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ESTADO E TEORIA ECONOMICA
O CASO DE KEYNES °

Gentil Corazza * *

O pensamento de Keynes reflete um momento de profunda crise do
sistema capitalista. A teoria econdmica de Keynes é basicamente uma teoria
monetéria da producdo capitalista, que incorpora a acdo estatal como meca-
nismo de estabilizacdo de uma economia essencialmente instavel, tendente ao
desemprego e a crises ciclicas. A crise que atravessava o capitalismo em seu
tempo representava, para Keynes, o fim de uma visdo harmonica e auto-
reguldvel de um sistema que tendia espontdnea e automaticamente para o
equilibrio de pleno emprego. Para Keynes, o capitalismo de seu tempo, ao
contrdrio da visfo individualista dos economistas ¢que o precederam, era um
mecanismo complexo e instdvel de acumulacdo de capital que, entregue a si
mesmo, seria vitima de suas préprias crises. O Estado assume, entdo uma im-
portancia vital e sua acdo é preconizada por Keynes em dois sentidos: ¢
controle monetario e a ‘‘socializacdo dos investimentos”

O controle monetdrio assume sua importincia como medida de esta-
bilidade da prépria organizacdo social capitalista e de manutencdo do fluxo
dos investimentos. A taxa monetdria dos juros, que expressa o grau de in-
quietude e incerteza em relagdo ao futuro, pode representar um obstéaculo a
realizacdo dos investimentos. Por isso, Keynes preconiza uma agéo estatal no
sentido de seu controle. No entanto, o proprio Keynes reconhece a inefi-

* Este aftigo é uma versdo proviséria da parte de um trabalho maior em elaboragdo — ““Estada e
Teoria Ecanémica’” — a ser apresentado como Dissertacdo de Mestrado junto ao Centro de Estudos
e Pesquisas Econdmicas — |EPE, da Faculdade de Ciéncias Econémicas da Universidade Federdl’do
Rio Grande do Sul.
#* Aluno do curso de Pés-Graduacdo em Economia do Centro de Estudos e Pesquisas Econdmicas da
Universidade Federal do Rio Grande do Sul.

ANALISE ECONOMICA ANO ! NO 2 NOV./1983 p.47-:64




cacia dessa politica estatal em periodos de crise, onde a decepgao das expec-
tativas de lucro provoca uma retragdo dos investimentos. A incapacidade do
Estado em influenciar os investimentos privados leva Keynes a defender uma
“socializagdo algo ampla dos investimentos” por parte do Estado. Os inves-
timentos estatais como forma de manter o emprego, contudo, ndo se encon-
tram suficientemente articulados, na teoria de Keynes, com a dinamica ci-
clica da acumulagdo capitalista. Por isso ndo possuem a capacidade de esta-
bilizar o ciclo econdmico, mas apenas de alterar-lhe os contornos. E isto evi-
dencia muito bem os limites do Estado keynesiano.

2. Importancia e Limites da Politica Monetdaria

Para Keynes, o controle estatal sobre a moeda é de importancia vital
para a sobrevivéncia do Sistema Capitalista, porque a instabilidade monetd-
ria, além de comprometer.a continuidade do processo produtivo, representa
uma ameaca a propria organizacdo social capitalista. Por isso combate a po-
litica de "laissez-faire”’ em relacdo & moeda e advoga um controle estatal so-
bre a mesma. Por outro lado, reconhece a refativa incapacidade do Estado em
influir sobre os investimentos, através de meros expedientes monetarios de
controle de juros. )

No seu livro “As conseqiiéncias Econdmicas da Paz’’ Keynes, ao co-
mentar a situacdo financeira da Europa, diz porque é importante a estabilida-
de monetdaria para a organizacdo capitalista:

“Atribui-se a Lénin a declaragdo de que a melhor maneira de destruir
o sistema capitalista é a de corromper a moeda. (. . .) Lénin certamente tinha
razdo. Ndo existe um meio mais sutil, mais certo de subverter a base da so-
ciedade do que a desmoralizagdo da moeda.”’! Isso se deve ao fato de que, se
“o valor da moeda flutua violentamente de um més para outro, todas as rela-
¢Oes permanentes entre devedores e credores — que constituem o fundamen-
to ‘basico do capitalismo — tornam-se. tdo desorganizadas, que chegam a per-
der seu sentido. Ao mesmo tempo, o processo de obtenc¢do de rigueza de-
genera num jogo e numa loteria.’’?

Se a alteragdo no valor da moeda atingisse a todos na mesma pro-
porcdo ndo haveria conseqiiéncias maiores; mas, na realidade, essa alteragdo
incide desigualmente na sociedade e, por isso, traz amplissimas consequén-

1 KEYNES, J.M. — As Conseqiiéncias Econdmicas da Paz — in SZMRECSANYI1, T. {(org.) Keynes.

S. Paulo, Atica 1978 p. 59
2 idem p. 59
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cias sociais. “Assim — conclui Keynes — uma alteragdo nos precos e nas re-
munerac¢des, medida em dinheiro, geralmente afeta de maneira desigual as
diferentes classes, transferindo riqueza de uma para a outra, proporcionando
abundancia para uns e dificuldades para outros e redistribuindo os favores
da Fortuna, de forma a frustrar projetos e decepcionar expectativas’’.>

A desvalorizacdo da moeda constitui, num primeiro momento, um
incentivo para novos investimentos pela expectativa de lucros que gera, mas
sua persisténcia, a partir de certo nivel, tem um efeito contrdrio. Além disso,
na medida em que pode propiciar lucros altos e f4ceis, gera incerteza no pro-
cesso de produgdo e levanta descrédito da sociedade em rela¢do aos empresa-
rios, que passam a ser vistos como aproveitadores. Neste sentido Keynes afir-
ma: “Mas, se a desvalorizagdo da moeda constitui uma fonte de lucro para o
empresdrio, ela é também um motivo de oprébrio. (. ..) O empresario, es-
teio da sociedade e construtor do futuro, a cujas atividades e recompensas
se atribufa uma caucdo quase religiosa (. . .), passa agora a sentir-se alvo de
olhares desconfiados e a sentir-se suspeito e atacado (. . .). Nenhum homem
inteligente aceitara continuar pobre se acreditar que os que lhe sdo superiores
ganharam seus bens através de um jogo feliz. Transformar o empresirio
num aproveitador equivalente e desferir um golpe no capitalismo,| pois isso
destréi o equilibrio psicol6gico que permite a permanéncia de recompensas
desiguais. A doutrina econdmica dos lucros normais, vagamente percebida
por todos, ¢ uma condicdo necessdria para a justificacdo do capitalismo.
O empresario s6 é suportdvel na medida em que seus lucros possam ser con-
siderados ao que, aproximadamente em em certo sentido, suas atividades ti-
veram contribuido para a sociedade.”"*

