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Resumo

O objetivo central deste estudo € a avaliacdo critica da proposta pds-keynesiana de
erradicacdo do desemprego conhecida como o empregador de tltima instancia (employer
of last resort, ELR). De acordo com esta proposta, o Estado deveria agir como empregador
residual, contratando todos aqueles dispostos a trabalhar em troca de um salario basico do
setor publico (basic public sector wage, BPSW); ao fazé-lo, seria colocado em operacio
um mecanismo de estoque regulador de emprego, gerando desemprego zero e maior
estabilidade de precos e saldrios. As raizes tedricas desta proposta — a0 menos em seu
formato mais recente — podem ser encontradas nos conceitos econdmicos de moeda guiada
por impostos e financa funcional.

Longe de ser consensual mesmo dentre os proprios pds-keynesianos, a proposta do
ELR tem estimulado muita discuss@do no meio académico a respeito de seus méritos e
limites. A avaliacdo da proposta acima referida ganha particular interesse no tocante a sua
efetiva aplicabilidade no contexto das economias subdesenvolvidas, o que constitui
exatamente a parte conclusiva deste estudo.

De modo a obter um melhor entendimento acerca das razdes pelas quais ha falta de
consenso em relacdo ao ELR entre os pds-keynesianos, € apresentado, no primeiro capitulo,
um breve panorama da abordagem de Keynes quanto ao mercado de trabalho; na seqiiéncia,
uma também sucinta apresentacdo das contribuicdes de Keynes, Kalecki e Lerner com
respeito as politicas de pleno emprego — nas quais muitas das visdes e dos motivos para o
atual dissenso dos pds-keynesianos podem encontrar suas origens. Um terceiro capitulo
procura retratar as propostas do ELR segundo as visdes de Minsky e dos cartalistas, bem
como o debate tedrico a que deram origem. O capitulo final procura sintetizar os contetidos
(e polémica) anteriores, de modo a condensar uma proposta vidvel de geracdo do pleno

emprego, com destaque para as economias subdesenvolvidas.

Palavras-chave: pleno emprego; socializacdo dos investimentos; politica fiscal; moeda

guiada por impostos.
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Abstract

The main purpose of the following study is to critically evaluate a Post Keynesian
proposal for unemployment eradication known as the employer of last resort (ELR).
According to that proposal, State should act as a residual employer and hire all willing to
work for a basic public sector wage (BPSW); in doing so, an employment buffer stock
mechanism would be put in place generating zero unemployment and greater price-wage
stability. The theoretical roots to that proposal — at least within its most recent design — may
be found in the economic concepts of tax-driven money and functional finance.

Far from being consensual even amongst the Post Keynesians themselves, the ELR
proposal has instigated much academic discussion about its merits and shortcomings. The
above mentioned proposal evaluation becomes of particular interest when it comes to its
actual applicability in the context of underdeveloped economies, which comes to constitute
the concluding part of this study.

In order to accomplish a better understanding of the reasons why a lack of
consensus about the ELR is found within the Post Keynesian school of thought, a brief
view of Keynes’s approach to the labor market is presented in the first chapter; following,
an also succinct presentation of the theoretical contributions of Keynes, Kalecki and Lerner
about policies for full employment — where much of the current Post Keynesian views and
dissent may find its origins. A third chapter attempts to present the ELR proposals
according to the views of Minsky and the chartalists as well as the theoretical debate that
resulted. The final chapter seeks to synthesize the contents (and polemics) above in order to
build up a feasible proposal to generate full employment, especially in the underdeveloped

economies.

Keywords: full employment; socialization of investment; fiscal policy; tax-driven money.
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“So I'm caught at the junction still waiting for medicine
The sweat of my brow keeps on feeding the engine
Hope the crumbs in my pocket can keep me for another night
And if the blue sky mining company won't come to my rescue
If the sugar refining company won't save me
Who's gonna save me?”

Versos de “Blue Sky Mine”, da banda Midnight Oil.

“(...) reconozco la preexistencia en el sistema econdémico capitalista, de un antagonismo interno, insoluble,
que le hace llevar aprejado, con necesidad fatal (aunque no econdémica), su propia ruina. Este antagonismo
radica en que la economia capitalista hace del hombre-trabajador un simple medio econdémico, y conduce, al
mismo tiempo, a la difusién de la concepcién juridica que ve en toda persona humana el fin supremo en si.
(...) El capital no ve en el hombre el unico fin racional de la economia, sino el medio econémico mas
importante. La mas poderosa de las armas econdmicas empleadas por el hombre en su lucha con la naturaleza
— el capital —, se vuleve asi contra el hombre mismo”.

Tugan-Baranovsky, M. 1. (1905). Teoreticheskie Osnovy Marksizma. St. Petersburg.

Traduccién espaiiola: Los Fundamentos Tedricos del Marxismo. Madrid: Hijos de Reus,

1915, pp. 259-60.

“The capitalist system is not a ‘harmonious’ regime the purpose of which is the satisfaction of the needs of its
citizens, but an ‘antagonistic’ regime which aims to secure profits for capitalists. (...) The production of ‘coal
and steel’ is as justified as production of bread if it is profitable. (...) It is this part of Tugan-Baranovsky’s
argument that I consider his lasting contribution to the analysis of functioning of capitalism in its various
phases”.
Kalecki, M. (1967). Zagadnienie Realizacji u Tugana-Baranowskiego i Rézy Luksemburg.
Ekonomista, No. 2. English translation: The Problem of Effective Demand with Tugan-
Baranovski and Rosa Luxemburg. In: Collected Works of Michal Kalecki. Vol. II. New
York: Oxford University Press, 1991, p. 452.

“It is certain that the world will not much longer tolerate the unemployment which, apart from brief intervals
of excitement, is associated — and, in my opinion, inevitably associated — with present-day capitalistic
individualism. But it may be possible by a right analysis of the problem to cure the disease whilst preserving
efficiency and freedom”.
Keynes, J. M. (1936). The General Theory of Employment, Interest and Money. London:
Macmillan. New York: First Harvest / Harcourt, 1991, p. 381.

“Keynes did not limit his economic policy proposals to the hydraulic impact of government expenditures on
income, so there is no reason that Post Keynesians proposals should be limited to ‘conventional Keynesian’
policy. The challenge is not to defend either Keynes’ original proposals, or those that became ‘conventional’
in his name, but to formulate policies that preserve the Keynesian policy priority of full employment”.
Kregel, J. (1995). The viability of economic policy and the priorities of economic policy.
Journal of Post Keynesian Economics, Vol. 17, No. 2, p. 276.

“Experience has taught us that the free market forces guarantee neither full employment nor equality. To give
the highest priority to these goals means challenging the principles of the capitalist system which is based on
the profitability of privately owned capital”.
Meidner, R. (1993). Why Did the Swedish Model Fail? The Socialist Register, Vol. 29, p.
218.

“(...) there is a political background in the opposition to the full employment doctrine, even though the
arguments advanced are economic. That is not to say that people who advance them do not believe in their
economics, poor though this is. But obstinate ignorance is usually a manifestation of underlying political
motives”.
Kalecki, M. (1943). Political Aspects of Full Employment. The Political Quarterly. Vol. 14,
No. 4. Reprinted in: Collected Works of Michal Kalecki. Vol. 1. New York: Oxford
University Press, 1990, p. 349.
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Introducao

Este trabalho tem por objetivo apresentar, discutir e avaliar a proposta pds-
keynesiana de erradicacdo do desemprego que define o Estado como o “empregador de
ultima instancia” (ou employer of last resort — ELR). Embora seja possivel afirmar que
idéias a este respeito tenham sido aventadas em outros momentos e por outras correntes de
pensamento econdmico, interessa aqui colocar em foco o programa tal como concebido
pelos pds-keynesianos por conta de sua recente disseminacdo no meio académico (e, em
certa medida, também politico), suscitando adesdes (e debates) em diferentes partes do
globo.

Como se sabe, embora os autores que se filiam a esta corrente de pensamento
adotem as obras de John Maynard Keynes e (talvez) as de Michal Kalecki como referéncias
de base, as interpretacdes que dai decorrem passam longe de ser unanimes. Com relacdo a
geragdo do pleno emprego, € claro, ndo seria diferente. Mais especificamente, procurar-se-a
mostrar que hd, na atualidade, importante discussao acerca da proposta do ELR, cujo marco
(p6s-keynesiano) inicial € a obra de Hyman P. Minsky. Elabora¢des mais recentes
apresentariam uma proposta semelhante a de Minsky, porém usando como base referéncias
tedricas talvez ndao plenamente coincidentes com as deste; outros autores, também na
atualidade, revelaram fortes discordancias em relacdo a mais nova proposta do ELR,
eventualmente usando como referéncia para suas criticas obras caras ao pensamento pos-
keynesiano.

Sabendo que esta discussao envolve, de modo intensivo, os trabalhos de Keynes, de
Kalecki e de Abba P. Lerner, adotou-se aqui a op¢do de recuperar sucintamente as visoes
destes autores com respeito a geracdo do pleno emprego. Mas, antes disso, pareceu
adequado descrever brevemente de que modo a Revolucdo Keynesiana afetou a forma
como se via o mercado de trabalho — objeto das propostas do ELR — na Teoria Econdmica.
Assim sendo, o primeiro capitulo dedica-se a abordagem do mercado de trabalho a partir da
perspectiva inaugurada pela General Theory of Employment, Interest and Money (GT). O
segundo capitulo, em seu primeiro item, tem por objetivo discutir as propostas concretas de
Keynes para a obtencdo do pleno emprego; no item seguinte € apresentada, de modo

conciso, a visdo de Kalecki, justamente partindo de sua andlise da GT — tendo por meta



investigar convergéncias e discordancias com respeito a Keynes e conhecer sua abordagem
com respeito a geracdo e manutenciao do pleno emprego. O terceiro item, no mesmo
formato, dedica-se a obra de Lerner. Estes dois capitulos iniciais ndo tém, desde logo,
nenhuma intengdo de fazer acréscimos aos contetidos presentes nas obras dos autores —
trata-se de ali tentar selecionar e retratrar apenas as mensagens originais de cada um deles
no que possa interessar a discussao da geracdo do pleno emprego na atualidade.

O terceiro capitulo aborda as propostas do ELR nas visdes de Minsky e de L.
Randall Wray / William F. Mitchell, grosso modo responsdveis pela formatacdo da
proposta do ELR tal como exposta no momento presente. Procurou-se dar destaque aos
elementos tedricos que servem de sustentdculo a cada uma destas propostas, ndo obstante o
fato de que ambas tém como elemento-chave a figura do Estado como empregador residual
e, por isso, definidor de um efetivo piso para as remuneracdes do trabalho. Um dltimo item
do mesmo capitulo destina-se a retratar a discussdo provocada pela proposta do ELR — na
versao Wray-Mitchell — dentro do campo pds-keynesiano; busca-se ali mostrar as
polémicas geradas pela proposta do ELR em sua formula¢do mais atual, nas quais se pode
observar muitos dos limites e possibilidades do programa.

No capitulo seguinte, um balango critico desta discussao € realizado, tendo em vista
os referenciais tedricos apresentados, as diferentes visdes acerca das propostas para
obten¢do do pleno emprego, do préprio ELR e do modo de implementé-lo. O objetivo desta
tentativa de sintese € identificar os elementos relevantes para a construcdo de uma
estratégia vidvel, com destaque para o contexto especifico dos paises subdesenvolvidos.
Conquanto o capitulo imediatamente anterior ndo tenha, ainda, o proposito de fazer
agregacoes decisivas a(s) propostas(s) do ELR e ao debate respectivo, a releitura de
conteudos proposta para este capitulo final pretende apresentar a visdo aqui esposada com
respeito ao tema tratado, bem como os encaminhamentos entendidos como mais adequados
a geracdo / manutencdo do pleno emprego, particularmente naquelas economias
caracterizadas pelo subdesenvolvimento. Dessa forma, os itens que compdem este capitulo
final constituiriam, objetivamente, o ponto de chegada do percurso tedrico proposto para o

estudo. Segue-se, portanto, apenas uma breve conclusao.



1. A abordagem de Keynes para a questao do desemprego.

Para que sejam adequadamente tratadas as propostas pds-keynesianas de promocao
do pleno emprego, serd conveniente antes recuperar — ainda que de modo sucinto — a visao
original de Keynes quanto a natureza da defini¢do do nivel de emprego, ou, conforme o
autor pretendia demonstrar, do nivel de atividade econdmica e, por decorréncia, do volume
de emprego dos fatores de producdo. Afinal, ainda que haja diferentes propostas para o
enfrentamento dos problemas relativos ao desemprego involuntdrio dentro desta vertente
tedrica, a matriz do pensamento pds-keynesiano reside na indeterminacdo a priori do
volume de despesas e de produto, dada a natureza do processo decisério que envolve a
alocacdo da riqueza em contexto de incerteza ndo-probabilistica (Robinson, 1978a, p. xi).

Com o propdsito de retratar esta abordagem original, este capitulo foi organizado de
modo a descrever brevemente a rejeicdo de Keynes ao modelo cldssico de defini¢do do
volume de emprego e sua substituicdo pelo principio da demanda efetiva como aspecto
central na determinacdo do volume de atividade econdmica e de emprego, bem como 0s
elementos de sua exposicdo que levaram ao debate sobre a rigidez dos saldrios, conforme se
segue.

E importante salientar que este primeiro bloco de conteddos do texto nio tem
qualquer pretensdo de acrescentar novidade ao que a literatura especifica ja tratou
amplamente: o objetivo aqui — bastante restrito, alids — é apenas salientar quais os tracos da
visdo de Keynes vao se fazer notar (de modo mais ou menos claro, conforme o caso) nas
contribuicdes tedricas posteriormente abordadas, principalmente no que tange as propostas
de geragdo do pleno emprego. Por outro lado, ao longo deste capitulo, sdo contempladas
leituras de Keynes desde um ponto de vista pos-keynesiano, mesmo em se levando em
consideragdo que, dentro da vertente tedrica denominada pds-keynesiana, hd mais de uma
leitura possivel sobre certos pontos da obra de Keynes — em tais casos, € adotado o
procedimento de identificar o(s) autor(es) ao(s) qual (quais) se pode associar a visdo aqui
apresentada; porém, uma vez mais, sem o objetivo de apresentar novas contribuicdes a
tematica.

Tendo presente esse objetivo, o texto a seguir encontra-se organizado em dois

subitens: o primeiro deles procura deixar claras quais as razdes pelas quais o nivel de



emprego ndo € determinado, essencialmente, dentro do mercado de trabalho, mas pelas
decisdes agregadas de gasto e, sobretudo, pelos gastos em investimento; o segundo presta-
se a elucidar quais os motivos que teriam levado parte dos leitores de Keynes a identificar a
mensagem central da sua magnum opus com um enfrentamento do problema da rigidez de

saldrios e precos, bem como os porqués do equivoco desta abordagem.

1.1. Rejeicao da centralidade do mercado de trabalho e demanda efetiva.

No segundo capitulo da sua General Theory of Employment, Interest and Money
(GT), Keynes analisa os postulados da Teoria Classica que definem o nivel de emprego e,
de acordo com o respectivo modelo, o nivel de produ¢ao como sua decorréncia direta. Na
base argumentativa de sua critica ao modelo estd, em seus termos, a aceitacdo do primeiro
postulado classico relativo ao mercado de trabalho (curva de demanda por trabalho) e a
rejeicdo do segundo (curva de oferta de trabalho). Se, para o primeiro postulado € central a
existéncia de rendimentos marginais decrescentes do trabalho — para um dado estoque de
capital, fixo no curto prazo —, para o segundo € necessdria uma concepc¢iao de mercado de
trabalho compativel apenas com desemprego friccional ou voluntdrio (Keynes, 1936a, p.
05-07 e 17-18).

Para alguns autores, as razdes que levaram Keynes a aceitar a suposicdo cldssica
tipica da estrutura de mercado de concorréncia perfeita teriam, sobretudo, uma explica¢io
de ordem retérica. Conforme indicado por Chick (1993, p. 145), Keynes fora aconselhado'
a concentrar sua argumentacdo no cerne de sua teoria — conforme se verd, a determinagdo
do volume de produto e, depois, do emprego, a partir da demanda efetiva —, deixando de
lado outros possiveis pontos de atrito com a teoria hegemonica de entdo, como seria o caso
do padrao de concorréncia®. Assim, o autor vai se dedicar a exposi¢do dos motivos pelos
quais a demanda empresarial por trabalho ndo pode se comportar de tal modo a ajustar-se
automaticamente ao nivel mdximo de emprego disponivel, via flexibilidade dos salarios —

: z s 3 . .
tal como preconizado pelo modelo classico’. Conforme seria sugerido em momento

! Por Roy Harrod, de acordo com a referida autora.

* Muito embora ele tenha sugerido que mudangas no padrio de concorréncia poderiam influir nos resultados
desse primeiro pressuposto, correspondente aos retornos decrescentes de escala (Keynes, 1936a, p. 05). Nao
hd, porém, na GT, detalhamento acerca de quais mudancas aquelas poderiam vir a ser.

? Muito se discutiu sobre o quanto, de fato, existiu de concreto no “modelo classico” proposto por Keynes: a
idéia de que ele tenha “construido” o adversario a ser batido no formato que lhe fosse mais conveniente



posterior da GT (apenas em seu capitulo XIX), a suposicao de que uma queda nos saldrios
(nominais, e, como resultado final, também nos reais) pudesse levar a um aumento na
demanda por trabalho equivaleria a supor que tal reducdo ndo pode afetar a demanda
agregada (Keynes, 1936a, p. 258-9). Esta ultima suposi¢cdo, porém, s6 seria admissivel em
se tratando de uma reducdo de saldrios em apenas um ramo industrial, parte integrante de
um agregado onde as condi¢des anteriores permanecem inalteradas; ou, alternativamente,
em se afirmando que a demanda depende apenas da quantidade de moeda em circulagdo e
que, na pratica, a oferta pode sempre ser expandida sem restri¢des de demanda®.

Para Keynes, tal € o quadro da vigéncia da chamada Lei de Say, segundo a qual
“toda oferta gera a sua propria demanda”. Dito de outro modo, a referida lei postulava que
todo poder de compra acaba sendo exercido (gasto), de uma forma ou de outra, ao longo do
tempo, ji que o objetivo de se produzir e ofertar uma mercadoria seria unicamente ter a
possibilidade de adquirir outras mercadorias, mesmo que apds certa defasagem temporal.

A Lei de Say poderia ainda ser reafirmada sob outro prisma, uma vez que a
producdo / oferta de uma mercadoria necessariamente implica gastos (em insumos,
maquinas, matérias-primas); posteriormente, a parte das receitas obtidas pelo ofertante e
que se converte em lucros seria gasta em bens de consumo (fruicdo imediata do poder de
compra) ou em bens de investimento (que permitem produzir mais — e consumir mais — no
futuro). O agente econdmico seria levado a deixar de gastar seu poder aquisitivo
imediatamente apenas pela perspectiva de, emprestando-o a outro agente, receber juros que
permitiriam consumir mais em momento posterior; os juros seriam, dessa forma,
meramente um prémio pela postergacdo do consumo.

De acordo com Keynes, uma implicacio importante da Lei de Say, conforme

sugerido, é que nio haveria qualquer obsticulo ao pleno emprego’ dos fatores de produgio,

chegou a ser cogitada; em sua defesa, porém, poder-se-ia dizer que seria muito improvavel encontrar, a época
da GT, uma obra que servisse efetivamente de referéncia completa ao referido modelo (Keynes, 1936a, p. 07;
Dillard, 1948, pp. 14-26).

* Na verdade, Keynes apresentaria ainda alguns fatores pelos quais uma redugdo de saldrios poderia estimular
a demanda (além da oferta, dentro dos moldes classicos); porém, tais fatores poderiam desencadear outras
forcas que operam em sentido oposto, deixando o resultado final indeterminado (Keynes, 1936a, p. 264). O
item seguinte deste capitulo pretende se deter mais neste assunto, porém.

> A rigor, seriam ainda necessérias outras hipSteses, mais restritivas, para que este resultado fosse obtido
como decorréncia de Lei de Say; em especial, seria preciso supor que todos os mercados possuissem a
tendéncia ao equilibrio de modo espontineo e rapido por acdo de oferta e demanda e que haja perfeita
mobilidade setorial do capital, tal como preconizado por Ricardo (Possas, 1987, p. 60). Nao fosse assim,
mesmo que todos os recebimentos fossem convertidos em gastos, poderiam sé-lo de tal modo que, em algum



isto €, aquela situacdo econdmica onde hd uso pleno dos recursos produtivos disponiveis —
inclusive, e principalmente, a mao-de-obra. Com efeito, se o objetivo perene dos agentes
econdmicos corresponde ao aumento do seu bem-estar, entendido como maior acesso ao
consumo, nunca haveria falta de demanda para a produgao ofertada, nem porque deixar de
produzir (e consumir) o miximo possivel a cada periodo; para que se verifique tal nivel
maximo de atividades de produgdo, os gastos em recursos produtivos (investimentos)
também seriam efetuados de modo que, somados, consumo e investimento constituissem a
cada momento a demanda agregada coerente com o pleno emprego®. Neste contexto, o
Unico desemprego possivel seria aquele voluntdrio (exercido por opcdo dos trabalhadores
ao recusar o saldrio real vigente) ou o friccional — involuntério, porém residual, ja que
explicado por dificuldades tempordrias de recoloca¢cdo em uma economia cuja producao
opera a todo vapor (Keynes, 1936a, p. 66).

Poder-se-ia questionar se o objetivo dos agentes € mesmo, no limite, sempre
satisfazer apenas necessidades de consumo, mesmo que postergado. E interessante notar
que, numa economia de escambo (troca de um produto por outro diretamente, sem o uso de
moeda), onde a riqueza sé existe em espécie (mercadorias), as trocas realmente s6 podem se
verificar de tal modo que demanda e oferta caminhem juntas, até porque todo demandante
serd, a0 mesmo tempo, o ofertante de um produto (Keynes, 1936a, p. 18-9; Davidson, 1972,
p. 213). Neste caso é sempre vdlida a Lei de Say, mesmo que os agentes econdmicos
tenham objetivos adicionais, como a simples valoriza¢do da sua riqueza’. Logo, o modelo
classico centra a determinacdo do nivel de produgdo efetivo no equilibrio verificado no

mercado de trabalho, ja que a fun¢do de producdo tem no volume de emprego seu tnico

mercado, os produtores se equivocassem quanto ao volume produzido; o desvio ndo corrigido em relacio ao
nivel de producdo de equilibrio poderia reverberar em outros mercados, caso ndo fossem adotadas as
hipéteses adicionais — donde a impossibilidade de garantir o pleno emprego a priori.

% Como na concepgio cldssica a poupanga equivale a postergacio do consumo, a taxa de juros seria o fator de
equilibrio entre poupanca (oferta de fundos emprestaveis) e investimento (demanda respectiva), este tltimo
coerente com a visdo de que os poupadores do presente vao exercer seu poder de compra, ampliado, no
futuro.

’ Desde que, evidentemente, toda forma de riqueza disponivel seja reprodutivel, fato que exclui a existéncia
de uma opgdo para alocag@do de riqueza que ndo pode conduzir a maior volume de produ¢do da mesma — como
se da com a moeda. A abordagem cléssica estd fortemente calcada na sua conhecida dicotomia (moeda-precos
X variaveis reais), onde a moeda nfo tem outra func¢io senio a de meio de troca, i.e., onde o dinheiro acaba
sendo gasto em sua totalidade de alguma forma, em perfeita analogia com a economia de escambo (Keynes,
1936a, p. 25-26). Trata-se, portanto, de uma aceitacdo — se ndo explicita, ao menos tacita — da Lei de Say,
segundo a qual a renda gerada por um processo produtivo € integralmente destinada ao gasto (Possas, 1987,
pp. 62-3).



fator varidvel. O referido equilibrio seria dado, pelo lado da demanda, pela taxa de saldrio
real que equivale a produtividade marginal do trabalho para o estoque presente de capital
(cujo formato decrescente implica na aceitacdo do pressuposto dos rendimentos
decrescentes do trabalho) e, pelo lado da oferta, pela mesma taxa de remuneragio real que
mede a desutilidade marginal do trabalho (Keynes, 1936a, p. 05 e 21). Caberia aqui
questionar como seria este processo em face da presenca de moeda e de suas implicagdes.

Keynes propde que, com a existéncia da moeda, os gastos passam a guardar maior
grau de autonomia e, portanto, de indeterminacdo a priori. Num conhecido artigo (Keynes,
1937a) o autor sustenta que, dentre as funcdes bdsicas usualmente atribuidas a moeda —
meio de troca, unidade de conta e reserva de valor — o aspecto mais relevante para a
geracdo de renda diz respeito ao fato de que a moeda viabiliza a preservacdao do poder
aquisitivo dos agentes no tempo. A moeda, entendida como forma abstrata de riqueza,
implica na ndo-necessidade de se exercer o poder de compra; ao contrario, dado o objetivo
adicional de aumentar os estoques de riqueza dos agentes, as decisdes de gasto devem
passar pelo crivo da escolha entre as diferentes opcdes de valorizagao da riqueza, dentre as
quais figura a simples retencdo de um ativo amplamente aceito (portador de liquidez —
maxima no caso da moeda) e que transporte ao longo do tempo o poder de compra. Com
efeito, ndo se gasta apenas para satisfacio de necessidades pessoais (consumo), mas
também — e decisivamente — com o objetivo de obter posteriormente ganhos pecunidrios, 0s
quais podem ser gastos ou nao.

Ter presente o conceito de moeda torna-se um imperativo a medida que se entende
aquela como pedra angular da dindmica econdmica. Como salientou Davidson (1994, p.
95)*, o fato de existir um bem considerado como especial por conta de suas propriedades de
liquidez / reserva de valor e, a0 mesmo tempo, dotado de elasticidade de producdo nula ou
proxima de zero — predicados de que dispde a moeda — € exatamente o que explica a
possibilidade da ocorréncia de desemprego persistente € em niveis significativos,
justamente por conta do fato de que a moeda permite postergar indefinidamente a tomada

de decisdo que envolve a aplicacdo do poder de compra em formas especificas de riqueza.

¥ Com referéncia a Keynes (1936a, p. 233-4).



De acordo com Keynes, o ato de optar pelo ndo-gasto (poupanca), ndo
necessariamente estaria ligado a postergacdo do consumo, muito embora fosse dificil tornar

a aceitdvel, a época, a idéia de que a poupanca pudesse se fazer por motivos outros:

“The trouble arises, therefore, because of the act of saving implies, not a
substitution for present consumption of some specific additional consumption
which requires for its preparation just as much immediate economic activity as
would have been required by present consumption equal in value to the sum
saved, but a desire for ‘wealth’ as such, that is for a potentiality of

consuming an unspecified article at an unspecified time”. (Keynes, 1936a,
p. 211. Grifos adicionados.).

Fica claro que o objetivo perene de uma economia de mercado monetizada é a
acumulacdo de riqueza na sua forma mais abstrata, o que nao vai significar, a todo
momento, a aquisicdo de formas especificas de riqueza reprodutivel (tal como,
necessariamente, no escambo ou, alternativamente, em uma economia cooperativa, onde o
objetivo da acumulagdo de riqueza per se ndo € o que move os agentes), fato que conduziria
o agregado econdmico ao pleno emprego de recursos. A este respeito, cabe aqui anotar a
referéncia feita pelo autor a Marx, no que tange a distincdo entre uma economia de trocas

sem o propésito da acumulagdo e o capitalismo:

“The distinction between a co-operative economy and an entrepreneur economy
bears some relation to a pregnant observation made by Karl Marx (...). He
pointed out that the nature of production in the actual world is not, as
economists often seem to suppose, a case of C-M-C’, i.e., of exchanging
commodity (or effort) for money in order to obtain another commodity (or
effort). That may be the standpoint of the private consumer. But it is not the
attitude of business, which is a case of M-C-M’, i.e., of parting with
money for commodity (or effort) in order to obtain more money”.

(Keynes, 1979, p. 81. Grifos adicionados.).

Dessa forma, ndo ha porque supor que haja qualquer validade da Lei de Say, ja que
o processo de acumular sistematicamente riqueza pode significar somente o
entesouramento, feito através da posse de ativos portadores de liquidez e que, mais

importante, desempenhem a fun¢do de reserva de valor’. Nada pode garantir que os ganhos

® Como parte desse processo de acumulagio de riqueza é possivel haver situagdes nas quais, a depender do
modo como reagem a incerteza e formulam suas expectativas, com menor ou maior grau de confianca nas
mesmas, os agentes econdmicos aumentam significativamente sua preferéncia pela liquidez, de modo que a
taxa de juros (prémio pago pela liquidez) se eleva ou se torna rigida a queda, jogando contra o volume de
gastos em investimento (Keynes, 1937a, pp. 210-1 e 216).



originados pela producdo e troca se destinem a novos gastos que demandem producdo, em
qualquer momento; ou, dito de outro modo, o objetivo microecondmico de valoriza¢ido da
riqueza ndo € necessariamente coincidente com a geracdo do pleno emprego, no ambito
macroecondmico'’. Pelo lado da demanda por trabalho, portanto, haveria sérias limitacdes a
abordagem cldssica, dada a indetermina¢do do volume de emprego coerente com o nivel —

a priori —igualmente indeterminado de demanda efetiva:

“The amount of labour N which the entrepreneurs decide to employ depends on
the sum (D) of two quantities, namely D;, the amount which the community is
expected to spend on consumption, and D,, the amount which it is expected to

devote to new investment. D is (...) the effective demand.” (Keynes, 1936a, p.
29).

Tal como expressa no capitulo terceiro da GT, a demanda efetiva é um conceito
eminentemente agregado, correspondente ao ponto de interseccdo entre a funcdo de
demanda agregada com o da oferta agregada (Keynes, 1936a, p. 25). Sempre definidas em
niveis expectacionais, oferta e demanda agregadas t€m inclinacdes distintas, dados os
valores desejados (oferta) e esperados (demanda) para cada nivel de emprego e produto, de
modo a apresentar um ponto de “equilibrio” ex ante. Neste ponto, sdo convergentes as
apostas de obtencao de lucros quanto ao nivel de producdo (expectativas de curto prazo) e
de expansdo da capacidade produtiva (expectativas de longo prazo). Estas expectativas s@o
relativas aos gastos em bens de consumo e de investimento, sendo os primeiros mais
facilmente previsiveis que os tltimos'".

Se a chamada “Lei Psicologica Fundamental” explica basicamente o
comportamento da comunidade com respeito ao consumo, tem-se que Os gastos em
investimentos tornam-se cada vez mais importantes para a manutencdo de um fluxo de

s . . ., - 12 , . , . .
renda em niveis socialmente desejaveis °; o carater instdvel do investimento ganha, desta

forma, o papel central na sua andlise.

!9 Mais uma vez, é preciso destacar que esta conexio se aplica apenas no caso (embora comumente aceito na
ortodoxia) das demais hipdteses de ajuste pleno e rapido em todos os mercados e da mobilidade perfeita de
capital.

""Em termos ex post, i. e., ap6és a tomada de decisdes quanto a gasto em investimentos e volume de produgio,
as expectativas evidentemente poderiam ser frustradas (por exemplo, no que tange ao volume de vendas e / ou
ao preco obtido pela produgio), o que levaria a sua revisio.

12 »When employment increases, D; will increase, but not by so much as D; since when our income increases

our consumption increases also, but not by so much. The key to our practical problem is to be found in this
psychological law. For it follows from this that the greater the volume of employment the greater will be the



Com efeito, consumo e investimento correspondem a dispéndios, ou ainda, decisdes
de gasto que sdo, per se, autdbnomas'>. Embora a passagem do plano das expectativas para o
dos gastos efetivamente realizados seja um tanto obscura'?, Keynes parece ter em mente o
objetivo de guiar suas proposi¢des para a conclusao de que a renda agregada é determinada
pelos gastos, destas duas categorias (caso simplificado de uma economia fechada sem
governo).

Keynes confere ao investimento, justamente pelos motivos acima, um cardter de
protagonista na determinacdo do nivel de renda agregado. Mais que isso, o autor procura
definir quais sdo os termos que pautam a decisdo de gastar em bens de investimento por
parte dos agentes detentores de poder de compra. Talvez fosse ainda mais adequado dizer
que ele buscava uma forma de explicar a producdo e o investimento como desdobramentos
das decisbes de alocacdo de poder de compra em contexto de incerteza fundamental'
(Keynes, 1936a, p. 168-170); dada a incerteza, as diferentes formas de riqueza se
encontram constantemente sujeitas a reavaliacdo, o que leva a decisdes repetidas de como
alocar de modo mais rentdvel cada porcdo marginal desta mesma riqueza (Keynes, 1936a,
pp. 144-6'%).

E importante notar que as reavaliagdes acontecem em meio a um comportamento
pautado pelas convengoes, i.e., apostas (opinido média) dos investidores na continuidade do
estado atual dos negdcios. A busca por antecipar sempre a tendéncia desta opinido média

no futuro imediato € o que explica as variagdes (reavaliacdes) bruscas nos precos dos ativos

gap between the aggregate supply price (Z) of the corresponding output and the sum (D;) which the
entrepreneurs can expect to get back out of the expenditure of consumers.” (Keynes, 1936a, p. 29-30). Em
capitulos posteriores (VIII e IX), o autor apresenta fatores pelos quais poderia, porém, ser alterada a
propensao a consumir.

1 Pode-se dizé-las “auténomas” no tocante a autonomia do dispéndio enquanto uso do poder de compra
disponivel a um agente econémico qualquer (Possas, 1987, pp. 51 e 55-6); definir os gastos em consumo
como “induzidos” pelo nivel de renda corrente significaria apenas, apontar os determinantes principais dos
gastos agregados nesta rubrica, como efetivamente o faz Keynes.

' Parece ser somente no artigo acima referido (Keynes, 1937a) que esse ponto ganha formulagio mais
explicita: “I say that effective demand is made up of two items - investment-expediture and consumption-
expediture. (...) The theory can be summed up by saying that given the psychology of the public, the level
of output and employment as a whole depends on the amount of investment.” (Keynes, 1937a, pp 219 e
221).

'> O caréter fundamental da incerteza a que o autor se refere estd essencialmente ligado ao fato de que ndo hd
qualquer possibilidade de constru¢do de uma base sobre a qual probabilidades relativas a eventos futuros
relevantes pudessem ser inferidas; logo, toda decisdo é tomada em bases precarias quanto ao conhecimento do
futuro, que permanece indeterminado. Davidson (1998, p. 823) define tal conceito como ambiente nio-
ergédico, i.e, aquele onde os agentes econdmicos sdo detentores de informacdes sobre o passado, sobre o
presente e, ainda assim, sabem-se incapazes de antecipar razoavelmente o futuro.

