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| Introducdio

O presente artigo tem por objetivo analisar, ao longo do periodo histori-
Co que se inicia no imediato pds-Primeira Guerra Mundial, e que termina apos
a eclosao da Grande Depressao, o posicionamento de Keynes no que tange as
suas consideracoes sobre economia, sempre efetuadas com a intencao de causar
algum impacto na esfera politica.! Assim, partimos do Tratado de Versalhes, em
torno do qual gira As consequéncias econémicas da paz, passamos pela discussao
do retorno ao padrao ouro, para que a leitura de A tract on monetary reform se faz
imprescindivel, e terminamos por abordar a Grande Depressao, ocasiao em que
o instrumental presente em A treatise on money foi largamente utilizado. Deve-se
também a este Ultimo evento a interpretacao usual de Keynes como o autor da
Teoria Geral, ou seja, tedrico da economia da depressao.

A ligacao entre os escritos de fins dos anos 1920 e o arcabougo teérico da
Teoria Geral, apesar de nao constituir o objetivo essencial deste artigo, € breve-
mente tracada ao longo da secao referente a Grande Depressao, com o apoio de
textos do inicio dos anos 1930 que abordavam saidas para a mesma. E a partir da
apreciacao dos escritos de Keynes frente a eventos histéricos selecionados que o
presente artigo busca alicercar seus posicionamentos politicos e pontos tedricos
particulares, e nao o contrario, como € o caso de alguns estudos que tratam, por
exemplo, da evolucao do pensamento de Keynes rumo a Teoria Geral por meio
dos diversos rascunhos atinentes a mesma. Assim, a despeito de nao pretendermos
estabelecer a evolucao cronoldgica das concepcoes tedrico-analiticas de Keynes,
algo nesse sentido acaba por ser colateralmente atingido.

Além desta primeira secao introdutoria, o artigo é subdividido justamente
pelos eventos historicos selecionados: a segunda secao versa sobre as negociacoes
em torno do Tratado de Versalhes, a terceira secao trata do debate concernente ao
retorno ao padrao ouro e a quarta secao aborda a Grande Depressao. Segue-se,
ainda, uma quinta secao, contendo notas sobre o conceito de economia politica,
ao qual as secoes anteriores somente fazem mencao. Para finalizar, seguem algu-
mas consideracoes finais.

2 O Tratado de Versalhes

As principais negociacoes acerca das reparacoes de guerra, na Conferén-
cia de Paris, apés serem iniciadas com um grupo dos dez paises mais influentes a
época, ficaram restritas ao chamado Conselho dos Quatro, composto por Estados

! De acordo com Dillard (1946, p. 126-127), € esse comprometimento com a possibilidade de mu-
danca dada pela vitéria das ideias frente aos interesses escusos que faz com que Keynes sempre
esteja com um plano, um acordo ou uma reforma a mao para resolver os problemas da ocasiao.
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Unidos, Franca, Gra-Bretanha e Itdlia, e representado pelas figuras de Wilson, Cle-
menceau, Lloyd George e Orlando, respectivamente. A participacao de Keynes
como representante do Tesouro Britanico nesse conselho — a qual fora posterior-
mente colocada a prova e reafirmada pelo préprio? —, apesar de nao ter logrado
o éxito politico pretendido a época, levando inclusive a sua retirada precoce das
negociacoes, resultou no relato de As consequéncias econémicas da paz, o qual
lhe rendera, além de grande notoriedade, alguma influéncia nas decisoes para
depois de Paris. Tal relato, ap6s consideracoes gerais sobre as condigoes vigen-
tes na Europa do pré-guerra, trata de descrever as personalidades dos envolvidos
nas negociacoes, especialmente Wilson e Clemenceau, e como tais caracteristicas
moldaram o resultado final do Tratado de Versalhes.

Como se tornou evidente, as negociacoes da Conferéncia de Paris, que cul-
minaram no Tratado de Versalhes, falharam em estabelecer um acordo de paz
duradouro e acabaram por exaltar os animos mais nacionalistas na Europa conti-
nental, o que da margem para a interpretacao do entre-guerras como o armisticio
para 20 anos profetizado pelo Marechal Foch (MAZZUCCHELLI, 2009, p. 315),
sendo que a assinatura do Tratado de Versalhes por parte da Alemanha, em 28
de junho de 1919, ao invés de constituir o marco do inicio da paz, significou um
reconhecimento temporario de submissao e o decorrente acirramento das tensoes
visando a reversao desse quadro.

Conforme enfatizado por Henig (1995), encontrdvamo-nos numa circunstan-
cia singular da histéria na qual o peso da imprensa escrita sobre a opiniao publica
comecara a se fazer presente, reportando também cada etapa das negociacoes
pelas reparacoes. Desse modo, havia se tornado pouco provavel uma resposta
diferente por parte de Lloyd George, o qual se elegera nas bases de um acordo que
se mostrasse punitivo para a Alemanha e se afastasse do ideal wilsoniano. Antes
de adentrar a seara das reparacgoes estritamente, também Keynes (1971c¢) faz uma
analise acerca da plataforma de campanha de Lloyd George, de como ocorreu a
transformacao desta rumo a um discurso cada vez mais revanchista, e, portanto,
sob que designios este se dirigira a Conferéncia de Paris.

O proprio Keynes (1972) faz um reconhecimento a posteriori, apesar de dis-
cordar totalmente do resultado final de Versalhes e fazer oposicao enquanto péde
a representacao do primeiro ministro britanico, argumentando que foi feito o pos-
sivel para aquele dado momento, uma vez que as paixoes € ignorancias do grande
publico jogam um papel relevante num mundo que aspira a democracia (KEY-

2 Consultar o capitulo What really happened at Paris, volume XVII, dos Collected Writings, no qual
ha referéncias a um artigo do professor Haskins, publicado no The Times de maio de 1921, que
afirma, com base em declaragoes do capitao Paul Mantoux (intérprete oficial das reunides do
Conselho dos Quatro), que Keynes nunca esteve presente numa secao regular de tal conselho.
Seguem, no referido capitulo, as respostas do préprio Keynes.
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NES, 1972, p. 33). A democracia, diga-se de passagem, nao era para Keynes um
bem em si mesmo — como ja era pretensamente para 0S norte-americanos, cuja
prépria entrada na Primeira Guerra representava uma cruzada pela democracia
(HENIG, 1995, p. 10) —, mas teria essa terrivel falha congénita de relegar decisoes
cruciais a paixdes momentaneas, a qual uma clara hierarquizacao na esfera politi-
ca — desde que primasse pela razao — nao estaria suscetivel.?

Acerca das reparacoes, nos relata ainda Henig (1995, p. 20-26) a tentativa
de Keynes de persuadir Lloyd George, argumentando que a recuperacao econo-
mica da Inglaterra dependia sobremaneira do comércio internacional, para que
seria crucial o reerguimento da Alemanha, grande parceira comercial de outrora.
Vale notar, desde ja, que tal dependéncia do comércio internacional a partir da
recuperacao da Alemanha deve ser entendida pela necessidade da existéncia de
um mercado externo capaz (i.e., com renda suficiente) de trazer receitas de expor-
tacao a Inglaterra. Também os representantes norte-americanos, face as vultosas
quantias emprestadas aos Aliados, as quais acreditava-se que somente poderiam
ser pagas a partir das quitacoes alemas de reparacao,* defenderam um esquema
que levasse em conta a capacidade de pagamento da Alemanha, nao sufocando
sua economia. Todavia, e mesmo com a finalidade de deixar clara a natureza da
divida alema, foi incluida no Tratado de Versalhes uma clausula que atribuia a Ale-
manha toda a responsabilidade sobre as perdas sofridas pelos Aliados, ainda que
para fins de pagamento valessem mormente os danos provocados a civis.

O que Lloyd George e o Presidente Wilson falharam em captar, ou pelo me-
nos em levar as Gltimas consequéncias, € que a questao em relevo nao era funda-
mentalmente de cunho politico ou territorial — de fronteiras ou soberanias nacio-
nais —, mas de natureza econdémico-financeira: a ameaca a organizacao europeia
estava relacionada com alimentos, matérias-primas, carvao, ferro, transporte, etc.’
No fundo, as estimativas da capacidade de pagamento das reparacoes deveriam
levar mais em conta tais determinacoes do que as primeiras (KEYNES, 1971c¢).

Naturalmente, Clemenceau nao estava disposto a afrouxar os termos de
pagamento pelas reparacoes, e, quando a pressao politica sobre Lloyd George
chegou a tal ponto que lhe foi enviado um telegrama com 376 signatarios mem-
bros do parlamento, em abril de 1919, clamando para que a fatura completa fosse

3 Sobre o tépico da democracia em Keynes, ver Fitzgibbons (1990, p. 170-173), que também situa
a plataforma eleitoral de Lloyd George como baseada na vinganga contra a Alemanha.

4 Esse principio, alias, constituia a base da chamada Balfour note, de 1925, também duramente
criticada por Keynes (1972).