Se a alteragdo no valor da moeda pode destruir as bases sociais de
sustentacdo do Capitalismo na medida em que atinge a “‘imagem”” do empre-
sario, por outro, ela afeta o processo produtivo, provocando a interrupgdo
dos investimentos e o consequente desemprego. A produgdo capitalista é
marcada por um cardter essencialmente especulativo, no sentido de que as
expectativas dos empresarios constituem o elemento determinante dos no-
vos investimentos. A instabilidade monetaria age sobre elas, tanto no sentido
do seu surgimento, quanto no da magnitude de suas oscilagGes. Desse modo,
afirma Keynes, ‘’se, por quaisquer razdes, certas ou erradas, o empresariado
espera-que 0S pregos caiam, 0 processo produtivo tende a ser inibido; se ele
espera -que. 0s precos subam, o processo tende a ser excessivamente estimu-

3 KEYNES, JM. — Consegiiéncias das AlteragSes do Valor da Moeda Para a Sociedade — in SZMRE-
CSANYI (org.) op. cit. p. 87 .
* \dem p. 96-97



lado. {...) Ofatodeque aexpectativa de alteragdes no nivel geral de pregos
influi nos processos de producdo esta profundamente enraizado nas peculia-
ridades da organizacdo econémica em nossa sociedade. s

Na medida em que o empresdrio obtem lucros extraordindrios atra-
vés da especulacdo, ele destro6i sua base de aceitagdo social. Contudo, numa
.economia monetaria — e portanto instdvel — em que a moeda é o anel que
liga toda a corrente da producdo, este mesmo empreséario precisa se manter
sempre numa posicdo especulativa se ndo quiser interromper a produgdo, pe-
lo simples fato de realizar seus gastos em moeda e esperar receber seus fucros
também sob a forma monetdria: ‘“Durante o Iongo processo de produgdo, o
empresariado estd sujeito a despesas em termos de dinheiro — pagamentos de
saldrios e outros gastos da produgdo — na expectativa de recuperar tais dis-
péndios através da posterior troca do produto por dinheiro. Isto quer dizer
que o empresariado como um todo precisa sempre estar numa posicdo de
ganhar com a alta dos pregos e perder com a baixa. Quer o aprecie, quer ndo,
a técnica de producdo num regime de contratos financeiros forca o empre-
sariado a sempre se manter numa forte posicdo especulativa; e se ele heSItar
em manter essa posi¢do, o processo produtivo deve ser desacelerado.”®

Depois de analisar a grande estabilidade do valor da moeda durante
quase todo o século XIX e a grande acumulacdo de capltal que a acompa-
nhou, Keynes se pergunta: “Que moral podemos extrair de tudo isto para
nossos atuais ObjetIVOS *? Sua resposta é contrdria a uma politica de “|aissez-
faire”’ em relacdo ao valor da moeda: ‘‘Acho, principalmente, que ndo €
seguro ou justo combinar a organizacdo social desenvolvida durante o sé-
culo XIX (e ainda conservada) com uma politica de “laissez-faire”’em rela-
¢do ao valor da moeda. Ndo é verdade que nossa organizagdo anterior tenha
funcionado bem. Se pretendermos continuar a transformar as poupancas vo-
luntarias da comumdade em “investimentos” devemos tornar um objetivo
fundamernital da pol itica estatal a preservacao da estabﬂndade do valor-padrio
através do qual elas’se expressam" 7

" Uma ‘das maneiras de curar essa doenca mortal da organizagdo in-

dividual-privada da produgdo capitalista, no entender de Keynes, é impe-
dir a propria existéncia de uma expectativa confiante de que os pregos vdo
cair ou subir. E caso a expectativa ocorrer, procurar impedir também o sério
risco de tal movimento ser grande, pois se a alteragdo for moderada, embora.
haja uma redistribui¢do da riqueza, ndo havera um corte brusco e acentuado

5 idem p. 100-101
S idem 102-103
7 {dem p. 94

50



na producdo. No entanto, diz Keynes, impedir o surgimento de expectati-
vas é uma tentativa inutil: “’'Em vdo se tentaria obter este resultado, eliminan-
do todas as influéncias possiveis para uma alteragdo inicial (...). Ao con-
trario, a solu¢do estaria no controle do padrdo de valor, de modo que, sem-
pre que ocorrer alguma coisa que, deixada ao acaso, crie uma expectativa de
alteracdo no nivel geral de precos, a autoridade controladora possa tomar
medidas para neutralizar essa expectativa, pondo em agdo algum fator de
tendéncia contraria. Ainda que essa politica ndo tenha um éxito total, seja
para neutralizar expectativas ou para evitar movirnentos reais, seria um pro-
gresso em relagdo a uma politica de nada fazer, enquanto um padrio de va-
lor, guiado por causas acidentais e deliberadamente afastado de qualquer
controle central, provoca expectativas que paralizam ou embriagam a
orientacdo da produgdo’’.®

E, conclui Keynes, a sobrevivéncia do capitalismo individualista estd
na dependéncia de um padrio estdvel de medida. A agdo estatal aqui € vital.
“0O capitalismo individualista de nossos dias, precisamente porque confia a
poupanca ao investidor individual, pressupSe um padrdo estdvel de medida e
ndo pode ser eficiente — talvez nem possa sobreviver sem ele.””?