'® Ver inclusive a nota de rodapé do item V do décimo primeiro capitulo da GT.
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e os ganhos de capital, realizados em prazo geralmente muito curto. Ao comentar a
precariedade das bases nas quais se apdiam as convencdes, Keynes d4 destaque a

instabilidade que dai se origina:

“A conventional valuation which is established as the outcome of the mass
psychology of a large number of ignorant individuals is liable to change violently
as the result of a sudden fluctuation of opinion due to factors which do not really
make much difference to the prospective yield; since there will be no strong

roots of conviction to hold it steady.” (Keynes, 1936a: 154)

As referidas decisOes de alocagdo de riqueza normalmente sdo compartilhadas por
grande nimero de agentes ja que estes, individualmente, costumam supor que a opinido de
mercado deve estar mais bem informada que a sua prépria — razdo pela qual o
comportamento dos potenciais investidores, que buscam o tempo todo a melhor op¢ao de
valorizacdo da propria riqueza, ¢ freqiientemente associado a um “comportamento de
manada”'”: as decisdes de aplicacdo de riqueza podem, portanto, exibir um comportamento
tal que se mostrem, no agregado, francamente alinhadas, massivamente.

Com efeito, os detentores de riqueza vao realizar investimentos (dispéndios com a
aquisicao de equipamentos, por exemplo) unicamente se suas expectativas de ganhos forem
ai maiores que em outras possibilidades, como os titulos ou a simples retengao da moeda.
Dessa forma, somente haverd investimento se as demais opc¢des de valorizagao forem
percebidas como menos rentaveis, o que naturalmente também envolve expectativas quanto
as taxas de juros futuras'®. Em face de maior incerteza ou de simples falta de confianca nas

expectativas existentes, os agentes econdmicos buscam a posse de ativos de maior liquidez,

sendo a moeda o mais liquido de todos. Logo, conforme sugerido anteriormente, a moeda,

17 “Worldly wisdom teaches that it is better for reputation to fail conventionally than to succeed
unconventionally.” (Keynes, 1936a, p. 158). O recurso a convengdo seria um meio de enfrentar a incerteza
gerada pela precariedade das informagdes disponiveis para guiar uma determinada alocagdo de riqueza em
termos especificos (composi¢do de portfdlio); o estado de confianca nos prognésticos estabelecidos guia a
escala da eficiéncia marginal do capital e a preferéncia pela liquidez, afetando decisivamente o volume de
investimentos. Por outro lado, “errar” ou “acertar” com o mercado — obedecendo a convencgio estabelecida —
significa também a busca de se beneficiar dos resultados das “apostas” dos demais agentes e de seus efeitos
esperados sobre o mercado, a semelhanga do “concurso de beleza keynesiano” (Keynes, 1936a, pp. 147-53 ¢
156).

'8 Keynes mostra-se um tanto cético quanto ao papel dos bancos centrais, que nio conseguem manipular essas
taxas de juros longas que, na verdade, sdo puramente expectacionais (e, portanto, fundadas apenas na opinido
média de mercado), ainda que essenciais para as decisdes de investimento (Keynes, 1936a, p. 172). Este ponto
serd objeto de maiores consideracgdes, na seqiiéncia deste texto.
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dada a sua fungdo de reserva de valor, constitui um refligio seguro para a riqueza, em
contextos de maior risco percebido; mais que isso, ela permite aos agentes especular
(apostar em relacdo ao futuro), j4 que pode se converter em outras formas de riqueza a
qualquer momento, conforme necessario ou mais lucrativo. Segue-se que a determinagdo
do nivel de producdo — e, a partir dai, do nivel de emprego de fatores de producio — repousa
em bases precdrias e, por isso mesmo, instdveis; logo, para Keynes, ndo hid qualquer
mecanismo que garanta que o investimento agregado se iguale ao nivel de poupanca de
pleno emprego (Davidson, 1972, pp. 17-25, 80-2, 228-30; Cardim de Carvalho, 1992, pp.
50-1 e 67-9).

A concepgdo cldssica de funcionamento do mercado de trabalho receberia ainda
objecdes quanto a possibilidade de ser feita uma barganha salarial agregada nos moldes que
manteriam de pé as conclusdes do equilibrio automatico de pleno emprego. Para Keynes, os
trabalhadores ndo barganham salrios reais, j4 que nao abandonam seus empregos em face
de qualquer aumento no nivel geral de precos (ndo ha interlocutor ébvio para barganhar
este nivel) e, mesmo quando negociam saldrios nominais, o fazem de modo segmentado, de
modo a preservar niveis relativos (entre os segmentos / categorias de trabalhadores) de
saldrios reais'®. Assim, ndo haveria obstdculo 2 reducio da taxa geral de saldrios reais para
aumento no nivel total de emprego (Keynes, 1936a, p. 13-15); ndo haveria, igualmente,
impedimentos aos ajustes garantidores do pleno emprego, de acordo com o modelo
classico; Keynes pode-se a questionar, entdo, os motivos pelos quais estes ajustes nao
acontecem do modo previsto nem levam aos resultados esperados pelos cldssicos. Nao
havendo percalgos de qualquer tipo na dire¢do do pleno emprego (nem mesmo no mercado
de trabalho, conforme se argumentou), ndo seria logica a existéncia do desemprego
involuntdrio (para além do friccional) — entendido como aquela situacdo onde, dada uma
reducdo do nivel dos saldrios reais, seria ainda observdvel um volume de desempregados
dispostos ao trabalho, mesmo ao saldrio inferior vigente. Havendo este tipo de desemprego,
a Teoria Classica simplesmente ndo dispde — no modelo analisado por Keynes — de meios

para explica-lo ou enfrenta-lo.

" De onde também se depreende que ndo haveria condigdes para uma “grande negociagio salarial em bloco”
por parte dos trabalhadores para, digamos, aceitar uma reducido do nivel de saldrios reais em troca de maior
nivel de emprego total.
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Ocorre que Keynes, logo apds essa consideracdo, reconhece que hd uma relacao
inversa entre o nivel de saldrios reais e o volume de emprego vigentes em uma economia,
para um dado estoque de capital’’. Mas, se hd desemprego involuntdrio, ndo se pode
afirmar que sejam os trabalhadores desempregados (dispostos ao trabalho, mesmo em face
de uma reducdo real dos seus rendimentos) os responsdveis pela elevacdo dos niveis
salariais: esta elevacdo foi gerada pelo menor nivel de emprego, a despeito da vontade dos
trabalhadores. Isso significa a impossibilidade 16gica de sustentacdo do segundo postulado
(curva de oferta de trabalho), sem o qual a Teoria Cléssica fica desprovida do ponto de
equilibrio que determina o nivel de emprego e de produgdo. Deve-se, portanto, buscar outra
explicacdo para o baixo nivel de emprego (aquém do pleno), que nio aquela centrada no
préprio mercado de trabalho.

A determinacdo do nivel de emprego e de saldrios vem a reboque do nivel de

demanda efetiva, tal como exposto no capitulo terceiro da GT:

“Thus the volume of employment is not determined by the marginal disutility of
labour measured in terms of real wages, except in so far as the supply of labour
available at a given real wage sets a maximum level to employment. The
propensity to consume and the rate of new investment determine between them
the volume of employment, and the volume of employment is uniquely related to

a given level of real wages - not the other way round.” (Keynes, 1936a, p. 30).

Desse modo, inverte-se o modus operandi da andlise cldssica, que ia das
determinagdes quanto ao mercado de trabalho para o mercado de bens, ja que, para Keynes,
sdo as decisOes de alocacdo de riqueza, tomadas com base em expectativas, que vao
determinar o volume de emprego; os saldrios nominais sdo apenas um dado que os
empresarios conhecem quando decidem sobre o emprego a ser contratado, e essa decisdao
val determinar os saldrios reais. Por outro lado, nada garante que o nivel de demanda
efetiva esperado ou verificado seja compativel com o pleno emprego, o que termina por
delimitar a relevancia da Teoria Classica tdo somente para a situagdo casual do pleno

emprego:

*® Mais uma vez, trata-se do primeiro postulado da Teoria Cldssica: a curva de demanda de trabalho,
negativamente inclinada, que acompanha a produtividade decrescente do trabalho para uma dada capacidade
produtiva instalada — descri¢@o tipica de uma estrutura de mercado concorrencial.
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“The effective demand associated with full employment is a special case, only
realised when the propensity to consume and the inducement to invest stand in a
particular relationship to one another. This particular relationship, which
corresponds to the assumptions of the classical theory, is in a sense an optimum
relationship. But it can only exist when, by accident or design, current
investment provides an amount of demand just equal to the excess of the
aggregate supply price of the output resulting from full employment over what
the community will choose to spend on consumption when it is fully employed.”

(Keynes, 1936a, p. 28).

Logo, as situacdes de nivel de emprego inferior ao pleno tendem a ser freqiientes, ja
que ndo existe nenhum mecanismo que opere no sentido de gerar (ainda menos de modo
automadtico) o ponto onde € absorvida a totalidade dos fatores de producio (especialmente o
trabalho) disponiveis. Eis porque a sua teoria é apresentada como geral, por oposi¢do a
Teoria Classica, cuja relevancia fica circunscrita a uma dada (e fortuita) situacdo

macroecondmica.

1.2. Rigidez e flexibilidade de salarios: “much ado about nothing”?

De acordo com Brothwell (1997), a estratégia de exposi¢do da GT foi adotada por
seu autor para demonstrar que podia apontar falhas no sistema cldssico mesmo dentro dos
proprios termos daquele modelo; porém, Keynes teria assinalado posteriormente que sua
aceitacdo do primeiro postulado havia sido precipitada, levando a interpretacdes erroneas
acerca de seu trabalho. Afinal, o aspecto decisivo de sua argumentacdo seria a definicdo do
nivel de producdo e emprego no mercado de bens (demanda efetiva), tal como apontado
acima — por oposicdo a centralidade conferida ao mercado de trabalho, tal como no
esquema cldssico (Brothwell, 1997, pp. 04 e 11). E muito embora Keynes tenha dedicado
outras partes da GT a debater o tema do papel dos saldrios (com destaque para o capitulo
XIX de seu livro), esta estratégia de argumentacdo teria aberto o caminho para a
interpretacdo segundo a qual os eventuais cendrios macroecondmicos de nivel inferior ao
pleno emprego poderiam ser explicados pela falta de flexibilidade dos saldrios e pregos,
elemento caro a andlise cldssica. Assim, teria sido talvez conveniente afirmar prontamente
que o desemprego € devido a falta de demanda efetiva, sendo indiferente o qudo flexiveis
sdo os saldrios nominais ou 0s precos.

Tal como apontado antes, embora a falta de flexibilidade de saldrios reais

(essencialmente no sentido de sua baixa, de modo a acompanhar a produtividade marginal
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decrescente de um dado estoque de capital) seja o elemento-chave na explicagcdo cldssica
para o problema do desemprego, a proposta de reducdo dos saldrios como forma de tornar
vidvel maior volume de contratacdes e de producdo padece de problemas de agregacio: o
que vale para um mercado particular ndo necessariamente vale para todos. Uma reducao
dos saldrios no agregado certamente poderia levar a algum impacto na demanda agregada,
porém ndo necessariamente no sentido indicado pelos cldssicos. Na verdade, Keynes
(19364, p. 257) justifica sua opcao de discutir as variagdes dos saldrios nominais apenas no
final da GT ao propor que o efetivo impacto destas variagcdes sobre producdo e emprego
dependerda das mudangas provocadas na propensdao marginal a consumir, na taxa de juros
relevante e na efici€ncia marginal do capital, elementos que, por questdo de ordenamento
expositivo, teriam ocupado os capitulos anteriores da GT. A rigor, tratar-se-ia de
determinar que tipo de impacto uma redugdo de saldrios nominais — com vistas a aumentar
o volume de emprego — poderia gerar no gasto agregado. Keynes (1936a, p. 262) pde-se,
entdo, a examinar todas as possibilidades pelas quais a referida reducao salarial poderia
levar a um aumento da demanda efetiva.

De fato, uma redugdo dos saldrios nominais poderia conduzir, numa economia
aberta, a melhora da competitividade externa e da balanca comercial, desde que esta
reducdo ndo fosse seguida na mesma (ou maior) propor¢do pelos demais paises
participantes do comércio internacional. Ao mesmo tempo, esta reducdo nos precos de
exportacdo do pafs poderia significar uma deterioracdo dos termos de interciAmbio,
reduzindo a renda nacional e elevando a propensdo marginal a consumir. Seria ainda
possivel supor que a reducio dos salarios nominais diminuiria a necessidade de retencdo de
moeda para motivos transacionais, levando a queda nas taxas de juros e favorecendo o
investimento®'.

Porém, haveria também uma série de fatores que poderiam, a partir da mesma
reducdo de saldrios nominais, operar no sentido de reduzir a demanda efetiva. Se os
empresarios tém a expectativa de que a baixa nos saldrios seja momentinea ou que o nivel

de saldrios tenda a voltar aos niveis anteriores (ou mesmo a aumentar), poderd haver

*! Este seria o conhecido “efeito Keynes”. Haveria ainda o efeito correlato, denominado “efeito Pigou”, pelo
qual a queda nos precos aumentaria o valor real das disponibilidades de moeda (supondo a sua oferta
exogenamente determinada e fixa), elevando o valor da por¢do auténoma do consumo — este aspecto foi
bastante explorado pela interpretagdo da GT conhecida como “sintese neoclassica” (Lavoie, 2000, p. 41).
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impacto significativamente positivo sobre a eficiéncia marginal do capital e maiores
investimentos no presente; entretanto, caso se esperem novas reducdes de saldrios, os
investimentos deverdo ser postergados. Este seria um efeito condicionado as expectativas
extremamente semelhante ao que Keynes ja havia indicado com respeito ao comportamento
das taxas de juros: as expectativas quanto ao porvir podem modificar radicalmente os
efeitos esperados de um movimento que, em principio, operaria no sentido de sua baixa —
como no caso de um aumento na oferta de moeda® e, aqui, na equivalente reducdo nos
saldrios nominais (Keynes, 1936a, p. 172-3).

Além disso, € sabido que os trabalhadores tendem a apresentar mais resisténcia a
redugdes de saldrios nominais que a perdas reais de seu poder aquisitivo por conta do
aumento do nivel dos precos. Logo, a proposta de reducdo dos saldrios nominais tenderia a
provocar atritos politicos ou instabilidades que cooperam contra o estado de confianga mais
favordvel aos negdcios. De outra parte, a reducdo de saldrios poderia levar a uma
redistribuicio da renda contra os trabalhadores e, provavelmente, a uma reducdo na
propensdo marginal a consumir média da sociedade e no seu nivel global de gastos em
consumo. De fato, a redistribui¢do de renda poderia ir mais além, dado que a redugdo do
nivel de precos aumentaria a carga dos compromissos financeiros previamente assumidos
pelos empresarios, o que tende tanto a deprimir novos investimentos como a aumentar a
fatia da renda global em poder dos prestamistas (rentiers, no dizer de Keynes) e reforcar o
movimento de baixa na propensdo marginal a consumir”. Por outro lado, o peso crescente
da divida publica (e, a partir dai, dos impostos) em termos reais poderia abalar o estado de
conflanca no ambiente de negocios (Keynes, 1936a, p. 264), ou, ainda, restringir a
disposicdo dos governos em efetivar despesas ndo-financeiras.

Dados os argumentos acima expostos, torna-se claro que nada garante qual o
comportamento da demanda efetiva resultante de uma reducdo no nivel de salarios

nominais, fato que invalida o raciocinio cldssico que preconiza tal redu¢do como via de

> Um aumento na oferta de moeda poderia levar a um aumento da incerteza e, portanto, da demanda de
moeda pelo motivo especulativo, ndo sendo observado o movimento esperado de reducdo da taxa de juros
(entendida como prémio pela liquidez), em particular no longo prazo, justamente aquele relevante para as
decisdes de investimento. Por outro lado, Keynes também aventa (no citado capitulo XIX da GT), a
possibilidade de contextos de contragdo na oferta de moeda quando da baixa do nivel agregado de demanda
efetiva, compensando (ou mais do que isso) a variagdo nos precos e tornando indeterminada a trajetéria da
oferta real de moeda (Keynes, 1936a, pp. 260-9).

* Embora o texto de Keynes pareca autorizar este tipo de extensio do raciocinio, foi Kalecki (1939, p. 81)
quem o tornou efetivamente explicito.
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aumento do emprego e da produgdo: a demanda € o fator restritivo essencial que, como foi
visto, pode sofrer efeitos depressivos importantes. Keynes vai um pouco além e se mostra

francamente partiddrio da rigidez dos saldrios nominais:

“(...) it would be much better that wages should be rigidly fixed and deemed
incapable of material changes, than that depressions should be accompanied
by a gradual downward tendency of money-wages, a further moderate wage
reduction being expected to signalise each increase of, say, 1 per cent in the
amount of unemployment. For example, the effect of an expectation that wages
are going to sag by, say, 2 per cent in the coming year will be roughly equivalent
to the effect of a rise of 2 per cent in the amount of interest payable for the
same period. (...) There is, therefore, no ground for the belief that a
flexible wage policy is capable of maintaining a state of continuous full
employment; — any more than for the belief that an open-market

monetary policy is capable, unaided, of achieving this result”. (Keynes,
19364, p. 265 e 267. Grifos adicionados.).

Vé-se aqui, claramente, que o autor nivela as politicas de reducdo dos saldrios
nominais e de expansdo da oferta de moeda quanto a seus efeitos e provdveis limitacdes. A
favor da politica monetdria expansiva, porém, cabe destacar o argumento fundamental de
que ela ndo incorre em pressoes deflaciondrias ou redistributivas contraproducentes quanto
ao objetivo de preservar ou aumentar o nivel de demanda efetiva. Dessa forma, o uso (ainda
que com efetividade limitada) da politica monetdria seria largamente preferivel a politica de
flexibilidade salarial, particularmente no tocante a flexibilidade para baixo, no contexto de
baixos niveis de demanda efetiva. O receitudrio seria aplicavel tanto a economias fechadas
quanto a abertas, desde que, nestas ultimas, fossem permitidas variacdes nas taxas de
cambio, de modo a garantir o equilibrio das contas externas”* (Keynes, 19364, p. 270).

A rigidez salarial traria consigo ainda o beneficio de maior estabilidade do nivel de
precos, a medida que os saldrios (rigidos) pudessem operar como garantidores de demanda

efetiva e referenciais fixos de valor ao longo das flutuacdes da producao:

“This policy will result in a fair degree of stability in the price-level; — greater
stability, at least, than with a flexible wage policy. Apart from 'administered' or
monopoly prices, the price-level will only change in the short period in response
to the extent that changes in the volume of employment affect marginal prime
costs; whilst in the long period they will only change in response to changes in

** Keynes parece aqui se referir ao equilibrio comercial externo, dadas as consideragdes anteriores, relativas
aos termos de intercAmbio internacionais; as taxas de cAmbio ajustdveis, porém, podem néo necessariamente
significar o0 mesmo que a adog¢do de um regime de cAmbio flutuante. Esta consideracdo com respeito a
recomendac¢fo de um regime cambial serd retomada em outra parte do presente texto.
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the cost of production due to new techniques and new or increased equipment. It
is true that, if there are, nevertheless, large fluctuations in employment,
substantial fluctuations in the price-level will accompany them. But the
fluctuations will be less, as I have said above, than with a flexible wage policy.”

(Keynes, 1936a, p. 270).

Resta claro que o nivel de precos responderd, antes de tudo, ao nivel de demanda
efetiva; porém, a amplitude desta resposta serd certamente reduzida pelos saldrios rigidos,
eles préprios fatores de atenuacdo das flutuacdes da demanda. Nota-se, porém, que o autor
ainda aponta a produtividade marginal decrescente do estoque de capital fixo (“marginal
prime costs”) como fator relevante na definicdo dos pregos no curto prazo; conforme foi
dito, isto se relaciona a aceitacdo do postulado cldssico da demanda por mao-de-obra, que
tem como referéncia a estrutura de mercado padrdo da concorréncia perfeita — razdo pela
qual, na passagem acima, os precos administrados e de monopdlio sdo tratados como
excecao.

Keynes (1939) fez, efetivamente, uma discussao mais pormenorizada a respeito das
relacdes entre saldrios nominais e reais (estes ultimos tdo centrais no modelo cldssico) ao
longo dos diferentes niveis de produgdo. Apoiando-se em estudos estatisticos da época,
Keynes admite ndo haver evidéncias sustentdveis de que a relagdo negativa entre salarios
reais e volume de producdo se mantenha®; porém, mais importante que a consulta aos
dados € a sua argumentac¢do no sentido de sugerir que a curva de custo marginal para as
empresas, em condi¢des de concorréncia imperfeita (oligopolista), pode se apresentar em
formato horizontal na maior parte do seu trecho relevante (Keynes, 1939, p. 46), o que
jogaria por terra a relacdo inversa entre volume de producgdo e salarios reais — justamente o
sustentdculo tedrico da curva de demanda por trabalho negativamente inclinada, aspecto do
modelo classico inicialmente ndo descartado por ele, na GT. Na verdade, seriam ainda
questionados outros tracos marcantes do modelo classico, especialmente quanto a
flexibilidade dos precos e quanto a suposta pratica empresarial de identificacdo destes com
o custo marginal de curto prazo, aspectos descritos por Keynes como altamente

desconectados da realidade factual — tanto por conta daquelas categorias de precos menos

» Keynes faz explicitas referéncias ao trabalho de Kalecki (1938a) para demonstrar que outro efeito previsto
pela andlise cldssica mostrou-se ndo amparado pelos dados estatisticos: as conjunturas de expansdo
econdmica (aumento do volume produzido) néo se faziam acompanhar de uma reduc@o nos saldrios reais, até
porque a participagdo dos saldrios no total da renda nacional (distribuicdo funcional da renda) ndo mostrou
qualquer tendéncia visivel de variacdo em séries histéricas de amplitude considerdavel (Keynes, 1939, p. 48).
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sujeitos a variagdo ao longo do ciclo quanto pelas praticas dos homens de negdcios. Dessa
forma, se os precos e custos ndo se comportam do modo previsto pela abordagem
classica®®, ndo haveria por que buscar na falta de flexibilidade de saldrios a explicacdo para
os baixos niveis de producio e emprego, para o que a demanda efetiva restaria ainda como

determinante fundamental, trazendo consigo a demanda por mao-de-obra:

“(...) the causes of short-period fluctuation are to be found in changes in the
demand for labour, and not in changes in its real-supply price (...)". (Keynes,

1939, p. 50).

Ainda no tocante a esta questdo, e no mesmo texto, Keynes mostra-se incomodado
com as criticas por ele recebidas por ter feito, nas partes iniciais da GT, a “concessdao” a
abordagem classica quanto ao comportamento dos saldrios reais (declinantes) quando do
aumento do volume de produgdo, decorrente de maior valor da demanda efetiva;
aparentemente, esta teria sido a razdo pela qual buscou trazer a publico uma explicita
reconsideracio acerca dos contetidos ali anteriormente apresentados. E provavel que, como
sugeriu Chick (1993, p. 154), Keynes estivesse chamando para si o mérito de ter logrado
estabelecer, afinal, que o nivel de emprego seria determinado apenas pela demanda por
trabalho (aceitacdo do primeiro postulado, ainda que com outra inclinacdo da curva) e ndo
pela oferta em conjunto com a demanda. Mais que isso, tratar-se-ia de mostrar que a
determinag@o do nivel de emprego havia de ser buscada em outra parte (que ndo o mercado
de trabalho), até porque o modelo cldssico tinha como base os saldrios reais, os quais
Keynes procurou apontar como algo impossivel de se estabelecer por meio de uma
negociacdo — posto que os pregos relevantes ndo estariam ao alcance do controle de uma
negociacgdo tipica de saldrios (nominais), esta também geralmente circunscrita a uma ou
poucas categorias profissionais.

Kalecki (1939) parece ter melhor sistematizado a discussdo acima ao analisar, em

diferentes estruturas de mercado, os movimentos de salarios nominais e reais, inclusive

% A rigor, sdo apresentados ainda fatores especificos que definiriam a efetiva distribui¢io funcional da renda
a cada periodo curto (Keynes, 1939, p. 50): (i) precos dos bens-saldrio vis-a-vis os precos da producdo em
geral, (ii) precos dos importados vis-a-vis os salarios nominais, (iii) custo salarial marginal, (iv) custo de uso
marginal e (v) grau de monopdlio; apesar disso, Keynes argumenta que as explicacdes entdo disponiveis ndo
estariam em condi¢cdes de dar entendimento definitivo acerca do porqué de tais fatores provocarem,
empiricamente, tamanha estabilidade quanto a participagdo de lucros e saldrios na renda agregada.
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desmembrando as variacdes de precos e saldrios para diferentes setores econdmicos e seus
respectivos graus de monopdlio, varidveis ao longo do ciclo. Muito embora a sua
apresentacdo do problema seja consideravelmente mais clara e direta (partindo da situagao
de concorréncia perfeita para chegar ao oligopdlio, e da economia fechada para chegar a
aberta), suas conclusdes em nada invalidam aquelas de Keynes; justamente ao contrério: ao
realcar o papel passivo desempenhado pelo consumo dos trabalhadores e, por outro lado, o
papel decisivo do gasto capitalista, Kalecki reafirma os argumentos pelos quais a prescri¢ao
da reducdo de saldrios ndo pode garantir a priori qualquer aumento no volume global de
gastos.

Ao iniciar a GT com a suposi¢cdo de saldrios rigidos e ao usa-los como unidade de
medida®’ (ou como “deflator”), Keynes na verdade obriga seus leitores a manter o foco de
andlise sobre os componentes da demanda efetiva (gastos em consumo e em investimento)
(Davidson, 1994, p. 29). Embora sugira, em principio, saldrios rigidos, usd-los como
deflatores significa, logicamente, assumir a possibilidade de que venham a apresentar
variagdes de valor; porém, tais variagdes nao poderiam per se provocar mudangas no nivel
de emprego, mas somente via resultantes (¢ ndo garantidas) mudancas na propensiao
marginal a consumir, na efici€éncia marginal do capital e na taxa de juros — o que, como foi
visto, nao tem uma orientagao a priori.

Nao obstante o sentido da construcdo tedrica (e argumentativa) de Keynes, boa parte
da andlise tedrica dos determinantes do desemprego feita pela ortodoxia (mainstream) num
passado recente tem se baseado na centralidade do mercado de trabalho; e, neste, a rigidez
salarial — ou, antes, a resisténcia a baixas nominais dos saldrios — seria causa causans do
desemprego involuntério.

Na verdade, em se tratando dos Novos Keynesianos, as assimetrias de informagao e
o processo de formacgdo de expectativas quanto ao nivel geral de precos poderiam levar os
sindicatos e / ou 6rgdos governamentais a buscar a fixagdo de salarios nominais em nivel tal
que superior ao de market clearing (situacdo correspondente a interseccdo entre as curvas

de oferta e de demanda de trabalho) em termos de saldrios reais; ou, por outra, esta atuagdo

" As decisdes de investir e de produzir tém que ser tomadas em fungdo de algum nivel esperado de precos
(que o empresario espera obter pela sua producdo) e de saldrios; na auséncia de grandes perturbacdes, adota-
se a hipdtese de que o saldrio de um passado recente persistird (Chick, 1993, p. 155). Conforme se viu,
expectativas a respeito de movimentos nos saldrios podem, porém, levar a aumentos ou reducdes no volume
de investimentos ao longo do tempo.
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institucional extra-mercado geraria rigidez a queda dos saldrios suficiente para que tal nivel
de equilibrio de saldrios reais (e de emprego) fosse atingido. De acordo com Lavoie (2000),
a rigidez dos saldrios reais a queda para ajuste do nivel de emprego, devida ao
comportamento corporativista dos sindicatos de defender a renda em face de niveis
esperados de inflacdo seria a explicacdo bdsica para o desemprego, na interpretacdo desta
corrente ortodoxa; mas, sendo esta uma escolha livre dos representantes dos trabalhadores,
este nivel de desemprego seria, de certa forma, voluntario. Davidson (1994, p. 191)
corrobora este ponto de vista ao destacar que os Novos Cldssicos supdem ndo apenas a
troca calculada de lazer por trabalho remunerado, mas também uma troca intertemporal da
oferta de trabalho: se os trabalhadores esperam maiores saldrios no futuro, optam por
reduzir a oferta de trabalho no presente™ — o que reafirmaria o cardter predominantemente
voluntdrio do desemprego.

Ainda que ndo exatamente nos mesmos termos, também seguem por essa via 0s
referidos Novos Keynesianos. Estes reconhecem que o esfor¢o aplicado pelo trabalhador ao
processo produtivo € varidvel, gerando como resultado diferentes niveis possiveis de
produtividade — e de saldrios reais respectivos — para uma mesma estrutura técnica de
producdo. Dessa forma, o custo associado a perda do posto de trabalho opera, para o
empregador, como ferramenta de coercdo do trabalhador para a determinacdo de sua
produtividade efetiva no exercicio de suas funcdes — curiosamente, de modo andlogo a
certas constru¢des de autores marxistas?’ (Lavoie, 2000; King, 2001a). Por outro lado,
saldrios reais seriam pagos em nivel superior aquele teoricamente correspondente ao de
market clearing (encontro de demanda e oferta de trabalho) também por uma questdo de
salario-eficiéncia, 1.e., situacdo onde as empresas encontram melhores perspectivas de
lucratividade ao estimular a produtividade dos trabalhadores via saldrios mais elevados —
considerado que o trabalho ndo é um recurso homogéneo; portanto, o fator de estimulo

. R .. . . 30 . .
seria complementar aquele coercitivo, associado ao risco do desemprego™ . Haveria, assim,

* Aqui, a referéncia de base seria o artigo de Lucas e Rapping (1969).

* No tocante a este ponto de contato entre Novos Keynesianos e Marxistas, as respectivas referéncias de base
seriam Stiglitz (1987) e Bowles (1985). No entanto, a literatura pos-keynesiana esta geralmente referenciada a
esta questdo tendo por base o artigo de Green (1988).

%% Ferrari Filho (1996) aponta ainda outras fontes de rigidez salarial tipicas dos modelos novo-keynesianos: os
contratos implicitos (cldusula de estabilidade empregaticia pactuada entre empregador e empregados como
modo de contornar o risco de demissdes devidas a baixa no nivel da producdo, em troca de salarios reais que
nio se elevam em contexto de expansdo) e as barganhas do tipo insiders-outsiders (situacdes onde os
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espaco légico para o desemprego involuntdrio, mas essencialmente por conta da rigidez de
salérios reais a queda.

A literatura pds-keynesiana busca resgatar as causas do desemprego involuntdrio a
partir dos conteudos originais da GT e dos seus desdobramentos; nesta, tal como assinalado
no item anterior, o nivel de emprego (e de saldrios, nominais e reais) é definido
fundamentalmente no mercado de bens — portanto em circunstancias onde o proprio
mercado de trabalho encontra-se em situacdo passiva. Afinal, parte do préprio Keynes a
concep¢do do trabalho como uma mercadoria de natureza muito peculiar, cujo

comportamento € assimétrico para diferentes niveis de demanda efetiva:

“(...) whilst labour is always in a position to refuse to work on a scale involving a
real wage which is less than the marginal disutility of that amount of
employment, it is not in a position to insist on being offered work on a scale
involving a real wage which is not greater than the marginal disutility of that

amount of employment”. (Keynes, 1936a, p. 291).

Talvez esta seja a descricdo mais adequada daquilo efetivamente tnico em relagao
ao trabalho como mercadoria: enquanto o trabalhador pode recusar-se a trabalhar por
determinado saldrio em face da oferta de trabalho abundante (niveis mais altos de demanda
efetiva), ndo tem meios para se fazer empregar em face da reducdo da oferta de postos de
trabalho, mesmo a niveis inferiores de remuneragao, quando da diminuicdo do nivel macro
de atividade econdmica. Eis porque, desde logo, o individualismo metodolégico (i.e., a
adog¢do do nivel micro como determinante fundamental do nivel macro) é incompativel com
a abordagem pds-keynesiana do mercado de trabalho (King, 2001a), esta ultima apoiada
sobre o papel-chave da demanda efetiva, no ambito macroecondmico. Este € também o
ponto-chave pelo qual o aspecto coercitivo se faz presente para os ofertantes do mercado de
trabalho; como indica claramente Appelbaum (1978), a despeito do nivel de salarios reais,
cada unidade domiciliar necessitard de pelo menos um de seus elementos constituintes

como provedor de recursos gerados, no mais das vezes, exclusivamente pela inser¢dao no

trabalhadores empregados possuem poder de negociacido associado aos custos relativos a sua demissdo e a
contratagdo e treinamento dos atualmente desempregados, utilizando esse poder para mitigar iniciativas
empresariais de demissdes e/ ou redugdes de saldrios). Por outro lado, cabe anotar que o préprio Keynes
(19364, p. 41) reconheceu a existéncia de heterogeneidades significantes na mao-de-obra ofertada, as quais
poderiam implicar desigualdades entre saldrios reais e produto marginal do trabalho.
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mercado de trabalho — o que serd possivel, porém, somente apds a aquisicao de certas

habilidades:

“Employment is important, therefore, for the income which the individual
receives, (...) and for its impact on the skill acquisition process. Very few
households can afford to supply less labor as real wages decline; and an
excess supply of labor cannot be eliminated in this manner”.

(Appelbaum, 1978, p. 112. Grifos adicionados.).

Conforme anteriormente indicado na citagdo da GT, a incapacidade de “se fazer
empregar” em contextos de baixa na demanda efetiva (i.e., niveis inferiores ao de pleno
emprego) leva os trabalhadores (ou, por outra, os “ofertantes de trabalho™) a disputar os
postos de trabalho existentes. Porém, se é verdade que o esforco aplicado ao processo
produtivo nao € homogéneo (como reconhecido até pelos Novos Keynesianos), também
ndo sao homogéneas as condicdes nas quais se processa a concorréncia pelos postos de

trabalho existentes:

“The labor market, in which workers compete for the available jobs, is
segmented into submarkets characterized by differences in wages, working
conditions, and opportunities for advancement. To a large extent, labor market
segmentation arose as a part of the historical process which led to the
development of technologically advanced, oligopolistic firms in industries at the
core of the economy and smaller firms lacking technological sophistication on the
periphery. The production processes of firms at the core have become
increasingly complex, hierarchical, and interdependent. (..) technologically
advanced firms have created highly stratified internal job clusters with different
entry requirements, with some strategic work sectors organized to encourage job

stability and others to permit highly unstable work behavior”. (Appelbaum,
1978, p. 113).