5 Em 1929, j& com um olhar retrospectivo, Keynes (1983, p. 351, traducao nossa) reafirma que o

pior problema da Europa a partir de 1919 néo era oriundo da destruicdo causada pela guerra:
“[...] o problema era um problema de desorganizacao; o problema do esgotamento dos estoques
de comida e matéria-prima, e do colapso do crédito [...]. Além do mais, a organizacado normal
do transporte e do comércio, através da qual os produtos poderiam ser conduzidos para onde
fossem mais procurados, tinha desmoronado”.
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apresentada aos alemaes, parecia inevitavel um acordo contrario aos apelos pela
racionalidade feitos por Keynes. Entretanto, o que sucedeu foi uma procrastinacao
da decisao acerca dos valores exatos da reparacao, constituindo-se uma comissao
especifica para que esses valores fossem estabelecidos (e revistos a luz do desen-
rolar dos acontecimentos) nos anos subsequentes e deixando aos alemaes a inco-
moda e arrazoada percepcao de que os Aliados tinham lhes proposto a assinatura
de um cheque em branco. As cifras, que sempre giraram em torno de valores bem
acima dos tetos sugeridos por Keynes, foram gradativamente sendo reduzidas e,
apesar de, em 1921, ainda corresponderem ao quadruplo da recomendada por
ele, tornaram-se menos punitivas® e levaram-no a reconhecer que, na pratica, o
tratado foi mais brando do que pintara em sua interpretacgao literal realizada no
calor do debate (KEYNES, 1972). Uma execucao mais branda, entretanto, nao
pode ser interpretada como uma prova contrdria as preocupacoes de Keynes,
uma vez que as diversas clausulas punitivas a Alemanha ja haviam sido colocadas
e as animosidades ja estavam profundamente instauradas.

Pelo clima presente em diversas cartas datadas dos primeiros dias de junho
de 1919,” pode-se notar que as negociagoes tinham exaurido as forcas de Keynes.
Um “absoluto esgotamento nervoso”, € como o proprio descreve seu estado numa
carta enviada a sua mae em primeiro de junho (KEYNES, 1971b, p. 470). Tal es-
gotamento o fez sair do hotel em que se encontrava e procurar uma estadia mais
tranquila, permanecendo quase todo o tempo prostrado na cama nos dias seguin-
tes, € nao retornando a Inglaterra nessa ocasiao por atender aos apelos do General
Smuts, que o disse que “alguém s6 pode deixar o campo de batalha morto” (KEY-
NES, 1971Db, p. 470, traducao nossa). Finalmente, em 5 de junho, em carta de um
paragrafo dirigida ao primeiro ministro Lloyd George, informa que deixara aquela
“cena de pesadelo” em que tinham se transformado as negociacoes por nao poder
fazer “nada mais de bom” ali. A batalha estava perdida, declarou (KEYNES, 1971Db,
p. 469, traducao nossa).

Keynes advogara firmemente a favor da revisao do Acordo de Versalhes, re-
vendo as cifras que considerava incompativeis com o reerguimento da Alemanha
e que acarretariam, segundo ele, a piora das condi¢oes econdmicas e sociais em
toda a Europa (KEYNES, 1972). Propusera, ainda, o valor de 2 bilhoes de libras
(KEYNES, 1972, p. 9; KEYNES, 1972, p. 17)® como uma estimativa da capacidade
maxima de pagamento que a Alemanha poderia suportar (ante um minimo de 5
bilhoes proposto anteriormente), a ser pago em 30 anos € sem juros, a partir de

6 Foram ainda reduzidas ap6s 1921.
7 Ver, em especial, Keynes (1971b).
8 De fato, essas duas referéncias, datadas de 1919, sdo excertos da classica obra de Keynes daquele

ano, The economic consequences of the peace (KEYNES, 1971c), reimpressos posteriormente na co-
letanea Essays in persuasion, em 1931 (KEYNES, 1972). H4 também outra referéncia subsequente
que corresponde a um trecho de sua Revisao do Tratado (KEYNES, 1971d), de 1922.
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1923, perfazendo 50 milhdes anuais aos quais deveriam ser adicionados créditos
que a Alemanha possuia junto a seus aliados além de outras avaliacoes quanto aos
territorios cedidos, aos navios mercantes, etc. no total de 500 milhoes de libras.

Nao s6 a carga direta que os pagamentos de reparacoes acarretariam, toda-
via, foi objeto da andlise de Keynes (1971c), mas também o impacto, a ser sofrido
pela Alemanha, que as concessoes de territérios (e a estrutura industrial nestes
instalada) aos Aliados poderia gerar, principalmente no que se refere a capacidade
de producao de carvao e ferro. Ainda, o topico das clausulas impostas a taxacao
do comércio internacional (ou mesmo isengao, como no caso das exportacoes
para a Alemanha a partir da regiao da Alsacia-Lorena, agora de dominio francés)
foi analisado. Dado o arranjo geopolitico acordado, nao foram poucas as perdas
de matérias-primas e instalacoes sofridas pela Alemanha, como também nao fo-
ram isolados os casos em que as fontes de insumos e as unidades de processamen-
to dos mesmos foram cindidas, uma parte ficando com os Aliados e a parte com-
plementar permanecendo com a Alemanha e vice-versa. Considerando o estado
de animos prevalecente, a desorganizacao da producao em toda a Europa seria
inevitavel. Antes de chegar a uma cifra que correspondesse ao que considerava
justo ser cobrado, cabe ressaltar que Keynes (1971c¢) nos apresenta um escrutinio,
com énfase nos casos da Bélgica, Franca e Gra-Bretanha, do que acreditava ser
realmente devido pela Alemanha e seus aliados, somando o montante de 2.120
milhoes de libras.

E foi nesse contexto que Keynes clamou pela moderacao do acordo, expri-
mindo em tom profético sua visao acerca do desenrolar dos acontecimentos caso
nao fossem ouvidas suas preces, o que sucedeu, revelando validas suas previsoes a
partir do desencadeamento da Segunda Guerra: “Se tencionamos deliberadamen-
te o empobrecimento da Europa Central, a vinganca, ouso prever, nao hesitard”
(KEYNES, 1972, p. 20).°

Diversas criticas a essa visao de mundo foram realizadas, sendo que uma
argumentacao mais extensa em favor da ideia de que a Alemanha poderia ter
arcado com as reparacoes teve que esperar até o fim da Segunda Guerra, quando
o francés Etienne Mantoux'® (1946) declara que a paz imposta a Alemanha nao

9 Talvez aqui caiba reproduzirmos um trecho mais longo, do original, dada sua contundéncia: “If
we take the view that for at least a generation to come Germany cannot be trusted with even a
modicum of prosperity, that while all our recent Allies are angels of light, all our recent enemies,
Germans, Austrians, Hungarians, and the rest, are children of the devil, that year by year Germany
must be kept impoverished and her children starved and crippled, and that she must be ringed
round by enemies; then we shall reject all the proposals of this chapter, and particularly those
which may assist Germany to regain a part of her former material prosperity and find a means of
livelihood for the industrial population of her towns. But if this view of nations and of their relation
to one another is adopted by the democracies of Western Europe, and is financed by the United
States, heaven help us all. If we aim deliberately at the impoverishment of Central Europe, venge-
ance, [ dare predict, will not limp” (KEYNES, 1972, p. 20).

10 Filho do capitdo Paul Mantoux (ver nota 2). Consultar também Abreu (2002: 12n) e, para uma
andlise mais detalhada, Harrod (1982, p. 275-279).
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era tao cartaginesa quanto sugerira Keynes e que, ademais, teria sido o sucesso da
persuasao do mesmo responsavel pelo abrandamento das reparacoes. A questao
da carga de reparacoes ser suportavel parece ter se tornado consensual entre es-
tudiosos de histéria econdmica, como nos relata Henig (1995, p. 63). A julgarmos
por Aldcroft (1977), que se mostra bastante conservador acerca da capacidade
de pagamento da Alemanha, encontramos o argumento de que se poderia ter
feito um maior esforco de taxacdo e, consequentemente, o pagamento da carga
integral pelas reparacoes imposta a Alemanha. Todavia, a que custo esse objetivo
seria atingido? Ao custo da completa desgraca da Alemanha, ou de toda a Europa
Continental? Sobre isso, nao ha divida quanto a resposta de Keynes:

A politica de reduzir a Alemanha a servidao por uma geracgao, de degradar a vida
de milhoes de seres humanos, e de privar toda uma nacao da felicidade deveria
ser horrenda e detestavel — horrenda e detestavel, mesmo que fosse possivel,
mesmo que iSso nos enriquecesse, mesmo que isso nao disseminasse a ruina de
toda a vida civilizada na Europa (KEYNES, 1972, p. 13, traducao nossa).

Seguindo imediatamente a publicacao de As consequéncias econOmicas da
paz, todavia, nao faltaram, como seria de se esperar, respostas criticas e acusagcoes
por parte de cidadaos de diversos paises, tendo sido Keynes acusado inclusive de
francofobia. Dentre as inimeras cartas, artigos de jornal, etc., podemos encontrar
uma ponderacao de Keynes, dirigida aos franceses, de natureza bastante incisiva:

[...] no dominio das acoes, hd somente duas politicas possiveis — uma politica de
paz geral e uma politica de desordem geral. A Europa tem se permitido rumar
para uma posicao onde grandes infortiinios podem ser inevitaveis. Mas estou
convencido que o povo dessa nacao [Franca] tem absolutamente resolvido em
suas mentes que deseja a primeira politica, e quaisquer incitamentos para o con-
trario, sob qualquer pretexto, sdo as mais simples leviandades (KEYNES, 1977, p.
157, traducao nossa).

