e de suas novas apostas baseadas em
suas crencas racionais atualizadas para promover, no curto prazo, agdes que ele acredita
levarem ao resultado que ele espera no longo prazo. Isto, por sua vez, ¢ diferente das
expectativas e decisdes relacionadas a producdo tomadas sobre investimentos
devidamente concluidos. Sobre estas incidem expectativas de curto prazo que comovem
o empresdrio a produzir uma maior ou menor quantidade de produto (Keynes, 1964).

Ambas as expectativas e decisdes, de produgcdo e de investimento, sdo
fundamentais para a ampliacdo do emprego, da renda e da riqueza social. Porém, sdo as
expectativas e decisdes de longo prazo, construtora de novos investimentos, as mais
importantes para a ampliacdo da riqueza social, ainda que sejam as de base
expectacional mais precdria. S3o elas as principais mobilizadoras de recursos para a
expansdo do estoque de capital da sociedade, ampliando, desta forma, o potencial de
producdo de riqueza e amainando a discrepancia entre os niveis de consumo e de
produto da sociedade.

Para os empresarios, assim como para qualquer individuo decidindo como agir,
no curto bem como no longo prazo, a presenca de convengdes faz com que as premissas
em que eles se inspiram para proporem seus investimentos tenham maior grau de crenca
racional. Ndo apenas as convencdes, mas também conhecimento direto — tais como o
volume existente dos varios tipos de capital, a intensidade da procura atual, os contratos
com operarios € com fornecedores e o nivel técnico-produtivo de seu equipamento —
fomentam ao investidor um conjunto ampliado de premissas diretamente conhecidas,
sobre as quais ele baseard sua tomada de decisdo. A medida que o conjunto de
premissas em que se respalda o individuo for se expandindo, ampliar-se-4 o peso do seu
argumento, ou seja, a confianca em sua proposi¢do, em sua decisdo. Entdo, o peso do
argumento € o crescimento da quantidade de conhecimento direto que se possui e que
viabiliza a expansdo do grau da crenca racional do individuo em determinado
argumento, muito embora ndo implique que o futuro serd mais provével ou certo. E
sobre a confianga em um argumento que pesa o volume maior de premissas, ndo sobre a
probabilidade de um dado futuro (Cardoso e Lima, 2008).

Os empresdrios, em suas iniciativas de ampliar sua riqueza, arriscam recursos
monetdrios no presente, crendo na consecu¢dao de suas proposicdes no futuro. Tal
aposta, embora racional, “depende mais do otimismo espontineo [...] do nosso
entusiasmo — como um intuito espontaneo de agir, em vez de ndo fazer nada”. Ademais,
conforme argumenta Keynes, tal acdo, o investimento, ocorre, pois, em seu animal
spirit, “o empreendedor procura convencer a si proprio de que a principal forca motriz
de sua atividade reside nas afirmacgdes de seu propdsito, por mais ingénuas e sinceras
que possam ser” (Keynes, 1964: 161-162).

A riqueza social somente serd aumentada e, de alguma forma, distribuida, se o
animo dos empresdrios validar decisdes de mobilizagdo de recursos monetdrios em
novos empreendimentos. O empresdrio, contudo, é participante de uma unidade
organica transeunte, o que afeta seu animo e suas decisdes. Desta forma, o produto e o
volume de emprego sociais sdao dependentes das percepcdes que o empresdrio detém no
bojo da trajetdria histérico da sua sociedade.

Baseado nesta construgdo filoséfica sobre a relagdo homem-sociedade e sobre
as bases motivacionais da acdo humana, Keynes provoca uma revolugdo tedrica na
ciéncia econdmica. Para ele, a verdadeira liberdade individual ndo advém da livre acdo
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do individuo no mercado e da auto-regulacdo econdmica e social que pretensamente
emana disto. Esta concepc¢do, inclusive, pode conduzir a processos de eliminacdo das
liberdades individuais. Em um contexto de unidade organica, a trajetdria social pode
ocorrer de uma forma tal que provoque uma ampla reducdo dos elementos concretos
que servem de premissas as proposi¢cdes e decisdes dos agentes no mercado. Sistemas
econdmicos de pleno laissez-faire estdo fortemente inclinados a mudangas inopinadas
nas convengodes e, também, no peso dos argumentos dos empresarios.

Para Keynes, ndo se pode saber quais sdo as percepgdes e proposi¢des de todos
os individuos, ao ponto de o bem comum ser atingido pelo mercado livre. A plena
liberdade individual sé serd promovida, ampliada e mantida, se existir a coordenacao da
livre acdo individual, uma vez que se estd ciente das bases precdrias sobre as quais a
acdo humana € decidida. Em outros termos,

[plorém, acima de tudo, o individualismo, se puder ser purgado
de seus defeitos e abusos, € a melhor salvaguarda da liberdade
pessoal, no sentido de que amplia mais do que qualquer outro
sistema o campo para o exercicio das escolhas pessoais (Keynes,
1964: 380).