Essa segmentacdo dos postos de trabalho e, portanto, dos trabalhadores que podem
ocupé-los, traz novamente a baila a questdo das estruturas de mercado (mercado de bens e
servigcos) como determinantes das condigdes em que opera o mercado de trabalho: se é
verdade que, nos oligopodlios, os retornos constantes de escala podem significar a negacao
do primeiro postulado cldssico relativo ao mercado de trabalho (curva de demanda por
trabalho negativamente inclinada), a estrutura interna dessas mesmas empresas

oligopolistas vai significar uma pluralidade de condi¢des em que se processa a absorcao de
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mao-de-obra, para muito além da simples questdo do valor e da flexibilidade dos saldrios
nominais ou reais".
Mais além, coloca-se a quest@o a respeito de ser o mercado de trabalho, de fato, um

“mercado”, do ponto de vista de sua operagao:

“The labor market is not a ‘market’ as the term is usually understood, for the
labor market does not possess a market-clearing price mechanism32, (...) The
burden of the post-Keynesian argument is that wage determination and
unemployment are two distinct processes and must be understood as such, and
that wage rates do not serve, in most contexts, to equate the supply of labor

with the demand for it”. (Appelbaum, 1978, pp. 115e 117).

Logo, ndao ha porque atribuir a flexibilidade dos saldrios qualquer papel de destaque
no desempenho do mercado de trabalho quanto a absor¢dio de mao-de-obra. Tal
desempenho € determinado pela demanda de trabalho, que depende do volume de producao

do mercado de bens e servigos33 e, portanto, do nivel macro de demanda efetiva.

! Inclusive no que diz respeito ao processo de segmentagdo “artificial” dos ofertantes de trabalho, como
forma de reduzir os custos de selecdo de candidatos a um posto de trabalho (screening); a exigéncia de
determinados padrdes de qualificacdo (subjetivos) pode significar apenas um artificio de reducido do nimero
de potenciais candidatos a determinado cargo — bem como uma tentativa de insular a estrutura de cargos e
saldrios da firma das forcas de mercado (Appelbaum, 1978, p. 114).

32 Poder-se-ia argumentar que a auséncia do market clearing também se verifica em outros mercados; porém,
Appelbaum parece ter em mente o fato de que, sobretudo, a oferta de trabalho ndo se comporta tal como nos
demais mercados, respondendo a mudancas de precos (saldrios, no caso): a necessidade de sobrevivéncia da
unidade domiciliar obriga os trabalhadores a manter inalterada a sua busca por postos de trabalho, a despeito
no nivel (eventualmente bem reduzido) de saldrios reais; a partir de certo ponto, a rigidez dessa oferta seria
absoluta, por assim dizer. Por outro lado, conforme se argumentou aqui, a flexibilidade salarial ndo garante
que a demanda se regule de modo a absorver a oferta de mao-de-obra.

* King (2001a) chama atencdo para o fato de que o aspecto da produtividade e, portanto, dos impactos da
tecnologia sobre a capacidade de absor¢do de mdo-de-obra, passa longe de ser irrelevante; no entanto, a
segmentacdo do mercado de trabalho leva a abordagem p6és-keynesiana a relativizar os impactos esperados de
uma mudanga técnica, ja que a demanda de trabalho pode se alterar mais qualitativa que quantitativamente
(por exemplo, em favor de perfis de qualificagdo mais alta). Seguindo a trilha argumentativa de Schumpeter
(1911, p. 164), as mesmas inovagdes técnicas que poupam mao-de-obra em determinado segmento econdmico
podem gerar novos postos de trabalho em outros segmentos; tal como na argumentacgio de Keynes, aquilo que
¢ valido para um ramo da industria pode néo ser verdadeiro para a somatéria de todos eles.
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2. As origens: Keynes, Kalecki, Lerner e o pleno emprego.

Tendo como referéncia a natureza do desemprego tal como exposta no capitulo
anterior, os itens que se seguem visam apresentar as solucdes propostas para o
enfrentamento daquele problema. Ainda dentro da perspectiva adotada no capitulo anterior,
renuncia-se aqui a qualquer pretensao de introduzir inovagdes tedricas, dado que o objetivo
deste capitulo é meramente expor as propostas de autores-chave — Keynes, Kalecki e Lerner
— para a discussdo da geracdo do pleno emprego. A escolha destes autores ndo é, por
suposto, arbitraria: ela se deve ao fato de que eles sdo os pilares tedricos das propostas pds-
keynesianas para a obten¢do do pleno emprego na atualidade — objeto dos capitulos
posteriores; neles se encontram também as bases do debate que envolve posi¢des diferentes
a respeito do tema, dentro do circulo tedrico identificado com o pds-keynesianismo.

Para dar cabo desta exposicdo, o capitulo que se segue estd dividido em trés partes,
cada uma delas dedicada a um dos citados autores, na mesma ordem acima sugerida.
Seguindo também a estratégia de exposi¢ao anteriormente adotada, o ponto de partida serd
a visdo de Keynes e suas prescri¢cdes, fundamentalmente encontradas na GT e em alguns
textos posteriores — inclusive no que tange as discussdes relevantes sobre o tema travadas
pelo autor, conforme se pretende mostrar. Pretende-se aqui demonstrar os motivos pelos
quais a politica fiscal tem primazia quanto aos instrumentos de gestdo macroecondmica,
como também que tipo de instrumento fiscal é preconizado por Keynes, de modo a
manter a economia no pleno emprego.

A parte dedicada a Kalecki ja toma por base o contexto tedrico de discussiao da GT,
onde ficam marcados os pontos de convergéncia e de distanciamento deste autor em relagao
as consideragdes de Keynes. O tratamento do investimento como intrinsecamente dindmico,
os modos alternativos (e ndo equivalentes) de se obter o pleno emprego, bem como as
razdes pelas quais a sua manutencio € profundamente problemdtica constituem os temas
aqui descritos da obra do autor polonés.

O item dedicado a Lerner também toma por base o mesmo contexto marcado pela
publicacdo da GT; porém, diferentemente de Kalecki, este ultimo autor procura situar-se
como abertamente filiado a visdo de Keynes — ainda que, como se pretende demonstrar,

suas propostas de geracdo do pleno emprego (e mesmo de gestdo macroecondmica) possam
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exibir tracos originais € ndo necessariamente alinhados com a obra daquele. A referida
primazia da politica fiscal sobre a politica monetéria tal como indicada por Keynes teria
levado Abba Lerner a propor a aplicacdo do conceito de functional finance (financa
funcional), abrindo um debate tedrico com importantes conseqiiéncias para futuras
elaboragdes dos pds-keynesianos — o que também poderia ser dito em relagdo as politicas
de rendas.

Tanto quanto possivel, € contemplada a comparacao entre as posicdes dos autores, a
medida que s3o introduzidas suas visdes individuais — especialmente no tocante ao
enfrentamento dos obsticulos que se espera encontrar a caminho da obtencdo / manutencao
da situacdo de pleno emprego. Esta comparacdo, dada a ordem de exposi¢do adotada,

encontra-se nos itens relativos a Kalecki e a Lerner, portanto.

2.1. A Teoria Geral e um pouco além.

Conforme se procurou demonstrar no capitulo anterior, Keynes entendia que a
flexibilidade dos saldrios ndo oferecia qualquer garantia de “ajuste automatico” em um
mercado trabalho operando em nivel inferior ao de pleno emprego, no sentido de restaurar
este ultimo; bem ao contrario, uma expectativa generalizada de uma baixa continuada do
nivel de saldrios poderia at¢é mesmo provocar reducdo do nivel de emprego, jA que os
investimentos produtivos tenderiam a ser postergados, reduzindo o volume corrente de
demanda efetiva e agravando o problema do desemprego. Além disso, uma eventual
reducdo generalizada dos saldrios nominais poderia eventualmente resultar numa reducio
real dos gastos em consumo dos trabalhadores (Keynes, 1936a, pp. 262-71), novamente
diminuindo a demanda efetiva (e o emprego). Esta ultima seria influenciada positivamente
apenas por alteracdes (coerentes com o crescimento) na propensao marginal a consumir, na
rentabilidade esperada dos ativos instrumentais € nas taxas de juros (Keynes, 1936a, p.
257), as quais, por sua vez, podem ser influenciadas por motivos outros, para além de
variacOes salariais.

Dessa forma, as mudancgas no valor dos saldrios ndo poderiam garantir afetar do
modo desejado — ou mesmo previsivel — o volume de emprego; o autor indica ainda que

uma politica monetdria expansiva poderia se prestar a0 mesmo papel de busca de elevacdo
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do nivel de emprego (Keynes, 1936a, p. 265), sem o inconveniente de reduzir os gastos em
consumo. No entanto, ele destaca que os efeitos desta politica seriam igualmente incertos.

Keynes tinha em mente a elaboragdo de uma teoria monetdria da producao. Talvez
fosse ainda mais adequado dizer que ele buscava uma forma de explicar a produgdo e o
investimento como desdobramentos das decisdes de aloca¢do de poder de compra em
contexto de incerteza radical (Keynes, 1936a, p. 168). Dada a incerteza, as diferentes
formas de riqueza se encontram constantemente sujeitas a reavaliacdo, o que leva a
decisdes repetidas de como alocar de modo mais rentdvel cada porcdo marginal (e do
estoque) desta mesma riqueza; evidentemente, este tipo de decisdo se aplica também — e
principalmente — ao investimento produtivo ou, como prefere o autor, ao capital e sua
respectiva escala de eficiéncia marginal, em comparacdo com os rendimentos projetados
por outras vias de obtencdo de rendimentos, como a taxa monetdria de juros (Keynes,
1936a, p. 145-6°*). Dai a importéncia — potencial, a0 menos — da politica monetdria para
uma desejavel conducdo das decisdes de aplicacdo de recursos rumo aos investimentos
produtivos.

Tais decisdes alocativas dizem respeito a uma andlise francamente microecondmica
dos diferentes ativos e de suas categorias de rendimentos projetados subjetivamente: suas
quase-rendas (“q”), seus custos de carregamento (“c”) e seu prémio implicito de liquidez
(“I”); a distribuicdo do estoque de poder de compra entre cada um dos ativos — entre os
quais se encontra a moeda — vai obedecer ao critério de busca do maior rendimento positivo
projetado35 (Keynes, 1936a, pp. 225-9). Como conseqiiéncia logica, cada um dos ativos
seria objeto de producdo / aplicacdo de riqueza até o ponto em que, dados seus rendimentos
decrescentes’®, seria conveniente buscar outro destino para o poder de compra disponivel;

se todos os ativos demonstrassem trajetoria de queda de rendimentos em ritmo semelhante,

3 Veja-se, inclusive, o contetido da nota de rodapé correspondente ao trecho citado, relativo a taxa de juros:
“(...) its value partly reflects the uncertainty of the future. Moreover, the relation between rates of interest
for different terms depends on expectations”. (Keynes, 1936a, p. 145).

%> A rigor, haveria ainda o termo “a”, correspondente a variagdo esperada no preco do ativo.

3% Dada a suposicdo de que, 2 medida que se aumenta a produgio e oferta de um determinado bem, diminuem
os valores correspondentes aos atributos “q” e “c” (sendo este Ultimo negativo), de onde se depreende um
menor rendimento projetado para o bem / ativo (Keynes, 1936a, pp. 226). E interessante notar que Keynes
identifica os rendimentos (q — ¢ + 1) de cada ativo especifico com a “sua taxa de juros especifica”; dai ser
necessdrio falar posteriormente de uma taxa monetaria de juros. Porém, é preciso anotar que o preco de
oferta dos ativos também deve, evidentemente, ser levado em conta quando da decisdo de adquiri-los por
conta de sua rentabilidade projetada; por outro lado, no caso dos ativos financeiros, na GT fica pouco claro se

haveria uma determinacio a priori de seus rendimentos projetados, dado o seu volume de emissdo.
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bens seriam produzidos até que seus ganhos possiveis (eficiéncias marginais) fossem iguais
a zero, hip6tese equivalente a situacio de pleno emprego dos recursos produtivos.
Entretanto, em face da existéncia de um bem cujo rendimento projetado caia mais
lentamente que os demais ou se mostre rigido a queda a partir de um certo patamar, o
sistema encontrard um limite a producdo (e ao investimento) anterior ao pleno emprego —
tal € a situacdo com a taxa monetdria de juros, i.e., a remuneracdo oferecida em troca da

posse da moeda:

“The significance of the money-rate of interest arises, therefore, out of the combination
of the characteristics that, through the working of the liquidity-motive, this rate of
interest may be somewhat unresponsive to a change in the proportion which the
quantity of money bears to other forms of wealth measured in money, and that money
has (or may have) zero (or negligible) elasticities both of production and of
substitution. The first condition means that demand may be predominantly
directed to money, the second that when this occurs labour cannot be employed
in producing more money, and the third that there is no mitigation at any point
through some other factor being capable, if it is sufficiently cheap, of doing
money's duty equally well. (...) Thus a rise in the money-rate of interest retards the
output of all the objects of which the production is elastic without being capable of
stimulating the output of money (the production of which is, by hypothesis, perfectly

inelastic)”. (Keynes, 1936a, p. 234. Grifos adicionados).

Assim, as peculiaridades do bem que atende as func¢des de moeda®’ estdo justamente
ligadas aos problemas que dai se derivam: a inelasticidade da sua oferta e seus custos
irrisorios de manutengdo (“c”) (Davidson, 1972, pp. 62-71 e 87-90). Entretanto, a razdo
definitiva para que os rendimentos referentes a posse de moeda tenham um valor positivo,

mesmo em face de suas quase-rendas (“q”) nulas, estd ligada ao seu prémio de liquidez

“T):

“The second differentia of money is that it has an elasticity of substitution equal, or
nearly equal, to zero which means that as the exchange value of money rises there is no
tendency to substitute some other factor for it (...).This follows from the peculiarity of
money that its utility is solely derived from its exchange-value (...). Thus (...)
money is a bottomless sink for purchasing power, when the demand for it

increases (...)". (Keynes, 1936a, p. 173. Grifos adicionados.).

37 . N . .
Qualquer bem que disponha das caracteristicas acima sugeridas opera como moeda. O uso da terra como
reserva de valor, no passado — dada a sua elasticidade também igual a zero —, fez com que ela levasse ao

mesmo tipo de situagcdo que se verifica, modernamente, com a preferéncia pela retencdo do ativo monetario
(Keynes, 1936a, pp. 239-42).
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Esta tdltima caracteristica permite que a moeda (forma mais liquida de poder de
compra) seja usada a qualquer momento para conversdo em um tipo especifico de riqueza;
e permite também entender que o atributo de liquidez maxima é o motivo central que
explica a preferéncia pela retencdo de moeda. Dai que se identifique, dentro da GT, a
demanda de moeda a preferéncia pela liquidez — e a taxa de juros como a recompensa por
se abrir mao deste ativo que constitui reserva de valor; mais especificamente, a taxa de
juros seria o preco que equilibra demanda e oferta de moeda (Keynes, 1936a, p. 167)*.
Entretanto, este preco também € sujeito a incerteza que afeta outros ativos, dado que as
expectativas referentes a sua futura rentabilidade agem sobre a preferéncia pela liquidez e,
portanto, sobre as taxas de juros; ha especulacdo em torno destas, de tal forma que as
expectativas com respeito as taxas futuras afetam as taxas no presente. Dado o objetivo
perene de valorizacdo da riqueza, a moeda passa a ser demandada como “o elo entre o
presente e o futuro”: além de ser necessaria para transacoes, ela também sera demandada
pelos motivos de especulacdo e de precaucdo, estando estes dois ultimos motivos ligados,
respectivamente, s expectativas e ao grau de confianca nas mesmas>’ (Keynes, 1936a, pp.
171 e 195-6).

Uma decorréncia disto € que o volume de investimento compativel com o pleno
emprego pode ser impedido por expectativas que conduzem — dada a escala de eficiéncia
marginal do capital — a um nivel de taxa de juros que impde um limite socialmente
inconveniente para alocacdo de riqueza em ativos instrumentais, ou seja, antes que se atinja
o fluxo de investimentos em volume capaz de gerar o referido pleno emprego. Em tais

condi¢cdes, um caminho possivel para estimular a producao diria respeito a manipulagcdes

¥ A construgdo tedrica que Keynes apresenta na GT é tal que se poderia classificar como “simplificada”
(talvez em excesso), j4 que ndo contempla a existéncia de uma pluralidade de ativos (inclusive aqueles cujo
atributo de liquidez é convenientemente muito préximo ao da moeda) nem a existéncia de bancos privados e
outras institui¢des financeiras que poderiam afetar decisivamente a oferta de crédito (e o préprio leque de
ativos / dividas, com seus multiplos prazos de maturacdo). Os motivos pelos quais o autor teria optado por
esta simplificacdo ndo sdo evidentes, embora se possa supor tratar-se de uma estratégia retérica, dado o
ambiente académico quando da publicacdo da GT e do grau de contestagdo que esta lhe colocava (Macedo e
Silva, 2009).

** A ligacdo aqui proposta entre o motivo precaugio da preferéncia pela liquidez e o grau de confianca nas
expectativas correntes €, essencialmente, ligado ao enfrentamento do ambiente de incerteza pelos agentes
econdmicos. O desejo de alguma “seguran¢a” em face da incerteza (onde o carater de reserva de valor da
moeda é o aspecto central) é, porém, em certo momento tratado como mais estdvel e préximo do motivo
transacdo (Keynes, 1936a, p. 171), o que parece dificil de acomodar no quadro tedrico até ali esbogado.
Apesar disso, e de modo coerente, o autor sustenta que os agentes tratam a demanda de moeda como um todo,
que engloba os trés motivos simultaneamente.
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desta taxa monetdria de juros via alteracdo da oferta de moeda pelas autoridades
responsdveis — a anteriormente indicada politica monetdria de favorecimento ao pleno
emprego; entretanto, dificuldades se desenham a partir desse ponto™.

A primeira delas diz respeito ao fato de que hd, na verdade, um complexo de
diferentes taxas de juros para diferentes vencimentos (yield curve); enquanto as autoridades
monetdrias encontram pouco embarago para manipular as taxas de juros curtas, raramente
operam em mercados de titulos (ou outros ativos) de prazo mais longo, justamente aqueles
naturalmente mais sujeitos a manipulacdo em bases puramente expectacionais — € 0s mais
relevantes para comparagdo com ativos instrumentais, cujo perfil de rendimentos esperados
envolve prazos dilatados. Por outro lado, se o processo psicolégico de formagdao dos juros
se der em meio a uma unanimidade de opinides quanto ao futuro, em particular no contexto
de um nivel de taxa de juros considerado j4 suficientemente baixo, aumentos na oferta de
moeda podem ser absorvidos na forma de retencdo de liquidez, sem provocar
deslocamentos no preco do dinheiro*' (Keynes, 1936a, pp. 169-72 e 207-8). Eis porque a

politica monetéria tem um papel tdo limitado no 4mbito da GT**:

“If, however, we are tempted to assert that money is the drink which
stimulates the system to activity, we must remind ourselves that there may be
several slips between the cup and the lip. For whilst an increase in the quantity of
money may be expected, cet. par., to reduce the rate of interest, this will not happen if
the liquidity-preferences of the public are increasing more than the quantity of money;
and whilst a decline in the rate of interest may be expected, cet. par., to increase the
volume of investment, this will not happen if the schedule of the marginal efficiency of
capital is falling more rapidly than the rate of interest; and whilst an increase in the
volume of investment may be expected, cet. par., to increase employment, this may not

happen if the propensity to consume is falling off.” (Keynes, 1936a, p. 173. Grifos
adicionados.).

* Evidentemente, se a eficiéncia marginal do capital cair mais rapidamente que os juros, nenhum beneficio
seria obtido da manipulacdo dos juros no sentido de sua baixa (Keynes, 1936a, p. 173).

! Poder-se-ia ainda citar a questdo do risco de concessdo de empréstimos como fator de rigidez da taxa
efetiva de juros a queda, como forma de evitar o “risco moral” (Keynes, 1936a, p. 208). Mas é importante
notar que este problema pode se manifestar em qualquer nivel de taxa de juros eventualmente considerado
baixo pela opinido média do mercado.

*2 Ha importantes contribuicdes tedricas que tratam, com maior rigor e detalhe, do tema da inelasticidade-juro
dos investimentos e da preferéncia “absoluta” pela liquidez; veja-se, por exemplo: Minsky (1975, pp. 100-13),
Davidson (1972, pp. 189-212), Kregel (1976).
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Logo, ganha destaque o papel a ser desempenhado pela politica fiscal. Em
diferentes pontos ao longo da GT*, Keynes parece sugerir o potencial de geracdo de renda
(demanda efetiva) a partir dos gastos e, particularmente, dos gastos publicos em
investimentos — quando o gasto privado ndo atinge patamares socialmente desejaveis — em

situacdo de primazia frente as possibilidades oferecidas pela politica monetéria:

“"For my own part I am now somewhat sceptical of the success of a merely
monetary policy directed towards influencing the rate of interest. I expect to
see the State, which is in a position to calculate the marginal efficiency of capital-goods
on long views and on the basis of the general social advantage, taking an ever greater
responsibility for directly organising investment; since it seems likely that the
fluctuations in the market estimation of the marginal efficiency of different types of
capital (...) will be too great to be offset by any practicable changes in the rate of

interest.” (Keynes, 1936a, p. 164. Grifos adicionados.).

Uma interessante comparagdo entre a natureza do gasto publico e aquela do gasto
privado pode ser vista ainda ao final do capitulo X da GT (Keynes, 1936a, pp. 128-31); o
gasto que ndo tem por meta fundamental a obten¢do de uma remuneragdo compativel com
os rendimentos limitados para baixo pelas taxas de juros ndo tem as mesmas limita¢des do

investimento privado, mas gera demanda efetiva da mesma forma:

“The Middle Ages built cathedrals and sang dirges. Two pyramids, two masses for the
dead, are twice as good as one; but not so two railways from London to York. Thus we
are so sensible, have schooled ourselves to so close a semblance of prudent financiers,
taking careful thought before we add to the 'financial' burdens of posterity by building
them houses to live in, that we have no such easy escape from the sufferings of
unemployment. We have to accept them as an inevitable result of applying to the
conduct of the State the maxims which are best calculated to 'enrich’' an
individual by enabling him to pile up claims to enjoyment which he does not intend to

exercise at any definite time”. (Keynes, 1936a, p. 131. Grifos adicionados.).

Cabe ressaltar, porém, que Keynes foi pouco especifico em relacio aos meios
financeiros e politicos que permitiriam esse tipo de intervencdo por parte do Estado; suas

.44 . . PO
breves notas a este respeito’ levam a entender que o manuseio das finangas publicas

# J4 na parte final da obra, no capitulo XXIII (Keynes, 1936a, p. 349), o autor propde a adogdo de um
programa de investimentos no Ambito nacional, por oposi¢do as priticas mercantilistas; ao final do dltimo
item do mesmo capitulo (Keynes, 1936a, p. 370), o mesmo programa de investimentos mostra poder prestar-
se ao papel de combater a brecha de demanda efetiva resultante da baixa na propensdo marginal a consumir
(Lei Psicologica Fundamental) que acompanha a elevacdo do nivel de renda agregada.

* Especialmente: Keynes, 1936a: pp. 377-8; ainda no mesmo ano de publicacio da GT, outra referéncia pode
ser encontrada em: Keynes, 1936b, p. 543 — justamente com referéncia a uma nota de rodapé da GT, a
respeito das despesas publicas financiadas por empréstimos (nota aqui reproduzida). Mais adiante, serdo
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obedece a critérios distintos daqueles vdlidos para as finangas privadas (em analogia ao que
se disse em relac@o aos gastos), sendo a mobiliza¢ao daquelas conveniente para promover a
recuperagdo econdomica, em dados momentos.

No ambito na GT, uma das passagens mais explicitas quanto ao uso da politica
fiscal provavelmente corresponde aquela nota de rodapé onde o autor parece querer separar

os tipos de gasto do governo em categorias distintas:

"It is often convenient to use the term ‘loan expenditure’ to include both public
investment financed by borrowing from individuals and also any other current public
expenditure which is so financed. Strictly speaking, the latter should be reckoned as
negative saving, but official action of this kind is not influenced by the same sort of
psychological motives as those which govern private saving. Thus ‘loan expenditure’ is a
convenient expression for the net borrowings of public authorities on all accounts,
whether on capital account or to meet a budgetary deficit. The one form of loan
expenditure operates by increasing investment and the other by increasing the

propensity to consume”. (Keynes, 1936a, pp. 128-9 — nota. Grifos adicionados.).

Keynes parece aqui diferenciar as despesas com investimentos capitaneados pelo
Estado das demais despesas efetuadas pelo mesmo. No contexto em que a nota foi redigida,
o autor discute justamente o uso dos gastos publicos lastreados por empréstimos,
procurando estabelecer que, embora o desemprego involuntdrio possa ser eficazmente
combatido com despesas publicas de qualquer natureza, elas possuiriam diferentes graus de
“conveniéncia social”. Sob seu ponto de vista, as despesas do Estado com, por exemplo, o
auxilio a desempregados seriam “totalmente esbanjadoras”, ao passo que os gastos

piblicos em investimentos” poderiam ser apenas “parcialmente esbanjadores™*

, posto
que se prestam a uso futuro, ainda que desprovidos da mesma “conveniéncia” econdmica
pela dtica individual, privada ou, como Keynes a denomina, a otica dos ‘“financistas
prudentes” (Keynes, 1936a, pp. 129-31). O autor aqui busca, provavelmente, dirigir a sua

exposicdo a objetivos distintos: (a) mostrar que os gastos publicos financiados por

tratadas outras referéncias, posteriores a GT, sobre o tema; estas referéncias serdo, conforme se pretende
demonstrar, mais elucidativas no tocante a forma mais conveniente para gastos publicos na sua tarefa de gerar
demanda efetiva ao longo do tempo; nelas, transparece a preferéncia do autor por gastos que tenham um perfil
“produtivo”. Cabe aqui anotar, entretanto, a consideravel escassez de considera¢des mais explicitas, na GT, a
respeito do que o autor pretendia dizer com a “socializagdo dos investimentos”.

* Dai 0 exemplo acima reproduzido, das estradas de ferro construidas “em dobro” para o mesmo percurso.

* Wasteful, no original. A contraposicio entre os gastos piiblicos com rubricas que significam subsidio ao
consumo (transferéncias de renda, em diferentes formas) e aqueles outros que se prestam a agregar
capacidade futura de provisdo de servicos € o que Keynes demonstra ter aqui em mente, ao dar preferéncia
pelos tltimos. O ponto serd objeto de maiores consideracdes, a seguir.
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empréstimos (i.e., ndo compensados por arrecadacdo compulséria de renda corrente do
setor privado em nivel equivalente) sdo geradores liquidos de demanda efetiva®’ (Keynes,
1936b, p. 543); (b) mostrar que estes gastos publicos, embora sempre sejam geradores de
demanda efetiva, poderiam se destinar a propdsitos distintos: aumento do consumo ou dos
investimentos; (c) as contas publicas deveriam tratar de modo separado as medidas que se
destinam ao fluxo de curto prazo (déficit publico medido como a diferenca entre
arrecadac@o corrente e gastos correntes, destinado a aumentar os gastos em consumo da
comunidade) e aquelas que se destinam ao perfil de longo prazo (uma conta de capital,
voltada aos investimentos levados a cabo pelo Estado). No tocante a este dltimo aspecto é
que se propoe a distingdo entre o “parcialmente esbanjador” (acréscimo de infra-estrutura
ou de capacidade de oferta de outros servigos publicos — por exemplo — levados a cabo com
o propésito prioritdrio de manter o nivel agregado de gasto em volume desejavel*®) e o
“totalmente esbanjador” (despesas que, por apenas se destinarem ao aumento do consumo,
nada agregam a comunidade — além da demanda efetiva).

Com efeito, Keynes afirma categoricamente que as economias de mercado possuem
certos problemas de base que, embora estruturais, poderiam ser equacionados sem maiores

impedimentos:

“The outstanding faults of the economic society in which we live are its failure to
provide for full employment and its arbitrary and inequitable distribution of wealth
and incomes. (...) Since the end of the nineteenth century significant progress towards
the removal of very great disparities of wealth and income has been achieved through
the instrument of direct taxation — income tax and surtax and death duties (...)".

(Keynes, 1936a, p. 372. Grifos adicionados.).

Nesta passagem do ultimo capitulo da GT, seu autor procurar chamar a atencio para
outro aspecto anteriormente abordado em sua obra: a relacdo entre distribui¢do de renda e
gastos em consumo. Com a redistribuicdo de rendimentos viabilizada pela estrutura de

tributacdo progressiva, os mecanismos fiscais de transferéncia de renda trariam o efeito de

" Kalecki parece conseguir demonstrar esse mesmo fato de maneira bem mais direta, apontando o déficit
publico como um dos determinantes dos lucros, em seu modelo de fluxos (Kalecki, 1954a, pp. 38-40).

* 0O conceito aqui implicito, no que toca 2 motivacio de base para os gastos publicos em investimento, se
refere ao fato de que a taxa de juros vigente ndo seria fator limitante aqueles, ja que o Estado poderia realizar
empreendimentos cuja rentabilidade fosse eventualmente inferior ao retorno financeiro de mercado (taxa de
juros); embora o Estado pudesse cobrar pelos servicos prestados, suas prioridades ndo seriam financeiras
(microecondmicas), mas, sobretudo, macroecondmicas. Textos posteriores a GT sdo certamente mais
esclarecedores a este respeito.
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aumentar a propensdo marginal a consumir média da comunidade. As objecOes comumente
levantadas este tipo de proposta, segundo Keynes, se baseiam, em primeiro lugar, na no¢ao
de que a poupanca precede o investimento — o que equivale a dizer que a renda precede o
gasto, invertendo a l6gica macroecondmica; logo, impostos sobre a parte da renda nio gasta
ndo necessariamente reduziriam os recursos para novos investimentos, no futuro — aqui, o
papel do crédito seria, evidentemente, o aspecto crucial. Em segundo lugar, haveria a
objecdo quanto ao desestimulo a atividade empresarial, por conta da tributacdo sobre os
rendimentos obtidos com os empreendimentos realizados; a este respeito, Keynes afirma
que duas consideracdes devem ser apresentadas: a primeira delas com relacao a origem dos
recursos a serem usados para estimular os gastos em consumo. A tributacdo sobre herancas
teria um status muito diferenciado em relacdo aos tributos sobre a renda ou o consumo
corrente, tanto por nao representar uma carga negativa sobre o nivel de renda que poderia
se direcionar, no presente, a novos gastos, como por nao desrespeitar a “meritocracia de
mercado”, i.e., o direito a fruicdo dos resultados da iniciativa empresarial dos individuos —
0 que nao incluiria, porém, os seus descendentes (Skidelsky, 1997, p. 431). Dessa forma,
seria feita uma arrecadacdo compulséria sobre a transferéncia de um estoque de riquezas
que, de outro modo, ndo garantiria um volume de gastos (fluxo) equivalente, ja que
submetido a objetivos de cunho individual. A segunda consideracdo diz respeito aos
préprios estimulos ao investimento privado e a iniciativa empresarial: se a politica
governamental se destinar ao aumento da propensdo marginal a consumir em uma
conjuntura onde o sistema econdmico opera abaixo do pleno emprego, entdo o resultado
final serd um forte estimulo aos investimentos privados, dado o ambiente de negdcios mais
favoravel. Logo, a arrecadacio sobre renda e consumo poderia ser fortemente diminuida
caso os impostos sobre herangas fossem majorados, sem qualquer prejuizo relevante para o
ambiente empresarial; antes, pelo contrério.

Mais adiante no mesmo texto, Keynes propde que:

“The State will have to exercise a guiding influence on the propensity to consume partly
through its scheme of taxation, partly by fixing the rate of interest, and partly, perhaps,
in other ways. Furthermore, it seems unlikely that the influence of banking policy on the
rate of interest will be sufficient by itself to determine an optimum rate of investment. I
conceive, therefore, that a somewhat comprehensive socialisation of investment
will prove the only means of securing an approximation to full employment;
though this need not exclude all manner of compromises and of devices by which public
authority will co-operate with private initiative. (...) If the State is able to determine the
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aggregate amount of resources devoted to augmenting the instruments and the basic
rate of reward to those who own them, it will have accomplished all that is necessary.
Moreover, the necessary measures of socialisation can be introduced gradually and

without a break in the general traditions of society”. (Keynes, 1936a, p. 378. Grifos
adicionados.).

Embora esta passagem seja sujeita a varias possibilidades de interpretacdo, pode-se
sustentar coerentemente que o autor reafirma as limitagdes da politica monetéria quanto a
capacidade de gerar o pleno emprego, donde a centralidade da acdo do Estado como
“organizador” do gasto agregado. Cabe notar que, no contexto do pleno emprego
(utilizacdo plena dos recursos econdmicos disponiveis), serd sempre preciso escolher entre
niveis — complementares — de consumo e de investimento, no sentido de que ambos nao
podem aumentar simultaneamente, dada a limitacdo de recursos disponiveis. Logo, caberia
ao Estado o papel de guiar a propensdao marginal a consumir e também guiar o nivel geral
de investimentos; e € certamente este 0 aspecto mais sujeito a interpretacdes variadas. A
forma de calibrar o nivel agregado de investimentos € apontada pelo autor como o tnico
caminho para assegurar uma aproximac¢do ao pleno emprego; para isso, no entanto, seria
necessaria uma “socializacdo dos investimentos”, a partir do Estado, mas em possivel
cooperacdo com a iniciativa privada. No ambito da GT, porém, sdo omitidos maiores
detalhes acerca de como se deveria processar tal socializagdo dos investimentos sob a égide
do Estado; com efeito, seriam encontrados maiores detalhes a este respeito apenas em
outros documentos e correspondéncias de Keynes49.

De acordo com o que descreve o autor ", dada a natureza instavel das expectativas
associadas a lucratividade monetdria do investimento privado e, portanto, do nivel agregado
de gasto e de emprego dai derivado, caberia a entes publicos (ndo-privados) — portanto, nao
guiados, ao menos exclusivamente, pelo objetivo pecunidrio ou por necessidades de cunho

individual — levar a cabo gastos que se prestassem ao papel de manter a renda macro em

% S3o0 aqui destacados diferentes textos de autoria de Keynes, sobretudo pronunciamentos oficiais e
correspondéncias com outros autores envolvidos no tratamento da questdo (Keynes, 1980b); por outro lado,
s@o usadas observagdes de autores que, de modo relevante, chamaram atengéo para estes escritos de originais
de Keynes sobre a socializacdo dos investimentos: Kregel, 1985 e 1995; Brown-Collier; Collier, 1995;
Seccareccia, 1995; Cardim de Carvalho, 1997; e Skidelsky, 1997.

> Conforme consta em documento original (comentario do autor a respeito da visio do Tesouro sobre a
questdo da manutencdo do emprego) de 1943: Keynes, 1980b, pp. 320-5.
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nivel socialmente conveniente’'. E manifesta a sua opcdo pelo uso dos investimentos
desencadeados a partir do Estado (diretamente, ou através de entidades semi-autdnomas /
semi-publicas™*) como forma de calibrar o nivel total de gastos, numa operacio anti-ciclica.
Resta claro que despesas em consumo estimuladas pelo Estado também seriam geradoras
de renda, mas, conforme acima indicado, Keynes parecia preocupado em dar destinacdo
mais produtiva aos gastos publicos e recursos materiais disponiveis, tendo em vista o
porvir; porém, outras objecdes poderiam ser alinhadas a esta — a saber, aquelas que dizem
respeito a capacidade de manobrar, com eficiéncia anti-ciclica, os gastos da comunidade em

bens e servicos de consumo:

“In the first place, one has not enough experience to say that short-term variations in
consumption are in fact practicable. People have established standards of life. Nothing
will upset them more than to be the subject to pressure constantly to vary them up and
down. A remission of taxation on which people could only rely for an indefinitely short
period might have very limited effects in stimulating their consumption. And, if it was
successful, it would be extraordinarily difficult from the political angle to reimpose the
taxation again when employment improved. (...) In the second place, it is not nearly so
easy politically and to the common man to put across the encouragement in bad times
as it is to induce the encouragement of capital expenditure. The former is a much

more violent version of deficit budgeting”. (Keynes, 1980b, p. 3193, Grifos
adicionados.).