Em suas propostas acerca do endividamento, cuja linha central pleiteava o
cancelamento reciproco das dividas entre os Aliados, Keynes (1972) apela ainda
para a generosidade dos norte-americanos, pois, argumentava que mesmo que
as dividas fossem canceladas entre as nacoes europeias, uma carga insuportavel
continuaria a ser devida aos Estados Unidos. Fazendo uma caricatura da estrutu-
ra desse endividamento, Keynes (1972, p. 26, traducao nossa) afirma que “[...] a
guerra terminou com todo o mundo devendo para todos os demais imensas somas
de dinheiro. A Alemanha deve uma grande soma aos Aliados; os Aliados devem
uma grande soma a Gra-Bretanha; e a Gra-Bretanha deve uma grande soma aos
Estados Unidos”.
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Tal apelo, entretanto, longe de ser candido e passional, esta sempre perme-
ado de consideracoes sobre a estabilidade do sistema politico prevalecente caso
as dividas fossem efetivamente cobradas: em primeiro lugar, Keynes duvida que
pudessem ser pagas por mais que alguns poucos anos; €, em segundo lugar, ar-
gumenta que a imposicao dessa carga geraria um sentimento de 6dio potencial-
mente explosivo entre as nacoes. A generosidade necessdria, disse Keynes (1972,
p. 28), a ser atingida por uma politica que promovesse imediatamente um clima
amigdavel entre as nacoes, estaria em perfeita harmonia com os interesses dos ben-
feitores, leia-se, Gra-Bretanha e, principalmente, Estados Unidos.

Apos apelar aos EUA por um alivio da carga de divida, Keynes (1972, p.
28) sugere ainda um grande empréstimo internacional para a reconstrucao da
Europa, no qual “[...] a carga da obtencao dos recursos imediatos precisa inevita-
velmente recair, em sua maior parte, sobre os Estados Unidos” (KEYNES, 1972, p.
28, traducao nossa). Tecidas consideracoes sobre a insanidade dos governos euro-
peus daquele entao, a titulo de motivos para os Estados Unidos nao efetuarem os
empréstimos, Keynes, numa postura otimista, diz acreditar na substituicao desses
“falsos idolos”, sobreviventes da guerra que os criou, e faz uma suplica final em
nome do progresso da humanidade, pedindo que os americanos se lembrem por
um instante de que se trata da Europa, a qual, apesar de tudo, é “a mae da arte e
do conhecimento” (KEYNES, 1972, p. 30, traducao nossa).

Sobre a natureza desse esquema de empréstimo, discorre Keynes (1972, p.
30, traducao nossa):

Eu ndo me proponho a entrar em detalhes. Mas os contornos principais de todos
os esquemas de um empréstimo internacional sao praticamente iguais. As nacoes
numa posicao de prestar assisténcia, os neutros, o Reino Unido e, para a maior
parte da soma requerida, os Estados Unidos, precisam prover créditos externos
de compra para todas as nacoes beligerantes da Europa Continental, tanto para
Aliados quanto para ex-inimigos.

A economia politica de Keynes, a qual, apesar de estar em plena consonan-
cia com os interesses da Inglaterra de entao, focaliza, acima de tudo, a capacidade
de autodeterminacao de uma nacao (estando de acordo com Wilson nesse princi-
pio basico), ainda mais importante naquele momento histérico em que o reergui-
mento da Alemanha, principal poténcia da Europa Continental € uma das maiores
parceiras comerciais da Inglaterra pré-guerra (perdendo somente para a india em
exportacoes e para os Estados Unidos em importacoes), significava o reerguimento
de toda a Europa.

Vale ressaltar que, sob todos os aspectos, sobretudo econdmicos, a Inglaterra
continuava fora da Europa Continental (e continua), enquanto esta constituia um
todo bastante interdependente (KEYNES, 1971c). Enquanto as condigoes econo-
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micas da Inglaterra nao foram muito deterioradas, a Europa Continental passava
por uma situacao tao delicada que a falta de um arranjo adequado de cooperacao
poderia significar a ruina de todo esse bloco de paises. Nao custa repetir que o
crescimento da Inglaterra seria bastante ameacado por um acordo que nao propi-
ciasse a Alemanha — e a Europa Continental — os meios adequados ao seu reergui-
mento, como bem demonstra Keynes (1972) através da analise da intricada malha
de inter-relacoes econdmicas a escala internacional.

A autodeterminacao das nacoes, enquanto principio geral que acaba por
nortear as opgoes de teoria e politica ditas keynesianas, padece, entretanto, de
mecanismos de coordenacao quando da sua aplicacao no ambito internacional,
como se tornou patente a partir desse evento histérico singular. Mazzucchelli
(2009, p. 63-66) destaca claramente o papel que o “vazio de lideranca”!! norte-
-americano desempenhou para o resultado final do acordo e para o que ocorreu
nos anos seguintes: eram os Estados Unidos ja os maiores credores internacionais
dos Aliados e, talvez, os Unicos politicamente aptos a por um fim no clima de
revanchismo das negociacoes, que, por justificavel que fosse em face das reais
perdas humanas e de estrutura fisica sofridas pelos paises Aliados, impunha uma
carga insuportavel e deletéria mesmo para o conjunto da Europa continental. To-
davia, ap0s a derrota de Wilson em Paris, os Estados Unidos nao estavam dispostos
a tratar dessas questoes, reservando para si o direito a clausura em suas proprias
questoes internas, sendo que a recuperacao dos créditos com os Aliados era o Uni-
co contato desejado com o resto do mundo. Restava a todos os demais o retorno
ao padrao ouro.

3 O Retorno ao Padrdo Ouro

Ap6s divulgar suas consideracoes sobre o Tratado de Versalhes, e sobre suas
possiveis revisoes, Keynes publica o que muitos consideram ser o primeiro volume
de uma trilogia voltada a teoria econémica, A tract on monetary reform, de 1923.
Colocando essa obra em seu devido contexto, devemos ter em mente que, mais
uma vez, e apesar da estratégia diversa utilizada, Keynes também visa influenciar
as decisoes de politica econdmica que porventura viessem a ser tomadas rumo a
questao de honra britanica da época: o retorno ao padrao ouro e, mais do que
isso, a paridade do pré-guerra com relacao ao délar, $4,86/%.

Por constituirem dois assuntos passiveis de separacao — a) o retorno ao pa-
drao ouro, significando uma mudanca no padrao monetario; e b) o retorno a uma
paridade especifica, a do pré-guerra, significando uma apreciacao da libra em
relacdo ao patamar entao vigente —, nao haveria necessidade légica de abordar-

1 O argumento do “vazio de lideranga” norte-americano € comumente identificado com o trabalho
de Kindleberger (e.g. 1973, p. 297-299).
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mos os dois assuntos conjuntamente. Mas assim se deu o debate na ocasiao, com
Keynes se posicionando contra tal retorno conjunto entre 1922 e 1923. Antecipan-
do algumas consideracoes efetuadas posteriormente, a escolha possivel era entre
o retorno ao padrao ouro com a manutencao da paridade vigente (sancionando
a desvalorizacdo da libra) e o retorno conjunto ao padrao e a paridade do pré-
-guerra, significando que a libra teria que se apreciar.

O retorno ao padrao ouro, longe de ser uma excentricidade britanica, consti-
tuia, para os dirigentes europeus, a tdbua de salvacao contra os males da inflacao e
da intensa volatilidade das taxas de cambio no imediato pés-guerra. “A fé no poder
do padrao ouro nao era questionada. Este era a garantia [hallmark] de um retorno
a ‘normalidade’™ (ALDCROFT, 1977, p. 126, traducao nossa). Todas as nacoes do
velho mundo, e também os Estados Unidos, enfrentavam uma dose consideravel
de inflacao, e alguns paises como Alemanha, Austria e Russia ja estavam passando
por um processo de hiperinflacao. A desorganizacao econémica da Europa pare-
cia estar refletida nas paridades entre as moedas e também entre estas e o ouro. O
retorno da libra para a paridade anterior a guerra nao traduzia somente o0 anseio
por estabilidade, mas a suposicao de que, desse modo, a posicao dominante da
Inglaterra poderia ser restaurada.

Nos primeiros capitulos do Tract (KEYNES, 1971e), podemos observar uma
analise cuidadosa e bem ao estilo da economia politica classica, na qual se expli-
citam as consequéncias das mudancas no valor da moeda (inflacao e deflacao)
sobre classes funcionais selecionadas, a saber, rentistas, empresarios e assalaria-
dos.? Keynes procura deixar claro que a inflacao seria, dos males, o menor, por
prejudicar somente a classe inativa dos rentistas (devido a perda real sobre os
rendimentos pré-estabelecidos), em oposicao as consequéncias de uma deflacao
para a classe ativa dos empresarios (e aqui se incluem os da area agricola), que
perderia nos contratos de empréstimos, no jogo especulativo dos estoques e nas
proprias perspectivas de lucros. Também perderiam os assalariados, que ficariam,
por conseguinte, sem seus empregos.’3

12 “Keynes herdou da tradigdo classica a ideia de que, para compreender como funcionam as eco-
nomias capitalistas, € necessario levar em conta explicitamente os papéis desempenhados pelas
principais categorias sociais / setores institucionais nessas economias” (SILVA; SANTOS, 2011, p.
111, traducao nossa).