A coordenacdo do sistema econdmico ndo se trata de uma planificagdo da
economia, pois isto eliminaria a prépria acdo empresarial e a transferiria aos entes no
comando da planificagdo. Ao empresario em tal circunstancia, caberia executar as
determinagdes do planejador. Com efeito, a coordenagcdo se trata de uma acdo de
politica econdmica em sintonia-fina com aquilo que for necessdrio para “cooperar com a
acdo de iniciativa privada” (Keynes, 1964: 378). O Estado é o ente social capaz de
reunir o maior nimero de informagdes disponiveis na sociedade e, sem embargo, é o
mais influente ator social. Cabe-lhe, portanto, coordenar a atividade econdmica.

Sobretudo, as proposi¢des de politica econdmica coordenadoras da atividade
econdmica, em Keynes, ndo decorrem apenas de sua visdo sobre o homem e a forma
pela qual ele se relaciona com o sistema social e, consequentemente, econdomico.
Decorre da responsabilidade prética que ha de se ter uma vez que se tenha em mente tal
visao de mundo e que se esteja consciente, portanto, dos principais problemas que o
sistema capitalista perpassa e dos riscos advindos da instabilidade perene que lhe
acomete. Compreender as bases sobre as quais opera o sistema capitalista ¢ um convite
a nele atuar a fim de superar suas mazelas. Esta é a filosofia da pritica em Keynes,
ressaltada pelas palavras de Andrade (2000: 86):

[plor ser uma teoria da agdo, e ndo da contemplagdo, a teoria do
conhecimento de Keynes € voltada para as possibilidades de
transformar a realidade por meio de mudancas das crengas e
opinides acerca da realidade. Por meio de mecanismos
persuasérios serd possivel influenciar crencgas, opinides e
comportamentos.

3. As politicas monetaria e fiscal em Keynes

Ao produzir ciéncia econdmica, uma das preocupacdes fundamentais de
Keynes foi compreender e propor formas de conter a instabilidade ciclica nos niveis de
produto e emprego (Ferrari Filho, 2006). Como proposi¢do sumdria, Keynes afirmava
que as flutuagdes no sistema capitalista decorrem do fato de que “[...] uma economia
monetdria [...] é essencialmente uma economia em que mudangas de pontos de vista
sobre o futuro sdo capazes de influenciar o volume de emprego...” (Keynes, 1964: 4,
italicos adicionados).



A caracteristica essencial de uma economia monetdria da produgdo € que a
moeda ndo é apenas um meio de troca, mas € um ativo capaz de resguardar as alteracdes
nas expectativas dos agentes (mudangas de pontos de vista sobre o futuro), pois reserva
poder de comando sobre a riqueza social ao longo do tempo, possuindo liquidez
maxima para saldar tanto transacdes a vista quanto contratos para pagamentos diferidos
no tempo. Neste sentido, a depender da forma pela qual a preferéncia pela liquidez (ou
seja, a demanda por moeda) dos empresdrios for condicionada pelas proposicoes
esperadas deles sobre o futuro, induzir-se-ao “movimentos de substitui¢do das formas
de riqueza, aumentando ou diminuindo a demanda por ativos reprodutiveis e, assim,
aumentando ou diminuindo a renda gerada na produg¢do de novos itens” (Carvalho,
1994: 47).

Para suavizar o ritmo de tais mudancas de pontos de vista sobre o futuro por
parte daqueles que possuem capacidade de comando sobre o produto social, ou seja, os
empresarios, € em consonancia com a filosofia da pratica de que partilhava, Keynes
propds, no arremate de sua G7, uma nova filosofia social para resolver “os principais
problemas da sociedade econdmica em que nds vivemos [que] s@o o desemprego e a
arbitrdria e desigual distribui¢cdo da renda e da riqueza” (Keynes, 1964: 372). Neste
sentido Keynes, incorporando em suas pretensdes um cardter ‘razoavelmente
conservador” (1964: 378), pretendeu que

[o] Estado devera exercer uma influéncia orientadora sobre a
propensdo a consumir, seja através de seu sistema de tributacao,
seja, em parte, por meio da fixagcdo da taxa de juros e, em parte,
talvez, recorrendo a outras medidas [...] Eu entendo, portanto,
que uma socializacdo algo ampla dos investimentos sera o inico
meio de assegurar uma situacdo aproximada de pleno emprego,
embora isso ndo implique na necessidade de excluir ajustes e
formulas de todas as espécies (Keynes, 1964: 378, itdlicos
adicionados).