Dessa forma, além de ser uma estratégia de dificil implementacdo (devido aos
habitos duradouros de consumo da comunidade) e de reversdo ainda mais dificil (o que
corresponderia a retirada dos estimulos fiscais pr6-consumo, quando da conjuntura de alta
da demanda efetiva), haveria o obsticulo adicional de se propor, em momento de crise,
aumento dos gastos com a frui¢do imediata: seria pouco provavel estimular os individuos a
fazé-lo, bem como justificar publicamente a ado¢do de amplas medidas fiscais neste

.4 54 . .. . . ~
sentido”". Com efeito, Keynes demonstraria jamais perder de vista a preocupagcdo com as

>! Skidelsky (1997, p. 433 — com referéncia a Keynes, 1936a, p. 164), no entanto, chama a atengo para o fato
de que os limites de manipulacio dos investimentos privados deveriam ser conhecidos por tentativa e erro,
antes de tornar indispensavel a “socializacdo dos investimentos”.

>> Novamente cabe levar em conta a descrigdo que Skideslsky (1997, p. 434) faz do conceito de “Estado” em
Keynes: “(...) privately owned, but public-spirited, organization cuts across the conventional division
between the public and private sectors. The state includes bodies which are legally private, but which in the
course of their evolution have come to acquire a sense of public responsibility”.

33 Texto referente a carta do autor a James E. Meade, datada de abril de 1943.

>* Keynes mostra-se, porém, favordvel a proposta de James Meade (conforme respectivo material de
correspondéncia — carta a Richard Hopkins — original de maio de 1942) de adotar contribui¢des de
empregadores e empregados a um fundo de seguridade social cujas aliquotas variassem de forma anti-ciclica
(Keynes, 1980b, p. 278). Além de ser algo de facil implanta¢do (ndo depende da modificagdo de aparatos
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financas do governo, ndo obstante a receita de gastos anti-ciclicos — em investimentos.
Justamente por este motivo fora apresentada sua proposta de implementar dois or¢amentos
separados para o Estado, conforme indicado ainda na GT; em marcante analogia com os
orcamentos de uma empresa privada (que também tem gastos correntes e despesas de maior
envergadura, com ativos instrumentais), Keynes propde que, no longo prazo, ambos
mostrariam tendéncia ao equilibrio, desde que mantida a estratégia — também de longo
prazo — de preservar o pleno emprego como situacdo macroecondmica basal.

No que tange ao curto prazo, o balanco de despesas e arrecadacOes correntes
(orcamento comum) deveria ser formatado para gerar superdvits (novamente, dado o
contexto de pleno emprego); estes superdvits seriam “transferidos” ao or¢amento de longo
prazo (or¢camento de capital), com a func¢do de apoiar os gastos em investimentos, seja
reduzindo a divida acumulada com investimentos anteriores, seja permitindo novos
investimentos — dai que Keynes classifique estas dividas como “produtivas” (Keynes,
1980Db, p. 278; Brown-Collier; Collier, 1995, pp. 346-7). O objetivo seria usar o or¢amento
de capital tendo como meta uma taxa de desemprego entre 3% e 5% (o pratico pleno
emprego — o que significaria identificar este percentual aproximado com o desemprego
friccional), situa¢do na qual seria possivel manter o estoque de divida publica em declinio,
como percentual da renda nacional — até mesmo por conta da tendéncia a gerar crescimento
econdmico continuado (Kregel, 1995, p. 266).

Seriam, portanto, “improdutivas” as dividas geradas no ambito do orcamento
comum: mesmo com o objetivo perene de manutencdo do pleno emprego, os eventuais
déficits de curto prazo nada seriam sendo o resultado de falhas de previsao; o nivel de
arrecadacdo cairia acompanhando o declinante nivel de renda (e gasto privado) — ceteris
paribus, haveria necessariamente um déficit corrente, mesmo que excluindo eventuais
despesas adicionais que se apresentem em contextos de crise. O déficit corrente seria,
portanto, um “expediente desesperado” para se combater a falta de demanda efetiva, algo a
ser utilizado em ultima instancia (Keynes, 1980b, pp. 354 e 356). A capacidade de
planejamento de longo prazo e de mobilizagdo programada de investimentos publicos e

privados a partir do Estado seria, porém, o caminho para a estabilidade duradoura:

legais), pode ser objeto de uma férmula (permitindo ajustes automdticos a conjuntura), além de edificar
reservas para preservar padrdes de consumo ja estabelecidos, em contextos de crise — sem afetar o orcamento
corrente (Keynes, 1980b, p. 353; Brown-Collier; Collier, 1995, p. 344).
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“It is quite true that a fluctuating volume of public works at short notice is a clumsy form
of cure and not likely to be completely successful. On the other hand, if the bulk of
investment is under public or semi-public control and we go in for a stable long-term
programme, serious fluctuations are enormously less likely to occur. (...) I have much
less confidence (...) in off-setting proposals which aim at short-period changes in

consumption”. (Keynes, 1980b, p. 326).

A evidente preferéncia pelos gastos publicos em investimentos assim planejados e
executados ndo seria extremada: seria melhor manter o pleno emprego — mesmo com
estimulos ao consumo — ja que o desperdicio maior seria justamente manter ociosos 0S
recursos produtivos disponiveis, com destaque para a mdo-de-obra (Kregel, 1995, p. 262).
Mesmo assim, cabe lembrar que certas formas de gasto que estimulam o consumo — como
as transferéncias — podem gerar comprometimentos or¢amentdrios de longo prazo, jogando
contra a capacidade or¢camentdria do Estado para implementar o programa de socializacao
dos investimentos (Kregel, 1985, pp. 30-1 e 42; Kregel, 1995, p. 271)55.

Sendo o investimento a principal causa das flutuacdes do nivel de atividade, caberia
ao Estado manter o controle sobre ele, num percentual de uso de recursos publicos que
totalizaria algo entre 7,5% e 20% da renda nacional (Kregel, 1985, p. 38). O objetivo
central seria evitar as flutuacoes de grande magnitude, ja que os custos fiscais de se fazer
uma recuperacdo do nivel de atividade a partir de uma grande recessdo seriam
provavelmente maiores que aqueles necessarios para se manter uma politica permanente de
investimentos publicos, financeiramente passiveis de equilibrio no longo prazo. Além
disso, em condi¢des de recessdo / depressdao profunda, a pratica de déficits publicos seria
dificultada pelo ambiente de menores rendas disponiveis: a maior dificuldade para vender
titulos publicos provavelmente levaria a necessidade de monetizar os gastos deficitdrios, o
que, no limite, jogaria contra a estabilidade do valor da moeda — esse fator, por sua vez,

poderia gerar mais instabilidade e especulacdo, tornando a volta a um ambiente de negdcios

> No entanto, afirma Kregel, nas situacdes politicas concretas e habituais, os mecanismos de transferéncia de
renda seriam amplamente mais factiveis que a adogdo do preconizado programa de socializagdo dos
investimentos, o que ajuda a explicar porque, com freqiiéncia, estas rubricas de gasto ocuparam partes
crescentes em or¢amentos publicos — inadequadamente denominados “keynesianos”, portanto (Kregel, 1985,
p- 42).
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favordvel ainda mais dificil (Kregel, 1985, p. 46°°). Gastos publicos voltados a
necessidades de recuperacio do nivel de demanda efetiva no curto prazo® (politica
“ofensiva”) teriam o objetivo de impedir a deflagdo que, prospectivamente, teria o
indesejavel efeito de postergar aquisicdes, agravando a tendéncia de baixa no nivel de
atividade econdmica; dai a idéia de ver o Estado desempenhando fungdes que, no limite,
poderiam incluir a formacdo de estoques reguladores para algumas mercadorias (Keynes,
1980b, pp. 197-9; Kregel, 1995, p. 264); evidentemente, no que tange ao objetivo de
impedir um excesso de capacidade ociosa ndo-planejada do capital disponivel, a Unica
estratégia disponivel seria a de garantir niveis adequados (elevados) de demanda efetiva. A
estratégia de base, voltada ao longo prazo (“politica defensiva™) corresponderia ao papel
anti-ciclico dos gastos publicos em investimentos.

O investimento publico, segundo Keynes, deveria ter por alvo ser “tecnicamente
social”, o que significa que se destinaria prioritariamente a setores onde a iniciativa privada
ndo pode ou ndo tem interesse em investir (0 que poderia ser interpretado, nos termos da
ortodoxia atual, como o caso dos bens piiblicos e o dos mercados incompletos®). A oferta
de produtos ou servicos publicos deveria atender ao critério de cobrir seus custos
operacionais e os custos de capital, mantendo o publico ciente, portanto, de tais custos —
esse aspecto seria também relevante para possibilitar o equilibrio de longo prazo do
orcamento de capital®. Conforme assinalado, a tarefa de levar a cabo tais investimentos
programados e com cardter anti-ciclico seria cumprida ndo apenas pelo Estado,

diretamente, mas também por uma série de entidades semi-publicas (Kregel, 1985, pp. 36-

%% Kregel se refere aqui ao uso da inflagio (provocada pela emissdo de moeda) como forma de obter recursos
fiscais, com referéncia a Keynes (1923, pp. 48-50); no entanto, a observagdo parece se aplicar mais
concretamente ao caso em que um processo inflaciondrio j se tenha instalado.

>" Denominados ‘make-work’ schemes, no original, por Kregel.

%% Tanto o caso dos assim denominados “bens piblicos” como o dos “mercados incompletos” podem ser
descritos pela literatura novo-keynesiana corrente como falhas de mercado, i.e., aquelas situa¢des onde o
mercado ndo consegue, autonomamente, se prover de solucdes adequadas / eficientes: apenas dentro deste
estreito limite caberiam as ag¢des do Estado (Stiglitz; Dasgupta, 1971; Stiglitz, 1989; Pindyck; Rubinfeld,
2002, pp. 631-664; Varian, 1994, pp. 621-664). Evidentemente, a consideracdo de Keynes a respeito do
investimento publico (como socialmente ttil tanto por gerar servicos a coletividade quanto por gerar a
demanda efetiva compativel com o pleno emprego) ndo se equipara a esta abordagem, nem se alinha com suas
prescri¢des quanto ao papel do Estado.

>% Esta observagio se dirige aqueles investimentos publicos cuja atividade é passivel da geracio de receitas;
nos demais casos, conforme indicado, seria prescrita a pratica de superdvits anti-ciclicos no orcamento
comum para cobrir os investimentos realizados via orcamento de capital; logo, de uma forma (pagamento
pelos servicos gerados pelo equipamento publico) ou de outra (arrecadacdo de impostos) o publico estaria
“ciente dos custos” do investimento publico.
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7); Keynes parece querer incluir aqui as despesas das empresas publicas, autarquias,
fundacdes e outras instituicdes que, por manter algum elo com o Estado (ou possuirem
caracteristicas que as distinguem da pura logica de acdo privada), poderiam ter suas
despesas em investimentos conduzidas por ele, no interesse de manter o pleno emprego®.
Os escritos de Keynes que versam sobre a presente temdtica datam, principalmente,
do periodo histérico correspondente a Segunda Guerra Mundial; logo, carregam, até pela
sua natureza especifica®’, o sabor das preocupacdes tipicas deste contexto. Dentro desta
atmosfera politico-econdmica é que o autor apresenta seu programa de investimentos
socializados de longo prazo dividido em trés fases, relativas ao imediato pds-guerra

(Keynes, 1980b, p. 321; Kregel, 1995, p. 267; Brown-Collier; Collier, 1995, pp. 341-2):

(1) haveria um periodo inicial, de transicdo, cuja duracdo seria de cerca de
aproximadamente cinco anos, onde haveria restricdes tanto ao consumo
quanto ao investimento, por se tratar de um momento de necessidades
prementes de reconstru¢do (com larga margem para as possibilidades de
investimentos, portanto) — dai a necessidade de se impor limites tanto aos
investimentos quanto ao consumo (selecionando e definindo setores
prioritarios, limitando o uso de recursos nao comprometidos com a adig¢ao de

capacidade produtiva necessaria);

5 Skidelsky (1997, p. 432) chama atencio para o fato de que a interpretacdo das propostas de Keynes
relativas a “socializagdo dos investimentos” deu margem a interpretagdes distintas. Minsky (1975, pp. 154-7;
1985), por exemplo, nada menciona acerca dos trés estdgios da proposta de Keynes para o pds-guerra
(apresentados a seguir), preferindo ater-se ao fato de que a “socializagdo” seria muito distinta de “socialismo”
(aspecto também destacado amplamente por Cardim de Carvalho, 1997) — sem maior detalhamento da
proposta. Cardim de Carvalho (1992, pp. 212-4; 1997) mostra-se mais alinhado com a visdo de Kregel,
enfatizando o papel dos dois orcamentos — porém, parece disposto a reconhecer no orcamento de capital um
cardter mais discriciondrio que aquele meramente reflexivo das previsdes governamentais quanto a
necessidade de despesas em investimentos. Arestis (1986) e Seccareccia (1995), por sua vez, parecem mais
preocupados em demonstrar que fundos de pensdo administrados diretamente pelos trabalhadores poderiam
ser a forma mais concreta de obter a gestdo publica de investimentos com certa autonomia relativa ao Estado.
Para Wray (2007a), o significado de “socializacdo dos investimentos” parece estar mais relacionado a
concentracdo do processo decisério relativo aos investimentos, privados e publicos, que os tornaria mais
“manipuldveis” no interesse social. De fato, na origem da multiplicidade de interpretagdes acerca deste ponto
da teoria de Keynes parece ter estar o fato de que a GT ¢é francamente laconica no que tange a maiores
especificagdes sobre o tema (Dillard, 1948, pp. 298-9) que s6 poderiam ser encontradas em documentos
esparsos e posteriores a publicacdo de sua magnum opus.

%1 Boa parte de seus conhecidos Collected Writings é composta, como se sabe, de uma série de documentos
que incluem correspondéncias pessoais, artigos de intervengdo na vida politica, rascunhos de materiais
publicados ou nao, entre outros.
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(2) a seguir, haveria um outro periodo de cerca de vinte anos onde
investimento publico seria usado como forma de garantir o pleno emprego,
nos moldes e montantes citados anteriormente: envolvendo o uso do
investimento guiado pelo Estado ao lado (e em adi¢do) ao investimento
privado, evitando a flutuacdo do nivel de investimento total;

(3) apés vinte anos com crescimento puxado pelo investimento, as
oportunidades para novos investimentos teriam se tornado mais escassas (ou,
por outra, teria deixado de ser escasso o capital®®); seria este 0 momento de
definir os estimulos ao consumo como prioridade, o que incluiria estimulos
ao aumento do lazer — inclusive podendo ser reduzida a jornada de trabalho

(Keynes, 1980b, p. 323).

Conforme ja salientado antes, a escolha entre estimulos ao consumo ou ao
investimento € tema recorrente das observacdes de Keynes; certamente, este tipo de escolha
seria ainda mais crucial em face de um programa de pleno emprego de longo prazo, como
este acima indicado — sob pena de se obter, como resultado do programa, pressoes

inflacionarias:

“In the first phase, therefore, equilibrium will have to be brought about by limiting on
the one hand the volume of investment by suitable controls, and on the other hand the
volume of consumption by rationing and the like. Otherwise a tendency to inflation will
set in. (...) It will be a ticklish business to maintain the two sets of controls at precisely
the right tension and will require a sensitive touch and the method of trial and error

operating through small changes”. (Keynes, 1980b, p. 322).

Mantido o referido pleno emprego ou situagdo muito proxima a ele, os recursos
escassos tratariam de impor a escolha entre usos alternativos que, evidentemente, ditariam
as condi¢des de conforto social (e de tempo) em que se atingiriam os diferentes estagios

. . P . 63 N
propostos, tal como indicado no capitulo final da GT™. Quanto a escassez de recursos, duas

%2 Sob condigdes que envolveriam uma gestdo especial da politica monetaria, conforme se pretende enfatizar
mais adiante no presente texto.

% Na verdade, ha na GT pelo menos duas referéncias explicitas as diferentes possibilidades de se combinar
estimulos aos investimentos e & propensdo marginal a consumir: Keynes, 1936a, pp. 324-5 e 376-7
(respectivamente, nos capitulos XX e XXIV).
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ponderacdes parecem merecer destaque quanto ao programa de manutencdo de pleno
emprego de longo prazo.

Uma ponderacdo importante diz respeito a capacidade de implementar esse
programa dentro das possibilidades oferecidas pelas contas externas do pais, razdo pela
qual Keynes dd fundamental importancia as atividades de exportacdo (Keynes, 1980b, p.
373). Ainda como parte da GT, e justamente pelo motivo das restricdes externas, € feito um
reconhecimento ao “carater cientifico” das tradicionalmente execradas® proposicoes

mercantilistas:

“In conditions in which the quantity of aggregate investment is determined by the profit
motive alone, the opportunities for home investment will be governed, in the long run,
by the domestic rate of interest; whilst the volume of foreign investment is
necessarily determined by the size of the favourable balance of trade. Thus, in a
society where there is no question of direct investment under the aegis of public
authority, the economic objects, with which it is reasonable for the government
to be preoccupied, are the domestic rate of interest and the balance of foreign

trade”. (Keynes, 1936a, p. 335. Grifos adicionados.).

O autor aqui se refere ao duplo papel positivo representado pelo comércio externo
favordvel no tocante a demanda efetiva: o efeito das exportacdes liquidas sobre a renda
doméstica e o efeito da internalizacdo de divisas (ndo esterilizadas) sobre a oferta de moeda
e, a partir dai, sobre a taxa monetdria de juros, no sentido de sua redugﬁo“. De fato, entre
os critérios de controle do nivel total de investimentos estaria também o controle da tomada
de crédito externo para financid-lo, tendo em vista os compromissos de pagamento futuro,
exigiveis em moeda estrangeira; por conta desse motivo, as atividades de exportacdao
deveriam ser, em alguma medida, priorizadas quando da escolha de setores a serem

estimulados.

“Our (...) programme must be properly proportioned to the resources which are left after
we have met our daily needs and have produced enough exports to pay for what we
require to import from overseas. (...) the export industries must have the first claim on

our attention. I cannot emphasise that too much”. (Keynes, 1980b, p. 267).

 Dentro da tradi¢io marshalliana, certamente filiada aquela ricardiana no tocante ao comércio externo
(Keynes, 1936a, p. 340).

% E preciso chamar a atengo para o fato de que Keynes se refere, neste trecho da GT, as antigas concepcdes
mercantilistas, procurando delas retirar o que ali haveria de sustentdvel, a luz da sua teoria; adicionalmente, o
trecho também deve ser lido em se levando em conta que as divisas em questdo se constituem de metais
preciosos, de modo que, em tese, as autoridades pouco poderiam fazer para alterar autonomamente as taxas de
juros (por conta do lastro metalico).
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No entanto, Keynes deixa clara a sua preferéncia pela exploracdo dos beneficios do
comércio entre os paises e suas diferentes dotacdes de recursos e aptiddes, ao passo que
destaca que os beneficios associados a balanca comercial favordvel necessariamente
implicam em perdas para outro(s) parceiro(s) de comércio. E também anotado que uma
politica reciproca de restricdes a compras do exterior como expediente de geracdo de saldos
comerciais positivos ndo leva sendo a uma reducdo de demanda efetiva em escala
internacional, o que pde a nu a faldcia de composi¢ao implicita na estratégia mercantilista
(Keynes, 1936a, p. 338); ndo por acaso, tais praticas frequentemente conduziriam a guerra.
Torna-se, entdo, ficil compreender porque o autor se dedicaria posteriormente a tarefa de
propor reformas na arquitetura do sistema monetdrio internacional de modo a tornar mais
vidvel a expansdo econdmica aqui sugerida, de sorte que a busca do pleno emprego nao
fosse obstada pela restri¢do externa (Kregel, 1995, pp. 273 e 275). Nas palavras do proprio
Keynes:

“It is the policy of an autonomous rate of interest, unimpeded by international
preoccupations, and of a national investment programme directed to an optimum level of
domestic employment which is twice blessed in the sense that it helps ourselves and our
neighbours at the same time. And it is the simultaneous pursuit of these policies by all
countries together which is capable of restoring economic health and strength
internationally, whether we measure it by the level of domestic employment or by the

volume of international trade”. (Keynes, 1936a, p. 349)

Assim, seria importante poder garantir, no ambito interno, a persecuc¢do de politicas
com foco no pleno emprego, ndo limitadas pela restricdo externa — merecendo destaque a
pratica relativa as taxas de juros e a politica monetdria, no trecho acima reproduzido. Parece
ser justamente por esse motivo que a op¢ao por taxas de cambio ajustdveis — como meio
para equilibrar as contas comerciais externas — seria mais adequada a independéncia da
politica monetaria em relacdo aos saldos de balanco de pagamentos (Keynes, 1936a, p.
270). Porém, cabe notar que, em outros textos (posteriores a GT), Keynes se mostra
favordvel 2 estabilidade das taxas de cAmbio® como forma de evitar a ocorréncia de um

processo especulativo em torno das mesmas, posto que a moeda estrangeira poderia se

% A estabilidade nio deveria, porém, ser confundida com rigidez, uma vez que o cAmbio deveria ser
ajustavel em fungdo do objetivo maior do pleno emprego; conclui-se que as autoridades manteriam, no
minimo, algum controle sobre a taxa de cimbio.
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comportar como mais um ativo com preco sujeito a constante reavalia¢io®’; além disso, fica
claro que a estabilidade das taxas de cambio evitaria praticas de desvalorizagdes
competitivas que, conforme antes indicado, ndo podem ter sucesso no agregado. A idéia da
International Clearing Union como arranjo monetario internacional seria a combinagdo dos
dois propdsitos basicos aqui defendidos: a relativa estabilidade (porém com possibilidade
de ajustes) das taxas de cambio e o equacionamento das restricdes externas as politicas de
pleno emprego, no plano doméstico® (Keynes, 1980a, pp. 168-76 e 185-7).

A outra ponderagdo relevante a ser anotada diz respeito as relacdes entre politica
monetdria, orcamento publico e distribuicdo de renda. A parte inicial deste capitulo ja
discutiu as razdes pelas quais uma politica monetdria que tornasse possiveis juros reduzidos
seria a mais indicada para favorecer (ainda que ndo pudesse garantir efetivamente) os
investimentos privados; no entanto, cabe aqui ainda realgcar outros aspectos do assunto,
dadas as preocupacdes de se manter um programa de investimentos de longo prazo. Se é
verdade que os investimentos publicos desempenhariam a fung¢do-chave de regular o
volume agregado de investimentos, nao seria adequado supor que, na proposta de Keynes,
os investimentos realizados pelo setor privado teriam importancia reduzida; ao contrario,
nota-se sua insisténcia na pratica de uma politica monetdria tal que tornasse, tanto quanto
possivel, as taxas de juros sistematicamente baixas para que, dada uma escala de eficiéncia
marginal do capital, pudesse ser obtida uma situacdo préxima ou igual a do pleno emprego
(Keynes, 1936a, p. 375). Com efeito, este seria o caminho pelo qual — conforme comentério
anterior, relativo as trés fases do programa de investimentos de longo prazo — o capital (no
sentido da capacidade produtiva instalada) deixaria de ser escasso. Vale dizer: embora a

politica monetdria pouco possa garantir no que tange a efetivagdo dos investimentos

57 Nzo por outro motivo, Keynes se mostra partidario dos instrumentos de controle de capitais, procurando
deixar claro que o trinsito de recursos financeiros entre os paises deveria ser regulado de modo a coibir
apenas aqueles cujo propdsito ndo fosse o de criar mais recursos produtivos (Keynes, 1980a, p. 186).

58 A conhecida proposta de Keynes para a organizacio de um sistema monetdrio internacional no dltimo pés-
guerra envolvia a ado¢do de uma moeda internacional fiducidria, gerida a partir de uma caixa de compensagio
internacional que congregaria os bancos centrais nacionais, que definiram valores estdveis para suas moedas
em relagdo a moeda internacional (provisoriamente denominada “bancor”). Uma organizagdo francamente
inspirada nos moldes de um sistema bancério de Ambito nacional permitiria, no plano mundial, a criacdo e a
destruicdo de liquidez conforme as necessidades internacionais de cada momento, ao passo que também seria
possivel conceder grande margem de manobra para ajustes nas contas externas de paises deficitdrios. A
principal novidade seria a criagdo de regras de ajuste também para os paises superavitarios, de tal modo que
se preservasse, prospectivamente, uma situacio de equilibrio nas contas externas de todos os paises-membro
do sistema proposto (Keynes, 1980a, pp. 168-95).
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privados (donde o papel central dos investimentos publicos) seria conveniente, dados os
argumentos anteriores, criar as condicdes para que estes fossem vidveis até perto de seu
limite mais baixo de rentabilidade®. Dito ainda de outro modo, a taxa monetdria de juros
deixaria de oferecer um limite ao processo de emprego de recursos em ativos instrumentais
até o ponto em que o retorno desse tipo de aplicacio’® (dado o pratico fim de sua escassez)
se tornasse muito baixo; como resultado colateral desse processo, seria inviabilizado o meio
de vida que se sustenta pelos rendimentos financeiros associados as dividas: eis ai a
conhecida “eutandsia do rentista” (ou rentier), o “investidor sem fun¢do” que obteria seus
ganhos através da escassez do capital. Logo, a aproximac¢do de uma situagdo social onde o
pleno emprego € atingido por uma combina¢do de maior viabilidade dos investimentos
privados e de complementares investimentos publicos’' envolveria, no minimo, uma
reducdo das condi¢des econdmicas que tornam vidvel a acdo do rentista — o detentor de um
estoque de riqueza que se mostra rentdvel porque passivel de empréstimo a juros. Conforme
se pretende demonstrar, este poder opressor do rentista pode se mostrar também no tocante
a divida e ao orcamento do Estado.

Apesar de Keynes propor que, mantida a tarefa dos gastos anti-ciclicos em
investimentos (orcamento de capital) e, no pleno emprego, a situacdo normal de superdvits
no orcamento corrente (déficits apenas em ultima instancia), as contas publicas estariam em
trajetoria prospectiva de equilibrio, a partir da terceira fase do plano de longo prazo da
socializag@o dos investimentos (conforme acima), a relacdo divida / PIB poderia, segundo o
autor, se engajar numa trajetéria de crescimento continuado — ji que os gastos com
incentivos ao consumo ndo gerariam retornos futuros (como no caso dos investimentos)
(Keynes, 1980b, 278). Embora essa seja uma realidade bastante conhecida de muitos paises

na atualidade, Kregel (1985) afirma que ela seria muito mais um resultado de se

% Esse seria descrito por Keynes como aquele do “pleno investimento”, ou seja, uma situagio extrema,
correspondente ao ambiente resultante de uma sucessdo de periodos de pleno emprego gerados por altos
volumes de investimento, a tal ponto em que se torna impossivel esperar outro rendimento do capital que ndo
seja aquele meramente equivalente ao seu mero custo de reposi¢ao (Keynes, 1936a, p. 324).

0" Adicionalmente, a pritica de baixas taxas de juros como guia para a politica monetdria também traria
consigo o desejavel resultado de reduzir os encargos da divida publica associada ao or¢camento de capital,
favorecendo o equilibrio or¢amentdrio prospectivo e a prépria viabilidade dos investimentos publicos
(Camara Neto; Vernengo, 2005. p. 336).

! Seccareccia (1995, p. 51) destaca ainda o papel positivo da interagio entre os investimentos puiblicos anti-
ciclicos e os investimentos privados, a medida que a infra-estrutura publica puder contribuir para aumentar a
produtividade destes ultimos.
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comprometer com rubricas de gastos de estimulo ao consumo sem ter antes passados pelos
dois primeiros estdgios do plano original de Keynes, levando a um aumento das obrigacdes
de longo prazo dos Estados nacionais que, por outro lado, sdo levados (por motivos outros,
como as restricdes externas ou politicas de conten¢do da demanda agregada) a elevar suas
taxas de juros que, ao incidir sobre o estoque de divida, fazem-no aumentar ainda mais ao
longo do tempo (Kregel, 1995, p. 271; Kregel, 1985, pp. 42-4). Para situacdes como esta,
em que o estoque de divida impede o adequado fluxo de gastos publicos necessarios para
manter o nivel de demanda efetiva, Keynes sugere a ado¢cdo de um confisco sobre ativos
privados correspondentes a fracdes da divida do Estado (Keynes, 1923, pp. 64-70; Kregel,
1995, pp. 275-6).

Trata-se da proposta do capital levy (conforme denominacdo original em Keynes,
1923, p. 64). De acordo com a exposi¢ao de Keynes, a depender das circunstancias, pode
ocorrer que, em dado momento, o estoque de divida publica tenha se avolumado a tal ponto
que seja invidvel pedir que os pagadores de impostos se sacrifiquem ainda mais, de modo a
reduzi-la; por outro lado, o comprometimento do orcamento publico com o pagamento de
juros poderia estrangular ou impedir o uso do erdrio para outros propdsitos. A alternativa de
monetizagdo desses passivos, justamente por conta de seu excessivo volume, poderia
implicar na perda do valor da moeda, dado o impacto esperado sobre o nivel geral de
precos, novamente sacrificando de modo mais intenso os segmentos de menor nivel de
renda e acesso a instrumentos financeiros que ajudem a resgatar a funcdo de reserva de
valor da moeda. A outra opg¢ao restante seria o puro e simples repidio da divida — solugao
truculenta que, de acordo com o autor, mostra estar historicamente associada a momentos
de quebra institucional profunda, como nos movimentos revolucionarios — a0 passo que o
capital levy, confisco seletivo, teria como alvo prioritdrio a categoria do rentista, justamente
aquele segmento social apontado na GT como candidato a eutandsia, dada a auséncia de
funcdo social, a0 menos em termos prospectivos72: o rentista seria o principal detentor da
divida publica. Apesar desta consideracdo, Keynes afirma ainda que as resisténcias
politicas ao capital levy seriam significativas (Keynes, 1923, p. 66-7), at€é mesmo por parte

daqueles segmentos que nio fossem diretamente afetados por ele. Em exemplares de seu

72 . ~ . i . .

Conforme assinalado, Keynes supde que, seguidas as prescri¢des de politica macroecondmicas por ele
sugeridas, os baixos niveis de taxas de juros e altos niveis de investimentos tornariam invidvel, no futuro, o
meio de vida do rentista (Keynes, 1936a, p. 376).
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Trade and Development Report, a UNCTAD (1989, p. 113; e, mais explicitamente em:
UNCTAD, 1993, pp. 88-92"%) sugere ainda que a perda patrimonial imposta aos rentistas
teria pouco impacto sobre a demanda efetiva, dadas as altas propensdes a poupar deste
segmento social — ao passo que, ao liberar recursos publicos de parte dos encargos
financeiros, maior seria a margem de manobra para o gasto publico em outras rubricas.

Embora isso possa parecer “excessivamente heterodoxo”, Keynes (1923, p. 67-9)
afirma que, ao longo da Histdria, ndo raras vezes o estrito respeito a propriedade privada e
aos direitos contratuais estabelecidos foram limitados em nome do bem comum — ndo
obstante o fato de que a imposi¢ao de tais limitacdes tenha, a cada momento histdrico
particular, levantado sérias objecdes de certos segmentos sociais’*. Tal seria certamente o
caso da imputacdo de custos acumulados de um programa de manutencdo do pleno
emprego, como aquele da socializa¢do dos investimentos.

Ainda na mesma parte do mesmo texto acima indicado (Keynes, 1923, p. 62), o
autor sugere que o publico em geral, na verdade, sempre arca com os custos relativos as

despesas do seu governo, de uma forma ou de outra:

“What is raised by printing notes is just as much taken from the public as is a beer-duty
or an income tax. What a government spends the public pay for. There is no such thing

as an uncovered deficit”. (Keynes, 1923, p. 62)

Dessa forma, tanto a monetizacdo dos gastos publicos, quanto a arrecadacdo de
impostos ou a contratacdo de divida junto ao setor privado, com este mesmo fim de
executar gastos, redundam em apropriacdo de recursos por parte do governo. No entanto, é

apenas com a emissdo de moeda ou com a venda de titulos junto ao setor privado (que

3 Neste documento, que se baseia explicitamente em Keynes (1923), é ainda apresentada a proposta das
privatizacdes como meio de reduzir a divida publica. Porém, uma série de limitacdes a esta proposta poderiam
se delinear: processos de vendas de ativos publicos em grande volume, se concentrados no tempo, podem
levar a sua depreciagdo; empresas publicas a serem postas a venda podem ndo atrair investidores privados
naqueles casos em que a suas atividades-fim sejam vidveis somente via subsidios a serem revogados pos-
privatizacdo; a venda de certas empresas publicas poderia significar a perda de receitas futuras por parte dos
governos; e finalmente, o patrimonio estatal poderia ser limitado a ponto de ndo oferecer potencial de impacto
suficiente para reduzir significativamente o estoque de divida pablica (UNCTAD, 1993, pp. 88-9).

™ Assim teria ocorrido com a introdugio do imposto progressivo sobre as rendas auferidas (que, conforme o
ultimo capitulo da GT, ja seria lugar-comum entre as democracias ocidentais desenvolvidas), as mudancas em
impostos sobre herancas (também citados no mesmo capitulo da GT), a aboli¢do de direitos feudais e da
escraviddo, além de outros exemplos de direitos estabelecidos em suas respectivas épocas que foram
posteriormente revogados, limitados ou modificados — dai a conhecida referéncia de Keynes aos “absolutistas
dos contratos como os verdadeiros pais da Revolugdo” (Keynes, 1923, p. 68).
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equivale a obtencdo de crédito pelo governo) que existe criacdo de poder de compra
adicional, assumido pelo Estado. Seria possivel, portanto, dizer que o Estado altera
necessariamente a distribuicdo de renda ao incorrer em gastos, mas ndo necessariamente o
faz com base em instrumentos equivalentes. Evidentemente, no pleno emprego, a tentativa
de obtencdo de recursos via criagdo de poder de compra adicional implicaria em inflag@o (o
que ndo ocorreria com a aplicacao de impostos) e redistribui¢do destes recursos — e neste
aspecto a inflacdo operaria como um imposto; abaixo do pleno emprego, dado o aumento
no nivel de demanda efetiva via gastos publicos, esta redistribui¢do seria limitada ou
relativizada, dada a expansdo do volume total de riquezas produzidas. Dai a importancia de
bem definir o objeto de tais gastos (vide toda a discussdo anterior sobre estimulos ao
consumo ou aos investimentos), bem como de definir que instrumentos acionar para
viabilizar tais gastos.