3 Aqui deve estar claro que Keynes trata de inflagoes “administraveis”, e ndo de hiperinflagoes
como as vividas na época por Alemanha, Austria ou Rissia (casos também analisados nessa
obra). Keynes assume que o nivel de organizacao dos trabalhadores € tal que lhes permita a
defesa dos salarios reais, coisa que uma hiperinflacdo ou um grau mais baixo de organizagdo ndo
poderia lograr, sendo, nesse contexto, a inflacdo também prejudicial aos trabalhadores. Para os
empresarios, a hipétese de uma inflagdo que ainda mantenha uma possibilidade razoavel de se
vislumbrar o horizonte para planejamento € também assumida por Keynes. Estdo ausentes, ainda,
arranjos de defesa por parte dos rentistas, como a correcao monetdria, a qual permite que essa
classe nédo seja prejudicada pela inflagéo.
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A redistribuicao de renda envolvendo o setor publico é também abordada,
primeiro sob a discussao da taxacao implicita imposta pelo governo ao utilizar a
inflacao para se financiar, a qual, ressalta Keynes, tem sustentabilidade limitada.
Posteriormente, sob o prisma da redistribuicao, em favor do governo, que uma
mudanca de patamar (desvalorizacao) nos precos poderia causar, por implicar
queda real das obrigacoes do governo para com os rentistas. Finalmente, chega
a proposta de tributacao sobre a propriedade (capital levy),'* a qual considera se
constituir no mais racional dos métodos, apesar da dificuldade de aceitacao pela
opiniao publica. Entretanto, enfrenta essa questao desmistificando tal “extorsao”
da propriedade privada por parte do governo, a qual considera muito mais justa
que a taxacao via inflacao, que nao diferencia pequenos e grandes capitalistas. A
questao se resume a quanto da renda nacional a sociedade considera aceitavel
que flua para a classe inativa, uma questao de distribuicao (funcional) da renda
tipica da economia politica classica.

No terceiro capitulo dessa obra, que poderiamos considerar o capitulo te-
orico por exceléncia, Keynes parte para a explicacao da Teoria Quantitativa da
Moeda (TQM)," a qual governaria o nivel de precos no plano interno, julgando
que a mesma, apesar de largamente mal interpretada, pode servir de guia para as
relacoes entre quantidade de moeda e nivel de precos somente no longo prazo,
dada a grande variabilidade dos parametros relacionados aos habitos e praticas
correntes no curto prazo. Dai se segue seu famoso aforismo de que no longo prazo
estaremos todos mortos, sendo o longo prazo um guia enganoso para 0s aconteci-
mentos correntes (KEYNES, 1971e, p. 64-65). E na segunda parte desse capitulo,
no qual Keynes tece consideracoes acerca da teoria da paridade do poder de
compra, que podemos encontrar uma atitude de enfrentamento a politica de re-
torno a paridade do pré-guerra.'®

Deixando de lado contestacoes quanto ao estatuto teérico da paridade de
poder de compra para a explicacao dos movimentos das taxas de cAmbio das mo-
edas, o qual Keynes situa como essencialmente ricardiano, uma série de objecoes
a aplicabilidade direta dessa teoria € efetuada: “As taxas de cambio efetivas sao

14 Aliés, tal proposta ja havia sido apresentada como pré-requisito para sanear a carga de divida
interna das nacoes beligerantes (KEYNES, 1972, p. 26) e, se foi posteriormente desacreditada por
Keynes (1927, p. 206-207), o foi por razdes de ordem prética, € ndo tedricas ou de julgamento,
sobretudo por reconhecer a dificuldade de aplicagdo da mesma e as estreitas bases tributaveis de
capital, as quais supunha anteriormente muito maiores em relacdo a renda nacional.

15 Keynes trata de uma interpretacao para a TQM em que elementos expectacionais (portanto, sub-
jetivos) relacionados ao comportamento (como o papel dos habitos na conformacgao da demanda
por moeda) estao presentes. Seria de se esperar, contudo, essa apresentacao derivada da chama-
da versao de Cambridge para a TQM: Marshall e Pigou em detrimento de Fisher, como Keynes
(1971e) deixa claro nesse terceiro capitulo.

16 E também no Tract que Kregel (1997) situa a formulacao original da teoria da paridade desco-
berta das taxas de juros, a qual, segundo o mesmo, é tomada como base para a construcdo do
capitulo 17 da Teoria Geral.
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frequentemente mais sensiveis e volateis que as paridades do poder de compra,
estando sujeitas a especulacao, aos movimentos subitos de capital, a influéncias sa-
zonais, e a antecipacoes de mudancas iminentes na paridade do poder de compra”
(KEYNES, 1971e, p. 72, grifo do autor, traducao nossa).!” Também o papel dos
custos de transporte e das tarifas de importacao (e a dificuldade de considera-los
inteiramente) é destacado, ressaltando ainda o caso dos bens e servicos que nao
entram no comeércio internacional.

Al comecam suas consideracoes sobre a volta a normalidade pretendida pela
Gra-Bretanha. De inicio, coloca sob suspeita o proprio equilibrio dos fluxos inter-
nacionais de 1913, quando a paridade frente ao ddlar era de $4,86. E, mesmo que
tomassemos esse ano como um marco de equilibrio do comércio mundial, Keynes
(1971e, p. 77) assevera que a teoria da paridade do poder de compra nao estaria
habilitada a nos fornecer os “verdadeiros” valores de troca, uma vez que desvios
persistentes podem ocorrer quando se alteram as proprias relacoes entre 0s paises.
Para esse caso especifico,

[...] o fortalecimento da posicao financeira dos Estados Unidos frente a Europa,
que resultou da guerra, pode ter alterado o velho equilibrio numa direcao favo-
ravel aos Estados Unidos. Nesses casos nao é correto admitir que os coeficientes
de paridade do poder de compra, calculados, como geralmente o sao, por meio
das variacoes dos nimeros indices de poder de compra em geral com relacao
a seus niveis pré-guerra, devem se aproximar, no final das contas, das taxas de
cambio efetivas, ou que o poder de compra interno e o externo devem, no final
das contas, guardar um com o outro a mesma relacao que em 1913 (KEYNES,
1971e, p. 76, traducao nossa).

A instabilidade da moeda, passa a ressaltar Keynes (1971e) no capitulo subse-
quente, deve ser entendida em duas frentes: sua propria instabilidade com relacao
a um padrao de valor, normalmente o ouro; € a instabilidade desse padrao de va-
lor em termos de poder de compra. Ao se levar em conta somente a primeira das
instabilidades, deduz-se que a volta ao padrao ouro resolveria completamente o
problema de instabilidade monetaria, enquanto um outro problema € a flutuacao
do préprio ouro em termos de poder de compra. Se se ataca a primeira frente,
sanciona-se, naquele dado momento, a desvalorizacao da libra; se, além da volta
ao ouro, pretende-se restaurar a paridade do pré-guerra, € necessario que se in-
corra num processo de deflacao.

Em conformidade com seus argumentos apresentados nos capitulos iniciais,
resumidamente colocados acima, Keynes (1971e) assume a posicao de que a de-

17 Sobre o papel da especulacao, especificamente no que tange ao marco alemao, consultar Keynes
(1978).
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flacao (e, portanto, a volta a paridade anterior a guerra) nao € desejavel, por signi-
ficar uma redistribuicao em favor do rentista, da classe ativa para a inativa, i.e., do
mutudrio para o prestamista.’® A deflacao teria ainda a capacidade de fazer com
que a classe ativa postergasse seus gastos e transformasse, na medida do possivel,
ativos reais em dinheiro ou riqueza imediatamente disponivel, uma vez que, se
antecipada com grau suficiente de confianca, a deflagao traria a expectativa de
ganhos reais para os possuidores de moeda.” E mesmo que a deflacao fosse dese-
javel, nao se segue que fosse possivel, a excecao de moedas que porventura apre-
sentassem pouca variacao com relacao a seus valores do pré-guerra. Isso porque a
parcela da renda nacional transferida para os rentistas poderia ser grande demais
para ser suportada pelos contribuintes.?

Uma outra ideia que parecia implicita a argumentacao a favor do retorno ao
padrao ouro era a de que este traria, simultaneamente, a estabilidade de precos
e de cambio, o que Keynes acreditava ser um erro baseado na extrapolacao de
condicoes historicas particulares em que 0s precos permaneceram relativamente
estaveis em todo o mundo. Somente os dois se manteriam estaveis se 0s precos in-
ternos e externos se mantivessem, e o que estava realmente sendo mantida estavel
no pré-guerra era a taxa de cambio, enquanto mudancas nos precos dos outros
paises poderiam afetar os precos internos. Para as condicoes vigentes no pos-guer-
ra, Keynes argumenta que o padrao ouro poderia ser pouco eficaz, porquanto de
reacao muito lenta, dado que os precos em todos os paises se encontravam fora
de controle. Assim, um cambio flutuante se adaptaria melhor para o objetivo de
estabilidade de precos internos, a qual considerava preferivel a estabilidade do
cambio, tecendo uma linha de argumentacao a partir da grande quantidade de
contratos fixados em moeda.