A partir das proposi¢des tedricas da filosofia social a que poderia levar a GT, a
requerida orientagdo estatal propugnada por Keynes expressava-se por meio daquilo que
define, em ultima instancia, o norte econdmico de qualquer sistema social: a politica.
Neste caso, Keynes define o problema politico, notadamente o econdmico, como
carecendo da combinacdo de

trés elementos: eficiéncia econdmica, justica social e liberdade
individual. O primeiro precisa de critica, precaucdo e
conhecimento técnico; o segundo, um espirito ndo egoista e
entusiasta que ame o homem médio; o terceiro, tolerincia,
amplitude, apreciacdo da variedade e da independéncia, que
prefere, sobretudo, oferecer oportunidade progressista ao
excepcional e ao aspirante (Keynes apud Minsky, 1986: 8).

Porém, € necessdrio ir-se aquilo que se apresenta mais tangivel: quais politicas
econOmicas devem ser instituidas para se mobilizarem os recursos mantidos em forma
ndo produtiva? Para Keynes, nada mais do que as politicas macroecondmicas
convencionais — monetdria e fiscal'' —, uma vez que politicas em nivel microecondmico
poderiam gerar distor¢des, privilégios e ineficiéncias. Atuando-se, portanto, em ambito
mais generalizado, como o macroecondmico, poderia permitir-se a atuagao da iniciativa

"' E importante ressaltar que no Capitulo 24 da GT, Keynes ressalta, além das politicas tradicionais, a
politica de renda. Para maiores informagdes sobre politicas macroecondmicas, ndo necessariamente
monetdria e fiscal, em uma perspectiva keynesiana, veja: Carvalho (1999) e King (2003).
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privada da forma mais abrangente possivel, evitando-se concentracdes de oportunidade
e de renda. Quais seriam os papéis das referidas politicas?

A politica monetdria caberia realizar, por meio da administra¢io da taxa de
juros bdsica da economia, o alinhamento dos precos relativos dos ativos passiveis de
investimento no sistema econdmico. Como se sabe, para Keynes (1964), todos os ativos
possuem intrinsecamente uma taxa de juros (de retorno). Pela comparacdo entre as
diversas remuneracOes factiveis de escolha, os agentes podem destinar seus recursos —
caso lhes seja mais vantajoso em termos de liquidez, custo de carregamento e quase-
renda — a ativos ndo suscetiveis de reprodugdo fabril, como por exemplo, moedas
conversiveis. Isto ocorrerd principalmente quando os investimentos realizados no
passado, tais como em bens e servicos, tornaram-se estoques involuntdrios e
expectativas frustradas.

Em vista do exposto, a taxa de juros bdsica da Autoridade Monetaria (AM)
deveria manter-se em pleno conhecimento publico e, outrossim, em um patamar
considerado por este publico normal, dentro de suas convengdes, pois como aponta
Carvalho (1999: 275, itdlicos adicionados) “as pessoas formam uma expectativa da taxa
de juros normal e esperam que as taxas atuais gravitem ao seu redor”. Assim sendo,
como hd um desconhecimento incalculdvel do futuro, a taxa de juros é sempre alvo de
tentativas de antecipagdo por parte dos agentes, que a ela se atentam para nao
incorrerem em elevados custos de oportunidade de investimento.

Assim, a taxa de juros da AM torna-se uma premissa, um conhecimento direto,
em que se baseiam os empresarios ao decidir em que aplicar seus recursos monetarios.
A qualquer desconfianca de oscilagdo na taxa de juros em torno daquilo que se
considera normal, haverd modifica¢des nas decisdes de gastos dos investidores em suas
apostas pelo melhor lucro monetirio. E por isso que nio deve existir sigilo por parte da
AM sobre qual serd o nivel vigente de juros ao longo do tempo. Além disto, ndo devem
ocorrer alteragdes surpreendentes e significativas nos juros bésicos da economia para
que a constancia seja crivel e, assim, a preferéncia pela liquidez dos agentes exija
prémios menores.

Carvalho (1994) chama a atencdo para uma ilustracdo vdlida para a
representacdo de como a politica monetdria atua na determinacdo da composi¢do de
portfolio de ativos dos agentes. Segundo o autor,

[é] neste sentido que se constr6i a piramide invertida que
caracteriza a visao keynesiana da relacdo entre a moeda e os
demais ativos financeiros [...] No vértice estd a moeda legal, e
sobre esse vértice se apéiam os outros ativos, em camadas
sucessivas, definida cada uma pelos arranjos institucionais que
estabelecem as regras de conversibilidade entre os grupos [...] e
pela relacdo entre as taxas de retorno obtidas em cada cole¢do de
ativos (Carvalho, 1994: 43-44).