Embora seja vital para a estabilidade dos investimentos e do emprego
e para a propria sobrevivéncia do capitalismo, a adocdo de uma politica de
controle monetario ndo significa nenhuma garantia de controle efetivo do
sistema econdmico. Uma tal politica, diz Keynes, embora ndo assegure um
axito total para ‘‘neutralizar expectativas’ ou para “‘evitar movimentos reais’’
seria um progresso em relacdo a uma politica de nada fazer.

Aqui se coloca uma pergunta importante: como a expeculacdo em
torno do valor da moeda influi no processo produtivo e de que meios dis-
pde o Estado para impedir que a especulagdo financeira interfira na produ-
¢do? O elemento através do qual a especulagdo financeira pode interromper a
produgdoc e gerar desemprego é a taxa de juros do dinheiro. A taxa de juros
do dinheiro pode interferir na producdo, na medida em que se relaciona com
a eficiéncia marginal do capital. Os investimentos se realizam sempre que a
eficiéncia marginal do capital for superior a taxa monetéria dos juros. A poli-
tica monetdria, na medida em que pode agir sobre a taxa de juros, confere
ao Estado um papel econdmico importante.

Ao contrédrio dos economistas cldssicos, para quem a taxa de juros era
o preco pelo ndo consumo e como tal estabelecia o equilibrio espontaneo e
automadtico entre poupanca e investimento, para Keynes a taxa de juros é o

8 |dem p. 104
° tdem p. 105
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preco pago pelo ndo entesoramento e como tal estabelece o equilibrio entre
a preferéncia para liquidez (procura de moeda) e a quantidade de moeda
(oferta monetdria). A preferéncia pela liquidez s6 existe’ porque a moeda,
além de padrdo de medida, é reserva de valor. A teroria dos juros de Keynes
confere a6 Estado um papel econdmico importante na medida em que lhe
abre a possibilidade de interferir no sistema econémico através da moeda,
0 que nido erapossivel pela teroria cldssica do dinheiro e dos juros. Na mon-
tagem de sua teoria, Keynes procura selecionar varidveis que possibilitem a
acdo estatal: “Nossa tarefa final poderia consistir em selecionar as varidveis
que a autoridade central pode controlar ou dirigir deliberadamente. . .”’"1°

A varidvel monetdria, através da qual o Estado interfere no fluxo dos
investimentos e no nivel de emprego, é a quantidade de moeda. E através da
quantidade de moeda e do mercado de titulos que o Estado pode agir sobre
a taxa de juros e através desta sobre a produgdo. No entanto, Keynes deixa
claro que a autoridade monetéaria ndo domina todos os fatores que influen-
ciam a taxa de juros. A quantidade de moeda é apenas um deles. Poder-se-ia
resumir a posicido de Keynes a respeito da possibilidade e do poder do Estado
de influir monetariamente sobre'a producio através de aproximacgdes sucessi-
vas.

Em primeiro lugar, pode-se considerar o caso em que a autoridade
monetdria, através de um aumento da quantidade de moeda, faca baixar a
taxa de juros e, como resultado da queda da taxa de juros, haja um aumento
dos investimentos, do emprego e da renda. Esta é uma situagdo possivel de
ocorrer. Para que ela ocorra sdo necessarias trés condicGes: primeiro, para
que a taxa de juros baixe em conseqlUéncia da expansdo monetdria é preciso
que a preferéncia pela liquidez ndo aumente mais que o aumento da quanti-
dade de moeda; depois, para que o investimento aumente em consequéncia
da queda da taxa de juros é necessario que a eficiéncia marginal do capital
ndo baixe mais que a taxa de juros; finalmente, um aumento do investimento
ndo acarretard um aumento do emprego se a propensac a consumir estiver
em declinio.

Em segundo lugar, ha que considerar a circunstancia em que um au-
mento da quantidade de moeda ndo consiga influenciar a taxa de juros.
Naturalmente, isto ndo ocorrerd, se a preferéncia pela liquidez aumentar
mais que o acréscimo da quantidade de moeda. “Via de regra, podemos ad-
mitir que a curva de preferéncia pela liquidez que relaciona a quantidade de
moeda a taxa de juros é dada por uma curva regular, a qual mostra que essa
taxa vai decrecendo a medida que a quantidade de moeda aumenta. (. . .) No

10 KEYNES, J.M. Teoria Geral do Emprego, do Juro e da Moeda. S. Pauto. Atlas, 1982/ p: 192
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entanto, podem ocorrer determinaaas circunstancias em que mesmo um
acréscimo considerdvel da quantidade de moeda exercerd uma influéncia
comparativamente pequena sobre a taxa de juros. Esse grande acréscimo po-
de ocasionar tal incerteza quanto ao futuro que a preferéncia pela liquidez
decorrente do motivo precaugio pode ser fortalecida’'. Além disso, pode
haver uma opinifo t8o undnime sobre o futuro da taxa de juros que uma leve
variacdo nesta determine um aumento na busca de liquidez, pois “‘a estabi-
lidade do sistema e sua sensibilidade diante das variagdes ha quantidade de
moeda” dependem fundamentalmente da diversidade de opinides sobre o
que é incerto. “O melhor seria que conhecéssemos o futuro. Mas ndo sendo
este o caso, se tivermos que controlar a atividade do sistema econdmico
através da variacdo da quantidade de moeda, é importante que haja dlvergén-
cias de opinides’’!2,

Finalmente, haveria 0 caso em que um aumento da quantldade de
moeda produziria uma queda da taxa de juros, mas o investimento ndo se
expandiria-em funicdo dessa queda da taxa de juros. Aqui surge uma crise de
demanda. Isto é possivel se a queda dos juros ndo chegar ao nfvel em gue se
encontra a eficiéncia marginal do capital ou se esta cair ainda mais que os
juros. O investimento, na realidade, ndo depende s6 da taxa de juros, mas
principalmente da eficiéncia marginal do capital. A taxa de juros serve como
pardmetro da eficiéncia marginal do capital. Sempre que esta-for igual ou
maior gue aquela, podera haver novos investimentos.