Ainda que o objetivo almejado fosse a estabilidade de cambio e fosse decidi-
do o retorno ao padrao ouro, Keynes adverte que tal estabilidade s6 poderia ocor-

18 Na Teoria Geral, Keynes (1973, p. 262) reitera essa analise acerca da distribuigao funcional de
renda, avaliando seus impactos sobre a propensdo marginal a consumir. E forcoso lembrar que ja
no segundo capitulo de As consequéncias econémicas da paz, descrevendo a “psicologia social” da
Europa pré-guerra, Keynes (1971c¢) trata das diferentes propensdes a consumir das classes e seus
desdobramentos em termos de gastos e acumulacdo. O desenvolvimento dessas nocdes quanto a
distribuicao funcional de renda e os impactos da mesma nas variaveis de gasto erigiu as bases que
0 permitiram posteriormente advogar — e hao profetizar, como leituras menos atentas tendem a
caracterizar — pela eutandsia do rentista (KEYNES, 1973: 376). “Na controvérsia britanica acerca
do padréao-ouro dos anos 1920, os interesses dos industriais claramente se colocaram como opos-
tos aos interesses das finangas internacionais e do rentista na Inglaterra. Aqui, como sempre, Key-
nes se posicionou e advogou por um modo de agdo que o colocavam na posicao de um defensor
do capital industrial e um critico do capital financeiro” (DILLARD, 1946, p. 132, traducao nossa).

19 Ap6s a Teoria Geral, Keynes poderia ter descrito isso em uma sentenca: ocorre um aumento da
preferéncia pela liquidez.
20 Nos seus diversos artigos tratando do franco francés (que podem ser encontrados no volume XIX

dos Collected Writings), Keynes enfatiza esse ponto de que, em Ultima instancia, a taxa de cambio
francesa seria determinada pela parcela da renda nacional que os contribuintes admitissem fluir
para os rentistas, ponderando sobre os limites dessa transferéncia (e.g. KEYNES, 1972).
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rer com um retorno coordenado entre os paises, e que, ainda assim, as condicoes
favoraveis do século XIX, em que o progresso em outras areas se fez acompanhar
da exploracao de novas minas, poderiam nao se repetir. Considerar o sucesso pra-
tico do padrao ouro numa circunstancia histéria especifica, em detrimento de um
padrao mais cientifico, consistia num grande erro para Keynes (1971e),?' que des-
taca também que o préprio ouro passara a constituir uma moeda “administrada”.??
Mesmo que o padrao ouro voltasse a ser adotado, isso nao significaria que o valor
do ouro, em tempos de papel moeda e crédito bancario, viesse a ser determinado
independentemente da politica dos bancos centrais.

Ainda mais grave, percebe Keynes muitos anos antes da Conferéncia de Bret-
ton Woods tornar o padrao ouro-ddlar oficial, seria uma moeda “administrada”
quase totalmente pelo Federal Reserve, visando os interesses internos de defesa do
dolar contra a depreciacao. Nessa situacao, adverte os defensores desse regime
sobre 0 quao longe do espirito de seu tempo estes se encontravam: longe dos in-
teresses da estabilidade dos negécios, dos precos, e do emprego. “Em verdade, o
padrao ouro ja € uma reliquia barbara” (KEYNES, 1971e, p. 138, traducao nossa).

Portanto, uma vez que considero a estabilidade de precos, crédito, e emprego
de suprema importancia, e desde que nao sinto confianca de que um antiquado
padrao ouro nos proporcionara mesmo o minimo de estabilidade que costumava
nos dar, eu rejeito a politica de restauracao do padrao ouro nas linhas do pré-
-guerra (KEYNES, 1971e, p. 140, traducao nossa).

O fato de que as reservas de ouro se encontravam mormente sob controle nor-
te-americano, significando que a politica monetaria inglesa estaria sujeita aos humo-
res do FED caso o padrao ouro fosse retomado, foi ainda objeto de uma das ultimas
consideracoes de Keynes (1981a) contra o esperado retorno: “Com nossas industrias
em sua condicdo presente agonizante € 0 emprego no nivel atual, considero da pri-
meira importancia que nds devamos manter o controle de nosso sistema de crédito
interno em nossas proprias maos” (KEYNES, 1981a, p. 342, traducao nossa).

Com o retorno da Inglaterra ao padrao ouro, em abril de 1925, e mais essa
batalha perdida,? Keynes nao desvia o foco do nivel de emprego e utiliza todo o seu

2 Como destacado por Ferrari-Filho (2006, p. 215), o incdbmodo de Keynes com a utilizacao do padrao
ouro em detrimento de um sistema monetario mais racional o acompanha desde seu primeiro livro,
no qual a falta de elasticidade do sistema sob o padrao ouro é destacada (KEYNES, 1971a, p. 127;
KEYNES, 1971a, p. 136).

= Em The problem of the gold standard (KEYNES, 1981a), Keynes deixa ainda mais claro esse ponto de
que o padrao ouro também €, de qualquer modo, um sistema “administrado”, desfazendo a dicoto-
mia automatico/ administrado, e explicitando que tal sistema plenamente automatico e autorregulado
néo existia, na Inglaterra, pelo menos desde o século XVIII, e que talvez nunca tenha existido de fato.

B Como ressalta Abreu (2002, p. 2), em texto que viria a prefaciar uma edicdo brasileira recente de
As consequéncias econémicas da paz, “[...] de fato, uma possivel forma de relatar a vida de Keynes é
acompanhando as suas diversas derrotas pessoais que, em muitos casos, se converteriam em vitérias
estratégicas”.
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instrumental tedrico exposto no Tract para refutar a politica de Winston Churchill.
Tal politica, argumenta, no fundo visava provocar uma deflacao. Como ja havia
deixado claro, o retorno ao padrao ouro e a antiga paridade correspondia a defla-
cao (de precos e saléarios). Mas a “deflacao nao reduz os salarios automaticamente.
Os reduz causando desemprego” (KEYNES, 1972, p. 220, traducao nossa). Vale a
pena remontar a exposicao do raciocinio de Keynes para essa conclusao.

A expectativa de retorno ao padrao ouro por si s6 ja desencadeou um movi-
mento especulativo de antecipacao que apressou o passo da libra rumo a antiga
paridade, a qual, sendo estabelecida, significava uma apreciacao da libra de 10%
e, portanto, uma reducao dos ganhos dos setores exportadores na mesma pro-
porcao, num primeiro momento. Partindo desses setores, se iniciam as pressoes
para as reducoes de custos, dos quais os salarios constituem parcela significativa,
e como nao ha mecanismo que assegure uma reducao simultanea de precos e
salarios em todas as categorias, da-se inicio a uma espiral deflacionaria na qual o
conflito distributivo trata de fazer com que as categorias mais fortes se aproveitem
do momento de reducao para ganharem com relacao as mais frageis. A transferén-
cia de riqueza a favor dos rentistas causada pela deflacao, que nao tem como pro-
ceder de forma coordenada e instantanea, faz com que essa espiral seja também
de depressdao e desemprego, novamente a comecar pelos setores exportadores,
a qual s6 cessa quando o desemprego atinge um nivel suficiente para os salarios
se adequarem ao novo patamar.?* A politica monetéria, agindo sobre o canal do
crédito, também pode ser — e via de regra € — usada deliberadamente para atingir
esse objetivo.

Do ponto de vista do balanco de pagamentos, a queda das exportacoes e
aumento das importacoes, resultante do cambio apreciado, tinha que ser com-
pensada por uma taxa de juros interna maior com a finalidade de atrair capitais
(e o foi a época, com os juros em Londres estando consistentemente acima dos
praticados em Nova lorque). No entanto, os juros altos também cumpriam o papel
deliberado de acelerar a depressao e reduzir os salarios via desemprego, a partir
da restricao do crédito causada pela politica de dear money.

Nos remetendo também ao tépico anterior, podemos ir ao encontro da inter-
pretacao de Dillard (1946, p. 127, traducao nossa):

Por volta de 1930 Keynes viu suas previsoes dos anos 1920 concernentes as divi-
das de guerra se verificarem. As vastas transferéncias internacionais advindas das

2 Talvez seja ilustrativo atentar para a contundente descricao oferecida por Keynes (1972, p. 223)
utilizando o exemplo dos mineradores de carvao, vitimas do economic juggernaut, os quais foram
representativos do sacrificio necessario a volta aos $4,86, sentindo na pele os fundamental adjust-
ments impostos pelo tesouro e pelo banco central britanicos para satisfazer a impaciéncia da City.
O raciocinio descrito poderia ser interpretado, modernamente, em termos de uma rigidez a baixa
dos salarios nominais acrescida de problemas de coordenagéo.
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dividas de guerra, em conjuncao com o padrao ouro internacional (ap6s 1925),
foram responsaveis pelo fracasso das taxas de juros na Inglaterra serem reduzidas
a um nivel compativel com o pleno emprego, de acordo com Keynes. [...] A
elevada taxa de juros de mercado levou a um volume inadequado de investi-
mento, que, por seu turno, foi o fator principal para levar a indUstria britanica a
depressao no periodo em que a maior parte dos grandes paises capitalistas estava
desfrutando de um grau consideravel de prosperidade.?®

Nesse particular, mas nao somente associada ao retorno ao padrao ouro por
parte da Inglaterra, cujo agravante foi a obstinacao pela paridade pré-guerra, a
argumentacao perseguida por Eichengreen (1992) vai no sentido de conectar as
“amarras douradas” ao desempenho econdmico mundial dos anos 1920 e a Gran-
de Depressao. As restricoes impostas pelo padrao ouro sao encaradas como repre-
sentativas de uma conducao de politica econdémica mais conservadora, da qual a
simples saida do padrdo ouro nao constitui condi¢ao suficiente de libertacdo, mas
a possibilidade de politicas mais ativas. Todavia, o papel de contagio que a utiliza-
cao desse regime em escala mundial pode desempenhar se constitui num ponto
basilar do seu argumento, destacando que a crise originada nos Estados Unidos
em fins de 1929 se refletiu com a velocidade e magnitude observadas nos outros
paises por conta da correia de transmissao inerente ao padrao ouro.