No tocante a este mesmo aspecto, Seccareccia (1995, pp. 49 e 67-8) afirma que a
viabilizacdo da socializacdo dos investimentos poderia dar-se em meio a condi¢cdes mais
favordveis as contas publicas desde que fossem utilizadas fontes de recursos alternativas,
como os fundos de pensdo geridos pelos trabalhadores e suas entidades de classe
respectivas. De fato, estes poderiam ser enquadrados, no limite, dentro da classifica¢io das
“entidades publicas semi-autonomas” sugeridas por Keynes como co-gestoras dos
investimentos por ele preconizados — desde que pudesse haver, é claro, um o6rgdo
diretamente ligado ao Estado para tornar possivel a adequada organiza¢do e programacao
destes gastos, em volume e no temp075.

Por outro lado, eventuais mecanismos de financiamento que tivessem, mesmo que
apenas indiretamente, a sua base na emissao de moeda’® teriam um duplo mérito: evitar que
partes do orcamento publico (mesmo que apenas o corrente) se comprometessem com
despesas inertes (no sentido de ndo estimular diretamente a demanda efetiva) por conta do

pagamento de juros a detentores privados de divida publica (os rentistas), além de evitar

" QOutras consideragdes acerca do tema da socializagio dos investimentos por meio da mobilizagio dos
fundos de pensdo dos trabalhadores serdo feitas em parte posterior deste texto; cabe, no entanto, mencionar
que outros autores, como Arestis (1986), vdo identificar o uso desse instrumento na experiéncia sueca como
um legitimo trago de politica macro pés-keynesiano.

7® O mesmo autor (Seccareccia, 1995, pp. 65-7) sugere que as despesas publicas em investimentos poderiam
até mesmo ser capilarizadas através da coordenacdo entre os diferentes entes de uma federagdo nacional; os
entes subnacionais poderiam emitir titulos que, em ultima instincia, teriam correspondente emissdao de moeda
por parte do banco central.
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também a conseqiiente redistribui¢do de renda em favor dos rentistas, como resultado da
propria existéncia da divida publica junto ao setor privado. Estes dois problemas, passiveis
de solucdo, seriam ainda agravados se a divida publica para a realizacdo de investimentos
tivesse origem estrangeira, uma vez que as exigibilidades correspondentes, além de
constituirem despesa inerte (com juros), corresponderiam a pressdes sobre a capacidade de
pagamento do pais que o seu governo nao pode honrar com futuras emissoes (Seccareccia,
1995, pp. 68 e 77-8). Com efeito, a opcdo de incorrer em dividas poderia implicar a
necessidade de buscar atrair recursos junto ao setor privado, para o qual ndo devem ser
escassas as alternativas de ativos disponiveis: os papéis da divida publica seriam apenas
uma dentre as tantas outras possibilidades, ainda mais em se considerando a integracdo com
os mercados financeiros internacionais. Novamente, dois problemas se apresentam: o
primeiro relativo a necessidade eventual de praticar juros mais elevados para atrair recursos
do setor privado; além do fato de que estes operam (como ja foi dito) como um limite a
expansdao dos investimentos privados, também aumentam os encargos inertes sobre as
contas publicas e redistribuem renda em favor dos rentistas. Em segundo lugar, a integragao
com os mercados financeiros internacionais pode significar, pelo mesmo motivo da atracao
por ativos mais rentdveis, um comprometimento das reservas internacionais — tanto por
conta do pagamento de juros ao setor externo como por acdo da prépria mobilidade de
recursos de origem doméstica, que também pode limitar a capacidade de pagamento futura
do Estado em moeda estrangeira. Por esses motivos, Seccareccia (1995, pp. 68-9) parece
fazer eco a proposta de Keynes no sentido de estabelecer uma coordenacdo internacional
que permita a busca (ndo restringida pelo exterior) do pleno emprego, além de se mostrar
partiddrio das emissdes de moeda para compor o poder de compra a servico dos gastos em
investimentos publicos.

O tipico argumento restritivo as iniciativas de emissido de moeda’’ diria respeito aos
possiveis efeitos inflaciondrios dai decorrentes; porém, dado que esta monetizacio teria
como foco os momentos onde, na auséncia dos investimentos publicos necessdrios, o

volume de recursos empregados estaria abaixo do seu nivel maximo, depreende-se que a

77 Como parte do debate relativo 2 mais recente proposta pés-keynesiana de geragio do pleno emprego, o
ELR (employer of last resort), serdo ainda apresentadas outras restricdes tedricas ao uso sistematico das
emissdes de moeda como forma de viabilizar os gastos publicos; porém, o que foi aqui dito com respeito a
questdo distributiva implicita na forma de “financiamento” do setor publico permanece valido.
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demanda efetiva adicional (resultante da emissdo e dos gastos) encontraria capacidade
produtiva ociosa e desemprego, situagdo na qual a ocorréncia de inflagdo seria muito pouco
provével. Caberia aqui apontar, ainda com respeito as emissoes, a interessante observacao
apresentada por Schmid (1982, pp. 282-3): hd emissdo de moeda tanto na ampliacdo de
poder de compra que se dé na relacdo direta entre banco central e orcamento publico quanto
na contratacdo de divida junto ao setor financeiro privado — e ambas as alternativas,
conforme sugerido antes, t€m necessdrios impactos redistributivos. Enquanto a criacdo de
moeda para custear o gasto publico diretamente ndo implica no pagamento de juros, a

criacdo privada de moeda bancdria, via crédito, implica em encargos financeiros futuros:

“There is no reason governments should pay banks a fee so that the government can put
people to work. The government could be its own banker for this purpose. And there is
no reason the government should be inhibited from productive investment by fear of
burdensome debt service. Furthermore, if the increase in money supply is matched by
government spending for unused resources, there is no reason to fear inflation. It is true
that if government creates more symbols than there are unused resources, inflation will
result. The payment of interest on public debt has not prevented overexpansion in the

past, and its abolition need not cause more”. (Schmid, 1982, p. 284)

E fato que a operacdo de um sistema de crédito privado implica na existéncia de
instituicdes que criam poder de compra em formato escritural, talvez apenas em parte
controlado pelas autoridades monetdrias’; porém, nao haveria nenhuma razao especial para
tornar o orcamento publico dependente destas instituicdes (que, em ultima andlise, criam
poder de compra em numerario definido pelo Estado) para a obten¢do de recursos — haveria
criacdo de moeda o tempo todo, talvez com menor controle e com fins menos socialmente
convenientes que aqueles relativos a um programa de investimentos publicos voltados a
manutencdo do pleno emprego, portanto. Escolher a divida como fonte de recursos implica
em redistribuir renda regressivamente, em favor do segmento social de alta renda e menos
propenso a mobilizar recursos em diregdo do aumento da demanda efetiva (Schmid, 1982,
pp- 285 e 291), cujos interesses podem se confundir com as idéias relativas a ortodoxia
relativa a conducdo da politica fiscal. Fica claro que a comunidade encontrar-se-4 em

melhor situacdo quando do uso de divida, para viabilizar os necessdrios investimentos

8 H4, é bem sabido, uma ampla discussio a respeito do quanto as autoridades monetarias podem efetivamente
controlar a emissdo de moeda neste formato; talvez a referéncia mais conhecida para esta discussdo seja
Moore (1988) — ainda que a literatura pds-keynesiana tenha agregado novos elementos a mesma discussao,
mais recentemente (Wray, 2001).
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publicos, que na auséncia destes; porém, parte dos recursos mobilizados pelo Estado ndo
poderiam ser aproveitados para a geracdo direta de demanda efetiva, nem contribuiriam
para esta indiretamente, via propensao marginal a consumir, por conta das transferéncias de
renda aos detentores da divida publica, na forma de juros. Se é verdade que a inflacdo pode
operar como um imposto, a cobranca de juros referente a criacdo de poder de compra
denominado na moeda oficial (do Estado) para a realizacdo de gastos (também do Estado)
parece ser equivalente ao recolhimento de um “imposto privado” ao sistema financeiro pela
sua recém-criada moeda bancdria que, além de tudo, ndo constitui uma recompensa pelo ato
de poupar, como no caso do rentista individual, ndo identificado com uma instituicio de
crédito privada — ainda que, na pratica, os interesses de ambos estejam provavelmente
associados, até mesmo institucionalmente (Schmid, 1982, pp. 292).

Muito embora Schmid ndo faca qualquer referéncia explicita a Keynes, suas
proposicdes estdo francamente alinhadas com a deste autor, no que tange a preferéncia pela
geragdo de emprego por vias de acdo “produtiva” da demanda efetiva; a novidade de sua
contribuicao reside no destaque a questao distributiva oculta na criagdo de moeda bancaria,
e no peso que o acumulo de divida publica “artificial” poderia representar a obtencao do

pleno emprego:

“This need not be limited to the usual government purchase of goods and services, but
could be direct grants to consumers for purchase of fuel efficient cars and homes.
Surely, it makes better sense to have unemployed carpenters and auto assembly
workers making useful products than to have them sit by idly receiving transfer
payments. It is clear that there are alternatives to the current institutions and
ceremonial conventions used to achieve full employment through government borrowing
and spending. If they are not used, it should be evident that the present economic
performance is the result of the power of groups enjoying the present distribution of
income to maintain their position rather than of the nonavailability of workable
institutional alternatives. The barriers to full employment are symbolic and manmade”.

(Schmid, 1982, p. 293)

Schmid parece, porém, ignorar o fato de que Keynes tinha claro o objetivo da
“ L L . e .
eutanasia do rentista”, tanto por meio do progressivo fim da escassez de capital como pelo
uso de uma politica monetéria que favorecesse juros menores, até onde isso fosse possivel.
Portanto, seria de se esperar que, nestas condi¢cdes ideais, 0s custos sociais associados a
emissdo de divida publica seriam substancialmente diminuidos; hd que criar, porém, as

circunstancias que permitem tal configuracdo — certamente incompativel com o aumentado
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leque de opcdes de acumulagdo privada na forma de manipulagdo de ativos no ambiente de
desregulamentacdo financeira vigente, tal como indicara Seccareccia (1995). Por outro
lado, Keynes também concordaria com a avaliagdo segundo a qual condicionantes
41 e . e

simbolicos e artificiais” realmente tendem a impor limites a busca pelo pleno emprego, em
moldes mais convenientes. Entretanto, cabe ainda apontar que outras contribuicdes tedricas,
cronologicamente paralelas as de Keynes, mostram-se altamente relevantes para o
tratamento da questdo da promog¢do do pleno emprego — tanto a época de seus autores

quanto na atualidade; trata-se dos trabalhos de Kalecki e de Lerner.

2.2. Kalecki: classes sociais, investimento e ciclo.

Conforme indicou Joan Robinson (1978b, pp. 82-4), Kalecki foi contemporaneo de
Keynes sem jamais ter partilhado com este suas elaboragdes a época em que eram
edificadas, justamente em meados da década de 1930; apesar disso, as visdes de ambos
apresentam muitos pontos comuns — e, certamente, outros pontos de nao-equivaléncia. Com
efeito, a concepcao da demanda efetiva e do papel central dos gastos autdbnomos foi trazida
a luz por este autor polonés antes da publicacdo da GT, mesmo que a literatura econdomica
tenha identificado estas idéias apenas a obra de Keynes, em principio (Robinson, 1978b, p.
85).

Tal como Keynes, Kalecki identifica o investimento como a varidvel-chave para a
definicdo do nivel de renda agregada e do emprego. Apesar deste importante ponto de
aproximacdo tedrica, Kalecki criticou certos aspectos da abordagem da GT quanto aos
determinantes do investimento capitalista: apenas alguns meses apds a publicacdo da obra
magna de Keynes, o autor polonés traria a publico um artigo (Kalecki, 1936) com
expressivas objecoes a este respeito. Muito embora ele tenha compreendido corretamente e
aprovado o recurso metodoldgico de Keynes de definir as diferentes varidveis monetdrias
em fun¢do de unidades de saldrio (como forma de tornar mais clara a rejei¢do a prescricao
classica da flexibilidade salarial enquanto garantia de ajustes automadticos de mercado e
manutencdo do pleno emprego), Kalecki critica a proposicdo do britdnico quanto as
decisdes de investimento em relacdo a dois pontos: primeiro, o processo decisorio descrito
por Keynes diria respeito apenas a rentabilidade esperada dos ativos instrumentais (em

valor presente, contraposto ao preco de oferta destes mesmos ativos) em compara¢do com
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uma dada taxa de juros — ndo haveria maiores consideracdes a respeito da rentabilidade
corrente dos investimentos como fator determinante da decisdo de investir, a0 menos
explicitamente — tudo se passaria em termos meramente prospectivos. Segundo, 0 processo
decisdrio que leva a despesas de investimentos tem conseqii€éncias diretas sobre si mesmo;
afinal, um aumento na demanda por ativos instrumentais poderia elevar o seu preco de
oferta e reduzir os estimulos ao investimento — por outro lado, o aumento da demanda
efetiva gerado pelos gastos em bens de capital provavelmente elevaria sua rentabilidade,
operando no sentido de aumentar os estimulos para investir. Na verdade, no cerne da
questdo reside o fato de que a andlise feita por Keynes acerca do investimento seria
essencialmente estatica, ao passo que a varidvel macro em questdo seria de natureza
dinamica (Kalecki, 1936, pp. 230-1; Kriesler, 1997, p. 310; Asimakopulos, 1990, pp. 56-
7); ao tomar como dada uma escala de eficiéncia marginal do capital, Keynes teria
abdicado da busca por uma teoria efetiva de decisdo de investir, a qual, no tempo
cronoldgico, estd rigorosamente separada do ato de efetivar as despesas com investimentos.
Este lag temporal seria crucial para redefinicdes relevantes (i.e., diferengas verificadas
entre a decis@o de investir e o gasto efetivo em bens de capital), as quais permitiriam que o
volume corrente de investimento pudesse ser afetado pelos investimentos efetivados logo
antes; na verdade, fatores cumulativos deveriam ser obrigatoriamente levados em conta
quando de cada decisdo de investir ao longo do tempo: para Kalecki faz sentido falar dos
investimentos apenas nos termos de uma teoria do ciclo.

De fato, ainda antes da publicacdo da GT, Kalecki apresentaria seus primeiros
trabalhos tedricos (Kalecki, 1933a e 1935a) onde o investimento € mostrado
macroeconomicamente como determinante do nivel de renda e, por conseguinte, da
poupanga — nesta ordem ldgica, inédita até entdo. Mais claramente em um artigo do inicio
dos anos 1930 (Kalecki, 1933a), identifica os fluxos de gastos como determinantes do nivel

, . . .79 . . . .
de renda; porém, seu referencial de base marxista’” o leva a identificar as classes sociais

7 Talvez de modo exagerado, Joan Robinson (1978b, p. 83) propde que Marx teria sido o tinico autor lido por
Kalecki no dominio das Ciéncias Econdmicas — em contraposi¢do a Keynes, que, ao ler Marx, teria sido
incapaz de compreendé-lo. Ora, hd suficientes evidéncias de leituras (bastante criticas, é verdade) de autores
ortodoxos (“classicos”, no dizer de Keynes) em escritos de Kalecki bem anteriores a seus mais conhecidos
artigos; tome-se como exemplo a referéncia aos “novos apologistas do capitalismo” (Kalecki, 1931, p. 37), a
critica explicita & postura “classica” das redugdes de saldrios como terapia para as crises (Kalecki, 1932a), as
referéncias explicitas a Keynes, mesmo antes da publicacio da GT (Kalecki, 1932b), além de outras
referéncias a economistas ocidentais (Kalecki, 1932c, pp. 38-9). Por outro lado, conforme anotado no capitulo
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como parte essencial da logica dos gastos e da renda: os gastos dos capitalistas em
investimentos e consumo seriam (numa economia fechada e sem governo) os gastos
autdbnomos, sendo os demais gastos (aqueles dos trabalhadores) induzidos pela renda gerada
— ainda que em termos ligeiramente distintos daqueles de Keynes, o que se tem é uma
descricdo do conhecido efeito do multiplicador da renda®. Mas, desde logo, os movimentos
macroecondmicos de recessao e recuperacao sao propostos como partes integrantes de um
mesmo processo causal seqiiencial, ciclico; evidentemente, os hiatos temporais aqui
desempenham papel crucial.

Kalecki identifica clara e esquematicamente as classes trabalhadora e capitalista e
reparte a economia em trés departamentos: o de producdo de bens de capital (DI), o da
producdo de bens de consumo para os capitalistas (DII) e o de produc¢do de bens de
consumo para os trabalhadores (DIII). Supondo ser a renda nacional dividida entre saldrios
e lucros e, adicionalmente, considerando que os trabalhadores ndo poupam (gastam em
bens de consumo a totalidade de seus rendimentos), o autor conclui que € a decisdo de
gasto dos capitalistas (em DI e DII) que gera o montante agregado de lucros (Kalecki,
1954a, p. 39)*'. A renda efetivamente auferida pelas classes sociais dependerd das decisdes
de gasto dos capitalistas mediadas pelas estruturas de mercado — em sua obra,
principalmente oligopolistas — e seus processos institucionais de formagdo de precos e de
saldrios. O papel passivo dos saldrios atesta ser o mercado de trabalho um elemento
subordinado ao nivel agregado de demanda efetiva. Logo, mesmo em se tratando de um

caso hipotético de elevagdo dos saldrios, nada garante a priori o aumento de sua

anterior, Keynes eventualmente soube reconhecer na visdo de Marx um elemento considerado crucial para o
entendimento de uma economia capitalista: o objetivo perene de acumulagdo de riqueza na sua forma mais
abstrata e liquida, a moeda.

%0 A rigor, Kalecki (1935a, p. 327) trata do mecanismo do multiplicador da renda agregada dos capitalistas a
partir dos gastos macro destes mesmos capitalistas; no entanto, ao propor que a definicdo do nivel global de
renda dé-se pelo gasto capitalista (por exemplo, em Kalecki, 1954a, p. 35), € possivel concluir que a esséncia
tedrica do mecanismo do multiplicador da renda agregada (af incluindo as classes sociais dos capitalistas e
dos trabalhadores) j4 se mostra presente nos seus primeiros escritos; neste aspecto, anota-se aqui uma
discordancia em relacdo ao proposto por Robinson (1978b, p. 83), a qual ndo reconhece em Kalecki a
elaboracgdo do conceito tedrico do multiplicador.

81 Uma suposigio tedrica subjacente a este raciocinio precisa ser levada em conta: o fato de que cada um
desses departamentos opera como um setor verticalizado de atividades econdmicas, sendo produtivamente
auténomo em relagdo ao demais. A outra suposicio de base, segundo a qual os trabalhadores nada poupam
(nem tém acesso ao crédito, como forma de efetivar uma “poupanga negativa”), embora pareca bastante
alinhada com a abordagem marxista cldssica sobre o valor da forca-de-trabalho, pode aqui ser tratada
meramente como recurso didatico, i.e., como o exercicio tedrico que parte de uma economia fechada e sem
governo para o modelo com saldos externos e or¢amento ptiblico em situagdes de déficit ou superdvit — e com
poupanca dos trabalhadores.
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participacdo no total da renda agregada, ja que as relacdes inter-departamentais representam
fluxos cruzados de demanda efetiva. Os impactos das elevacdes salariais sobre os precos e
sobre a demanda efetiva total é que definem as mudangas reais na distribui¢ao funcional da
renda. Se os gastos em consumo dos trabalhadores sdo tdo claramente induzidos, os
mesmos gastos por parte dos capitalistas também guardariam certa relacio com sua renda
auferida (lucros), ainda que sejam, por natureza, mais inflexiveis que aqueles dos
trabalhadores; logo, torna-se claro o protagonismo do gasto capitalista em investimentos®’.
Muito embora o gasto capitalista em investimentos seja tanto em Keynes quanto em
Kalecki a “causa das causas” no que diz respeito a flutuagdo no nivel de atividade
econdmica do capitalismo, as definicdes tedricas deste dltimo autor quanto ao tratamento
da decisdo de investir e dos gastos em investimentos corresponderiam ao ponto mais
intensamente reelaborado ao longo de toda a sua obra (Kriesler, 1997, pp. 311-2; Kriesler;
McFarlane, 1993, p. 222; Sawyer, 1985, p. 60). De fato, é possivel dizer que, embora
Kalecki nao tenha uma obra de base como referéncia principal para o conjunto de seu
extenso trabalho (algo semelhante a GT, no caso de Keynes — Sawyer, 1985, p. 203), alguns
elementos parecem sempre presentes na sua visdo acerca dos investimentos: o papel dos
lucros correntes e do investimento previamente realizado (ambos diretamente
relacionados), as relagdes entre a variacdo no fluxo de investimentos e o estoque de capital,
os fatores de desenvolvimento e as mudangas nas tendéncias de longo prazo e, finalmente,
os fatores de restricdo (internos e externos as unidades produtivas) as decisdes de investir.
Muito provavelmente, a sua abordagem do investimento capitalista mais cristalizada na
literatura econdmica corresponde aquela equacao que dd origem aos ciclos, justamente por
conta dos fatores cumulativos (dindmicos) que tocam a questdo, e que pode ser encontrada
em: Kalecki, 1954a, pp. 99-102; porém, uma abordagem mais completa dos fatores que
levam as decisOes de investir seria observada em trecho anterior da mesma obra (Kalecki,

1954a, pp. 79-88).

%2 E por conta disso que Kalecki (1954a, pp. 36-7) afirma que os rendimentos dos capitalistas sdo
determinados pelos seus gastos agregados (em investimento e em consumo) e os dos trabalhadores pela renda
gerada a partir daf e pelos fatores de distribui¢do acima indicados. Trata-se do conhecido aforismo kaleckiano.
Saliente-se o cardter parcialmente autdnomo do consumo capitalista, bem como sua tendéncia a variar pouco
no curto prazo; os investimentos, conforme se discute a seguir, sdo gastos auténomos, porém determinados
como parte de um movimento ciclico.
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E justamente neste ponto de seu trabalho que encontramos o conjunto de equacdes
segundo o qual as decisdes de investir seriam uma fun¢@o positiva da poupanca agregada,
da variagdo dos lucros e uma funcdo negativa do estoque de capital, no tempo — além de
incluir um termo adicional relativo a alteracdes de longo prazo. Conforme anotou Sawyer
(1985, pp. 47-8 e 194), dentre as principais diferencas de método entre Keynes e Kalecki se
encontra a énfase deste ultimo em fatores “objetivos™ (i.e., numericamente mensurdveis e,
portanto, manipuldveis do ponto de vista matemético), ficando as suas escassas referéncias
a, por exemplo, expectativas restritas ao aspecto de estas serem, em ultima instancia,
determinadas por aspectos mensurdveis do momento presente e do passado relevante®.
Além disso, a abordagem kaleckiana seria claramente mais afeita ao ambito
macroecondmico™, muito embora aspectos micro nio fossem desconsiderados; prova disso
seria 0 que foi dito acerca da poupanca agregada como fator de estimulo a novos
investimentos: longe de sinalizar qualquer dependéncia dos investimentos em relacdo a
poupanga (a la classicos), tratar-se-ia de reconhecer que a poupanca interna as firmas
(acumulacdo interna de capital) é uma facilitadora de novos gastos, tanto pelo auto-
financiamento quanto por permitir melhores condi¢des de acesso ao mercado de crédito por
parte da firma — o que demonstra uma abordagem que parte da unidade individual da
producdo, i.e., de natureza microecondmica. No entanto, a equagcdo do ciclo iguala a
poupanga ao investimento, o que, evidentemente, s6 pode se verificar no ambito
macroecondmico; de modo semelhante, também seria estritamente macroecondmica a
relacdo que o autor estabelece entre o nivel de lucros observados (que afetam positivamente
as novas decisOes de investir) e os investimentos realizados.

A ponte entre os ambitos micro € macro também é estabelecida no tocante as
limitagdes das novas decisdes de investir por conta da dualidade relativa ao investimento
enquanto criador de demanda efetiva e de capacidade produtiva85: a demanda efetiva que se

expressa no ambito macro pelo gasto agregado € benéfica quanto as decisdes de investir da

% Ainda de acordo com Sawyer, Keynes, por seu turno, teria colocado maior (ou total) énfase nos aspectos
denominados “subjetivos”: propensdo marginal a consumir, preferéncia pela liquidez e eficiéncia marginal do
capital.

% Exatamente o tinico Ambito no qual se aplica o conhecido aforismo do autor, segundo o qual os capitalistas
“ganham o que gastam”.

% Kriesler e McFarlane (1993, pp. 220-1) afirmam que esta seria a razio fundamental pela qual Kalecki
jamais se apoiou sobre a nogdo de “equilibrio”: suas diferentes versdes do ciclo levaram sempre em conta o
papel do investimento que ndo € apenas produzido, mas ¢ também produtivo; estas seriam suas
caracteristicas dialeticamente indissocidveis.
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firma a qual, porém, leva em conta o grau de utilizacdo da capacidade instalada (micro e
macro), a qual ¢ aumentada pelo mesmo investimento e tende, dessa forma, a reduzir a

lucratividade do mesmo (Kalecki, 1935b, pp. 191-4; Kalecki, 1954a, p. 80):

"(...) investment has a favourable effect upon the economic situation only at the time
when it is executed and provides an outlet for additional purchasing power. On the other
hand, the productive character of investment contributes to the slackening of the
upswing and finally brings it to an end. For it is the expansion of capital equipment that,
in the light of the above analysis, causes the collapse of the boom. We face here one of
the most remarkable paradoxes of the capitalist system. The expansion of capital
equipment, i.e. the increase in national wealth proves to be only potential in character.
For a considerable part of capital equipment is idle then, and becomes useful only in the

next upswing”. (Kalecki, 1935b, pp. 192-3)

Também se constitui como importante fator limitante a expansao dos investimentos
no ambito micro o seu conhecido principio do risco crescente (Kalecki, 1954a, pp. 75-6),
segundo o qual a expansao da empresa se vé restringida pela razao entre volume de crédito
contraido vis-a-vis o seu volume de capital®. Isso que significa que quanto maior a relacio
divida-capital, maior o risco da divida relacionado a um eventual fracasso nos negdcios;
logo, menor tenderia a ser a propensdo da empresa em seguir adiante com os investimentos
financiados pelo crédito a partir de certo valor da proporcdo indicada®’.

E ainda interessante mencionar outras consideracdes de Kalecki acerca da questdo
do crédito e de seu papel quanto aos investimentos. O autor propde uma distingao entre
taxas de juros de curto e de longo prazo (Kalecki, 1954a, pp. 59-72), afirmando ainda que
estas ultimas seriam as relevantes quanto a decisdo de investir, posto que o0s ativos
instrumentais envolvem atividade produtiva e retornos de prazo igualmente estendido. A
aparente semelhanca com a abordagem de Keynes ndo iria muito além desse ponto

(Sawyer, 1985, pp. 195-6; Kriesler, 1997, pp. 311-2). Afinal, se para o autor britanico o

% Poder-se-ia indicar aqui mais uma dualidade, desta vez relativa ao estoque de capital (no lugar daquela ja
observada em relacdo aos fluxos de investimento): a0 mesmo tempo em que inibe novas decisdes de
investimento (pela questdo da capacidade instalada, seu grau de utilizag@o e lucratividade respectiva), permite
também ir mais longe nestas decisdes por conta de minorar o problema do risco crescente. Porém, é preciso
reconhecer que este ponto pode ja ter sido suficientemente abordado pela referéncia a poupanca agregada,
enquanto expressao da acumulag@o de capital interna as firmas.

%7 Adicionalmente, o préprio mercado financeiro ofereceria limitagSes eventuais quanto a capacidade das
empresas quanto a obtengdo de fundos para sua expansdo via emissdo de agdes (Kalecki, 1954a, pp. 76-7),
seja pela necessidade de manter o controle administrativo restrito a certo grupo, seja pela necessidade de gerar
lucros tais que despertem e renovem o interesse dos acionistas, atuais e potenciais, pelas agdes da empresa —
justamente o tipo de interesse que dita o preco de mercado das acdes e a capacidade da empresa de obter
fundos; este seria, portanto, um caso diferenciado do mesmo principio do risco crescente.
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papel do setor financeiro se mostra relevante enquanto alternativa de valorizacdo da
riqueza em perfil temporal semelhante e como custo do crédito, em Kalecki o volume de
crédito efetivamente disponivel (em face do risco crescente) se revela mais importante.
Para o autor polonés, a taxa de juros de curto prazo seria determinada pela interagdo entre o
nivel de renda (fator que corresponderia ao “motivo transacdo”, em Keynes) e a oferta de
moeda, negando a proposicao cldssica de enquadra-la no papel de fator de equilibrio entre
poupanga e investimento, desde logo sempre iguais; apenas neste sentido é que se poderia
afirmar que os dois autores abordaram a taxa de juros de modo semelhante, i.e., como
fendmeno puramente monetdrio (Sawyer, 1985, p. 98). Kalecki, porém, além de nao
contemplar os demais motivos que Keynes aponta para a demanda de moeda™ (a rigor, a
preferéncia pela liquidez), entende que a oferta de moeda é definida tanto pela ag¢do das
autoridades monetdrias quanto pela acdo dos bancos comerciais que, por estarem em
condicdes de decidir variar a sua relacdo entre reservas e depGsitos 2 vista®, alteram a

disponibilidade de crédito.

“(...) is it possible for the capitalists to step up their investment, even though their profits
have not yet increased (there was no reduction in wages) and they have not curtailed
their consumption ad hoc (this, indeed, is most unlikely)? The financing of additional
investment is effected by the so-called creation of purchasing power. The demand for

bank credits increases, and these are granted by the banks”. (Kalecki, 1935b, pp. 190)

Por serem oligopolistas, os bancos estdo também em posicdo de calibrar esta
disponibilidade em funcdo da lucratividade projetada. Dito de outro modo, isso significa a
segregacdo dos clientes (especialmente em fun¢do das garantias e capacidade de pagamento
que possam aparentar, como no que toca ao capital da empresa, seu faturamento e grau de
endividamento anterior), ou seja, o principio do risco crescente, visto pelo lado do
prestamista. Este aspecto que conduz a prética endogeneidade da oferta de moeda, que ndo

teria sido contemplada por Keynes, na GT (Kriesler, 1997, pp. 312 e 317)°.

% Este aspecto estd diretamente ligado ao fato de que Kalecki ndo aborda com a mesma profundidade da GT
as relacdes entre incerteza e expectativas, estas ultimas tratadas como expressdes de fatores objetivos do
presente e do passado relevante, tal como mencionado acima (Kriesler, 1997, p. 317).

% Cabe aqui anotar o paralelismo entre esta observagdo de Kalecki (1954, pp. 62-3; além da citacio acima de
Kalecki, 1935b) e aquela de Schumpeter (1911, pp. 67-74) quanto a natureza do crédito bancirio e seu
respectivo mecanismo de criagdo de poder de compra.

* Embora a leitura de Kriesler seja categrica na comparacio entre os conceitos de oferta de moeda em
Keynes e em Kalecki (apenas ultimo este a conceberia como endogenamente determinada), é preciso
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A taxa de juros de longo prazo seria meramente uma funcdo das taxas de juros
esperadas para o curto prazo, em média; porém, ainda que potencialmente relevantes para
balizar as decisdes de investir, as taxas longas apresentariam uma forte tendéncia a
estabilidade (Kalecki, 1954a, pp. 70-1 e 81), donde a sua pouca representatividade quando
da explicacdo das flutuagdes do nivel de investimento. Ainda que por motivos ndo
exatamente correspondentes aqueles de Keynes — dada a sua €nfase no comportamento
ciclico do investimento —, Kalecki confere um papel limitado a politica monetdria e a

capacidade de alterar os fluxos correntes de investimentos:

"(...) the open market policy is justified as a method of fighting unemployment only in
the case where investment is below the ‘trend level’. But, in order to be effective, open
market operations would have to be on a very large scale and might still be slow in

causing recovery”. (Kalecki, 1946b, p. 82)

Em tltima andlise, as taxas de longo prazo seriam incluidas entre os elementos que
o autor afirma ndo afetar as decisdes correntes de investimento, operando apenas como
fatores de geragdo da tendéncia de longo prazo, em torno da qual se observam as
flutuagdes ciclicas (de curto prazo) do investimento; dentre os elementos’ assim
classificados encontrar-se-iam as inovagdes tecnoldgicas. A este respeito, no entanto, cabe
anotar que sua ultima reformulacdo das equagdes do ciclo econdmico (Kalecki, 1968) cuida
de incorporar os efeitos das inovacdes técnicas nas decisdes correntes de investir; 0 nexo
tedrico dessa inclusdo reside, uma vez mais, no substrato marxista da sua analise: o
imperativo da concorréncia entre os capitais individuais que torna a inovagdo parte
indissocidvel da dinamica dos investimentos. Por outro lado, é também verdade que hd uma
breve passagem de um de seus primeiros artigos (Kalecki, 1935b, pp. 190-1) onde a

inovacdo € apontada como uma das possiveis fontes da recuperacdo econdmica, de modo

reconhecer que fora da GT, Keynes efetivamente contempla maior pluralidade de agentes tipicos do sistema
financeiro, tornando-o mais realista e, além disso, tornando a oferta de moeda algo determinado de modo
complexo; a opcao de simplificar a exposi¢do da GT a respeito teria sido fundamentalmente diddtica / retérica
(Macedo e Silva, 2009).

! Um outro fator considerado apenas como elemento gerador da tendéncia de longo prazo seria o nivel de
rendimento das acdes e debéntures, até porque seu comportamento esperado seria claramente pro-ciclico (a
rentabilidade das acdes acompanhando diretamente os lucros e os debéntures acompanhando-os de modo
inversamente proporcional) ou mesmo passivo em relacdo ao ciclo (Kalecki, 1954a, pp. 81-2).
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bastante andlogo ao proposto por Schumpeter (1911)°*; em outro momento, (Kalecki, 1941,
p- 179) o autor reconhece a inovagdo como fator de maior indu¢do a novos investimentos.
Este aspecto, no entanto, permaneceria sem maior destaque até a posterior publicacdo do
referido artigo — um dos tultimos de sua vida — com o propésito especifico de dar nova
formulac@o ao modelo do ciclo.