Keynes acentua que a influéncia da taxa de juros sobre os investi-
mentos depende de circunstincias normais. Quando estas estdo presentes, a
taxa de juros exerce grande influéncia, embora ndo decisiva, sobre o fluxo
dos investimentos. Contudo, diz Keynes, na fase depressiva dociclo, uma po-
Iitica meramente monetéria para reanimar os investimentos pode ser comple-
tamente ineficaz. Na depressdo, a politica estatal s6 terd éxito se conseguir
exercer influéncia sobre a eficiéncia marginal do capital, pois, uma politica
meramente monetdria no sentido de fazer baixar a taxa de juros, embora se-
ja uma condicdo, ndo é suficiente para reanimar os investimentos, porque o
colapso da eficiéncia marginal do capital pode ser tdo completo, que nenhu-
ma reducdo da taxa de juros possa reanima-la. E neste sentido que Keynes
conclui:

“Da minha parte, sou, presentemente, algo cético quanto ao éxito
de uma politica meramente monetdria orientada no sentido de exercer in-
fluéncia sobre a taxa de juros. (...) Se a redugdo da taxa de juros consti-

11 1dem p. 140-141
12 1dem p. 141
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tuisse por si_mesma. um._remédio efetivo,.a recuperacdo poderia ser consegui-
da num _lapso de tempo relativamente curto e por meios mais ou menos dire-
‘tamente sob o con‘trole da autoridade monetdria’’’*. Assim, “‘se nos vemos
tentados a considerar a moeda como a bebida que estimula a atividade do
sistema, ndo- nos esquecamos que podem surgir muitos percalcos entre a ta-
¢ae os labios."™*

Numa economia monetdria, como Keynes entende ser a economia
capitalista, o Estado, que detém o monopdlio da emissdo de moeda, possui
um poder tedrico enorme sobre a economia, na medida que domina um dos
fatores que determinam a taxa de juros e na medida em que a taxa de juros é
um dos elementos determinantes do fluxo dos investimentos. No entanto,
como se viu, o poder estatal neste campo é também extremamente limitado,
porque o simples controle monetario pode ser impotente para controlar as
expectativas. E estas, numa economia monetdaria, onde reina instabilidade e
incerteza, sdo um dos elementos decisivos, fora de alcance do controle do
Estado, tanto na determinagdo da taxa de juros {através da preferéncia pela
liquidez) como na determinacgdo dos investimentos (através da eficiéncia mar-
ginal do capital).

f

3. “Socializacdo do Investimento”

Se, por um lado, se viu que Keynes atribui ao Estado um papel eco-
nOmico importante ao evidenciar a necessidade de um controle monetario
para evitar que as alteracGes no valor do dinheiro ndo corroam as bases do
capitalismo nem interfiram no processo produtivo, por outro, também se
viu 0 quanto é limitado o poder da politica monetaria do Estado, na medida
em que ndo consegue manter a taxa de juros num nivel compativel com o
pleno emprego. Esta relativa incapacidade do Estado em controlar a taxa de
juros e influir sobre a eficiéncia marginal do capital esta ligada ao reduzido
poder estatal em exercer algum tipo de influéncia sobre as expectativas.

Na medida em que o Estado ndo consegue manter o investimento pri-
vado num nivel que assegure o pleno emprego nao lhe resta outro caminho
lpara atingir este objetivo sendo o de realizar investimentos publicos. A de-
manda efetiva é composta por dois fatores: o consumo e o investimento.
Mas, considerando que a propensdo a consumir é normalmente bastante es-
tavel em relacdo a renda, o nivel da producdo e emprego dependerad funda-

Idem pp. 135 e 245
Idem p. 141
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mentalmente do montante do investimento corrente. A medida que a renda
agregada aumenta ou 4 medida que aumentar a acumulagdo de capital, a di-
ferencga entre renda e consumo aumenta ainda mais, o que exige um volume
sempre maior de investimento corrente para suprir essa diferenga. A realiza-
cdo do investimento corrente, por sua vez, despende da expectativa de lu-
cro, ou seja, da eficiéncia marginal do capital. Com o aumento da acumula-
cdo, a eficiéncia marginal do capital tende a cair e se torna extremamente
instavel. E muito improvdvel que o investimento privado se efetue num mon-
tante que assegure 0 pleno emprego.

“Portanto — diz Keynes — em condigGes de “laissez-faire”’, talvez se-
ja impossivel evitar grandes flutuacGes no emprego sem uma profunda mu-
danca na psicologia do mercado de inhvestimentos, mudanga essa que ndo ha
razdo para esperar que ocorra. Em conclusdo, acho que ndo se pode, com se-
guranca, abandonar a iniciativa privada o cuidado de regular o volume cor-
rente de investimento.”15

O instrumento monetdrio parece ser o mais importante de que dis-
pde o Estado keynesiano para exercer alguma influéncia sobre o fluxo dos
investimentos privados e diante das limitacdes que o mesmo apresenta, como
se viu anteriormente, Keynes diz esperar ver o proprio Estado “assumir uma
responsabilidade cada vez maior na organizacdo direta dos investimentos.
(...) Eu entendo, portanto, — diz ele — que uma socializagdo algo ampla dos
investimentos serd o Unico meio de assegurar uma situacdo aproximada de
pleno emprego, embora isso ndo implique a necessidade de excluir ajustes e
férmulas de toda a espécie que permitam ao’ Estado cooperar com a iniciativa
privada. Mas, fora disso, ndo se vé nenhuma razdo evidente que justifique um
Socialismo de Estado abrangendo a maior parte da vida econémica da na-
¢do. Ndo é a proptriedade dos meios de produgdo que convém ao Estado as-
sumir. Se o Estado for capaz de determinar o montante agregado dos
recursos destinados a aumentar esses meios € a taxa bésica de remuneragdo
aos seus detentores, tera realizado o que lhe compete. Ademais, as medidas
necessarias de socializagdo podem ser.introduzidas gradualmente sem afastar
as tradig®es generalizadas da sociedade”.1® _