4 A Grande Depressdo

Por ser esse topico comumente associado a teoria de Keynes, gerando fre-
quentemente esteredtipos deste autor como o salvador do capitalismo ou o defen-
sor inveterado de gastos publicos de qualquer natureza, entendemos como inevi-
taveis algumas observacoes de cunho mais tedrico; € importante reter a descricao
genérica de uma crise oferecida na Teoria Geral (KEYNES, 1973, p. 313-320), no
intuito de atentarmos para a sequéncia de eventos observada na Grande Depres-
sao, a qual retornaremos abaixo sob outra o6tica. Inicialmente, ocorre um colapso
na eficiéncia marginal do capital, ou seja, a visdo dos empresarios com relacao a
seus lucros prospectivos se torna pessimista. Seguem-se um aumento na preferén-
cia pela liquidez e uma diminuicao na propensao marginal a consumir, o que faz
com que a situacao se agrave fortemente. Em Ultima instancia, se interpretarmos a
teoria da preferéncia pela liquidez como uma teoria da escolha e precificacao de

= “Parecia que os eventos tinham justificado os prognésticos de Keynes de 1925. Ele previu greves e
greves aconteceram; ele disse que o padrao ouro era impraticavel e assim se provou ser; ele disse
que a industria sofreria sob o padrdo ouro e sofreu. Em 1931 encontramos Keynes pesarosamente
descrevendo a si mesmo como uma Cassandra cujas previsoes eram proféticas mas a cujas profe-
cias nunca se dava atencao” (DILLARD, 1946, p. 136, traducao nossa).
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ativos em geral, inclusive ativos “reais”, € a elevacao da preferéncia pela liquidez
que deflagra um processo de crise.

Decerto que a Grande Depressdao nao foi uma crise qualquer, e que uma
conjuncao de fatores operou para uma elevacao colossal e abrupta da preferéncia
pela liquidez, que se revelou, ademais, sustentada. A elevacao da preferéncia pela
liquidez, entretanto, ndo pode ser reduzida a medidas unidimensionais, tais como
0 aumento no montante de moeda entesourado ou a elevacao da taxa de juros,
mas se trata da movimentacao de uma enorme variedade de ativos em direcao a
posicoes mais liquidas e de toda sorte de repercussao na precificacao dos mesmos
engendrada por essa mudanca (ou pela mera tentativa de mudanca). Uma coisa
permanece a partir dessa explicacao: “O nervo da questao foi a interacao perversa
que se estabeleceu entre o colapso das expectativas, a contracao do crédito e a
deflagdo de precos” (MAZZUCCHELLI, 2009, p. 213).

Nao podemos nos omitir, ademais, de realcar a situacao particular da Ingla-
terra, que passou por uma recessao ja na virada para os anos 1920 e pela deflacao
ocasionada pelo retorno ao padrao ouro em meados dessa década, tendo experi-
mentado, em resumo, por praticamente todo o decénio, um incObmodo convivio
com mais de um milhao de desempregados no pais. Ao voltarmos nosso foco para
a Grande Depressao, discorrendo sobre a natureza do problema podemos encon-
trar a assertiva de Keynes (1972, p. 336, tradugao nossa) de que “[...] este €, no
sentido mais estrito, um problema econdmico ou, para exprimir melhor, sugerindo
uma combinacgao de teoria econdmica com a arte da politica, um problema de
economia politica”. Em maio de 1929, as vésperas do marco da Grande Depressao
(agosto para a producao industrial nos Estados Unidos e outubro para o crack da
bolsa de Nova lorque), Keynes, nessa ocasiao em coautoria com Hubert Hender-
son, publica um panfleto em defesa dos compromissos de campanha de Lloyd
George, apoiando seu programa de obras publicas e considerando que mesmo
que este nao conseguisse atingir o numero de empregos planejado, ja recoloca-
ria a Inglaterra na direcao correta. Discorda, portanto, veementemente, da “[...]
crenca conservadora de que ha alguma lei da natureza que impede os homens
de estarem empregados, de que é ‘imprudente’ empregar os homens, e de que é
financeiramente ‘sadio’ manter um décimo da populagcao em inatividade por um
periodo indefinido” (KEYNES, 1972, p. 90-91, traducao nossa).?* Em contraposi-
cao, resumindo a plataforma defendida por Lloyd George, a qual estava entao em
consonancia com sua visao de mundo, explica que:

26 Culpa, inclusive, a politica econémica de Churchill pelo quadro insatisfatério do emprego, através
dos exemplos do desempenho recente na construcao de casas e de estradas (KEYNES, 1972, p.
102).
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[...] lidar com o desemprego por meio de uma politica vigorosa de desenvolvi-
mento nacional objetiva, por um lado, prover trabalho imediato para um grande
nimero de homens, e, por outro lado, retirar os negécios e a industria do pogo
em que tinham caido e recolocéa-los na rodovia do progresso ao longo da qual de-
veriam entao estar aptos a seguir adiante por sua prépria conta (KEYNES, 1972,
p. 94, traducao nossa).

Quando das consideracoes acerca do volume de emprego que poderia ser

gerado a partir dos programas de obras publicas, Keynes (1972, p. 102) deixa claro
que devem ser levados em conta os empregos indiretos gerados a partir de um
gasto inicial, por exemplo, na construcao de estradas.

Nao ha nada fantasioso ou inconsistente sobre a proposicao de que a construcao
de estradas requer uma demanda por materiais para estradas, que requer uma
demanda por trabalho e também por outras mercadorias, 0 que, por seu turno,
requer uma demanda por trabalho. Essas reacoes sao da propria esséncia do
processo industrial (KEYNES, 1972, p. 105, traducdo nossa).

A essa altura, estamos tratando das complementaridades entre as cadeias

produtivas — tao bem compreendidas e esmiucadas por Piero Sraffa,?” de um lado,
e Wassily Leontief, de outro —, de um multiplicador da producao do ponto de vista
dos impactos gerados no emprego, os quais Keynes (1972, p. 106, traducao nossa)
julga constituirem o ABC da economia: “De um modo geral, o emprego indire-
to que esquemas de gastos em capital requereria € muito maior que o emprego
direto”.

Mas isso nao € o total da estdria. Adicionalmente ao emprego indireto de que
estamos tratando, uma politica de desenvolvimento promoveria o emprego de
outras maneiras. O fato de que um grande nimero de trabalhadores que agora
estao desempregados estaria recebendo salarios ao invés de seguro-desemprego
significaria um aumento no poder de compra efetivo que daria um estimulo geral
ao comércio (KEYNES, 1972, p. 106, traducao nossa).

O multiplicador total do emprego, exposto posteriormente por Richard Kahn?®

(1931), leva em conta, em seus termos, tanto o emprego “primario” — este incluindo as
parcelas de emprego direto e indireto envolvidas —, quanto o emprego “secundario”,

27

28
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Digna de nota € a observacao de que Keynes j& havia tido acesso, em 1928, aos esbocos da obra
de Sraffa, publicada mais de 30 anos depois, como nos relata o autor no prefacio de Producdo de
mercadorias por meio de mercadorias (SRAFFA, 1973, p. vi).

O proprio Richard Kahn (1984, p. 91) considera o panfleto Can Lloyd George do it?, escrito por
Keynes em coautoria com Hubert Henderson em 1929 (KEYNES, 1972), como o marco que o
levou a escrever seu artigo em que expde o multiplicador do emprego (KAHN, 1931).
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que resulta do aumento da producao nas industrias de bens de consumo, necessario
para suprir a demanda ampliada a partir do aumento de salarios e lucros. Retornando
a Keynes (1973, p. 113-131), isso se converteria, anos depois, em seu multiplicador de
renda, a partir de uma aproximacéao direta entre emprego e renda, no qual o gasto
em investimento corresponde, de um ponto de vista tedrico, ao gasto “primario”,
i.e., gastos diretos e indiretos incidentes na cadeia produtiva. Os gastos em consu-
mo, esses de natureza passiva, deveriam ser tomados como “secundérios”.

Nao estamos sugerindo, e isso fugiria do escopo deste trabalho, que esta-
riam presentes nesse panfleto todos os elementos constitutivos da Teoria Geral,
mas a intuicao acerca do multiplicador, e do principio da demanda efetiva, parece
clara. Ademais, sua analise flui em termos do (ainda vindouro a época) Tratado
sobre a moeda (KEYNES, 1971f). Vale notar, enfatizando os desequilibrios entre
investimento e poupanca: “Quando o investimento segue a frente da poupanca
nés temos um boom, intenso emprego, e uma tendéncia a inflacao. Quando o
investimento segue atras, nds temos um colapso e desemprego anormal, como no
presente” (KEYNES, 1972, p. 117, tradugao nossa).