E justamente por esta relacio estabelecida entre os diversos ativos e a prépria
moeda que se concede a politica monetaria alguma capacidade de gerenciar a demanda
efetiva e a gestdo da taxa de juros, como instrumento de politica monetéria, a habilidade
em influenciar as variaveis reais das economias monetarias. Contudo, em momentos de
desconfianca generalizada dos agentes, a politica monetdria pode pouco contribuir, haja
vista a ilustracdo representada pela conhecida armadilha da liquidez'*. Por conta disto,

"2 Para maiores informacdes sobre o fendémeno da armadilha da liquidez, veja: Krugman (2000). Para
mais informagdes sobre como Keynes concebia a atuagdo da politica monetdria, ver: Bateman (1991).
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Keynes, apesar de conceder significativa importancia a conducdo da politica monetéria,

argumenta que
[n]ao € muito correto que eu confira importancia primaz a taxa
de juros. Confiro importancia primaz a escala de investimento e
me interesso na taxa de juros como um dos elementos para se
alcancar isto. Mas, devo considerar a intervencao estatal como
encorajadora de investimento um fator mais importante
(Keynes, 1980: 350).

Pode-se acrescentar, ainda, a seguinte passagem da GT:

Encontrando-se o Estado em situagdo de exercer influéncia
sobre a eficiéncia marginal dos bens de capital a longo prazo e
com base nos interesses gerais da comunidade, espero vé-lo
assumir a responsabilidade cada vez maior na organizagdao
direta dos investimentos (Keynes, 1964: 164, itdlicos
adicionados).

A passagem acima leva a andlise da politica fiscal. A politica fiscal keynesiana
recai diretamente sobre a demanda agregada da sociedade, isto €, sobre o investimento e
0 consumo, tanto publico quanto privado. Assim sendo, a intervencdo estatal para
Keynes apresenta-se, principalmente, na forma de politica fiscal. Esta se ancora tanto na
administracdo de gastos publicos — algo completamente diverso de déficit piiblico —
quanto na politica de tributacao.

A politica de tributac@o tem propdsitos claros: por um lado, permiti que a renda
desigualmente distribuida da sociedade possa ser realocada, seja por tributacdo da
renda, via sobretaxas, seja por impostos sobre a heranca. Consoante Keynes (1964:
377), “é naturalmente inegdvel que uma politica fiscal de altos impostos sobre herangas
faz aumentar a propensdo da comunidade a consumir”. Por outro, viabiliza, pela
ampliacdo da capacidade de gasto do Estado, a expansdo da demanda agregada do
sistema econdmico.

A administracdo dos gastos publicos, na perspectiva original de Keynes,
centra-se na constituicdo de dois orcamentos: o corrente e o de capital. O orcamento
corrente diz respeito ao fundo de recursos necessdrios a manutencdo dos servicos
basicos fornecidos pelo Estado a populacdo sob sua guarda, tais como saide publica,
educagdo, infra-estrutura urbana, defesa nacional, seguranca publica e previdéncia
social. Embora, como aponta Kregel (1985), Keynes acreditasse na importancia destes
gastos correntes, mormente as transferéncias da previdéncia social, como
estabilizadores automdticos dos ciclos econdmicos, o orcamento corrente deveria ser
sempre superavitario, no limite equilibrado, ou seja, com saldo nulo.

A titulo de ilustracdo desta preocupacdo com o equilibrio orcamentario,
Keynes (1980: 204-205) argumenta que, no bojo dos debates que se travaram na
Inglaterra sobre o sistema de Seguridade Social que deveria ser construido apds a
Segunda Guerra Mundial"®, as pensdes a serem pagas “constituir-se-iam em um Severo
fardo, ao ser necessdrio pagar pensdes para as quais ndo havia fundos acumulados e,
simultaneamente, acumular fundos para pensdes futuras”.

Assim sendo, a necessidade de inibi¢do de saldos deficitarios no orcamento
corrente decorrem dos reflexos dos déficits publicos sobre uma economia monetéria de
producdo, dentre os quais:

'3 As discussoes se travaram no Comité Inter-Departamental para a Seguridade Social, iniciado em junho
de 1941, e se centraram, principalmente, entre Keynes e William Beveridge, chairman do citado Comité.
Para mais, veja: Keynes (1980: Capitulo 4).
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(i) a criagdo de dividas de “peso morto”, isto €, dividas para as quais nenhum servigo
lucrativo foi constituido em contrapartida, para equilibrar seu pagamento futuro;

(i1) uma pressao sobre a taxa de juros da economia, em fun¢do da demanda por recursos
privados por parte do setor publico para financiar seus saldos deficitarios;

(iii) o risco de, a depender do ritmo de crescimento do endividamento e do perfil deste,
em comparagdo com o crescimento econdmico e com o aumento das receitas publicas, o
Estado ficar refém de criar divida nova para pagar divida velha.