A razdo primeira da intervencdo do Estado na “‘organizagdo direta’’
ou “socializacdo dos investimentos” estd na incerteza, na falta de-garantias
ou mesmo na incapacidade de os investimeéentos privados se manterem num
nivel elevado, sem grandes oscilagGes, de tal maneira a assegurarem um ni-
vel de pleno emprego. Como se viu, o investimento privado estd ligado as

P

15 ‘idem p. 247-48
5 |dem p. 135 e 288
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expectativas de lucro futuro e estas sdo profundamente instdveis e incertas
no sentido de que ndo hd base segura de cdlculo para a sua previsdo. O in-
vestimento privado flutua e com ele o emprego. A razdo ultima, porém,
dessa intervencgdo estatal direta no campo dos investimentos reside na inefi-
cicia dos outros meios ao seu alcance para garantir o pleno emprego. Keynes
n3o descarta a utilizagdo de “‘ajustes e férmulas de toda a espécie’”’. No en-
tanto, conclui gue a socializagdo do investimento é o tnico meio de assegu-
rar uma situagdo proxima do pleno emprego. Isto implica, até certo ponto,
um poder bastante limitado do Estado keynesiano sobre a economia. A
"socializagcdo do investimento” garante um nivel elevado de emprego, mas
ndo é garantia de estabilizagdo do .investimento privado. Por outro lado, os
investimentos estatais tendem a aumentar a medida que aumenta a acumula-
¢do de capital, por duas razdes: primeiro, porque, de acordo com a teoria de
Keynes, 8 medida que aumenta a renda, aumenta ainda mais a diferenca en-
tre a propria renda e o consumo, sendo necessario um montante cada vez
mais de investimentos para preencher esta diferenca e, em segundo lugar,
porque, & medida que aumenta a acumulagdo a eficiéncia marginal do capital
tende a cair, tornando o investimento privado sempre mais sujeito a incerte-
za. e a instabilidade. Como o Estado conta com um reduzido poder de con-
trole sobre as expectativas, a tendéncia é que aumentem os investimentos
sob seu controle direto.

Keynes fala em “‘uma socializagdo algo ampla dos investimentos”.
Em outra passagem ele prevé que “os controles centrais necessarios para as-
segurar o pleno emprego exigirdo, naturalmente, uma consideravel extensdo
das fungdes tradicionais do governo.’’!7 Neste ponto, caberia colocar a ques-
td0 a respeito da tendéncia e do limite da ampliagdo do investimento esta-
tal numa perspectiva de longo prazo. Se examinada no dmbito da teoria
keynesiana da dindmica ciclica da acumulagédo capitalista, parece inevitavel
que a longo prazo a perspectiva seja de se ampliarem sempre mais os investi-
mentos estatais. Isto porque, para Keynes, ““a socializacdo do investimento”
representa o (nico meio de que dispde o Estado para assegurar o pleno em-
prego, diante da instabilidade e insuficiéncia do investimento privado. Con-
tudo, ndo implica isto uma negacdo do investimento privado, mas a manei-
ra de o Estado cooperar com a iniciativa privada. N&o se trata de nenhum so-
cialismo estatal, pois ndo atinge, nem deve atingir, os meios de produgdo.
Contudo, permanece a pergunta sobre o limite da “socializagdo do investi-
mento’’. Se a perspectiva é de aumentar continuamente, & medida que au-
menta a acumulacdo, poder-se-ia prever que, a longo prazo, os investimentos

17 |dem p. 289
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estatais possam representar a maior parte dos investimentos? Por um lado,
esta perspectiva é real, em Keynes, na medida em que o mesmo prevé que,
com o aumento da acumulacdo, tende a aumentar a diferenga entre renda e
consumo, sendo necessario aumentar mais os investimentos e estes se tornam
sempre mais instdveis, pois sua eficiéncia tende a cair. Por outro lado, contu-
do, héd um limite para a expansdo do Estado: os bens de produgdo. Ou seja,
os investimentos do Estado ndo poderiam invadir o setor produtivo da eco-
nomia. _
No entanto, uma resposta mais coerente para esta questdo seria en-
contrada no dmbito da prépria visdo ciclica da economia. A ‘‘socializagéo
do investimento’ acompanharia o movimento ciclico da economia. Ela se
ampliaria nos momentos de crise em contraposicdo & queda dos investimen-
tos privados, e se desaceleraria com a retomada destes Gltimos. Embora pare-
¢a que em nenhum momento tenha Keynes afirmado que a intervengdo do
Estado poderia controlar o ciclo da economia capitalista, — e aqui aparece
um limite evidente do poder do Estado keynesiano — o que estaria ao al-
cange do Estado seria o poder de prolongar por algum tempo o periodo de
expansdo ciclica, tornando mais suave a queda dos investimentos e evitando
que a crise se aprofunde demasiadamente. Mesmo no nivel mais agudo da
crise, a manuten¢do dos investimentos estatais conferir-lhe-ia o poder, ndo
de eliminar o ciclo, mas de alterar seus contornos e de evitar, assim, que o de-
sempenho assuma proporcdes tdo elevadas gue ameacem a sobrevivéncia do
préprio capitalista.

3.1. A Natureza do Investimento Estatal

Importa saber como a ‘‘socializagdo do investimento”, defendida
por Keynes, se enquadra em sua visdo da dindmica ciclica da acumulagdo
capitalista. Keynes oferece uma teoria da dindmica de acumulagéo capitalis-
ta, que por sua propria natureza, é uma dindmica ciclica. Esta dinamica ex-
pressa a necessidade que o sistema tem de acumular continuamente para se
manter em equilibrio. Embora, para Keynes, o consumo seja, o “nico fim
da atividade econdmica’'®, ele representa uma parcela cada vez menor da
renda gerada, sendo necessario um investimento cada vez maior, para absor-
ver as poupancas. Contudo, nada garante gque estas poupancas sejam realmente
investidas, pois podem ser conservadas sob forma monetaria. Sua inversdo
depende das expectativas de rendimento futuro. Se estas expectativas forem

18 vldem p. 94
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favordveis, os investimentos se realizardo, provocandg um aumento do esto-
que de capital. Um capital mais abundante implica uma perspectiva de ren-
dimento menor, porque o rendimento de capital estd associado a sua escas-
sez. Se o Estado ndo intervir, o caminho natural do sistema serd: ou uma cri-
se, que pela queda da producdo e do emprego torne o capital menos
abundante e com isso eleve sua rentabilidade, ou a abertura de uma nova
fronteira, onde o capital seja escasso. A “‘socializagdo do investimento”
representa uma saida para o capital ao nivel de sua dindmica se implicar al-
guma forma de tornar o capital menos abundante. Do contrério, a interven-
¢do do Estado sera mero paliativo.