Pode-se notar que o investimento privado na teoria de Kalecki traz em si as forcas
contraditérias que cooperam no sentido da sua ndo-estabilidade ou equilibrio”; ainda
assim, o autor cuida de apresentar outros elementos que trabalham no sentido de limitar a
amplitude das previsiveis flutuacdes dos fluxos de gasto em equipamento (Kalecki, 1954a,
pp- 104-8). Dai as suas consideragdes sobre o “teto” do processo de expansdo dos
investimentos (além dos fatores restritivos acima indicados — risco crescente ¢
disponibilidade de crédito, reducdo do nivel de uso da capacidade instalada — estaria a
propria escassez de recursos produtivos, atingida em certo momento apds sucessivos
intervalos de curto prazo em crescimento), sobre o “piso” do movimento de queda
(fundamentalmente, a depreciacdo dos equipamentos — que poderia demandar grande
extensdo de tempo para se fazer relevante, dado o seu menor grau de uso na depressdo) e
sobre a amplitude esperada das flutuagdes econdmicas (explosivas, estadveis ou amortecidas,
a depender dos coeficientes da sua equagdo relativos a sensibilidade das decisdes de
investir a cada um dos fatores apontados)’*. Cabe aqui notar a interessante referéncia de
Kalecki a trés fatores que sempre operariam no sentido de amortecer as flutuacdes no ritmo

dos gastos em investimentos (Kalecki, 1954a, pp. 107-8): o ja referido grau de utilizagdo da

%2 Inclusive no que diz respeito ao mecanismo de criacio de crédito bancdrio como meio de financiar o
investimento do inovador (tal como indicado em nota anterior) e quanto ao processo de paulatina difusdo da
inovacdo inicial pelo conjunto do tecido econdmico (Schumpeter, 1911, pp. 144-68). Ainda assim, seria
somente no artigo de 1968 que Kalecki daria maior centralidade ao papel desempenhado pelas inovagdes.

% Este seria um outro ponto de discorddncia entre Keynes e Kalecki: enquanto o primeiro entendia que o
segundo exagerava a importincia da sucessdo de periodos (e lags) na constru¢do de uma tendéncia
intrinsecamente ciclica e excessivamente “precisa” dos investimentos (Keynes, 1983, p. 798), Kalecki (1936;
1937a) insistiria na limitagdo estatica do referencial de Keynes, pelo qual os investimentos deveriam aumentar
sem limites em qualquer tempo, desde que a eficiéncia marginal do capital fosse maior que a taxa monetaria
de juros — o que parece uma conclusdo descabida para quem propde os limites intestinos do préprio
investimento a sua dinamica. Keynes, por seu turno, ndo acreditava que uma simples equagao tivesse o poder
de determinar o comportamento dos investimentos no tempo (dada a incerteza e as expectativas), a0 mesmo
tempo em que poderia sustentar que sua teoria ndo era incompativel com o tratamento dinAmico, como atesta
o capitulo XXII da GT (Asimakopulos, 1990, pp. 58-9).

 Os demais elementos relevantes quanto as decisdes de investir (alteragdes nos lucros e acumulagio de
capital interna) seriam altamente dependentes das inflexdes nos movimentos ciclicos, a serem observadas
quando do encontro com os pontos de “teto” e “piso”, acima descritos.
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capacidade produtiva instalada, a taxa de desemprego e os investimentos em estoques nao-
planejados; do ponto de vista da causalidade 16gica, o primeiro dos elementos determinaria
os demais, uma vez que os ajustes em relacdo a demanda corrente, antes de afetar as
decisdes de investir, se refletiriam no grau de uso do equipamento (volume corrente de
producdo) e, a partir dai, no volume empregado da mao-de-obra — ao passo que os estoques
ndo-planejados permitiriam ainda maior capacidade de acomodac¢do durante o mesmo
processo de ajuste’. Esta capacidade de acomodar (ou suavizar) as flutuacdes nas decisdes
de investir teria conduzido a uma tendéncia histérica de considerdvel estabilidade nos
investimentos (excluindo os investimentos em estoques); apesar dos fatores acomodaticios,
Kalecki (1954a, p. 106) introduziria ainda uma varidvel para contemplar perturbacdes
aleatdrias (ndo-estocdsticas) no ciclo, como fator de perturbagdo contraposto as tendéncias
de amortecimento das flutua¢des acima apontadas.

Embora sua primeira avaliagdo da GT tenha sido bastante critica, € importante notar
que estas ultimas consideracdes de Kalecki parecem se aproximar bastante do que Keynes
ali propde, mais especificamente no capitulo XXII da citada obra (Keynes, 1936a, pp. 313-
32). Afinal, é nesta mesma parte de seu texto que o autor britanico tece consideragdes
acerca do ciclo, ou, em seus termos, das variagdes do nivel de atividade econdomica dotadas
de certa regularidade nos movimentos de ascensdo, queda e recuperacao. Em consonincia
com 0s conceitos anteriormente apresentados em sua obra, Keynes identifica as mudancas
(eventualmente repentinas e bruscas) na eficiéncia marginal do capital como causa
fundamental das variagdes do fluxo de investimentos; neste sentido, a base precdria sobre a
qual sdo formuladas as expectativas quanto a rentabilidade dos ativos instrumentais pode,
evidentemente, conduzir a uma situacdo tal em que estas expectativas sejam frustradas —
este seria motivo suficiente para que, dado o processo de formagdo de “opinido média de

mercado”, houvesse uma eventual reversdo das expectativas e, portanto, do fluxo de gastos

% E bem verdade que Kalecki (1954a, pp. 86-7) ndo confere nenhum papel de destaque aos estoques nio-
planejados, elaborando apenas sobre os investimentos planejados em estoques como “ativos semi-
disponiveis” de curto prazo cuja magnitude seria, com alguma defasagem temporal, proporcional ao nivel de
producdo corrente, como parte das operagdes cotidianas das firmas oligopolistas. No entanto, a sugerida
defasagem temporal seria suficiente para gerar situacdes tais em que a produgdo ja estivesse em queda e,
mesmo assim, houvesse a crescente acumulacdo de mercadorias ndo vendidas; este acimulo “anormal” de
estoques seria, no entanto, passivel de rdpido encaminhamento pelos ajustes na produgdo, sem provocar
maiores efeitos sobre outros determinantes do ciclo. Logo, permanecem como principais fatores
acomodaticios do ciclo o grau de utilizacdo da capacidade produtiva e o volume do exército industrial de
reserva (Kalecki, 1954a, p. 108).
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em investimentos (Keynes, 1936a, pp. 320-2). A baixa na demanda efetiva dai resultante
piora ainda mais a rentabilidade dos investimentos ji realizados, parecendo reforcar o
pessimismo gerado pela inicial frustracdo de expectativas. O caminho para a recuperagao
econdmica, afirma Keynes, infelizmente ndo poderd ser eficazmente obtido pelo uso da
politica monetaria (por motivos ja discutidos): a reversdo do movimento de baixa s pode
ser conquistada mediante uma recuperacdo do estado de confianga nos negdcios que,
necessariamente, vai demandar a passagem de certo tempo (Keynes, 1936a, pp. 316-8) —
excluindo aqui, € claro, a “socializacdo dos investimentos” que seria proposta pelo autor em
momento posterior da GT. E justamente no tocante a este ponto que se pode observar certa
proximidade com as elaboracdes de Kalecki, j4 que Keynes propde haver certa
regularidade quanto ao tempo demandado para que a recuperacdo da confianga se instale,
justamente a duracdo razoavelmente regular do periodo que envolve a depreciacdo dos
equipamentos (por desgaste fisico e obsolescéncia) e a diluicdo dos estoques acumulados
durante o movimento de baixa do ciclo. Assim, embora Keynes efetivamente nido deixe
explicita a distingdo entre a decisdo de investir ¢ o ato de investir (como o faz Kalecki),
deixa espagco em sua teoria para a frustra¢io das expectativas de lucratividade que, de modo
andlogo as variagdes dos lucros observados no modelo de Kalecki, geram as inflexdes dos
movimentos de gasto em investimentos; além disso, afirma existir uma tendéncia robusta
de se verificar um intervalo regular de tempo entre os movimentos de queda e recuperacdo
no nivel de atividade econdmica, por conta dos elementos apontados como fatores de
recuperacdo. E embora Keynes tampouco fagca alusdes abertas ao grau de utilizacdo da
capacidade produtiva instalada, de modo muito proximo aquele de Kalecki, atribui aos
estoques ndo-planejados alguma importincia quanto ao amortecimento das flutuacdes
ciclicas’®. De acordo com as observagoes encontradas na GT, este acimulo de estoques,
quando da inflexdo ciclica em dire¢do a baixa dos investimentos, opera no sentido de evitar
um colapso imediato nos precos das mercadorias produzidas, amenizando, mesmo que
temporariamente, os efeitos depressivos mais severos; por outro lado, quando do momento

de inflexd@o rumo a recuperagdo, os estoques acumulados operariam no sentido inverso, i.e.,

% Uma nota de rodapé ao texto de Kalecki mostra que, na fase de maxima expansio do ciclo econdmico, os
investimentos em estoques sdo extremamente limitados, por conta do “nivelamento do montante de
produgdo”; sugere-se, portanto, alguma relacdo inversa entre demanda efetiva e estoques ndo-planejados, em
dado momento de inflexdo nas flutuagdes ciclicas (Kalecki, 1954a, p. 107).
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aquele de postergar os investimentos em capacidade produtiva nova enquanto ndo fossem
efetivamente diluidos (Keynes, 1936a, 321). Dessa forma, embora a formulacdo de base
quanto ao investimento na GT seja efetivamente distinta daquela de Kalecki, seria
problemdtico afirmar que a construcdo tedrica de Keynes seja alheia ao tratamento da

questdo do ponto de vista do ciclo econdmico’’.

2.2.1. Keynes e Kalecki entre os pés-keynesianos.

Talvez por conta deste tipo de questionamento tenha vindo a luz um debate,
justamente dentro do campo tedrico identificado como pés-keynesiano’®, sobre as
contribuicdes tedricas amplas de Keynes e de Kalecki. Davidson (2000) apresenta uma
visdo comparada destes autores que parte da constatacio de que ambos chegaram
independentemente a concep¢do do principio da demanda efetiva, fundamentalmente por
conta do conceito do multiplicador; porém, os autores ai teriam chegado a partir de
herancas tedricas distintas. Conforme j4 indicado antes, os primeiros artigos de Kalecki
(com destaque para Kalecki, 1935a) ja contemplavam a relagdo entre gastos autdbnomos e
induzidos, ainda que apenas da parte dos lucros por eles gerados; no entanto, € facil
perceber em ambos os autores a acdo do mesmo mecanismo (no ambito da GT, veja-se:
Keynes, 1936a, pp. 113-9) em relacdo ao conjunto da economia. Tal como indicado por
Possas (1987, pp. 89-91) e Macedo e Silva (1999, pp. 194-5 e 215-9), os multiplicadores
keynesiano e kaleckiano seriam equivalentes, sendo o dltimo apenas mais complexo por
levar em conta a distribui¢ao funcional da renda (entre capitalistas e trabalhadores) e o peso
relativo da participacdo da cada classe na renda agregada99.

Adicionalmente, Davidson (2000, p. 04) procura demonstrar que, enquanto Keynes
teria lido a obra de Marx (heranca tedrica fundamental de Kalecki) e nela pudesse
reconhecer algum mérito (o objetivo econdmico fundamental da acumula¢do de riqueza sob

a forma de moeda, tal como j4 ressaltado aqui), desde logo ai identificaria a falha crucial de

" Talvez seja possivel dizer que, embora a formulacio de Keynes quanto ao investimento ndo seja
intrinsecamente ciclica, ndo é incompativel com o conceito do ciclo econdmico; Kalecki, por sua vez,
concebe o investimento apenas como fendmeno do ciclo, simultaneamente como causa e efeito deste.

*® Embora os termos dessa discussdo ndo sejam necessariamente novos, foi aqui adotada a op¢do de retratar
uma polémica cronologicamente mais recente e circunscrita a autores mais explicitamente ligados a visdo
pos-keynesiana — tanto por conta do &mbito e dos objetivos deste estudo quanto pela eventual importancia que
estes mesmos autores venham a ter para etapas posteriores do trabalho.

% Bem como as propensdes marginais a consumir destas classes, em especial quando se abre mio (como o faz
Kalecki, em certo momento) da hipétese simplificadora segundo a qual os trabalhadores ndo poupam.
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ndo terem sido exploradas as conseqii€éncias necessdrias relativas a moeda, a preferéncia
pela liquidez e & natureza puramente monetéria das taxas de juros. E justamente a partir
deste ponto de vista que Davidson passa a propor algo como a inconsisténcia (ou, talvez,
insufici€éncia) basica das elaboragdes de Kalecki, o qual, por partir de Marx, também teria
dificuldades para identificar com precisdo os motivos pelos quais a demanda efetiva
eventualmente se mostra diminuida; dessa forma, Kalecki teria restringido suas andlises ao
mercado de bens (Davidson, 2000, p. 05). A razdo para existéncia do desemprego seria,
nesta leitura de Kalecki, um resultado de uma eventual queda nos gastos autdnomos em
investimentos nio acompanhada por uma queda proporcional no grau de monopdlio e,
portanto, de uma mudanga na distribuicdo funcional da renda contra os trabalhadores e seus
gastos em consumo; vale dizer, os menores gastos em investimentos ndo seriam
compensados por maiores gastos em consumo unicamente por conta da rigidez dos precos a
queda — a brecha de demanda efetiva seria um problema da imperfeicio do mecanismo de
precos. Evidentemente, uma tal abordagem seria gritantemente diversa daquela de Keynes,
para quem as baixas de demanda efetiva tém sua causa fundamental na incerteza e no
processo de formacdo de expectativas que, dada a sua precariedade, pode levar a opcao de
reter a riqueza na forma de ativos ndo-reprodutiveis e com custo de carregamento
negligencidvel — ou seja, a moeda como “saco sem fundo” para o poder de compra; tratar-
se-ia, portanto, de agregar a andlise do mercado de bens os aspectos monetirios e
financeiros, alegadamente ausente na obra de Kalecki.

Loépez Gallardo (2002) apresenta sua discordancia com respeito a andlise de
Davidson usando como ponto de partida o mesmo de Kalecki: o investimento e os
elementos da decisao capitalista de investir. Embora seja possivel concordar com Davidson
quando este autor afirma que a distribui¢do de renda desempenha papel crucial no tocante a
demanda efetiva em Kalecki, esse ponto requer maiores consideracoes (Lopez Gallardo,
2002, p. 611): somente a perfeita flexibilidade para baixo das margens de lucro (no
contexto da baixa dos investimentos) e dos saldrios reais para cima’?” (1) é que poderia

garantir o0 aumento no consumo dos trabalhadores suficiente para manter perfeitamente

1% Isso significa o completo oposto do que se sugere nas argumentagdes ortodoxas (como no caso dos novos
keynesianos), que clamam pela flexibilidade para baixo dos saldrios em contextos de baixa dos investimentos
como caminho para a recuperagdo econdmica (Lépez Gallardo, 2002, p. 611). Davidson, por outro lado, teria
deixado de explicar porque (em Kalecki) existem as variagdes (ciclicas) no fluxo de investimentos ao longo
do tempo que dado origem ao referido problema do “ajuste imperfeito”.

64



constante o nivel agregado de demanda efetiva. No entanto, caso tal condicdo (diga-se,
altamente improvavel) ndo possa ser sempre sistematicamente atendida, haveria mudancas
no nivel de demanda efetiva e dos lucros auferidos, colocando em marcha os fatores de
mudanca ciclica intrinsecos as decisdes de investir, as quais, como assinalado antes,
projetam instabilidade continuada nos gastos em investimentos e, portanto, no nivel
agregado de demanda efetiva e emprego. Este seria um importante ponto de distanciamento
em relacdo a Keynes: a inexisténcia de um nivel tal de investimentos que pudesse garantir a
estabilidade da demanda efetiva no tempo — i.e., dinamicamente (L6pez Gallardo, 2002, p.
613-4).

Com efeito, Kriesler (2002, pp. 624-5) afirmaria, por seu turno, que Kalecki havia
concebido suas primeiras versdes da teoria do ciclo para o contexto da concorréncia
perfeita'”', o que per se ja demonstraria que a causa fundamental das variacdes no montante
de gastos agregados ndo deveria ser buscada na rigidez de precos ou de saldrios'>. Em
consonancia com os argumentos de Lopez Gallardo — porém de modo mais explicito e
incisivo — Kriesler propde que mesmo em face de um nivel de gastos agregados (em
consumo € em investimento) que gerasse sistematicamente o pleno emprego, o
investimento ndo deixaria de carregar em si os elementos da sua prépria instabilidade'” —
dai a conclusdo necessdria de que o pleno emprego s6 pudesse ser concretamente gerado
nas efémeras situacdes de auge ciclico do capitalismo. Neste sentido, a rigidez dos precos a
queda poderia até agravar o desemprego quando da baixa dos investimentos, mas nio
poderia responder pela sua causa fundamental.

Ambos os autores reconhecem certos elementos da abordagem kaleckiana que se
encontram ausentes em Keynes: o lag temporal que separa as decisdes de investir do ato de
investir, os custos marginais relevantes constantes € o grau de monopolio (relativos as

estruturas de mercado oligopolistas), a distribui¢do funcional da renda, o risco crescente e o

100 Além disso, Kalecki (1939) analisa a validade de sua visdo para diferentes estruturas de mercado e, no
contexto da concorréncia perfeita, o nivel agregado de renda segue sendo determinado pelo gasto capitalista
apenas (Kalecki, 1939, pp. 75-81).

192 De fato, Kalecki (1936) critica as elaboracdes de Keynes na GT sem dar destaque 2 estrutura de mercado
relevante como mais ou menos competitiva; sua discordancia segue sendo, ao longo de todo o artigo, relativa
ao processo decisério que envolve os investimentos, bem como suas conseqiiéncias. Kalecki concluiria suas
observacdes propondo que, tivesse Keynes abordado o investimento como uma questdo dindmica, o sistema
proposto na GT (onde impera a concorréncia perfeita) teria tratado suficientemente bem o assunto (Kalecki,
1936, pp. 231-2).

' De modo extremamente semelhante ao que proporia Dixon (2003), adiante.
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volume de crédito disponivel, além da oferta de moeda end6gena e, sobretudo, o
investimento como fendmeno ciclico (Lépez Gallardo, 2002, pp. 615-6; Kriesler, 2002, pp.
628-9). Porém, ambos também se mostram prontos a admitir certa limitacdo das
concepcoes de Kalecki quanto a questdo financeira — exce¢ado feita ao que o autor teria dito
sobre oferta de moeda endégena'®, volume disponivel de crédito e principio do risco
crescente, conforme dito acima. O fato é que, por considerar as taxas de curto prazo pouco
relevantes para o investimento e as taxas longas estdveis demais para poder fazer qualquer
diferenca quanto as flutuacdes ciclicas, Kalecki desconsiderou os importantes efeitos
observéveis sobre a disponibilidade de crédito em circunstincias de elevada preferéncia
pela liquidez: nestas situagdes, tanto o custo quanto o volume de crédito tendem a operar
como importantes fatores de limitacdo do investimento e mesmo do consumo, inclusive
aquele dos trabalhadores'”; a razdo fundamental para isso seria sua abordagem da demanda
de moeda (também antes mencionada) que nao contempla a acdo da incerteza e do motivo
especulacdo. De modo andlogo, as mudangas quanto a preferéncia pela liquidez também
poderiam provocar alteragdes em precos de ativos e modificar dramaticamente a disposicao
de gastos (ou a solvéncia) de capitalistas e trabalhadores; particularmente em economias
nacionais que ndo emitem moedas de curso internacional, esse tipo de situacdo pode
significar também um problema macroecondmico relativo a contas externas (Lopez
Gallardo, 2002, pp. 618-9). Preocupado em edificar uma teoria sobre o “caso geral” do
ciclo econdmico, o autor teria optado por deixar a margem aspectos relativos a eventos
pontuais, como as ‘“crises de confianga” (Kalecki, 1933a, p. 74; 1954a, p. 81), identificadas
como momentos extraordindrios dentro de recessdes ciclicas. E somente neste aspecto que
se pode classificar como “subdesenvolvida” a visdo de Kalecki no tocante ao papel das
finangas.

No entanto, Davidson (2002) argumentaria — em sua resposta a Kriesler e Lopez
Gallardo — que a abordagem kaleckiana pecaria justamente por usar um prisma limitado

como determinante das decisdes de investir, i.e., pela elaboracdo de modelos baseados

1% Lépez Gallardo (2002, p. 616) admitiria ainda que Keynes teria aventado a possibilidade da endogeneidade
da oferta de moeda, mas apenas fora da GT e sem o mesmo destaque dado a outros aspectos de sua teoria.

1% Conforme sugerido em nota anterior, a suposi¢do simplificadora segundo a qual os trabalhadores no
poupam € meramente um recurso de exposicdo e pode ser relaxada; a poupanca (ou despoupanca) dos
trabalhadores pode ser integrada ao modelo de fluxos de gasto kaleckiano sem maiores dificuldades (Kalecki,
1954a, p. 38).

66



apenas nos dados objetivos do presente e do passado relevante (variagdo dos lucros); nos
termos deste ultimo autor, a abordagem de Kalecki seria backward-looking, ao passo que
aquela de Keynes seria essencialmente forward-looking: o primeiro teria concepgdes do
tipo ergddico (por adotar o passado como referéncia de base para as perspectivas futuras),
enquanto que o segundo apresentaria uma constru¢do tedrica nao-ergddica (Davidson,
2002, p. 635). Novamente, € colocado em questdo o processo de incorporagdo da incerteza
e de formacgado de frageis expectativas como aspecto central da visdo de Keynes — ausentes
em Kalecki'*. Por outro lado, Dixon (2003, p. 04) afirmaria que Davidson tem em mente
uma versao estatica do modelo de Kalecki, onde um ajuste simples (e definitivo) de mark-
up seria suficiente para garantir fluxos estdveis de gastos e pleno emprego; ora, 0os gastos
seriam fundamentalmente dependentes do investimento que, por sua vez, seria sujeito a
forgas contraditérias e, sobretudo, as variagdes dos lucros — que nem mesmo uma total
flexibilidade de precos e saldrios (e de grau de monopdlio) poderia evitar'”’. Ainda assim,
este ultimo autor concorda com a assertiva de Davidson a respeito da causa fundamental
para a existéncia de falhas de demanda efetiva: em Keynes, a esséncia de uma economia
monetéaria; em Kalecki, motivos relacionados ao gasto e, no limite, a prépria ordem
capitalista da economia moderna — vale dizer, a sua divisdo em classes sociais, separadas
em termos de fungdes econdmicas e de interesses (Dixon, 2003, pp. 09-10).

A observagdo de Dixon relaciona-se ao fato de que Kalecki contemplava com muita
clareza o papel estratégico — e contraditério, conforme se verd mais tarde — que pode ser
desempenhado pelo Estado na ordem capitalista enquanto provedor de demanda efetiva.
Afinal, ainda entre seus primeiros trabalhos (Kalecki, 1935b), o gasto publico € apontado
como fonte de lucros e da recuperacdo econdmica; em momento posterior, o déficit publico
seria explicitamente apontado como fonte de lucros e demanda efetiva, ao lado do superdvit
comercial externo e dos gastos dos capitalistas em consumo e em investimento (Kalecki,

1954a, p. 38). Em suas elaboragdes aparece claramente a idéia de que 0 mesmo mecanismo

1% Davidson (2002, p. 640) insistiria ainda no fato de que Kalecki se distanciaria de Keynes por ndo ter
apresentado nenhum argumento tedrico consistente a respeito de porque a demanda efetiva ndo tende a gerar
o pleno emprego: Kalecki seria apenas um “imperfecionista”, ao explicar o desemprego via rigidez de precos.
Davidson néo reconhece, portanto, as razdes pelas quais o investimento seria intrinsecamente instavel, dentro
a obra kaleckiana.

"7 Dixon (2003, p. 02) indicaria que a versdo que Davidson (2000) apresenta do multiplicador kaleckiano é
equivocada por ndo levar em conta as participagdes de saldrios e lucros na renda agregada, bem como suas
variagdes ao longo do ciclo — que afetam o mecanismo do multiplicador; logo, tampouco este deveria ser
tratado de modo estético (vide nota anterior a respeito do multiplicador kaleckiano).
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de criacdo de poder de compra (crédito) que permite colocar em marcha o investimento
privado pode também ser mobilizado para financiar a despesa publica e gerar demanda
efetiva quanto o setor privado ndo o faz em nivel desejdvel: o gasto publico adicional (via
endividamento do Estado junto ao setor privado) vai elevar a lucratividade dos negdcios
capitalistas e, portanto, estimular o aumento dos investimentos privados, em direcdo a
recuperacdo. Neste aspecto — mas apenas neste (vide nota seguinte) — seria pouco
importante a natureza (ou o destino) do gasto publico: seja em investimentos, seja em
transferéncias que estimulam o consumo, os gastos acabam fluindo para as empresas (em

algum dos trés departamentos):

“It should be emphasized that the pattern of public investment!?® taken up is
not essential for the effect of government intervention; what matters is that
investment should be financed by additional purchasing power. The creation of
purchasing power for the sake of financing the budget deficit, whatever its reason,
renders a similar effect. The divergence consists only in that the additional purchasing
power flows initially into different industries. Let us assume, for instance, the amount
derived from discounting treasury bills is used for the payment of unemployment
benefits. In this case, the direct effect of government intervention will be felt in
consumer goods industries. Only after some time, when their increased profitability will
induce them to invest, will prosperity be shared by investment goods industries as well”.

(Kalecki, 1935b, p. 194. Grifos adicionados)

Apesar desta visdo tao simplificada a respeito do cardter da acdo estatal e do modo
de financia-la, Kalecki voltaria a estas questdes em uma série de outros trabalhos, inclusive
contando com a possibilidade de dialogar diretamente com Keynes a este respeito
(Asimakopulos, 1990; De Vecchi, 2008). De fato, em artigo de 1937, Kalecki (1937a) cita
nominalmente a obra de Keynes como ponto de partida para uma teoria da tributacdo; como
pressuposto de base, permanece o objetivo de dotar o Estado de recursos a serem usados
para a geracdo de demanda efetiva, lucros e, portanto, efeitos positivos sobre os
investimentos — os quais, apesar disso, ndo deixariam de apresentar a tendéncia ao
comportamento ciclico. Embora neste artigo em particular Kalecki adote a suposi¢ao
adicional de que o orcamento publico deve se encontrar em situa¢do de equilibrio, salienta-

se que as suas consideracOes seriam validas também para o caso mais geral dos orcamentos

1% Para o propésito de geracio de demanda efetiva adicional, as obras piiblicas seriam um expediente dos
mais recorrentes. O sentido geral desta observac@o parece bastante semelhante aquele feito por Keynes
(19364, pp.128-31); do mesmo modo que Keynes, Kalecki também faria consideracdes mais precisas com
respeito a conveniéncia de formas especificas de gasto publico.
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em desequilibrio (ou seja, em posi¢dao de endividamento adicional ou de pagamento de
dividas anteriormente geradas: Kalecki, 1937a, p. 444). Kalecki procura identificar qual a
melhor alternativa para prover de recursos adicionais o erdrio publico e aumentar
igualmente as despesas governamentais, entre as opg¢des seguintes: impostos sobre
mercadorias (impostos indiretos que incidiriam fundamentalmente sobre bens-saldrio),
impostos sobre a renda (impostos diretos sobre os rendimentos auferidos pelos capitalistas)
e impostos sobre estoques de riqueza (sobre a propriedade do capital). Como resultado de
se assumir que as decisdes de investir sdo condicionadas pelas variacdes verificadas nos
lucros (fatores objetivos do passado) e que estas decisdes sdo marcadas por certa
irrevogabilidade'®, o autor supde ser razoavel admitir uma certa insensibilidade — de curto
prazo — dos investimentos a mudancas na estrutura de impostos; tal rigidez também seria
aplicavel aos arraigados hdbitos de consumo dos capitalistas. Neste quadro, os impostos
arrecadados pelo Estado se reverteriam em transferéncias a desempregados ou outros
segmentos sociais que, devido a necessidade de renda (ou renda minima adicional),
converteriam estes recursos em gastos com bens-salario.

Como resultado da primeira alternativa haveria um aumento nos custos de producao
dos bens-saldrio (devido aos impostos mais altos) e na demanda dos mesmos bens; haveria,
assim, um aumento de pregos (i.e., repasse dos impostos mais elevados), permanecendo
inalterados os lucros reais gerados por montantes também constantes de consumo
capitalista e investimentos, posto que estes em nada teriam sido estimulados. Teria havido
apenas uma redistribuicdo de volumes adquiridos de bens-saldrio entre os trabalhadores
empregados e aqueles que recebem as transferéncias. A introduc¢do de um imposto sobre os
lucros auferidos (segunda alternativa) nao teria o efeito imediato de reduzir as despesas dos
capitalistas, dadas as suposi¢des de rigidez de curto prazo a elas associadas, acima; logo, os
gastos adicionais do Estado (via transferéncias que se converteriam na posterior aquisi¢cao
de bens-saldrio) significariam mais lucros brutos (antes dos impostos), que teriam o efeito

final de contrapeso aos possiveis desestimulos associados a tributacdo recém-introduzida

1% Esta irrevogabilidade seria, por sua vez, explicada tanto pelos compromissos financeiros ja assumidos pela
firma (para viabilizar a aquisi¢do de bens de capital) como pelo custo relativo ao cancelamento de pedidos ja
efetuados junto aos fornecedores — mesmo em se considerando que hé lags entre a decisdo de investir e o
gasto em investimento e entre este e a entrega dos equipamentos; o consumo capitalista, por outro lado, seria
também bastante insensivel a varia¢cdes nos lucros, a ndo ser que estas fossem de carater duradouro (L6pez
Gallardo; Mott, 2003).
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sobre os lucros (constantes, apds a incidéncia da tributagdo adicional). E justamente sobre

11
OZ 0 quanto oS

este ponto que se encontra o cerne da discussdo travada com Keynes
capitalistas estariam dispostos a continuar consumindo (e investindo) em face de menores
perspectivas de apropriacdao final dos lucros (Asimakopulos, 1990, p. 53); para Kalecki
haveria uma razodvel (e a ele conveniente) insensibilidade dos gastos capitalistas (e
aumento no consumo de bens-saldrio, via transferéncias) como resultado final, ao passo
que, para Keynes, as expectativas de menor renda auferida e menor lucratividade (apds a
introdu¢do do imposto) deveriam limitar novas decisdes de gasto em consumo e,
especialmente, em investimentos, no futuro. J4 com respeito a terceira alternativa de fonte
de arrecadacdo de impostos, aquela a incidir sobre todas as formas de capital, Kalecki
mostra-se mais proximo de Keynes — ao menos, em um aspecto: pelo fato de corresponder a
uma forma de arrecadar parte de um estoque de riqueza e colocé-lo a servigo da geracdo de
gastos (demanda efetiva), o efeito expansivo seria o maior possivel, j4 que aumentaria os
lucros até mesmo depois de impostos por ndo constituir custo adicional a opera¢do das
firmas nem incidir sobre renda por elas auferidam; além disso, Kalecki afirma que, ao
tributar com a mesma aliquota o capital novo e aquele ja instalado, o imposto seria neutro

do ponto de vista do estimulo ou desestimulo a novos negécios (Kalecki, 1937a, p. 449).

Implicita estd a condi¢cdo de tributar também o capital na sua forma de riqueza financeira:

“It is not difficult to see that the increase of the rate of capital taxation does not tend to
lower the net profitability of investment (which covers the risk) or to raise the rate of
interest. Indeed, if somebody borrows money and builds a factory, he does not increase
his own capital by this action and does not pay a greater capital tax. And if he ventures
his own means, he also pays the same tax as he would if he abstained from investment.
Thus the net profitability of investment is unaffected by capital taxation. Unlike income
tax, the capital tax is not a cost of production in the long run either. In the same way,
everybody is ready to lend at the current rate of interest; for whether he lends

money or not does not affect the capital tax he pays”. (Kalecki, 1937a, pp. 449-
50. Grifos adicionados)

"% No papel de editor, Keynes (1983, pp. 789-98) estava a debater com o entio candidato (Kalecki) a
publicacdo de um artigo no Economic Journal — por ele coordenado, a época — sobre os termos em que estava
redigida a primeira versdo do artigo (Asimakopulos, 1990, pp. 50-5); em outro momento crucial, Keynes
revelaria sua franca aprovacdo a outros textos de Kalecki, como seu conhecido (e aqui posteriormente
mencionado) artigo sobre o pleno emprego e consideragdes relativas a ordem politica (De Vecchi, 2008, p.
163; Asimakopulos, 1990, p. 61).

" Keynes manifestou sua total aprovacdo a este ponto do artigo, afirmando ser ele compativel com os
conteidos da GT — além de ser, afirmaria o britdnico, ainda mais rigorosamente elaborado que aquela no
tocante a escolha entre tributagdo sobre renda ou sobre a propriedade do capital (Asimakopulos, 1990, p. 52).
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Certamente, este Ultimo aspecto relativo a tributacdo dos estoques de riqueza dos
prestamistas (rentistas) teria agradado a Keynes, considerando as citadas observacdes deste
autor sobre a “eutanasia do rentier” e mesmo sobre a natureza do capital levy. No entanto,
Kalecki se revela pessimista com respeito a viabilidade politica da implantagcdo efetiva
desta proposta e, neste aspecto, parece se distanciar de Keynes quanto ao que antevé como

possibilidades para o capitalismo:

"It follows from the above that capital taxation is perhaps the best way to stimulate
business and reduce unemployment. It has all the merits of financing the State
expenditure by borrowing, but is distinguished from borrowing by the advantage of the
State not becoming indebted. It is difficult to believe, however, that capital
taxation will ever be applied for this purpose on a large scale; for it may seem

to undermine the principle of private property (...)". (Kalecki, 1937a, pp. 449-50.
Grifos adicionados)

2.2.2. Kalecki e a geracao do pleno emprego.

As restri¢des politicas aquilo que tecnicamente seria mais conveniente a sobrevida
do sistema capitalista parecem ser um tema recorrente ao longo da obra do autor polonés.
Apesar disso, Kalecki ndo se furtou a tarefa de indicar caminhos que pudessem ser seguidos
no tocante a melhor gestdo macroecondmica possivel dentro do capitalismo, sempre tendo
em vista a melhoria das condi¢cdes de vida da populacdo trabalhadora; dai as suas
conhecidas consideragdes sobre o tema do pleno emprego — tanto em economias
desenvolvidas quanto em subdesenvolvidas''>. Atesta esse fato o seu conhecido artigo
(Kalecki, 1944a) quanto a propostas para atingir € manter o pleno emprego, onde sdo
delineadas trés possibilidades basicas'": (i) o aumento dos gastos do governo — em
investimentos publicos ou em subsidios ao consumo popular (de modo similar a Kalecki,
1937a) — financiado por déficit publico; (ii) estimulos ao investimento privado — via
reducdo de juros, de impostos ou concessdo de subsidios; (ii1) redistribuicao progressiva da

renda, ou seja, em favor dos estratos de renda inferiores (Kalecki, 1944a, p. 357).

"2 Eis outro ponto que separa nitidamente as contribui¢des de Keynes e de Kalecki: este tltimo dedicou-se a
escrever sobre economias capitalistas desenvolvidas, subdesenvolvidas (tratando dos problemas do
desenvolvimento econdmico) e também sobre economias socialistas — sendo estes dois ultimos temas
francamente estranhos a obra de Keynes.