Diante disto, Keynes (1980: 278) infere que
[é] provdvel que o montante de superdvit flutue de ano a ano
para os casos usuais. Mas, eu ndo devo objetivar alcancar a
compensac¢do das flutuagdes ciclicas do sistema econdmico por
meio do orcamento corrente. Eu devo deixar esta tarefa ao
orcamento de capital.

Mesmo sem utilizar-se da no¢do keynesiana de orcamentos segregados,
Minsky (1986) salienta a importancia das transferéncias governamentais, na forma de
auxilios aos individuos, como estabilizador automatico dos ciclos inerentes ao
capitalismo. Em suas palavras,

[e]squemas de pagamentos, em particular via transferéncia,
tornaram-se uma parte importante do [gasto do] governo desde a
Segunda Guerra Mundial, e o impacto ciclico dos dispéndios do
governo € agora largamente reflexo de tais transferéncias
(Minsky, 1986: 19).

Minsky também ressalta que as transferéncias governamentais, mesmo sendo
estabilizadores eficientes do ciclo econOmico, tém reflexos somente indiretos sobre a
atividade econdmica, visto que “nada que é presumivelmente util € trocado pela renda
[transferéncia], e o impacto econdmico sobrevém apenas quando o receptor gasta os
fundos que lhe sdo transferidos” (Minsky, 1986: 22). Sem negar a importancia desta
espécie de gasto corrente, melhores seriam, em definitivo, os impactos multiplicadores
causados por investimentos produtivos estatais, empregadores e produtores de utilidades
intercambidveis em mercado e dinamizadores diretos do sistema econdmico.

Para Keynes (1980), a outra parte do orcamento publico, isto €, o orcamento de
capital, € aquele em que se discriminam as despesas publicas referentes a investimentos
produtivos levados a cabo pelo Estado para a manutencdo da estabilidade no sistema
econdmico. Estes investimentos devem ser realizados por 6rgdos publicos ou semi-
pﬁblic0s14, desde que com objetivos claros de regulacido do ciclo econdmico por meio
da ampliacdo do grau de crenca racional dos empresarios na demanda efetiva futura
daquilo que eles, no presente, decidam empreender.

O orcamento de capital keynesiano poderia ser deficitdrio, mas os superdvits
necessariamente obtidos no or¢amento corrente o financiariam. Desta forma, a divida
por ventura construida pelo déficit no or¢camento de capital seria relacionada nao a
atividades estatais de tomada de empréstimos nos mercados financeiros, as quais
poderiam suscitar nos individuos desconfianca quanto a solvéncia do Estado e,
consequentemente, sobre a capacidade de ele manter-se como fomentador das

' Para Keynes, o 6rgdo semi-publico “busca o bem piblico [...] [e] aproxima-se mais do status de uma
corporagdo publica do que de uma empresa privada. [Como exemplo, tem-se] “as universidades, o Banco
da Inglaterra e a Autoridade Portuaria Londrina e [...] instituigdes joint-stock” (Keynes apud Kregel,
1985: 37).
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expectativas empresariais, mas, sim, a “atividades produtivas ou semi-produtivas que
substituirdo gradualmente a divida de peso morto” (Keynes, 1980: 277).

Neste particular, de forma bastante diversa do que o analista desavisado tem
em mente'”, a politica de gasto publico keynesiana tem como cerne o equilibrio do
or¢amento em geral, ainda que no curto prazo isto possa ser alcancado via superdvit no
or¢amento corrente e déficit no orcamento de capital. Mankiw, em seu artigo The
Reincarnation of Keynesian Economics, incorre em erro de interpretacdo da ideia de
Keynes, ao afirmar, sem sequer dissertar sobre o orcamento bipartite keynesiano, que “o
gasto deficitério €, portanto, bom para a economia” (1991: 5). No mesmo texto, aponta
Mankiw (1991:8) que “os policy makers devem ser livres para exercer suas discricoes
para alterarem as condi¢des econOmicas, e devem evitar a aderéncia a uma regra politica
rigida”.