Keynes diz que “a UGnica razdo. . . pela qual um bem permite uma ex-
pectativa de render. . . servigos. . . deve-se ao fato de que é escasso’’.'® Por
isso, “‘a, longo prazo, o capital deve conservar-se suficientemente escasso para
que a sua eficiéncia marginal seja pelo menos igual a taxa de juros’’?® Em se-
guida Keynes se pergunta: “‘Que significaria isso para uma sociedade t30 bem
provida de capital, cuja eficiéncia marginal fosse zero e se tornasse negativa
em conseqiéncia de um investimento suplementar. . . e que em situacdo de
pleno emprego estivesse disposta a poupar’’'??! Nessas circunstancias — res-
ponde Keynes — os empresarios terdo prejuizo se continuarem a produzir
utilizando toda a sua capacidade instalada. “Em conseqiiéncia o estoque de
capital e o volume de emprego terdo de reduzir-se até que a comunidade se
ache bastante pobre para que a poupanca agregada seja nula. .. Para uma
sociedade . tal como a que agabamos de supor, a situagdo de equilibrio em
regime de “laissez-faire’’ serd aquela em que o emprego seja bastante baixo e
o nivel de vida suficientemente miserdvel para levar as poupancas a zero.
O mais provdvel é que haja um movimento ciclico em redor desta posi¢cdo de
equilibrio’’.2

Deve-se ressaltar até aqui que, em regime de “laissez-faire”, isto &,
se ndo houver uma intervengdo do Estado, o movimento da acumulagdo se
desenvolveré em ciclos de abundancia e de escassez de capital. A reducdo do
estoque de capital e do volume de emprego com um empobrecimento do
nivel de vida é o caminho légico do sistema para restabelecer a rentabilida-
de do capital. Keynes, através da intervengdo do Estado, pretende manter um
nivel -elevado de acumulacdo, por ser este.0 Gnico meio de evitar o desempre-

% Idem p. 169
% \dem p. 171
1 idem p. 172
2 |dem p. 172
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go, pelo enorme custo social e pelo risco para a sobrevivéncia do sistema que
0 mesmo representa.

Em que sentido, entdo, a intervencdo do Estado representa uma so-
fucdo ao nivel da acumulacdo de capital? Como pode o Estado tornar o capi-
tal mais escasso através de um aumento do investimento estatal? Qual a na-
tureza da “‘socializacdo do investimento’’?

Se o Estado ndo consegue fazer baixar a taxa de juros, para que a
eficiéncia marginal do capital viabilize novos investimentos, se o Estado ndo
consegue criar expectativas favordveis a elevacdo da eficiéncia marginal, o
tnico caminho que lhe resta para manter o emprego — a ‘‘socializacdo do
investimento” — deve, de alguma forma, representar uma saida para a
acumulacdo de capital, do contrdrio, a tendéncia seria a socializagdo comple-
ta do sistema. Contudo, parece ndo haver na obra de Keynes indicios sufi-
cientes que indiquem ter ele pensado a intervengdo do Estado como uma so-
lugdo ao nivel da acumulacdo privada de capital. A intervencdo estatal ndo
se encontra logicamente articulada a dindmica da acumulagdo. Keynes a in-
troduz como mecanismo de manutencdo do emprego. Neste sentido, os in-
vestimentos estatais, embora ndo representem diretamente uma solucdo ao
nivel da acumulacdo de capital, proporcionam a manutencdo de um fluxo de
renda e da producdo corrente. Enquanto isso, poderia haver um rearranjo da
economja, no sentido de se processar uma reducdo do estoque de capital e
uma recuperacio de sua eficiéncia.

Por outro lado, poder-se-ia entender que a interven¢do estatal signi-
figue uma safda para a acumulacdo, na medida em que os setores socializa-
dos possam representar novas frentes de expansdo, onde o capital, por ser
escasso, tenha uma eficiéncia mais elevada que em outros setores.

Finalmente, resta discutir se os investimentos estatais ndo poderiam
representar uma forma direta de ‘‘dissipacdo’’ de capital e, neste sentido,
constituir um meio de tornar o capital menos abundante e com uma ef|0|en-
cia marginal mais elevada.

Na realidade, se Keynes menciona mumeras vezes em sua obra que
mesmo os gastos aparentemente “‘inGiteis’’, como abrir buracos e construir
pirdmides, tinham o poder de criar riqueza e manter um elevado nivel de em-
prego, o faz como uma saida possivel, diante da oposi¢cdo da ‘‘teoria classi-
ca”, e das dificuldades politicas a qualquer intervencdo estatal na economia.
Admitindo que o desemprego é, em si mesmo, um custo social, os gastos
“inuteis” podem enriquecer a comunidade pelo aumento que provocam na
demanda efetiva. Keynes os defende sempre com ultimo recurso, quando ndo
é possivel outra coisa: .. .0s gastos inuteis, provinientes de empréstimos,
podem, apesar disso, enriquecer no fim de contas a comunidade. A constru-
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¢do de piramides, os terremotos e até as guerras podem contribuir para au-
mentar a riqueza, se a educagdo dos nossos estadistas nos principios da eco-
nomia cldssica for um empecitho a uma solugdo methor. (. ..) Se o Tesouro
se dispusesse a encher garrafas usadas com papel moeda, enterrando-as (. . .)
e deixasse a iniciativa privada, de acordo com os bem experimentados prin-
cipios do “laissez-faire”’, a tarefa de desenterrar novamente as notas, (. ..) o
desemprego poderla desaparecer. (...). Claro estd que seria mais ajuizado
construir casas ou coisas semelhantes; mas se a tanto se opdem dificuldades
politicas e praticas, o recurso citado ndo deixa de ser preferivel a nada. (.. .)
Cavar buracos a custa da poupanc¢a ndo s aumenta o emprego, como tam-
bém a renda nacional em bens e servicos Uteis. Contudo n3o é razodvel que
uma comunidade sensata concorde em depender de paliativos tdo fortuitos
e freglientemente téo extravagantes, quando ja sabemos de que influéncias
depende a demanda efetiva. (. . .) O antigo Egito tinha a dupla vantagem que,
sem dvida, explica a sua fabulosa riqueza, de possuir duas espécies de ati-
vidades: a construgdo de pirdmides e a extracdo de metais preciosos. . .; (.. .)
A ldade Média edificou catedrais e entoou cénticos” .23