'3 Kalecki dd inicio ao artigo adotando a suposicio de uma economia nacional fechada, mas faz a importante
ressalva de que este recurso de exposi¢do ndo deve ocultar o fato de que as restricdes externas sdo da mais
alta relevincia quando se trata de pensar politicas para atingir e manter o pleno emprego; o autor anuncia,
porém, que o assunto deveria ser tratado em outro momento / artigo (Kalecki, 1944a, p. 357). Este ponto serd
objeto de comentarios na seqiiéncia deste texto.
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Com respeito ao primeiro dos “caminhos”, cabe ainda salientar que o autor
afirmaria, mesmo em outros de seus textos''*, que um déficit orcamentdrio tem o mesmo
tipo de efeito econdmico que o de um saldo comercial externo positivo; assim sendo, nio
chega a chamar a atencdo neste texto o papel conferido ao déficit puiblico, mas sim o
comentdrio do autor com respeito ao uso dos recursos obtidos via déficit para gastos
publicos. E bem verdade, no entanto, que a defesa de despesas estatais financiadas por
divida remontam a artigo bem anterior, onde também se afirma que, para que tenha efeito
positivo real na geracdo de demanda efetiva, aquelas ndo podem levar a diminuicdo

correspondente do investimento privado nem com ele “disputar espaco’:

"It must be added that the precondition of successful government intervention — and of
the natural upswing as well - is the possibility of meeting the increased demand for
credits by the banking system without increasing the interest rate too much. Should the
rate of interest increase to such an extent that private investment is curtailed by the
exactly the same amount of government borrowing, than obviously no purchasing power

would be created: only a shift in infrastructure would take place”. (Kalecki, 1935b, p.
194)

Logo, o governo deveria estar atento para impedir, tanto via uma politica monetéria
mais frouxa quanto por meio da colocacdo de papéis de divida com diferentes prazos de
maturagdo, a agdo de um mecanismo do tipo crowding-out do investimento privado por
pressao de juros mais altos; estes ndo teriam por que se apresentar se o crédito fosse mais
abundante e a capacidade de absorcao de titulos por parte do publico nao fosse saturada por
papéis de um s6 perfil de vencimento (Kalecki, 1944a, pp. 360-1). Nota-se que estd aqui
presente a preocupacdo do autor em manter os fluxos de divida nova em um formato
administravel, dadas as condi¢cOes vigentes no mercado financeiro. A possibilidade
alternativa de obter recursos para o gasto publico adicional via emissdo de moeda (i.e., na
relacdo direta entre banco central e tesouro, sem a exigéncia de pagamentos futuros de
juros) esbarraria na estrutura do mesmo sistema financeiro privado (Kalecki, 1946b): a
emissdo de moeda elevaria a razdo reservas-depositos dos bancos comerciais para além do
patamar por eles desejado, o que os levaria a cobrar tarifas mais altas pela manutencio de
depdsitos a vista, ao passo em que seriam reduzidas as taxas de juros cobradas pelos

empréstimos concedidos. Isso equivale a dizer que os encargos financeiros da divida

"% O exemplo mais conhecido / citado pode ser encontrado em: Kalecki, 1954a, pp. 37-40.
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publica ndo seriam plenamente eliminados, mas apenas “transferidos” (pelo menos em
parte) ao publico que mantém depdsitos bancdrios; assim, as taxas de juros seriam
declinantes (resultado da maior liquidez no sistema) tanto para tomadores de crédito
quando para prestamistas, o que levaria os bancos (oligopolistas) a aumentar suas tarifas de
servigo e reduzir a renda disponivel do ptblico depositante; dado o limitado efeito dos juros
mais baixos sobre os investimentos, seria previsivel uma queda nos gastos por parte dos
depositantes — dai a recomendacdo do autor em favor da contratacdo de divida junto ao
setor privado, especialmente em se tratando (tanto quanto possivel) de papéis de curto
prazo, cujos juros sdo mais diretamente manipuldveis pelas autoridades monetarias
(Kalecki, 1946b, pp. 83-4)'".

Kalecki comentaria ainda a respeito do encargo gerado pelo estoque de divida
publica, potencialmente crescente no caso de o pleno emprego ser continuamente mantido

por déficits orcamentdrios:

“In the first place, interest on an increasing national debt (as indeed on all debt) cannot
be a burden to society as a whole because in essence it constitutes an internal
transfer''®, Secondly, in an expanding economy this transfer need not necessarily rise

out of proportion with the tax revenue at the existing rate of taxes”. (Kalecki, 1944a, p.
363)

Quer isto dizer que o “peso” relativo a divida e as transferéncias feitas aos
detentores de titulos publicos corresponde apenas a uma redistribuicdo interna da renda

(evidentemente, caso a divida publica em questdo tenha sido contraida junto ao setor

15 Kalecki afirmaria, em outro texto, que a contratagio de divida junto aos bancos comerciais seria o
equivalente ao gasto publico financiado por emissdo e “esterilizado” pela emissao de titulos (Kalecki, 1943, p.
348). Esta observagdo do autor, francamente avessa ao uso da emissdo de moeda como via alternativa a divida
junto ao setor privado, o coloca em direta oposicdo a Schmid (1982), para o qual os efeitos redistributivistas
do pagamento de juros ao sistema financeiro seriam contraproducentes quanto ao gasto publico destinado a
geracdo de pleno emprego; como se pode notar, ao definir os bancos como oligopolistas, Kalecki atribui a
estes a capacidade de preservar suas margens de lucro da queda dos juros resultante da emissdo de moeda, as
custas da renda disponivel para gastos dos correntistas. Embora esta possa ser classificada como uma
interpretacdo muito particular dos desdobramentos possiveis do gasto publico amparado por emissdo de
moeda, pode-se dizer que ela é coerente com a visdo mais ampla do autor com respeito ao poder de mercado
dos bancos, sempre apontados por Kalecki como oligopolistas capazes de segmentar e manipular o mercado
de crédito a partir da gestdo de suas estruturas internas de criacdo de poder de compra; aparentemente, este
poder de mercado também se faria notar quanto a gestdo de suas disponibilidades de reservas vis-a-vis o
acesso a papéis que rendem juros.

"% Ver, na seqiiéncia deste texto, o paralelismo entre esta obsevacio de Kalecki e aquelas de Abba Lerner
(1961).
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privado nacional''’), a qual, por sua vez, nio necessariamente vai limitar os recursos
publicos disponiveis, ja que o maior nivel de atividade econdmica (e um possivel aumento
de produtividade) pode fazer aumentar a arrecadacdao de impostos sem modificacdo das
aliquotas. Ainda assim, caso os encargos da divida se mostrassem superiores a0 aumento na
arrecadacdo corrente, haveria ainda a alternativa (j4 citada e comentada com respeito a
outro artigo: Kalecki, 1937a) do imposto sobre a propriedade do capital e dos estoques
diversos de riqueza — indécuo, em principio, do ponto de vista dos efeitos sobre o
investimento privado. A rigor, Kalecki apresentaria ainda uma alternativa adicional de um
imposto modificado sobre a renda, de modo a ndo provocar (da mesma forma que o
imposto sobre o capital) desincentivos aos investimentos futuros: seria uma forma de
cobranga de imposto sobre a renda bruta da firma, anterior a depreciacdo, e que permitisse a
deducdo dos investimentos realizados (fossem eles para reposicdo ou expansdo da
capacidade produtiva) da base tributdvel (Kalecki, 1944a, p. 364).

De outra parte, o temor quanto ao possivel efeito inflaciondrio do gasto publico
deficitario seria justificivel apenas em situacdes muito especificas, caracterizadas por
escassez de capacidade produtiva instalada e / ou de mao-de-obra disponivel; a primeira das

situacdes seria o caso tipico dos paises subdesenvolvidos ou em processo de reconstrucio:

“In an economy where plant is scarce, it is thus necessary to have a period of
industrialization or reconstruction during which the existent equipment is expanded at a
fairly high rate. In this period it may be necessary to have controls not unlike those used
in war time. Only after the process of capital expansion has proceeded sufficiently far is

a policy of full employment of the kind described above possible”. (Kalecki, 1944a, p.
362)

Sem grande esfor¢co, é possivel notar aqui certa semelhanca entre as trés fases
propostas para a “socializacdo dos investimentos” de Keynes (no caso aqui descrito, a
primeira delas) e as prescricdes de Kalecki. Os investimentos publicos teriam, desta forma,
a responsabilidade adicional de ajudar a remover entraves ao programa de geracdo de pleno
emprego, além da tarefa mais direta de geracdo de demanda efetiva. Isso parece incluir o
aspecto relativo a possivel pressdo pela alta dos salérios, ja que os investimentos publicos
poderiam também operar no sentido de expandir a oferta de bens-saldrio; mas no tocante a

evolucdo dos saldrios no contexto do pleno emprego e sua possivel pressdo sobre pregos

17 . C o . . .
O que esta de acordo com a suposicdo inicial do autor, que trata aqui de uma economia nacional fechada.
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(espiral inflaciondria), a recomendacdo essencial de Kalecki é que as elevacoes salariais se
atenham ao aumento da produtividade marginal do trabalho agregada da economia — ou
que, alternativamente, alteracdes de saldrios superiores a este patamar se fagcam compensar
por redugdes no consumo capitalista''® ou nos investimentos, preservada a escassez dos
recursos produtivos ora plenamente empregados. Tratar-se-ia, afinal, de manter a demanda
agregada compativel com os limites dados pela oferta, no mesmo nivel de agregacdo — e de
pleno emprego.

Um outro aspecto das observagdes de Kalecki, no entanto, mostraria ainda maior
proximidade em relacdo as propostas de Keynes, a saber, no que diz respeito aos efeitos do
gasto publico deficitdrio gerador de pleno emprego sobre os investimentos do setor privado.
Nos termos da teoria de Kalecki, a causa mais imediata e importante para a variacdo do
volume de investimento (e, portanto, da renda agregada) seria a variacdo dos lucros
auferidos; mas sob um regime de pleno emprego continuamente mantido pelas despesas
publicas, este volume agregado de lucros mostraria extrema estabilidade intertemporal —
estabilidade esta que s6 poderia ser perturbada por elementos extraordinarios (choques

incidentais) ou pela acdo das tendéncias de longo prazo'':

“It is evident that the development of private investment under a regime of full
employment will be steady. Violent cyclical fluctuations of investment under laissez-faire
are due to violent fluctuations in profits. In full employment, however, output and profits
will show only long-term changes resulting from the increase in population and
increasing productivity of labour. There may, of course, be accidental fluctuations in the
rate of private investment, for instance as a result of discontinuous technical progress'?°,
Such accidental fluctuations can best be neutralized by an appropriate timing of

public investment”. (Kalecki, 1944a, p. 365. Grifos adicionados)

18 Veja-se o comentario posterior do autor com respeito a proposta da distribui¢io mais igualitdria da renda
agregada.

"% No entanto, permanece ainda vélida a observagdo de Dixon (2003), segundo esta estabilidade s6 poderia
ser atingida apds considerdvel duragdo da politica de manuten¢do do pleno emprego, sendo entdo
estabilizados tanto os lucros quanto o grau de monopdlio e a participacio dos saldrios na renda agregada — o
que significaria a estabilidade do multiplicador. Além dos choques extraordindrios, cooperariam contra uma
tal estabilidade os elementos de natureza politica que se colocam contra a manutencio sistematica do pleno
emprego, conforme se verd a seguir.

120 Novamente pode-se contemplar aqui uma referéncia pontual ao papel das inovacdes no ciclo; cabe insistir
que o tratamento sistemdtico da questdo ndo recebeu maior atencdo do autor (a ndo ser como choque
esporadico, como neste artigo de 1944, ou como tendéncia de longo prazo — em Kalecki, 1954a) até a sua
versao final do ciclo (Kalecki, 1968).
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Este papel claramente estabilizador do investimento publico em relacdo ao
investimento privado guarda forte semelhanca com o que propds Keynes'?' — alids, em
periodo cronologicamente préximo a este artigo de Kalecki; mais que isso, ambos os
autores parecem compartilhar da idéia de que, sendo estabilizado o total de investimentos
em escala macro, seriam eliminadas as causas fundamentais de toda flutuagdo no nivel de

atividade e de emprego:

“As for offsetting the fluctuations in the rate of private investment, this should be done
by compensatory changes in the rate of public investment. (...) Compensatory changes in
the rate of public investment involve, of course, certain administrative difficulties which,
however, might be overcome. It should be added that if a policy of maintaining full
employment were consistently enforced so that national income would not fluctuate, the
fluctuations in private investment would be much smaller than under laissez faire and

the regular investment cycle would probably disappear altogether”. (Kalecki, 1946b, p.
83)

Kalecki proporia também medidas de controle dos fluxos de investimento privado
(via taxas de juros ou aliquotas de imposto sobre lucros'*?) para que este se adequasse ao
desejado grau de utilizacdo da capacidade produtiva, fator fundamental para assegurar a
estabilidade dos lucros; o nivel desejado de investimento seria entdo compativel com o
pleno emprego, com algum grau de capacidade ociosa (i.e., existéncia de margem para
eventuais ajustes de oferta, mas ndo a ponto de comprometer a lucratividade), dada a
evolucdo da populagdo economicamente ativa e da produtividade do trabalho. O autor se
afasta de Keynes, no entanto, ao propor que o investimento nao-privado fosse feito
diretamente pelo Estado, via empresas publicas (jd4 que o britanico usaria um conceito de

setor publico relevante muito mais abrangente):

“(...) if private investment is inadequate, the deficiency may be made good by the
government itself taking a hand in this sphere. State-owned enterprises may be created
which will fulfill this task to the extent to which private enterprise is unable to do so. This
method is also of particular advantage when the deficiency in private investment has a

pronounced sectoral character”. (Kalecki, 1944a, p. 367)

2! Provavelmente por esse motivo Keynes, que leu o referido artigo de Kalecki (1944a), tenha declarado sua
franca aprovagdo aos conteudos ali encontrados (Asimakopulos, 1990, p. 61).

122 As mudancas nas taxas longas seriam dificeis de operar no curto prazo, além de ter eficicia limitada; logo,
o uso do imposto de renda seria o mais adequado — por exemplo, nos moldes modificados, sugeridos
anteriormente pelo autor (Kalecki, 1944a, pp. 366-7).
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Ainda com respeito ao investimento levado a cabo por empresas publicas, Kalecki
apresenta a importante ressalva de que sua atuagdo ndo deveria se pautar pelas mesmas
bases de operagdo tipicas da empresa privada, sob pena de adquirir o mesmo tipo de
comportamento prd-ciclico daquela; alternativamente, empresas publicas atuando
estritamente com base em lucros deveriam, apesar disso, regular seu cronograma de

investimentos de modo anti-ciclico:

"It should be noted here that investment in a nationalized industry can contribute to the
solution of the problem of unemployment only if it is undertaken on principles different
from those of private enterprise. The government must be satisfied with a lower net rate
of return than private enterprise, or it must deliberately time its investment so as to

mitigate slumps”. (Kalecki, 1943, p. 351)

O autor também reconhece que, a partir de certo ponto, o uso continuado do
investimento publico apenas como meio de gerar demanda efetiva complementar pode

12
| 3; novamente, de modo semelhante a

encontrar limites quanto a sua utilidade socia
Keynes, Kalecki indica que os gastos publicos poderiam, entdo, ser redirecionados em prol
do consumo subsidiado. Na verdade, a escolha entre os possiveis usos do gasto publico
deficitario (consumo ou investimento) deveria obedecer ao critério das prioridades sociais
estabelecidas — ainda que politicamente complexo e questiondvel, este método seria
suficientemente eficaz para impedir investimentos publicos claramente “inuteis” ao
conjunto da sociedade. Dessa forma, a regulacdo do padrdo de vida da sociedade estaria
refletida nas decisdes de uso dos recursos publicos, sendo, porém, respeitado o limite de se
gastar dentro das possibilidades oferecidas pelos recursos disponiveis na situacao de pleno
emprego (Kalecki, 1944a, p. 368).

Se o investimento publico € apenas o caminho para manter sob controle o nivel total
de investimentos, poder-se-ia perguntar se nao € preferivel apenas o controle direto sobre o
investimento privado; nos termos do artigo, este seria o segundo “caminho” para o pleno
emprego, ou seja, apenas o estimulo ao investimento privado. Oferecer estimulos ao
investimento privado como meio de atingir € manter o pleno emprego significa tentar levar

7z

sempre mais adiante o processo pelo qual o gasto privado € realizado (em maquinas,

123 . . L1 1e . . .

Do mesmo modo que o investimento ptblico pode ser particularmente conveniente do ponto de vista de
eventuais brechas setoriais no investimento privado, ele também pode esgotar sua capacidade de expansdo —
ao menos em dados setores.
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equipamentos, instalagcdes) e gera demanda efetiva, mas conforme antes indicado, gera
também capacidade produtiva adicional. Dessa forma, os sucessivos investimentos
poderiam conduzir a uma situacdo de menor uso da capacidade produtiva instalada e,
portanto, das taxas de lucro — as quais tenderiam a desestimular novas decisdes de investir;
dai, portanto, a necessidade de manter os estimulos ao investimento privado de modo

crescente, cumulativo.

“(...) stimulation of private investment would in the long run create ‘overinvestment™?*,

i.e., reduce the rate of profit and thus prove a self-defeating measure. It also would
create overcapacity, which is a sheer waste of resources”. (Kalecki, 1946b, p. 82)

A excecdo logica a este raciocinio estaria relacionada a um investimento produtivo
mais intensivo em capital, de tal forma que o problema da crescente capacidade ociosa nio
se apresentasse por conta do aumento de produtividade; porém, Kalecki expressa dividas
com respeito a capacidade de estimular esse tipo especifico de investimento, ja que as vias
tradicionais de estimulos (reducdo dos juros ou dos impostos) se aplicam a todos os
investimentos privados, mais capital-intensivos ou ndo. Subsidios, desde que
qualitativamente focalizados no tipo de investimento desejado, poderiam ter sucesso em
obter este resultado, o que significaria que os projetos de investimento privados deveriam
ser aprovados por alguma instancia do governo; Kalecki chega mesmo a sugerir a criagdo
de empresas estatais para competir tecnologicamente com as empresas privadas, como
forma de estimuld-las a adotar técnicas mais capital-intensivas. No entanto, seguir por esta
trilha significaria insistir no erro de concep¢do fundamental desta alternativa: tanto o
investimento publico quanto o privado devem ocorrer apenas dentro dos limites em que se
mostrem socialmente uteis; além desse ponto, estimulos ao pleno emprego sio
aconselhdveis apenas via consumo subsidiado. Além disso, ha um outro aspecto relevante

quanto a capacidade de estimular o investimento privado adequadamente:

2% O termo “sobreinvestimento” aqui ¢ empregado de modo similar aquele presente na GT (capitulo XXII),
vale dizer, a situagdo em que o investimento realizado nfo atinge a lucratividade esperada e inibe novas
aplicacdes de recursos em inversdes produtivas; trata-se, portanto, de outro ponto de proximidade entre as
observacdes de Kalecki e a visdo de Keynes — muito embora o primeiro autor leve em conta uma redugdo dos
fluxos de lucros objetivamente obtidos, enquanto que o segundo tem o foco da sua construgio tedrica na
frustracdo das expectativas de lucros como causa da inflexdo do movimento de crescimento econdmico.
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“Government spending can never fail to achieve immediately the desired employment
effect if it is in a sufficiently large scale, because it generates effective demand directly.
The effects of stimuli to private investment depend, however, on the reaction of
entrepreneurs, and it is quite possible that when they are in a very pessimistic
mood they may not respond even to considerable inducements. This may
happen, for instance, if they do not feel confidence in the political situation”.

(Kalecki, 1944a, pp. 371-2. Grifos adicionados)

E curioso observar que, embora Kalecki jamais faga referéncias abertas a incerteza
ou ao processo de formacdo de expectativas quanto a rentabilidade dos investimentos a la
Keynes — como ficou claro no debate retratado entre Paul Davidson e autores kaleckianos —
aqui sdo empregadas as palavras “pessimismo” e “confian¢a” em relacdo ao ambiente de
negdcios enquanto fatores da mais alta relevancia para definir o quanto os empresarios
(mesmo com estimulos governamentais) estariam comprovadamente dispostos a realizar
investimentos. Em ultima andlise, este seria um aspecto crucial para (ja levando em conta
os demais aspectos) descartar esta alternativa enquanto caminho vidvel para o pleno
emprego' .

A terceira alternativa para se atingir ¢ manter o pleno emprego seria aquela
correspondente a melhora na distribuicdo de renda (naturalmente, em prol dos
trabalhadores), cujo propdsito econdmico seria o aumento da propensdo marginal a
consumir da sociedade; os instrumentos para esse fim corresponderiam a arrecadar mais
impostos dos segmentos de renda mais alta (com a op¢do de isentar os bens-saldrio) e
efetuar transferéncias de renda aos mais pobres. Desde logo, Kalecki trata de lembrar que a
maior incidéncia de impostos sobre os mais ricos nao deveria provocar desestimulos aos
investimentos privados, o que colocaria em xeque os objetivos do proprio plano; assim
sendo, o autor indica a ado¢ao do imposto modificado sobre os lucros ou o imposto sobre
os estoques de riqueza como formas mais adequadas de elevar a arrecadacdo junto aos

capitalistas. Porém, € reconhecido o fato de ser previsivel alguma queda no consumo de

' Na verdade, Kalecki reservaria um artigo posterior (Kalecki, 1945) para tratar especialmente da proposta
de se atingir e manter o pleno emprego exclusivamente através de estimulos ao investimento privado. Ali
aparecem, com tratamento matematico, as diferencas entre as fungdes atribuiveis ao investimento privado:
gerar capacidade de produgdo e absorver mao-de-obra; embora as discussdes sobre o aumento de
produtividade apenas enunciadas neste artigo de 1944 sejam ali melhor desenvolvidas, ndo é modificada a
natureza dos argumentos de base, nem tampouco a conclusio final aqui apontada. A garantia de que o
investimento privado possa desempenhar as duas fungdes citadas certamente néo se verificaria dinamicamente
(Sawyer, 1985, p. 129).
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bens ndo-essenciais'*® depois da adogdo dos novos tributos, o que elevaria o montante de
gastos necessarios por parte do governo (gerados indiretamente via transferéncias ou
isengdes, neste caso) para obter sucesso na busca pelo pleno emprego e seu nivel
correspondente de demanda efetiva. Por este mesmo motivo, seria de se esperar maior
resisténcia politica a esta alternativa de prética econdmica que em relacdo aquela baseada
no déficit orcamentdrio; a questdo politica iria ainda mais adiante, j4 que o aumento de
consumo de bens-saldrio, no pleno emprego, s6 pode se processar a custa de uma redugao
no investimento ou no consumo dos capitalistas — o que significa que até mesmo uma
politica baseada nos déficits or¢camentérios pode acabar sendo forcosamente convertida
numa politica baseada na redistribui¢do por a¢do dos impostos, mesmo que eles ndo sejam
indispensaveis para prover de recursos o governo. Dessa forma, ¢ bem possivel que a
escolha estrita entre estas duas alternativas (déficits orcamentdrios ou impostos mais
progressivos) como caminhos para o pleno emprego seja invidvel: a combinagcdo de ambas
seria bem mais factivel, na implementacdo pratica. Haveria ainda a possibilidade (bastante
semelhante aos impostos progressivos e transferéncias, do ponto de vista dos resultados) de
praticar controle de precgos vis-a-vis saldrios, ou, em outros termos, for¢ar o aumento real de
saldrios. Estas ultimas alternativas de aumento do consumo popular teriam ainda o aspecto
favordvel de melhorar o padrio médio de vida da sociedade, a0 mesmo tempo em que
garantem demanda efetiva para colocar em uso a capacidade produtiva, tanto a
correntemente instalada quanto aquela a ser gerada pelo fluxo de novos investimentos

(Kalecki, 1944a, pp. 373-6).

2.2.3. Obstaculos a geracao do pleno emprego.

Em sua aprovacdo as estratégias baseadas no déficit publico e nos impostos
progressivos / melhora da distribuicdo de renda, Kalecki parece sugerir que a manutengdo
do pleno emprego € tecnicamente vidvel, ainda que a custa de algum actimulo de divida por
parte do Estado (Sawyer, 1985, p. 134); por outro lado, fica claro que a tributacio
encontraria fortes limites para seu uso em maiores escalas, mesmo que isso significasse a

virtual elimina¢cdo do problema do estoque crescente de divida — especialmente quando se

126 Na pritica, isto significa que Kalecki acaba por acatar, a0 menos em parte, a argumentacio de Keynes
quanto aos efeitos da tributagio por ele sugerida quando de seu artigo de 1937, anteriormente citado.
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trata de tributar o capital ou reduzir o consumo de elite. E neste ponto que cabe fazer
mengdo as demais restrigdes as politicas de manuten¢ao do pleno emprego.

Uma destas restri¢des, ja& mencionada de passagem, refere-se ao setor externo; de
fato, € também em seus primeiros escritos que Kalecki identifica o quanto a escassez de
divisas pode operar como obstdculo ao crescimento econdmico nacional ou, por outra, a
busca continua do pleno emprego. Esta restricdo se manifesta justamente porque, em face
do crescimento econdmico, tende a ser maior a demanda doméstica por artigos nao
produzidos localmente (Kalecki, 1935c¢, p. 195); adicionalmente, o maior nivel de atividade
interna pode provocar, a0 menos em alguns setores, uma pressdo por aumentos de pregos
que poderiam prejudicar a competitividade internacional do pais, agravando o problema da
escassez de divisas. Se o crescimento ndo € abortado por politica restritiva do governo,
entdo a sangria de divisas poderd trazer consigo, apds certo tempo de continuidade, uma
desvalorizacdo cambial; restaria saber se esta, per se, ndo poderia conduzir a um
reequilibrio das contas externas do pais. Conforme indica Kalecki, este poderia ser
efetivamente o caso, desde que observadas trés condi¢des indispensaveis, ou seja: a
desvalorizacdo ser acompanhada de variagdo significativa nos precos dos produtos
exportados, a demanda mundial por estes produtos ser suficientemente eldstica e,
finalmente, ndo haver préaticas protecionistas (ou de retaliacio comercial) que impecam o
ganho de competitividade do pais pela via cambial (Kalecki, 1935c, pp. 197-8).
Infelizmente, afirma o autor, tais condi¢cdes raramente se aplicariam de modo relevante a
realidade do comércio mundial, particularmente por conta das estruturas nacionais de
protecdo comercial e de retaliagdes. Por outro lado, a mesma desvalorizagdo colocaria em
marcha outros processos concomitantes que operam no sentido contrario a manutencdo do
crescimento econdmico: a piora dos termos de intercambio leva o pais a ter maiores
dificuldades para importar produtos, muitos dos quais podem ter uma demanda interna
suficientemente ineldstica para implicar em pressdes inflaciondrias, seja pelos custos mais
elevados, seja pela reducdo quantitativa da producdo carente de importados. Tal aumento
dos precos frente aos saldrios faria piorar a distribuicdo de renda, de modo que a queda no
consumo dos trabalhadores, em termos reais, eventualmente anularia os efeitos da
desvaloriza¢do cambial que deu origem a expansdo econdmica. Em mesmo sentido operaria

o mecanismo pelo qual, no pleno emprego acompanhado por desvalorizacdo cambial, os
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mercados de exportacdo tornam-se mais atrativos que aquele doméstico, no caso dos
setores que podem ter como alvos alternativos o mercado local ou o externo; o movimento
dos precos internos também se faria no sentido da piora distributiva. Ambos 0s processos
jogam contra o consumo interno e a melhoria das condi¢des de vida do pais em questao.
Dessa forma, embora o crescimento econdmico possa se basear no acimulo de
superdvits comerciais externos (Kalecki, 1933b) — para fins praticos, tdo eficientes para a
geracdo de demanda efetiva quanto o gasto publico baseado em déficits orcamentdrios —
seria pouco razodvel supor que estes sejam sustentdveis indefinidamente, tanto quanto o
seria um déficit comercial externo, fundamentalmente pelo mesmo problema: o aspecto
multilateral das transacdes externas (Kalecki, 1946a; Sawyer, 1985, p. 135). Ainda que
admita que esta estratégia possa ser superior aquelas do crescimento interno gerado pelo
gasto publico via déficits ou até mesmo pela maior tributacio em prol da melhor
distribui¢do de renda — justamente por gerar as divisas que impedem que o setor externo
seja empecilho ao processo de crescimento interno — Kalecki reconhece claramente o
carater limitado da estratégia do crescimento puxado por exportagdes como uma falacia de
composicao (i.e., um expediente ndo aplicavel a todos os paises a0 mesmo tempo); neste
aspecto, o autor novamente se aproxima bastante das observacdes de Keynes (e seu desejo
de criacdo de uma Clearing Union) ao propor a existéncia de condi¢des / institui¢cdes de
carater supranacional capazes de permitir a busca simultanea de todo e cada pais pelo pleno
emprego. Dado o cardter limitado das desvaloriza¢des cambiais para garantir o equilibrio
externo (por conta de restricdes na elasticidade-preco da demanda mundial pelas
exportacdoes de um pais e também por conta do protecionismo e das possiveis retaliagdes,
que podem incluir at¢é mesmo desvalorizacdes compensatdrias em outros pal’sesm), a
garantia de que a escassez de divisas ndo fosse um obstdculo no caminho para o pleno
emprego deveria residir sobretudo no comportamento projetado para os paises
eventualmente superavitarios: seus gastos internos deveriam ser aumentados até o ponto
em que obtivessem — por si mesmos, apenas — o0 pleno emprego, o que significa que seu

superdvit seria eliminado (Kalecki, 1946a, p. 323). A razdo para se propor que o “encargo”

27 Implicita, a posi¢io ao autor polonés em favor de taxas de cAmbio fixas ou administradas (mas ajustdveis,
a la Keynes) de modo multilateral, como meio de eliminar os processos de enfrentamento comercial
internacional via desvalorizagcdes competitivas; dai as suas observacdes sobre o papel de um entdo nascente
Fundo Monetario Internacional (Kalecki, 1946a, p. 325).
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do ajuste repouse principalmente sobre os paises superavitdrios é a mesma que garante que
todos os paises podem (devem) buscar o pleno emprego, uma vez que, fosse o ajuste
proposto de forma a ser executado pelos paises deficitarios, isso poderia significar a
impossibilidade pratica de que estes pudessem se engajar na busca do pleno emprego'>*,
por motivos semelhantes aqueles desdobramentos esperados de uma desvalorizacao

cambial, ou mesmo de uma politica protecionista:

“It may still be asked whether an adverse position in the trade situation of the ‘full
employment’ countries caused by unemployment in other countries cannot be adjusted
by various measures, such as a change in the relative value of currencies, changes in
custom duties, etc. It is unlikely that the adjustments will be carried out by the *not fully
employed countries’; they will not be willing to increase their unemployment themselves
by a reduction in import duties or by currency appreciation. The adjustments will have to
be undertaken by those ‘full employment countries’ whose foreign trade is unbalanced.”.

(Kalecki, 1946a, p. 324)

Dessa forma, os ajustes poderiam dar-se no ambito dos paises superavitrios via
aumento das suas importagdes (o que, de seu ponto de vista, significaria uma medida para
evitar a inflagdo, dado o seu nivel de demanda interna de pleno emprego); pedir que paises
que ainda nao atingiram o pleno emprego promovam o ajuste externo dos demais
significaria afastid-los ainda mais do objetivo do crescimento. Em situagdes extremas, os
paises deficitdrios e com pleno emprego doméstico poderiam adotar medidas protecionistas
ou de controle das importagdes. Estas medidas, apesar da aparéncia, nao seriam
incompativeis com o multilateralismo (no sentido de ado¢do de regras nao-discriminatdrias
nas relacdoes econOmicas entre paises), desde que aplicadas a valores, quantidades ou a
setores especificos — e ndo a paises em particular; esta seria uma prética adotavel,

novamente, por paises em reconstru¢do ou subdesenvolvidos:

“In devastated or underdeveloped countries such a system may be in operation
independently of the situation discussed in order to achieve the satisfaction of the most
vital needs of the country, which by the way would be fully compatible with
multilateralism as long as the controls determine the structure of imports in terms of
commodities but not in terms of importing countries. In the case under consideration,
this system will be used to cut down imports below the level which the country would

maintain provided it had a sufficient outlet for its exports”. (Kalecki, 1946a, p. 324)

128 . ~ ~ . .
Deste ponto de vista, suas observagdes estdo em franco alinhamento com as propostas de Keynes quanto a
criagdo da Clearing Union, tal como ja sugerido.
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Com efeito, faria ja parte dos termos do Fundo Monetério Internacional a chamada
“clausula da moeda escassa”, pela qual situagdes extremas de limitacdo na oferta
internacional da moeda de um (ou alguns) pais(es) em particular poderia autorizar uma
discriminacdo contra as mercadorias do(s) pais(es) emissor(es) de moeda escassa. Assim, a
prescricao de base seguiria sendo a busca continuada, por parte de todos os paises, do pleno
emprego; Kalecki atribui responsabilidade especial a administracdo da demanda agregada
nos paises industrializados, cujas flutuagdes econdmicas resultariam em importantes
movimentos nos saldos comerciais dos demais paises e, portanto, na sua capacidade de
promover localmente o pleno emprego (Kalecki, 1946a, p. 325). Evidentemente, de posse
dos instrumentos macroecondmicos acima sugeridos pelo autor, pareceria ser possivel, do
ponto de vista técnico-gerencial, garantir estabilidade macroecondmica de pleno emprego.