Como visto, nas palavras do proprio Keynes, as politicas monetéria e fiscal
devem ser regradas, nao somente para que seus efeitos ndo sejam adversos em relacao
aos objetivos da intervencao estatal, mas principalmente porque a politica econdmica €
uma regra, uma convengdo, sobre a qual se apdia o empresario. A regra de conducao da
politica econdmica € o que a viabiliza enquanto coordenadora da atividade econdmica,
dando peso ao argumento dos investidores. Se a atuacdo da politica econdmica fosse
casuista ela simplesmente ndo funcionaria como fornecedora de premissas as
proposi¢cdes dos agentes, antes, pelo contrario, deixd-los-ia com bases ainda mais
precdrias sobre as quais decidiriam como agir, afinal, seria uma politica fiscal que
mudaria constantemente, ao sabor das situacdes que soerguessem.

Outra importante regra sobre a operacionalizagdo do orcamento de capital
refere-se ao fato de que os investimentos publicos nele arrolados ndo podem ser rivais,
mas devem ser complementares aos investimentos da iniciativa privada (Carvalho,
1999). Ademais, estes investimentos, normalmente, estdo relacionados as inversdes
tecnicamente sociais, que sdo aquelas “decisdes que ndo sdo feitas por ninguém se o
Estado ndo as fizer” (Kregel, 1985: 37).

Consoante Davidson (1991a: 32) “as decisdes econdmicas sdo feitas por
homens que enfrentam um incerto e imprevisivel futuro econdmico e que se movem de
um fixo e irreversivel passado”. Logo, o tempo importa, tanto em seu cardter
expectacional quanto no histérico. E, porquanto o tempo for uma variavel central para
os individuos e para aquilo que eles relevam para decidir se agir ou ndo, a verdadeira
politica fiscal de gasto publico keynesiana ndo poderd ter cariter de instrumento de
iltima instdncia.

Assim, segundo Keynes, a principal tarefa do estabilizador automadtico seria o
de prevenir largas flutuagdes por intermédio de um programa estdvel e continuo de
investimentos de longo prazo. Segundo Keynes, ser o Estado um estabilizador
automdtico implica manter “um programa de longo prazo [de investimentos de
organismos publicos ou semi-publicos] que seja capaz de reduzir a amplitude potencial
de flutuacao para limites muito mais estreitos” (Keynes, 1980: 322).

Nao seria a fun¢do do Estado socorrer um pico ou um vale de uma trajetoria do
sistema econdmico, mas evitar que picos ou vales existam. Uma vez estabelecido este
programa de longo prazo de investimentos produtivos, as flutuacdes que se apresentem
no curto prazo sao mais facilmente contorndveis por meio da antecipacdo de algumas
medidas futuras, haja vista o surgimento dos primeiros sintomas de insuficiéncia de

'> Para uma série de aplicacdes inadequadas das politicas econdmicas de Keynes — ou pretensamente
keynesianas —, veja: Skidelsky (1999: 133-140), além de Bresser-Pereira e Dalla’acqua (1991) e Gobetti
(2008).
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demanda efetiva, ou pelo postergar de algum projeto de investimento do orcamento de
capital quando se percebam quaisquer sinais de excesso de demanda agregada.

Neste particular, portanto, as acdes de contencdo de flutuagdes no curto prazo
ndo devem ser restritas a promover fases de expansdao, mas devem ser requisitadas,
inclusive, para evitarem-se episddios de excesso de demanda agregada. Como aponta
Keynes,

[d]ecorre, entdo, que a maior quantidade de dinheiro, disponivel
para gasto, nos bolsos dos consumidores vai se deparar com
uma quantidade de bens que ndo é aumentada [Assim] [...] o
consumidor voltaria para casa com dinheiro a lhe queimar os
bolsos [...] [de forma que] é preciso arranjar alguns meios de
retirar do mercado o poder aquisitivo; sendo os precos deverao
subir até que os bens disponiveis sejam vendidos a precos que
absorvam o acréscimo de gastos — ou seja, prevalecerd o método
de inflacdo (Keynes apud Szmrecsanyi, 1978: 194).

O orcamento de capital, por ser um indutor de instituicdes produtivas, &
construtor de seu proprio superavit, ao longo termo. Para o equilibrio das financas
publicas basta que, no curto prazo, ndo se incorra em déficit corrente, uma vez que 0s
superdvits demandados no orcamento corrente financiam eventuais déficits no
or¢camento de capital. Por outro lado, os retornos dos investimentos publicos realizados
tendem a equilibrar, no longo prazo, o proprio orcamento de capital. Nas palavras de
Keynes (1980: 320), que se configuram numa outra regra para os policy-makers, 0s
“dispéndios de capital devem, no minimo parcialmente, se ndo completamente, pagar a
si mesmo”.