Gastcs “inateis”, como abrir buracos, construir pirdmides, tém o
poder de aumentar a renda nacional e 0 emprego. Keynes, na verdade ndo os
defende. Chama-os de “paliativos fortuitos e extravagantes’’, “ndo deixam
de ser preferiveis a nada’’, ’na falta de-uma solucao melhor”, “’ndo é razoa-
vel que uma comunidade sensata dependa deles”, “‘mais ajuizado seria cons-
truir casas.”’ Esse tipo de gasto exprime, antes de tudo a oposi¢do de forcas
sociais e politicas a qualquer interven¢do do Estado, e a todo tipo de mudan-
cas que esta intervencdo poderia significar. No entanto, Keynes, de certo
modo, previa que estas dificuldades estariam sempre presentes. Em 1940,
quatro anos apés ter publicado a Teoria Geral e jd no final de sua vida, che-
gava a conclusdo de que somente em perfodo de guerra conseguiria o Estado
efetuar gastos num volume suficiente para levar a economia a operar em ple-
no emprego: “Parece que é politicamente impossivel para uma democracia
capitalista organizar o dispéndio na escala necessdria para fazer a grande ex-
periéncia que provaria minha tese, exceto em condi¢des de guerra. Se os
Estados Unidos tomassem a sério o aspecto material e econdmico da defesa
da civilizagdo e se insensibilizassem com uma grande dissipagdo de recursos
na preparacdo das armas, aprenderiam a conhecer sua forca e o aprenderiam
de uma forma como nunca poderdo aprender em outra ocasido; aprenderdo
uma licdo que logo poderia servir para reconstruir um mundo que compreen-
deréd os principais principios que governama producdo da riqueza. As prepa-

3 \dem p. 110-112e 173
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racSes de guerra, longe de requererem um sacrificio, serdo um estimulo que
nem a vitéria, nem a derrota do New Deal pode oferecer para um maior con-
sumo individual e um melhor nivel de vida".**

H4 dois pontos a acentuar: primeiro, o Estado ndo dispde do poder
suficiente para realizar o volume de gastos necessarios a manutengdo do ple-
no emprego, a ndo ser em tempo de guerra. Isto significa que hd limites pa-
ra a intervengdo do Estado no interior do proprio Sistema. Esses limites po-
deriam vir tanto da disponibilidade de recursos para o Estado gastar, guantc
da barreira imposta pelo préprio. capital a uma politica de pleno emprego,
pelo fortalecimento politico dos trabalhadores que essa politica acarreta.
Num periodo de guerra haveria um fortalecimento do Estado e em afrouxa-
mento desses limites por parte do sistema econdémico. Em segundo lugar, os
gastos estatais em armamentos podem tanto ser interpretados como forma de
dissipacdo de capital ("’Se os Estados Unidos se-insensibilizarem com uma
grande dissipacdo de recurscs na preparagdo das armas”’), como a abertura de
uma nova frente de expansdo para o mesmo. Este Gltimo sentido seria mais
coerente com a significagdo da intervengdo estatal em paises de reduzida

cumulacio de capital, nos quais certamente que o Estado ndc teria o papel
de dissipar capital, mas antes de incrementar sua acumulagao.

Em resumo, se a “Socializacdo do investimento’ preconizada por
Keynes, em muitas circunstiancias toma a forma de "‘gastos indteis” ou “dis-
sipacdo”’ de capital, isto ndo decorre logicamente da teoria de Keynes, pois
o que este defendeu foi a necessidade do gasto estatal para elevar o nivel
de emprego, mas exprime o carater de dependéncia do Estado em relacdo a
acumulacdo de capital, pois ndo possui a for¢a necessaria para gastar nem no
montante necessario, nem da maneira que desejar.

3.2. O Carater do Estado Keynesiano

A defesa que Keynes faz da intervencdo do Estado na economia sig-
nifica o fim da politica do "laissez-faire””, mas ndo do individualismo como
filosofia politica e econdmica. Em seu artigo “o Fim do Laissez-faire”,
Keynes nega a validade de todos os princn’pioq’ que fundamentam aquela dou-
trina: “Ndo é verdade que os individuos possuem uma “‘liberdade natural”
‘prescritiva em suas tendéncias econdmicas. Ndo existe um contrato que con-
fira direitos perpétuos aos que os tém ou aos que os adquirem. O mundo

* New Republic., jul..1940..in CAMPOS, L. A Crise da ldeologia Keynesiana. S. Paulo. Brasiliense.
1978. p. 104-105
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ndo é governado do alto de forma que o interesse particular e o social sempre
coincidam. Ndo é administrado aqui embaixo para que na prdtica eles coin-
cidam. N&o constitui uma deducdo correta dos principios da economia que
o auto-interesse esclarecido sempre atua a favor do interesse ptiblico. Nem é
verdade que o auto-interesse seja geralmente esclarecido; mais freqiientemen-
te, os individuos que agem separadamente na promogdo de seus préprios obje-
tivos sdo excessivamente ignorantes ou fracos até para atingi-los. A experién-
cia ndo mostra que os individuos, guando integram um grupo social, sdo
sempre menos esclarecidos do que quando agem separadamente.”?* O prin-
cipio fundamental do “‘laissez-faire”’, aqui negado por Keynes, afirmava que
a busca do interesse individual implicava natural e necessariamente no maior
proveito social. Por isso, ndo deveriam os individuos sofrer espécie alguma de
restricdo governamental.