Ja diante de “[...] uma das maiores catastrofes econdmicas da histéria moder-
na” (KEYNES, 1972, p. 126, traducao nossa), como descreve a Grande Depressao,
Keynes sugere uma explicacao a partir da seguinte sequéncia: os trabalhadores es-
tao desempregados porque os industriais nao esperam ter lucros com um volume
de producao que os empregaria, iSso porque 0s precos tém caido proporcional-
mente mais que 0s custos, uma vez que a producao passada nao esta sendo ven-
dida: a proporcao da renda gasta em consumo esta menor que a proporcao dos
custos de bens de consumo vis-a-vis de bens de capital;* os produtores de bens de
consumo tém prejuizos porque a poupanca € muito elevada. Solucao: mais gastos
em consumo ou em investimento (bens de capital). Ja o problema com os gastos
(insuficientes) em bens de capital decorre de uma decisao acerca da alocacao da
riqueza, entre ativos mais liquidos e investimento em bens de capital;** como nas
crises ocorre uma corrida para a liquidez, os precos dos bens de capital também
despencam, acarretando perdas para quem os produz.’! Como a producao de

2 Vale notar que é em termos da comparacao dessas duas proporcoes que Keynes (1937, p. 220)
remonta sua explicacdo sobre o multiplicador em seu conhecido artigo em defesa da Teoria Geral.
30 Essa segunda decisao representa claramente a preferéncia pela liquidez dos possuidores de rique-

za, cujo experimento conceitual de Keynes no Tratado visa retratar, contrapondo entesouramento
e investimento (KEYNES, 1971f, p. 127). Esses dois conjuntos distintos de decisdes, um na esfera
da renda entre consumo e poupanca, € outro na esfera da riqueza entre entesouramento e in-
vestimento, também estao presentes na Teoria Geral (KEYNES, 1973, p. 166) e originam, ainda
no Tratado, a chamada teoria dos dois pregos: um para os bens de consumo / produto corrente €
outro para os bens de investimento / ativos de capital.

3t Nessa sequéncia, podemos identificar a triade colapso da eficiéncia marginal do capital/aumento
da preferéncia pela liquidez/diminui¢do da propensao a consumir, explicitada na Teoria Geral, a
qual nos referimos no inicio dessa secao.
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bens de capital € bastante dependente de empréstimos, Keynes julga fundamental
reativar esse circuito de crédito especifico, clamando pela atividade coordenada
dos bancos centrais de Estados Unidos, Inglaterra e Franca para “[...] restaurar a
confianca ao mercado internacional de empréstimos de longo-termo” (KEYNES,
1972, p. 134, traducao nossa).

Num ulterior artigo de opinidao, Keynes (1982, p. 126, traducao nossa) re-
forca alguns pontos sobre o que veio a se tornar conhecido como principio da
demanda efetiva: “E frequentemente dito pelos sabichdes que nés ndo podemos
gastar mais do que ganhamos. Isto é, naturalmente, bem verdade para o indivi-
duo, mas muitissimo enganoso se aplicado a comunidade como um todo”, caso
em que “[...] seria muito mais verdade dizer que nés nao podemos ganhar mais do
que gastamos”. Assim, conclama a opiniao publica a “[...] considerar nosso dever
civico estimular e promover todas as formas sensatas de gasto” (KEYNES, 1982, p.
127, traducao nossa). No quadro de uma economia profundamente deprimida,
apesar de ponderar também as diversas possibilidades de intervencao visando a
retomada dos gastos privados, se fazia forcoso reconhecer que era “[...] da maior
importancia que as autoridades publicas pudessem restabelecer seus programas
de gastos de capital sobre todos os propdsitos Uteis tao logo quanto possivel, e
numa escala tao grande quanto possivel” (KEYNES, 1982, p. 126, traducao nossa).

Retomando a discussao sobre o impacto de um gasto inicial no volume to-
tal de emprego gerado®? e, apds a publicacao do referido artigo de Kahn (1931),
ja utilizando a denominacao de multiplicador, Keynes (1972) qualifica a natureza
dessas repercussoes condenando o exagero nas estimativas das mesmas e enu-
merando os fatores que impedem que os impactos decorrentes do gasto inicial
se propaguem indefinidamente, como se fossem restritos somente as defasagens
entre recebimentos e gastos:

A cada estagio uma determinada proporcao da renda ampliada nao € passada
adiante em emprego ampliado. Alguma parte serd poupada pelo recebedor; al-
guma parte eleva os precos e assim diminui 0 consumo em outra parte, exceto na
medida em que os produtores gastem seus lucros ampliados; alguma parte sera
gasta em importacoes; alguma parte € meramente uma substituicao de gastos
previamente efetuados a partir de transferéncias governamentais® ou caridade
particular ou poupancas pessoais; e alguma parte pode chegar ao Tesouro sem
aliviar o contribuinte em proporcgao equivalente (KEYNES, 1972, p. 340, tradu-

Cao nossa).

32 Numa série de artigos posteriormente reunidos num panfleto denominado The means to prospe-
rity, de 1933, que foi acrescido aos Essays in Persuasion, apesar de ndo constarem da coletanea
original.

3 The dole, no original, que se refere a programas nos moldes do seguro-desemprego.
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Desse modo, para além de sua consagrada “lei psicolégica fundamental”
(KEYNES, 1973, p. 96, traducao nossa), segundo a qual os “[...] homens estao dis-
postos, via de regra € na média, a aumentar seu consumo quando sua renda se
eleva, mas ndo tanto quanto a elevacao de sua rendal...]”, Keynes explicita toda
sorte de “vazamentos” que fazem com que um aumento no gasto inicial nao seja
propagado ad infinitum.3* E importante enfatizar que Keynes (1972, p. 342) estava
interessado em duas proporcoes: a) entre gastos iniciais e renda, no intuito de ve-
rificar se nao havia vazamentos também nesses gastos (autbnomos a renda, como
deixou claro na Teoria Geral), seja para o exterior, seja para movimentar riqueza
velha, noutros termos, se o gasto inicial ao se propagar ao longo da cadeia estava
sendo refletido inteiramente em emprego “primario” no pais; € b) entre a renda
recebida e a efetivamente gasta, ou seja, quanto da renda no emprego “primario”
se transformava em gasto gerador de emprego “secundario”. “Para obter o multi-
plicador nés simplesmente temos que estimar essas duas proporgoes” (KEYNES,
1972, p. 342, traducao nossa).

Ao tratar de aspectos praticos da implantacao de uma politica de gastos pu-
blicos, Keynes (1972, p. 356) destaca a necessidade de coordenacao entre os pai-
ses a fim de evitar pressoes desestabilizadoras na balanca comercial, uma vez que
“vazamentos” em alguma etapa para a compra de bens produzidos em outros
paises seriam inevitaveis, e se um pais deflagrasse sozinho um processo de cresci-
mento induzido pelos gastos publicos, arcaria de imediato com as consequéncias
de um aumento das importacoes.

Movendo-nos um pouco do terreno especifico das politicas de gastos, vale
notar que € ainda nos termos dos desequilibrios investimento / poupanca que
Keynes (1981b) desenvolve um eloquente argumento em carta dirigida a Mon-
tagu Norman, presidente do Banco da Inglaterra a época. Propde que as saidas
para a recessao necessariamente passariam pelo aumento do saldo comercial e
do investimento doméstico. No primeiro caso, politicas de restricoes quantitativas
e tarifarias®> sao propostas, €, para o aumento do investimento, sugere o aprofun-

34 Vale ressaltar que nesse entdo, e ao contrario do que podemos encontrar na Teoria Geral, Keynes
estd concentrado no multiplicador do emprego, mas ja faz uma mencao ao multiplicador da ren-
da (KEYNES, 1972, p. 346n). O foco nos “vazamentos” é fundamental também na andlise de Kahn
(1931), o qual considera que o ponto mais dificil de ser explicado acerca do multiplicador ndo é a
l16gica da propagacao dos gastos, mas justamente porque esses nao se propagam indefinidamente
(KAHN, 1984).

35 Nesse mesmo ano, Keynes avanca um argumento explicitamente protecionista perante o Mac-
millan Comittee (testemunhos presentes no volume XX dos Collected Writings, e debate sumariza-
do por Harrod, 1982, p. 424-431), que veio a expor para o grande pUblico numa série de artigos
no ano seguinte, reunidos em um capitulo do Essays (KEYNES, 1972) denominado Mitigation by
tariff. Mantendo o foco no desemprego, Keynes (1972) defende um imposto de importagdo, ndo
acreditando mesmo que um orcamento prudente pudesse ser estabelecido sem tal recurso, ainda
que como uma medida temporaria. Isso porque os déficits ingleses na balanga comercial pode-
riam ainda ser ampliados se fossem tomadas medidas expansionistas internamente, estando a li-
bra sobrevalorizada apés o retorno a paridade do pré-guerra. Nesse caso, Keynes argumenta que
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damento da politica de cheap money ja em curso. Tal aprofundamento deveria ser
feito através de uma politica coordenada entre Londres, Nova lorque e Paris, uma
vez que movimentos em bloco nao implicariam perda de reservas em ouro para
nenhuma das partes. Como acredita ainda que o problema do investimento estaria
relacionado a taxa de juros de longo prazo, que considerava anormalmente ele-
vada, advoga pela atuacao efetiva do Banco da Inglaterra no espectro dos titulos
de longo prazo, trocando-os pelos de curto prazo, ou seja, comprando papéis de
longo prazo e vendendo de curto prazo.