Esta possibilidade de equilibrio do saldo do orcamento de capital no longo
prazo torna muito mais racional e vidvel o or¢camento publico em sua totalidade,
fomentando ao longo do tempo a construc@o de superdvits e, por conseguinte, poupanga
publica, em ambas as partes do orcamento keynesiano, o que sinaliza maior capacidade
de intervencdo para o Estado atuar de forma ciclica. Torna-se, assim, ainda mais
distante a incursdo em déficits orcamentdrios que, conforme ratifica Keynes (1980:
352), advird se “o volume de investimentos planejados falhar na produgdao do
equilibrio”. Nestas condicdes, e somente nelas,

[o] equilibrio [or¢amentério] poderd ser encontrado por meio do
desequilibrio [...] do or¢camento corrente. Admitidamente isto
deverd ser um ultimo recurso, que devera entrar em jogo apenas
se a maquinaria do or¢camento de capital se quebrar (Keynes,
1980: 352).

Nao obstante, Keynes ainda argumenta que, para nao restarem duividas quanto
a sua verdadeira intencdo ao prescrever regras de funcionamento a politica fiscal,
“entdo, decididamente [...] [ndo se deve permitir] que se confunda a ideia fundamental
do orcamento de capital com o particular — e um tanto quanto desesperado — expediente
do déficit” (Keynes, 1980: 353-354).

Este papel fundamental dado ao gasto com o investimento vis-a-vis 0 gasto em
consumo, em termos da dindmica da demanda agregada em uma perspectiva
keynesiana, concentra-se, em especial, sobre trés aspectos.

Primeiramente, o estoque acumulado de riqueza na sociedade depende
essencialmente das decisdes de investimento dos empresarios, visto que estas decisdes
movimentam o emprego de maquinas, equipamentos e, principalmente, de trabalho
humano, gerando renda e riqueza.
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Em segundo lugar, como destaca Carvalho (2008), o aumento inicial da
riqueza, em decorréncia da passagem de recursos de um individuo para outros no ato de
investir, é capaz de gerar um circuito de gastos e, entdo, novos aumentos de renda por
meio do efeito multiplicador dos investimentos. Parcela daquilo que um agente
envolvido em uma decisdo de investir recebe € despendida em consumo e, assim,
sucessivamente dentre uma sequéncia de agentes na sociedade. Em conjunto, esta
multiplicagdo da renda € uma ancora aos empresarios em suas decisdes recorrentes de
investimento produtivo, uma vez que sinaliza um peso no argumento, ampliando o
estado de confianca dos empresarios de que suas apostas concretizar-se-a0 em receitas
futuras que remunerarao os gastos ja efetivados.

Por fim,

[a] questao entdo surge em porque eu preferiria uma forte escala
de investimento em relacdo a um crescimento no consumo.
Minha principal razdo sobre este ponto € que eu nao acredito
que tenhamos alcangado o ponto de saturagdo do capital. Serd do
interesse do padrdo de vida no longo prazo se crescermos
largamente nosso capital (Keynes, 1980: 350).

O crescimento do gasto em consumo € importante. Entretanto, ele terd papel de
destaque quando o estoque de capital de um pais alcancar a saturacao da escassez geral
que permite a lucratividade dos ativos. Neste momento, instituir-se-ao politicas publicas
de fomento ao consumo, fundamentais para fomentar as expectativas de curto prazo dos
empreendedores. Enquanto este ponto nao for alcangado, contudo, hd espago para o
crescimento do estoque de capital da sociedade e, por conseguinte, para a expansdo da
riqueza social, elemento fundamental para a melhoria na qualidade de vida e
fundamentalmente dependente dos gastos com investimento.

Como exposto, o investimento deve ser conduzido pela complementaridade
entres as iniciativas privadas e publicas sendo que estas Ultimas, par excellence, devem
funcionar — ao longo prazo — como indutoras das primeiras e, assim, como
estabilizadoras das flutuacdes ciclicas do sistema econdmico. Nao é demais salientar
novamente que as expectativas dos agentes sdo o fator desestabilizador do sistema e
que, portanto, € sobre elas que atuard a politica econdmica keynesiana. Tao claro deve
ser isto, principalmente aos empresarios, que Keynes elabora a no¢ao de or¢camento de
capital para que o investidor produtivo tenha compromissado consigo a atuacio estatal
para imprimi-lo um maior grau de crenga racional na demanda efetiva do sistema
econdmico.

Em um mundo incerto, no qual agentes arriscam sua possibilidade de comando
sobre a riqueza social a fim de conseguirem mais deste poder no futuro, a politica
econdmica deve ser aquilo de mais sélido que a iniciativa privada tem contato,
garantindo uma dindmica de crescimento da riqueza e, por conseguinte, mantenedora e
ampliadora da propensdo ao consumo da sociedade, fomentando as prospec¢des dos
investidores. Sobre isto, Minsky (1986: 6) denota que,

[s]le o mecanismo de mercado tiver que funcionar bem, nds
devemos nos arranjar para constranger a incerteza devida aos
ciclos de negdcios, para que as expectativas que guiam oS
investimentos possam refletir a visdo de um progresso tranquilo.