Como a acdo individual ndo possui esta capacidade de prover o in-
teresse social, Keynes prop8e a acdo estatal, ndo como negag¢do da iniciativa
individual, mas como condicdo mesma de sua sobrevivéncia. Estado e livre
iniciativa ndo se opdem, mas se complementam. A livre iniciativa individual
é cega em relagdo ao interesse social, mas se for inteligentemente dirigida e
controlada pelo Estado, ela ainda ¢ o meio mais eficiente de se atingir o
progresso econdmico e social.

’Nesta hora, talvez a principal tarefa dos economistas seja novamente
a de distinguie a Agenda do Governo daNdo Agenda”.'?® Para Keynes a in-
tervencdo do Estado ndo estd ligada a um problema filoséfico em relagdo a
‘propriedade dos meios de producdo. O critério da atribuicdo da “Agenda”’
ao Estado, ou seja o critério que define o que compete ao Estado fazer é
técnico e ndo filosofico. Keynes afirma ser possivel separar “‘os servigos que
sdo tecnicamente sociais dos que s3o tecnicamente individuais”.?® Assim,
cabe ao Estado assumir aquelas “funcdes que estdo fora do dmbito indivi-
dual” “aquelas decisGes que ninguém adota se o Estado nio o faz’’. “‘aquelas
coisas que atualmente deixam de ser feitas”. Cabe ao Estado tomar certas
decisdes de controle da moeda, do crédito,|do nivel do investimento, com o
objetivo de eliminar os grandes males econdmicos de seu tempo {(desigualda-
des de riqueza, desemprego, decep¢do de expectativa dos empresarios, redu-
¢do da eficiéncia e da producgdo), frutos do risco e da incerteza, da ignoran-
cia e da especulacdo financeira. Esses “’possiveis aperfeicoamentos na técnica
do capitalismo moderno’”’ por meio da a¢do estatal ndo implicam para Key-
nes algo incompativel com o que diz ser a “caracteristica essencial do capita-

25 KEYNES, J.M. O Fim do “Laissez-Faire’’. in SZMRECSANYI, T. (org.} op. cit. p. 120
26 Idem.p. 123
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lismo ou seja, a dependéncia de uma intensa atracdo dos instintos de ganho e
de amor ao dinheiro dos individuos como principal forca motivadora dos me-
canismos econdmicos’’.%”

Para Keynes, a intervencdo do Estado representa apenas uma forma
para reforcar e preservar o capitalismo e de modo algum podem vir a ser
o primeiro passo de afastamento do capitalismo. E preciso distinhuir o capi-
talismo como técnica eficiente ou ineficiente, do capitalismo como algo de-
sejavel ou censuravel. ““De minha parte, acho que sabidamente administrado,
o capitalismo provavelmente pode se tornar mais eficiente para atingir obje-
tivos econdmicos do que qualquer sistema alternativo conhecido, mas, que,
em si, ele 6 de muitas maneiras sujeito a inimeras objecdes. Nosso proble-
ma é de criar uma organizacdo social tdo eficiente quanto possivel, sem ofen-
der nossas nocdes de um modo satisfatorio de vigja."28

Keynes defende o capitalismo como técnica de produgdo eficiente.
Para que seja eficiente, no entanto, o capitalismo precisa ser dirigido com in-
teligéncia. Keynes acredita que, na medida em que o capitalismo dirigido for
eficiente, produzird um grande bem-estar e, através deste bem-estar, consi-
guird eliminar o que tem de objetdvel: a desigualdade e o desemprego. 0
importante para Keynes é que o controle estatal ndo interfira com a iniciati-
va individual, com sua atracdo dos instintos do lucro, pois sdo estes que cons-
tituem, segundo ele, a for¢a motriz da atividade econdmica. E necessario pro-
curar “ajustes e férmulas de toda a espécie que permitam ao Estado coope-
rar com a iniciativa privada’’.?

Para Keynes, portanto, ndo hd uma contradicdo irreconciliavel entre
a livre iniciativa e o controle estatal. O Estado, antes de ser um empecilio a
livre iniciativa, é a prépria garantia de sua sobrevivéncia. O capitalismo do
“laissez-faire’®, entregue a si mesmo, ndo sobreviveria:

“Por isso, enquanto a ampliagdo das funcBes do governo, que supde
a tarefa de ajustar a propensdo a consumir com o incentivo para investir, po-
deria parecer a um publicista do século XIX ou a um financista americano
contemporaneo uma terrivel transgressdo do individualismo, eu a defendo,
ao contrério, como um Gnico meio exequivel de evitar a destrui¢do total das
instituicbes econdmicas atuais e como condi¢do de um bem sucedido exerci-
cio da iniciativa individual'’.3°

27 1dem p. 124
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Sdo sobretudo caras a Keynes as ““vantagens tradicionais do indivi-
dualismo”. Essas vantagens estdo ligadas a eficiéncia, a descentralizagdo, ao
jogo do interesse pessoal, a variedade da vida. A esperanca de Keynes reside
na possibilidade de reformar o capitalismo para poder preservd-lo. “‘Porém,
acima de tudo, o individualismo, se puder ser purgado de seus defeitos e abu-
sos, & a melhor salvaguarda da liberdade pessoal no sentido de que amplia
mais do que qualguer outro sistema o campo para o exercicio das escolhas
pessoais. {...) Os regimes autoritirios contemporineos parecem resolver o
problema do desemprego a custa da eficiéncia e da liberdade. E certo que
o mundo ndo tolerard por muito mais tempo o desemprego que, a parte
curtos intervalos de excitagdo, é uma conseqliéncia — e na minha opinido,
uma conseqliéncia — e na minha opinido, uma conseqiiéncia inevitavel — do
capitalismo individualista do nosso tempo. Mas pode ser possivel curar o
mal por meio de uma andlise correta do probiema, preservando ao mesmo
tempo a eficiéncia e a liberdade’”.3!

31 1dem p. 290
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