A problemaética relativa a taxa de juros de longo prazo seria retomada algum
tempo depois num pequeno artigo para The Economic Journal (KEYNES, 1932),
em que se repete a sugestao de emitir papéis de curto prazo para troca-los pelos
de longo, a fim de reduzir a taxa de longo prazo, medida que Keynes julga mais
efetiva naquele dado momento que a politica de cheap short-term money, apesar
de nao se colocar em questao a necessidade de manutencao desta tltima. Todo o
debate envolvia a conversao da divida de guerra, de longo prazo, para a qual um
esquema adequado de permuta era premente. Tal esquema, apesar de acarretar
um alivio da carga total de divida, mostraria seu carater de essencialidade a partir
dos efeitos na taxa de juros de longo prazo e na consequente recuperacao dos
negocios. Assim Keynes (1932, p. 415, traducao nossa) abre esse artigo: “Uma re-
ducao da taxa de juros de longo prazo para um nivel baixo € provavelmente a mais
necessaria de todas as medidas se quisermos escapar da depressao e assegurar
uma revitalizacao duradoura do empreendimento”.

5 Notas sobre o Conceito de Economia Politica e Consideragdes Finais

Ao longo deste trabalho, algumas referéncias ao termo economia politica fo-
ram efetuadas: a) ainda na segunda secao, ligamos a economia politica de Keynes
a capacidade de autodeterminacao de uma nacao (sem ignorarmos os interes-
ses da Inglaterra de entao); b) na terceira secao, nos referimos a analise efetua-
da no Tract como proveniente de um estilo caracteristico da economia politica
classica; e ¢) na quarta secao, a ligacao da teoria econdmica a arte da politica foi
ilustrada pela tentativa de resolucao dos problemas praticos advindos da Grande
Depressao.

os empregos, que poderiam ser oferecidos na Inglaterra, estavam sendo drenados para outros
paises com custos de mao de obra inferiores em termos monetarios. Com o abandono do padrao
ouro e a consequente desvalorizacdo da libra, em setembro de 1931, Keynes imediatamente revé
sua posicao, passando a desaconselhar medidas protecionistas. Todavia, como podemos observar
num adendo ao Macmillan Report feito por Keynes (1981b, p. 297-299), seu argumento central,
mesmo desconsiderando-se a situacao da balanga comercial, gira em torno do emprego que po-
deria ser induzido internamente por um aumento das exportacoes e diminuicao das importacoes,
num contexto tal que o argumento a favor do livre-comércio seria mesmo equivocado por estar
baseado num suposto equilibrio de pleno emprego.
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Assim, dada a inevitavel controvérsia acerca da utilizacao do termo econo-
mia politica e o que este efetivamente pretende designar, principalmente quando
associado a um autor confessamente inserido na “burguesia instruida” e politica-
mente liberal,* julgamos necessarias algumas observacdoes. E fundamental que
diferenciemos pelo menos dois aspectos: a economia politica como relacionada
ao método de andlise da escola classica, identificada com a temaética da produ-
cao e distribuicao, e a economia politica como politica econdmica, mais ligada as
decisoes de natureza pratica concernentes a esfera econdémica. Entendemos aqui
que Keynes se encaixa em ambos os aspectos do termo. Devemos, entao, recorrer
a Teixeira (2000, p. 85), que explicita, logo de saida, a indissociabilidade entre o
significado original do termo economia politica — como relacionado ao estudo da
produgao, acumulacao, circulacao e distribui¢cao de riquezas — e as proposigoes de
natureza pratica a este associadas.

Adam Smith (1996, p. 413), ao considerar que um dos objetivos da economia
politica é o de “[...] prover uma renda ou manutencao farta para a populacao ou,
mais adequadamente, dar-lhe a possibilidade de conseguir ela mesma tal renda ou
manutencaol...]",?” subsidia completamente a inclusao desses escritos de Keynes
em tal categoria. Em obra realcando os objetivos da economia politica,*® escreve
John Neville Keynes (1999, p. 20, traducao nossa): “No concernente ao escopo da
economia politica, nenhuma questao é mais importante, ou de certa forma mais
dificil, que sua verdadeira relacao com os problemas praticos”. Este tece ainda
uma série de observacoes acerca da dificuldade de separarmos 0os ramos positivo
e normativo da economia, e também de diferenciarmos esses ramos da arte da
economia politica, ou seja, do conjunto de meios para atingirmos determinado
objetivo tido como socialmente desejavel. “O objeto de uma ciéncia positiva € o
estabelecimento de uniformidades, de uma ciéncia normativa a determinacao dos
ideais, e de uma arte a formulacao de prescricoes” (KEYNES, 1999, p. 22, grifo do

36 “O maior propdsito de Keynes pode ser caracterizado como uma tentativa de apoiar o libera-
lismo politico com um novo programa econdmico e fortalecer esse programa econdémico com
uma nova economia politica. Nesse sentido, Keynes segue na tradicao dos grandes economistas
britanicos desde Adam Smith, todos os quais eram liberais, com a possivel excecao de Malthus”
(DILLARD, 1946, p. 145, traducdo nossa). Todavia, a “[...] importancia histérica da nova econo-
mia politica de Keynes é que esta fornece as bases tedricas para um novo liberalismo, o qual, ao
contrario do liberalismo classico, rejeita o laissez faire” (DILLARD, 1946, p. 151, traducao nossa).

37 Teixeira (2000, p. 94), ao elucidar uma passagem de Smith do qual o trecho citado faz parte,
reafirma o objetivo dos economistas politicos classicos como situado na discussdo e formulacdo
de politicas concretas. Dada a semelhanca de carater, comparar essa passagem de Adam Smith a
citacao anterior de Keynes (1972, p. 94), acima.

38 Neville Keynes (1999, p. 7) utiliza o termo political economy no seu significado original (classico),
relacionado ao fendmeno da riqueza, porém o iguala a economics, equiparacao também efetuada
por Alfred Marshall no mesmo ano com o adendo do foco no individuo: “Assim, de um lado € um
estudo da riqueza; e do outro, e mais importante, uma parte do estudo do homem.” (MARSHALL,
1996, p. 77). Ambas as publicacoes datam de 1890.
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autor, traducao nossa), resume. Apo6s destacar a possibilidade, e mesmo a neces-
sidade, de separarmos o ramo positivo da economia politica, o autor afirma que a
estrita separacao €, no final das contas, indesejavel, nas bases de que a economia
positiva deve constituir uma etapa prévia a sua aplicacao, mas nao € um fim em
si mesma, devendo ser usada para embasar as aplicacoes de ordem pratica, em
que consideracoes éticas devem adquirir seu devido peso (KEYNES, 1999, p. 26).

Retomando o ponto de vista de Keynes (sobretudo, mas nao somente, o do
Tract) como um economista politico profundamente arraigado ao método classico
de pensamento, torna-se inevitavel nos remetermos a Pasinetti (1974, p. 42-43,
traducao nossa), de acordo com o qual a concepcao de Keynes do sistema econé-
mico (referindo-se ao descrito na Teoria Geral) é tipicamente classica:

O uso de variaveis macroecondmicas, a divisao de todos os agentes econdmicos
em grandes categorias (consumidores e empresarios no caso de Keynes), a busca
pela determinacao da taxa de juros — e, por conseguinte, da distribuicao de renda
—numa esfera fora daquela do produto — todas essas sao caracteristicas herdadas
da analise econOmica classica.

A economia politica de Keynes, como se sabe, nao se inicia com o Tratado
de Versalhes, tampouco termina com a Grande Depressao. Nem mesmo podemos
reduzir sua contribuicao a esfera econémica — seja economics ou political economy
— como atestam seus primeiros escritos anteriores a Versalhes em filosofia e l6gica,
sua efetiva participacao pos-depressao para os esforcos de guerra, ou, ainda, apo6s
a Segunda Guerra, na Conferéncia de Bretton Woods.>* O periodo aqui toma-
do, todavia, ja nos parece suficiente para defendermos o ponto de que Keynes, a
exemplo de seus precursores classicos em matéria de economia politica, nao sé se
envolveu, na pratica, em assuntos dessa natureza, mas também justificou teorica-
mente suas posi¢oes, como a Teoria Geral € evidéncia inconteste. Deve estar claro,
contudo, que sua magnum opus ultrapassa em muito tal natureza de justificacao,
como atestam, por exemplo, suas teorias da preferéncia pela liquidez, ou do in-
vestimento baseado na eficiéncia marginal do capital, ou, ainda, da determinacao
da renda agregada via multiplicador, as quais se unem numa teoria da escolha e
precificacao de ativos em geral, demonstrando os entraves que os resultados dessa
escolha e precificacao de ativos podem resultar do ponto de vista da renda, que
estdo muito além de uma racionalizacao para os gastos publicos, como muitos
tentam fazer parecer que se resume a teoria de Keynes.

39 Neste sentido, “[...] encaixa-se naquela categoria antiquada, dificil de definir, de economista po-
litico, alguém que vé a economia como um ramo do oficio de estadista em vez de uma disciplina
fechada, com leis invaridveis” (SKIDELSKY, 1999, p. 21).
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