Como aponta Marcuzzo (2005: 2, itdlicos adicionados), a teoria de Keynes é
um antncio, a todo tempo, daquilo que precisa ser realizado para que “sustente-se o
nivel de investimento, mas isto deve ser interpretado mais no sentido de estabilizar a
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confianca dos negoécios do que um plano para obras publicas financiadas por
lancamento de divida”. Isto porque
[a] confianca de [Keynes] na socializacdo dos investimentos ao
invés de em uma politica fiscal objetivando a suavizacdo dos
niveis de consumo ao longo do ciclo de negdcios mostra seu
interesse sobre o tamanho do déficit; e, a importancia atribuida
aos incentivos dados ao mercado para alcancar-se o nivel
desejado de emprego (Marcuzzo, 2005: 2, itdlicos adicionados).
Evidencia-se, enfim, que a politica econdmica keynesiana, tanto em sua
concepcdo quanto em sua operacionalizacdo, pretende a manutencdo dos niveis de
demanda efetiva, tendo como fim abrandar o desemprego involuntirio, por meio da
estabilizacdo do estado de confianca dos homens de negdcio. O resultado que se anseia
chegar via politicas econdmicas keynesianas € a constru¢cdo de uma sociedade com uma
trajetéria que conte perenemente com eficiéncia econdmica, justica social e liberdade
individual.

4. Breves consideracoes finais

Na GT, Keynes (1964: 372) escreveu que ‘“os principais problemas da
sociedade econdmica em que nds vivemos sdo o desemprego e a arbitraria e desigual
distribuicao da renda e da riqueza”. A referida citacdo expressa, de certa forma, a ideia
central do artigo, qual seja, mostrar que a visdo de Keynes sobre a dindmica operacional
de economias monetdrias e de intervencdo do Estado na economia, por meio de suas
proposi¢des de politica econdmica, mais especificamente monetdria e fiscal, visavam,
em grande parte, solucionar as crises de demanda efetiva e, por conseguinte, de
desemprego, e distribuir a renda total entre as diversas classes sociais. Enfim, esse é o
conteudo filoséfico e social da politica economica de Keynes.

Keynes, como se sabe, ndo queria que o capitalismo sucumbisse; muito pelo
contrério, queria reformé-lo e salva-lo. Para tanto, rejeitando o capitalismo a la laissez-
faire, ele propde um capitalismo regulado em que as disfuncdes do mercado fossem
supridas pela intervencdo do Estado para, por um lado, garantir e sustentar o pleno
emprego €, por outro, atacar o excessivo grau de concentragdo de renda e de riqueza.

E a partir da intervencdo do Estado na economia, seja por politicas publicas,
seja através de naturezas normativas imprescindiveis para a constru¢do de um ambiente
institucional favordvel as tomadas de decisdo dos agentes econdmicos, que Keynes e
seus seguidores sinalizam a reforma do sistema capitalista. Segundo O’Donnell (1989:
293), Keynes tinha em mente que uma reforma do capitalismo no qual “o objetivo final
era a constru¢do de uma utopia nao-capitalista, muito mais proxima as sociedades
comunistas ou utdpicas de ‘esquerda’ do que as sociedades construidas sob a égide do
capitalismo [liberal]”.

Indo nessa direcdo, a partir de sua andlise sobre a logica operacional de
economias monetdarias, Keynes, ao longo de sua vida, apresentou inimeras propostas de
reformas institucionais do capitalismo, inclusive aquelas relacionadas a reestruturacio
do sistema monetério internacional (Keynes, 1980). Em comum a todas as proposi¢des,
a ideia de que o crescimento econdmico sustentdvel e o desenvolvimento social devem
consistir no esforco daqueles que ndo cometem os erros dos pessimistas, conforme
escreveu Keynes em Economic Possibilities for Our Grandchildren (1972b: 322):

[por um lado] existem os pessimistas revoluciondrios que
pensam que a situacdo € muitissimo ruim e que nada pode
soluciond-la a ndo ser os atos de violéncia, e [por outro] ha os
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pessimistas reaciondrios que consideram que a nossa situacao
econdmica e social é tdo precdria que ndo vale a pena
arriscarmos mudancas.
Nesse particular, para finalizar, nao € demais salientar que nem os erros dos
pessimistas e tampouco o conformismo reaciondrio se constituiram em uma alternativa
valida para Keynes.
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