Cabe aqui destacar uma notdvel aproximagao das considera¢des do autor em relacao

as propostas de Keynes, para quem:

“The principal object can be explained in a single sentence: to provide that money
earned by selling goods to one country can be spent on purchasing the products of
another country. In jargon, a system of multilateral clearing. In English, a universal
currency valid for trade transactions in all the world. Serious tariff obstacles, though we
may try to abate them, are likely to persist. But we may hope to get rid of the varied
and complicated devices for blocking currencies and diverting or restricting trade which
before the war'?® were forced on many countries as a superimposed obstacle to

commerce and prosperity”. (Keynes, 1980a, p. 270)

Porém, o multilateralismo de Keynes tem como referéncia uma reforma mais basal
do sistema internacional de comércio e finangas, ja que propde a ado¢do de uma moeda
supranacional plenamente fiducidria. Medidas adicionais, em sua proposta, cuidariam de
garantir que ndo houvesse entesouramento de moeda por parte dos paises superavitarios, o
que geraria desemprego e dificuldades de equilibrio externo alhures (Keynes, 1980a, p.
273); estas medidas incluiriam a taxac@o sobre o resultado de saldos superavitarios obtidos
sucessivamente, ajustes administrados (via Clearing Union) das taxas de cambio (entre as
moedas nacionais € a moeda supranacional) e o controle dos fluxos de capitais, no melhor

interesse do ambiente econdmico interno de cada pais:

12 O trecho citado se refere a um discurso de Keynes ao parlamento britinico em 1943.
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“In the control of capital movements (...), I do not see how we can hope to avoid it. It is
not merely a question of curbing exchange speculations and movements of hot money,
or even of avoiding flights of capital due to political motives; though all these is
necessary to control. The need, in my judgment, is more fundamental. Unless the
aggregate of the new investments which individuals free to make overseas is kept within
the amount which our favourable trade balance is capable of looking after, we lose

control over the domestic rate of interest”. (Keynes, 1980a, p. 275)

E importante notar, a titulo de comparacdo, que todo o discurso de Kalecki até aqui
examinado pautou-se apenas pelo que toca aos fluxos de comércio internacional, tanto para
o que diz respeito aos obstaculos ao crescimento quanto as alternativas indicadas para a sua
superacdo. No entanto, o autor indicaria ainda uma outra proposta coerente com O
multilateralismo, para além dos meros fluxos comerciais: trata-se do papel dos créditos
internacionais de longo prazo; este seria um caminho (ou, antes, uma regra) adicional para
ajudar a garantir como realmente factivel a busca de todas as nacdes pelo pleno emprego.
Respeitando ainda o principio multilateral e o papel protagonista conferido aos paises
superavitdrios no tocante as responsabilidades quanto aos ajustes dos saldos externos,
caberia aqueles ofertar créditos (exigiveis apenas em prazos estendidos no tempo) aos
paises deficitarios justamente no montante do desequilibrio externo (de uns e de outros,
naturalmente equivalentes, no agregado mundial); a transferéncia de poder de compra
significaria, para os superavitdrios, a garantia de que ndo haveria pressdes inflaciondrias
internas — ficando implicita a hipdtese de que estes paises ja teriam demanda efetiva
suficiente para o pleno emprego mesmo sem o saldo externo favordvel, em consonincia
com o objetivo global de crescimento. Para os deficitdrios haveria a conveniéncia de se
ajustar em termos de divisas'*’, mesmo que sob a perspectiva de futuros pagamentos de
encargos adicionais referentes a juros sobre a divida externa; em ultima andlise, este
poderia ser um fator preocupante, posto que, tanto credores como tomadores podem
antecipar esta pressdo futura e, como resultado, inibir a concessdo (e tomada) de crédito
internacional (Kalecki, 1946a, p. 326). Tratar-se-ia, portanto, de garantir condigdes de
fluxos financeiros de ambito mundial tais que se pudesse concretamente apoiar as medidas
de ambito nacional em prol do pleno emprego, eventualmente com o fornecimento de

créditos de longo prazo em cardter anti-ciclico; ndo por outro motivo, podem ser

130 A rigor, Kalecki indicaria ainda que no caso de haver pafses superavitdrios que ainda néio tenham atingido
o pleno emprego, ¢ ideal que estes paises sejam os prestamistas em nivel internacional: a demanda efetiva
extra gerada por este crédito, dada a situacdo de pleno emprego dos demais, significard maior demanda pela
produgdo do pais de origem dos créditos (Kalecki, 1946a, pp. 326-7).
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encontradas referéncias de Kalecki a possivel necessidade de, para fins de ajuste nas contas
externas de paises em crescimento, restringir a livre movimentacido das finangas em nivel

internacional:

“The difficulties in the balance of payments accompanying the upswing - if no inflow of
foreign capital is forthcoming - are sometimes met in the debtor countries by a
suspension of the servicing of foreign debts. In this way some surplus of foreign
exchange is secured which may be used to cover the increased imports. Thus the level of
the service of foreign debts just before its suspension circumscribes the volume of
additional imports of raw-materials, etc. required for the expansion of production which

can be secured this way”. (Kalecki, 1935c, p. 195131)

Conforme anotado antes, Kalecki ndo discorre mais detalhadamente sobre aspectos
puramente financeiros enquanto determinantes cruciais da dindmica do capitalismo
(excecoes feitas ao principio do risco crescente e a disponibilidade quantitativa de crédito);
logo, ainda que se possa na citacdo acima reproduzida identificar certa proximidade com
respeito a obra de Keynes no tocante a necessidade de regular / limitar a mobilidade
internacional de capitais, torna-se claro que o autor polonés tem em mente apenas o
significado destas movimentagdes financeiras internacionais enquanto desdobramentos do
que se passa no nivel da producio e do comércio. E neste plano que se encontram suas
dedutiveis prescri¢des quanto a estabilidade das taxas de cambio dos diferentes paises, o
que certamente ¢ menos complexo que a visdo de Keynes no tocante ao mesmo assunto,
uma vez que, do mesmo modo que em relacdo a demanda de moeda, fica aqui excluido o
papel critico da especulagio.

Nota-se, finalmente, que as situacdes de restricdo externa ao crescimento seguem
sendo relevantes, a despeito de superdveis, desde um ponto de vista puramente técnico. As
medidas de excecdo anteriormente indicadas em relacdo as contas externas (limites
seletivos a importacgdes, controle dos fluxos de saida de juros e amortizagdes) e a expansao

dos investimentos adquirem contornos particularmente urgentes no contexto das economias

Bl Evidentemente, o autor ndo descarta a possibilidade bastante realista de que os paises credores possam
adotar medidas de retaliacdo, como confisco de ativos do pais devedor que eventualmente estejam em seu
alcance; tais confiscos, no limite, poderiam até mesmo limitar o beneficio auferivel de uma moratdria externa
(Kalecki, 1935c, p. 195).
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subdesenvolvidasm, as quais merecem tratamento diferenciado no pensamento de Kalecki
e, portanto, no tipo de prescri¢cao que se refere ao objetivo do pleno emprego.

Kalecki (1966, p. 136) afirma que o problema de falta de demanda efetiva em nivel
adequado pode se apresentar tanto em economias desenvolvidas quanto subdesenvolvidas,
mas € apenas nestas Ultimas que a questdo-chave reside na falta de capacidade produtiva
adequada para absorver a dotacdo de mao-de-obra, o que resultaria em um padrdo de vida
médio extremamente baixo. Dai a ja citada necessidade de um processo de promocao
acelerada dos investimentos; somente a adequada dotacdo de capital poderia cuidar de
tornar factivel a busca pelo pleno emprego (Kalecki, 1944a, p. 362), posto que, dada a
escassez de capital, mesmo a sua plena utiliza¢do seria insuficiente para empregar a mao-
de-obra disponivel. A ampliacio do volume de investimentos diria respeito sobretudo a
industria, setor cuja introducdo e / ou adensamento encontram sérias limitacdes nos paises

subdesenvolvidos.

"It is (...) realistic to assume that in an agricultural country there is some unemployment,
manifest or disguised!*3, and thus the supply of new saving is by no means fixed: it is
equal to the investment undertaken (whose upper limit is that at which full employment
is reached). If some new industry!3* is protected, opportunity for investment increases,

and the supply of capital rises pro tanto”. (Kalecki, 1938b, p. 711. Grifos adicionados)

A observagdo acima sugere que os paises ndo-industrializados deveriam encontrar
formas de expandir (ou edificar) suas estruturas produtivas com foco no aumento da
capacidade de producdo industrial. Porém, tal processo ver-se-ia, desde logo, limitado por
fatores objetivos: (i) o investimento privado pode (e frequentemente vai) se mostrar
insuficiente; (ii) a disponibilidade de recursos pode ser insuficiente para promover o0s

investimentos nas quantidades adequadas; (ii1) a limitada disponibilidade de suprimentos

132 Cabe anotar que Kalecki as descreve como espacos econdmicos cuja autonomia politica nio se fez
acompanhar de autonomia do ponto de vista econdmico, permanecendo velhas estruturas sociais internas e
lacos de dependéncia econdmica externa (Kalecki, 1967a, pp. 32-3 e 37).

33 Para Kalecki, o desemprego seria um conceito suficientemente claro apenas no contexto dos paises
desenvolvidos, jd que as formas de inser¢do precdrias no mercado de trabalho sdo abundantes nos paises
subdesenvolvidos, o que opera no sentido de ocultar o volume de desemprego total (para além daquele
“aberto”, dir-se-ia atualmente), resultante da inadequada dotagdo de capital. Somente nos paises
desenvolvidos o desemprego pode se apresentar fundamentalmente como problema ciclico de demanda
efetiva (Kalecki, 1951b).

3% Embora o termo destacado na citacio de Kalecki possa se referir, em traducio livre, a um novo setor de
atividade econdmica qualquer (ndo especificamente industrial, portanto), o restante das consideragdes do
autor deixa claro ser este o tipo de atividade econdmica a qual ele se refere, no caso dos paises
subdesenvolvidos.
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para atender a maior demanda por bens-saldrio resultante do crescimento do volume de
investimentos. Porém, tais fatores objetivos sdo tecnicamente contornédveis, dado que: (i) o
investimento publico pode desempenhar um papel complementar ou combinado ao
investimento privado; (ii) os recursos para maiores investimentos poderiam ser obtidos com
importagdes facilitadas pela redugcdo das compras externas de bens nao-essenciais, o que se
poderia conseguir com impostos mais progressivos (nos moldes antes apontados: Kalecki,
1944a, pp. 373-6) que, além do aspecto relativo as compras externas, poderiam liberar
recursos produtivos internos para aumentar a producdo de bens-saldrio, (iii) de tal modo
que se preservasse o poder de compra real da renda dos trabalhadores. Os préprios
investimentos realizados dentro do pafs permitiriam a geracdo de demanda efetiva
suficiente para tornd-los lucrativos e, portanto, economicamente vidveis; dai a importancia
de defender a participacdo do poder de compra dos saldrios na renda nacional, uma vez que
os lucros tendem, em maior medida, a ser poupados (Lopez Gallardo et alii, 2009, p. 198).
No contexto do subdesenvolvimento permanece valida a idéia do investimento “auto-
financiado”, viabilizado pelo crédito que tem sua contrapartida na propria geracdo de
demanda efetiva, vale dizer, gastos que acabam por recompor as relagdes entre reservas e
depdsitos nos bancos comerciais, tal como antes sugerido (Kalecki, 1954b, p. 143). O
mesmo raciocinio se aplica ao investimento publico — ja destacado como importante
complemento aquele feito pela iniciativa privada — que, porém, pode se apoiar (quanto as
fontes de recursos que o viabilizam), a0 menos em parte, em impostos progressivos que
ajudem a conter a inflacdo ao desestimular o consumo de bens de luxo. Na verdade, o
processo de incorporacdo de novos setores produtivos tende a apresentar problemas de
desajustes temporais quanto a capacidade de oferta de recursos, cuja demanda estard se
alterando a cada nova atividade internalizada; nesse contexto, pressdes inflaciondrias sdo
previsiveis (Sawyer, 1985, p. 217).

As pressoOes inflaciondrias relativas a concentracdo temporal dos esforcos de
aumento dos investimentos poderiam ser contornadas com o planejamento de longo prazo
destas medidas, tendo como base a acdo condutora essencial do Estado; no entanto, aqui se
colocam como obstdculos decisivos os aspectos politicos, uma vez que o grau de
intervencdo necessdria por parte do governo seria maior € mais profundo que no tocante a

gestdio da demanda efetiva em economias desenvolvidas: no contexto do
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subdesenvolvimento, trata-se de cuidar de controlar ndo apenas o volume agregado de
investimento, mas também — e desde o inicio do processo — a direcdo setorial (estrutural)
dos investimentos (Kalecki, 1966, pp. 138-9). Isso significa um elevado grau de
planificacdao econdmica e a definicdo de prioridades que podem ser bem pouco agradaveis
as elites do pais — como no caso dos impostos mais progressivos e da redu¢do do consumo
de bens nao-essenciais.

O mesmo tipo de dificuldade se aplica a busca de maior oferta de bens essenciais
(bens-salario), uma vez que a producdo agricola aqui € crucial. Garantir a oferta adequada
de bens-saldrio atende ao objetivo de conter a inflacdo e manter o poder de compra real dos
saldrios, os quais tenderiam a, nessas condicdes, manter sua participagdo na renda nacional
recém-aumentada pelos novos investimentos; esse objetivo ndo € incoerente com o0s
aspectos dinamicos do investimento pelo fato de ndao deprimir os lucros: ao contrario, ao
aumentar o poder de compra agregado dos trabalhadores, ¢ aumentada também a demanda
efetiva que mantém em nivel adequado o uso da capacidade produtiva — e dos lucros,
portanto (Kalecki, 1954b, p. 148; Lopez Gallardo et alii, 2009, pp. 197-9). A eclosdao de um
processo inflaciondrio que se converta em uma “‘espiral inflaciondria de precos e salarios”
jogaria contra a desejada expansdo dos investimentos privados, particularmente por nao
garantir a referida participacdo dos saldrios na renda e do gasto dos trabalhadores —
excluidas as demais fontes de demanda efetiva, é claro (déficits publicos, saldos comerciais
externos positivos)'*”. Ademais, a inflacio tenderia a se apresentar antes mesmo que a
inddstria atingisse seu grau de utilizacdo plena; na verdade, este tipo de inflagdo impediria
que se chegasse a uma situagdo mais proxima desse ponto, mais favoravel aos lucros'®.

Logo, para que um mercado de consumo puxado pelos saldrios possa se edificar

135 Embora isso ndo esteja explicito no texto de Kalecki o tempo todo, seu modo de conduzir a exposicio da
proposta indica que o autor busca com esta atingir um tipo especifico de desenvolvimento econdmico, onde é
privilegiada a participacio dos salarios na renda e, portanto, na prépria fruicdo do processo de
desenvolvimento. As demais fontes de demanda efetiva tornam claro que esta ndo é a tnica possibilidade de
seguir adiante com o processo de desenvolvimento econdmico; porém, as estruturas a serem edificadas
deveriam ser modificadas para atender a outros perfis de demanda, em consonancia com o estilo de
desenvolvimento adotado e suas respectivas prioridades. Por outro lado, o autor também parece preocupado
em mostrar a viabilidade de sua proposta, inclusive — e, talvez, principalmente — do ponto de vista dos
interesses da classe capitalista, que ndo seria prejudicada, ao menos em termos absolutos, pela maior
participacdo dos trabalhadores na renda nacional.

%% Os aumentos de produtividade corresponderiam a outra forma de enfrentar o potencial problema
inflaciondrio; no entanto, agravar-se-iam os problemas relativos a capacidade de absor¢do de mao-de-obra, ja
limitada pelo estoque de capital disponivel (Kalecki, 1954b, pp. 150-1).
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concretamente, o aumento dos volumes produzidos de alimentos deve ser garantido e dar-se
de tal modo que seja impedida a apropriagdo dos estimulos do crescimento por maior grau
de monopdlio de grandes proprietarios, dos comerciantes que controlam a distribuicdo dos
produtos agricolas e pelos ganhos dos prestamistas que oferecem crédito a atividade
agricola'’; favorecer os pequenos proprietdrios, porém, significaria provocar mudangas
estruturais no campo. Ja politicamente bem dificil, a reforma agraria poderia ndo ser
suficiente para superar o problema da rigidez de oferta de alimentos com origem no campo:
mesmo se quebradas as resistentes relagdes sociais arcaicas e a estrutura concentrada da
propriedade fundidria, restariam os problemas do dominio estabelecido por grandes
comerciantes e financistas do setor, além das fraudes ao préprio processo de redistribuicao
das propriedades. Conforme parece sempre querer sugerir Kalecki, os motivos politicos
constituem obstdculo mais relevante que aqueles de natureza técnica.

As questdes técnicas anteriormente apontadas como restritivas ao pleno emprego do
ponto de vista das contas externas ganham, no contexto do subdesenvolvimento — até por
conta da citada necessidade de abastecer o pais com os materiais importados que vao
possibilitar a expansdo dos investimentos —, grande destaque: o esfor¢co adicional por
incorporar mais capacidade produtiva tem aspectos setoriais que podem implicar demanda
por produtos que s6 podem ser obtidos no exterior, fato que se soma a maior pressao sobre
as contas externas ja esperada como simples resultado do crescimento econdmico (como no
caso dos paises desenvolvidos). Assim sendo, as vias de acesso a poder de compra
denominado em moeda de curso internacional devem fazer parte do processo de
enfrentamento das limitacdes colocadas pela escassez de capital nos paises
subdesenvolvidos, ou, por outra, devem fazer parte das estratégias de desenvolvimento
econdmico; ndo por outro motivo, sdo discutidos os termos em que convém fazer uso de
empréstimos externos ou investimentos externos diretos (Kalecki, 1954b, pp. 151-9) e até
mesmo de ajuda externa (Kalecki; Sachs, 1966, p. 146); estas op¢des de base deveriam ser
analisadas do ponto de vista de seus custos prospectivos. Dessa forma, seria preciso ter em
mente o fato de que os empréstimos externos obtidos via mercado devem implicar encargos

de divida futuros, constituindo um potencial peso sobre as contas externas; da mesma

37 Especialmente porque, em economias subdesenvolvidas, os niveis mais elevados de desemprego urbano e
de concentragdo da propriedade rural tendem a gerar uma perversa distribui¢do de renda (Lopez Gallardo et
alii, 2009, p. 204).
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forma, os investimentos diretos podem gerar importantes saidas de moeda estrangeira a
titulo de remessas de lucros (explicitas ou ndo, dadas as perenes possibilidades de fraudes
ao fisco local via transfer pricing no comércio com a empresa-sede), além do fato de que,
da mesma forma que o investimento privado local, o investimento estrangeiro pode se
direcionar a setores nio convenientes a expansio equilibrada da capacidade de producao
industrial do pais. As doagdes ou empréstimos oficiais em termos financeiramente mais
favordveis que aqueles de mercado sdo, em principio, ideais; porém, costumam se
apresentar em volumes insuficientes ou sujeitos a condi¢des politico-econOmicas que
podem limitar a melhor condu¢do (autdbnoma) do processo de desenvolvimento industrial.
Além de ressaltar uma vez mais a importancia do investimento publico e do controle sobre
o investimento privado (por exemplo, via concessdao de licencas e / ou uso do crédito
dirigido, tornado mais abundante ou mais escasso de acordo com a conveniéncia), Kalecki
sugere ser fundamental cuidar para que o poder de compra adicional em moeda estrangeira
seja, de fato, encaminhado para os fins de combate a escassez de bens-saldrio e de aumento
da capacidade produtiva industrial; usos alternativos seriam contraproducentes
(inflaciondrios) e teriam por conseqiiéncia agravar a concentra¢do de renda (como no caso
classico do uso dos recursos para aumento da oferta de bens de luxo, tanto na forma de
importagdes quanto no aspecto setorial do investimento externo).

No tocante ao enfrentamento efetivo da questdo externa, como ji mencionado,
podem se mostrar necessdrios certos expedientes (Kalecki; Sachs, 1966, pp. 148-9 e 154-8)
como a regulacdo estatal dos investimentos externos (quanto ao aspecto setorial, as
remessas de lucros, ao compromisso de reinvestimentos futuros e a sua capacidade de
geracdo adicional de divisas'*®), bem como politicas de substituicio de importagdes e de
promocao de exportacdes que logrem produzir uma melhora dos termos de intercAmbio' .
A rigor, a situacdo considerada ideal por Kalecki seria exatamente aquela antes indicada,
1.e., a melhora na capacidade de importar obtida por meio de recursos internos € sem a

perda da independéncia da politica nacional de controle do processo de desenvolvimento,

1% Seria possivel, no entanto, que retaliacdes a estas medidas se apresentassem. Essa possibilidade, porém, era
entendida por Kalecki como menos relevante que os beneficios obtidos por essa via, vista como crucial para
controlar os fluxos de saida de capitais (Sawyer, 1985, pp. 219-20).

% Eis porque uma simples desvalorizagio cambial ndo é vista pelo autor como a superacdo da restri¢io
externa, ji que uma (apenas possivel) melhora nas exportacdes seria acompanhada por uma reducio na
capacidade de obter compras externas (Kalecki, 1933b, pp. 168-9; 1951a, p. 131).
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donde os estimulos a exportacdes adicionais e 2 substitui¢do de importacdes'*® (Kalecki,
1954b, p. 158; 1951a, pp. 115-24).

Também fariam parte do leque de opcdes de politicas acordos de comércio
internacional de ambito bi / plurilateral com cldusulas de estabilidade de longo prazo para
quantidades e precos de exportacdo de géneros ja correntemente produzidos — o que
garantiria um nivel estdvel de poder de compra em moeda estrangeira; de outra parte,
seriam igualmente convenientes acordos internacionais que tenham por meta a edificacdao
de novos setores industriais'*' — a complementaridade bilateral seria a mais provével nestes
casos, que poderiam também envolver os chamados créditos auto-liquidaveis (operacdes
comerciais bilaterais baseadas no uso apenas contdbil de moeda estrangeira) e ganhos de
escala relativos a integracao de mercados nacionais. Novamente, trata-se de propor projetos
de longo prazo, com elevado grau de planificagdo econdmica, onde a restricdo externa s6
pode ser pensada no contexto de um programa de desenvolvimento nacional (Kalecki;
Sachs, 1966, pp. 175-6).

Fica claro que tais projetos de prazo dilatado e planificagdo econdmica profunda sé
podem se concretizar com base em configuragdes politicas bastante peculiares,
particularmente em face dos inevitdveis conflitos de interesses que tendem a se apresentar
no desenrolar do processo de desenvolvimento conforme acima sugerido por Kalecki, como
no caso das restricoes ao consumo de elite, da reforma agriria e da regulacdo dos
investimentos do setor privado, tanto local quanto estrangeiro. Por esse motivo, o autor
identifica os projetos politicos de transformagao das estruturas econdmicas com o0s estratos
sociais da classe média baixa e do campesinato mais prdéspero, tanto por conta de seus
interesses materiais (que envolvem a melhora da distribuicao de renda e das condi¢des de
insercdo no mercado de trabalho) quanto pela sua razodvel capacidade de articulacio
(Kalecki, 1967a, pp. 32-3). Ocorre que o controle dos destinos da nac@o por parte destes
segmentos sociais tende a ser improvavel ou efémero, em vista das condicOes estritas de
sua manutencdo / viabilidade continuada: obter maior independéncia em relagdo ao capital

externo, efetivar a reforma agriria e manter crescimento econdmico continuo; somente em

140 Nio se exclui a possibilidade do recurso a empréstimos externos de longo prazo a taxas de juros que nio
sobrecarreguem a capacidade de pagamento futura; no entanto, boa parte destes tem carater oficial e,
conforme anotado antes, padece de problemas relativos as condi¢cdes excessivamente restritivas estabelecidas
para sua concessao.

"1 Com destaque para induistrias parcial ou totalmente voltadas para a exportacio (Sawyer, 1985, p. 229).
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face destas condicdes seria possivel cooptar outros estratos sociais para um projeto de
capitalismo de Estado em bases nacionais. Mesmo assim, seria de se esperar a oposicao
perene do capital privado externo e dos latifundidrios e financistas locais (ndo raro, de
modo associado), os quais tendem a limitar as agdes coerentes com a maior autonomia
frente ao exterior, tal como acima descritas — a comecar pelo improvédvel sucesso da
redistribuicdo da propriedade fundidria, aparentemente tdo (ou mais) dificil quanto a
reducdo do consumo de bens de luxo ou a tributagdo dos estoques de riqueza. Para fazer
uma analogia em relacdo a Keynes (1923), tratar-se-ia aqui de um caso mais arraigado de
“absolutistas do contrato”, avessos a qualquer forma de redistribuicio de propriedade.
Logo, haveria obstdculos politicos — muito dificilmente contorndveis — aos projetos de
superacio do subdesenvolvimento, na visdo de Kalecki (1967a, p. 37)'*.

Consideracdes de natureza politica mostram ter, repetidas vezes, decisivas
conseqiiéncias no campo econdmico ao longo de toda a obra do autor polonés. Sem duvida,
o referencial marxista ndo deixa de se fazer notar em suas construgdes tedricas, nas quais €
sempre possivel identificar a cisdo social entre duas classes fundamentais e antagdnicas;
embora uma visao mais empobrecida de Marx identificasse a face econdmica da luta de
classes apenas com a disputa entre lucros e saldrios, Kalecki (1971) desde logo procura
demonstrar que, embora o conflito de interesses possa estar abertamente colocado —
especialmente no tocante a escassez de recursos da situagdo de pleno emprego — ele seria
bem mais complexo que a oposi¢cdo simplista das duas formas funcionais da renda. Assim,
embora as lutas cotidianas por saldrios ainda facam parte do processo pelo qual de distribui
o poder de compra real, elas ndo respondem sendo por fracOes limitadas na efetiva
distribuicdo funcional da renda; Kalecki (1954a, pp. 35-6; 1971, pp. 92-4) ja argumentara
no sentido de propor que um simples aumento real do poder de compra dos salarios nio
significaria uma queda dos lucros agregados (em termos absolutos), mas, antes, uma
redistribuicio dos lucros em prol do departamento produtor de bens-salario, DIII (adotando
a suposicdo da economia fechada onde trabalhadores ndo poupam), seja por aumento das

quantidades vendidas, seja pelo aumento dos precos praticados. Kalecki pretende, assim,

142 E possivel notar importante convergéncia entre as observacdes de Kalecki e consideracdes presentes nas
formulacdes tedricas dos autores latino-americanos ligados & CEPAL; embora os textos de Kalecki ndo
deixem claro o quanto ele se beneficiou disso, ha indicagdes de que personagens como Prebisch, Furtado e
Kalecki tiveram contato, em meio a atividades desempenhadas no ambito da ONU (Toye; Toye, 2003).
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demonstrar que as lutas por saldrios nominais mais altos t€ém poder limitado para alterar a
distribuicdo funcional da renda. Fica claro que o mesmo tipo de raciocinio conduz a
conclusdo de que cortes salariais ndo podem produzir o efeito de um aumento agregado dos
lucros (sob as hipdteses adotadas pelo autor), dada a menor demanda efetiva relativa aos
gastos dirigidos a DIII. Por outro lado, como as negociagdes salariais ocorrem em baixo
nivel de agregacdo (usualmente, por industria), a disputa entre lucros e saldrios pode levar a
ilusdria aparéncia de um jogo de “soma zero”.

Justamente por conta do comportamento dos precos e da capacidade das firmas de
reajustd-los frente a aumentos salariais é que a efetiva distribuicdo de renda entre as duas
classes se tornaria mais complexa'*’: somente quando esgotada a capacidade de reajustes de
precos € que os aumentos salariais se tornariam aumentos reais — e, mesmo assim, ainda
seria de se esperar aumento nos lucros em DIII (compensando a queda nos lucros nos
outros dois departamentos); porém, sem capacidade produtiva ociosa disponivel (i.e., no
estrito pleno emprego), estes lucros adicionais corresponderiam apenas a aumentos de
precos e a nenhum ganho real por parte dos trabalhadores no seu acesso a bens. Portanto, na
situacdo especifica da plena utilizagdo de recursos produtivos, a luta pela distribuicao de
renda (no aspecto monetdario) apresenta-se, mais explicita e dramaticamente, como uma luta
pela distribuicdo dos fluxos de riqueza correntemente produzida, vale dizer, para um
conflito pelo uso da capacidade produtiva instalada, entre as finalidades de produzir bens-
salario (DIIT) ou bens de luxo (DII) e de investimento (DI). Mantida a situacdo de pleno
emprego, evidentemente os lucros tendem a permanecer inalterados e, por conseqiiéncia,
também os gastos capitalistas em consumo e em investimentos; alterar a forma de uso do
equipamento produtivo passaria, portanto, por algum grau de intervencdo do Estado em
favor da producio de bens-saldrio. Uma tributacdo sobre os lucros que ndo penalizasse os
investimentos (em formato modificado, tal como apontado anteriormente) teria, portanto, o
efeito de viabilizar um aumento efetivo no poder de compra dos trabalhadores, frente a um
aumento salarial ndo (plenamente, ao menos) compensado por aumento de pregos.

Entretanto, Kalecki reconhece que a capacidade de reajustar precos com base nos custos €

'43 Uma referéncia mais concreta ao argumento seria encontrada na andlise feita pelo autor de uma situago
histérica de aumento sistematico de salarios que ndo se traduziu em melhora significativa do padrdo de vida
dos trabalhadores, justamente pela capacidade de ajuste dos precos de certos setores produtivos, de ajustes nos
processos produtivos e dos maiores ganhos dos capitalistas resultantes de certo aumento na demanda efetiva
(Kalecki, 1938c).
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caracteristica tipica dos oligopdlios, onde a pritica de operar com capacidade ociosa
planejada ¢ recorrente; logo, haveria consideravel “margem de manobra” para aumentar
ainda o poder real de compra dos trabalhadores e, assim, aumentar o volume de emprego —
iniciativas como um subsidio ao consumo popular baseado em impostos sobre lucros (que
seriam aumentados em DIII) poderiam gerar resultados positivos. A ressalva ficaria por
conta dos setores econdmicos onde a estrutura de mercado € mais proxima da concorréncia
perfeita, o que confere ainda maior complexidade ao processo de ajuste entre saldrios e
precos (Kalecki, 1971, pp. 100-1). As mudancas do grau de monopdlio e da parcela salarial
na renda ao longo do ciclo econdmico também desempenham papel central quanto a
distribui¢do funcional da renda em termos reais, ji que o primeiro tende a aumentar na fase
de baixa ciclica, sendo a parcela salarial claramente alinhada, em proporcdo direta, ao
crescimento econdmico — ainda que os saldrios mostrem tendéncia a flutuar dentro de
limites consideravelmente estreitos (Kalecki, 1939, p. 82; 1954a, pp. 23-4).

A discussdao acima remete ao comportamento esperado das classes sociais no caso
da manuten¢do continuada do pleno emprego, dado ser esta tecnicamente possivel. A
referida, e eventualmente possivel, disputa por recursos produtivos escassos poderia ser
travada tanto na forma de atuacdo do Estado (via mecanismos de tributacdo e subsidios)
quanto na forma mais explicita do conflito distributivo nominal: a espiral de pregos e
saldrios. Kalecki (1946b) admite esta possibilidade quando do uso de politicas macro cujo

objetivo fosse a manutengdo do pleno emprego:

“The (...) problem is the possible tendency of trade unions to raise wages in full
employment, causing thereby a rise in prices. It should first be pointed out that if the
annual increase in wage rates does not exceed the increase in the productivity of labor
the price level will not tend to rise. It is very difficult to say whether in fact wage
increases would be at a higher rate than this, and, if so, what means would be
found to keep prices stable. This would depend on the institutional setup of the
regime of full employment. It is no good to conjecture too much about all
aspects of the future functioning of such a regime. Let us have it and try it out”.

(Kalecki, 1946b, p. 84. Grifos adicionados)

Embora a possibilidade do conflito esteja, em principio, colocada no caminho da
trajetéria rumo ao pleno emprego continuo, haveria, portanto, a possibilidade politico-
institucional de bem equacionar a adoc¢do de tal regime de conducao macroecondmica; isso

equivaleria a dizer que, além da sua comprovada e efetiva viabilidade técnica, a
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manutencdo intertemporal do pleno emprego — e da estabilidade de pregos e saldrios — por
meio da acdo do Estado estaria a depender, em dltima instancia, de aspectos politicos. Nao
obstante o fato de que Kalecki postulasse a tentativa de se levar a cabo uma tal orientagio
da prética de politica macroecondmica, certos aspectos estruturais do sistema capitalista o
fariam consideravelmente cético quanto aos resultados finais mais provaveis da referida
tentativa. Fundamentalmente, tratar-se-ia do fato de que ha uma oposicao de base da classe

capitalista a ado¢@o do pleno emprego como objetivo perene de acdao do Estado:

“The reasons for the opposition of the 'industrial leaders' to full employment achieved by
government spending may be subdivided into three categories: (i) dislike of government
interference in the problem of employment as such; (ii) dislike of the direction of
government spending (public investment and subsidizing consumption); (iii) dislike of
the social and political changes resulting from the maintenance of full employment”.

(Kalecki, 1943, pp. 349-50)

A primeira das obje¢des colocadas as politicas de manutengdao do pleno emprego
diria respeito a perda de poder de barganha dos capitalistas frente ao Estado, no sentido de
que este ultimo nao mais dependeria dos primeiros para definir, em niveis socialmente mais
adequados, o nivel de renda agregada: os mecanismos que colocam em marcha as despesas
publicas com investimentos ou consumo subsidiado acionam o multiplicador da renda da
mesma forma que a partir dos investimentos privados. Daf a argumentacdo, interessada e
falaciosa, que tece criticas ao excessivo tamanho do Estado — como, por exemplo, no
tocante as empresas por ele controladas e que realizam investimentos — ou da necessidade
de manutencdo das suas “financas sadias”, o que corresponde a uma reprovaciao do uso do
déficit publico. A segunda objecdo diria respeito ao objeto das despesas do Estado: os
investimentos e os estimulos ao consumo. Os investimentos publicos poderiam, na visdo do
capitalista, competir com os seus proprios investimentos em muitos setores, de tal forma
que um aumento das inversdes publicas eventualmente se traduziria em proporcional
reducdo dos investimentos privados, por conta da redugdo da sua lucratividade. Por outro
lado, se reduzidos apenas ao escopo da exploragdo de setores econdmicos onde nao ha
interesse ou possibilidade de exploracdo privada, os investimentos publicos estariam
excessivamente restringidos, a ponto de ndo poderem mostrar efeitos relevantes ao longo
do tempo (i.e., manter o pleno emprego continuamente), situacdo na qual as autoridades

governamentais poderiam ser compelidas a estatizar setores correntemente explorados pelo
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capital privado nacional ou estrangeiro como forma de aumentar a sua faixa de atuacdo
vidvel, retornando o problema do conflito por espaco econdmico setorial. A alternativa aos
gastos publicos — uma vez excluidos os investimentos — também seria vetada pelo
capitalista, desta feita por conta de motivos de ordem “moral”: subsidiar o consumo de
massas seria o equivalente a atentar contra a meritocracia de mercado, segundo a qual o
acesso a qualquer forma de riqueza poderia dar-se apenas no circuito das trocas, a despeito
de qualquer consideracdo relativa a desigualdade na dotacdo basal dessa mesma riqueza.
Finalmente, resta a objecdao ao pleno emprego enquanto tal, ou, por outra, a configuragao
social que dele se origina. A maior facilidade relativa de recolocacdo no mercado de
trabalho faria com que a ameaca de demissdo parasse de ter efeito como fator de
disciplinamento sobre os trabalhadores no exercicio de suas fungdes; como resultado, a
provavel maior tendéncia a greves e atuacdo do movimento operdrio. Ainda que as pressdes
por melhores condicdes de trabalho e remuneracao se fizessem traduzir apenas em aumento
diretamente proporcional do nivel de precos, restaria ainda a oposi¢do dos rentistas —
eventualmente afetados em sua forma de renda pela espiral inflaciondria — e a oposi¢ao
mais puramente politica, a saber, aquela relativa ao receio de perda de controle sobre a base
do préprio sistema de produgdo, a estabilidade social associada a coer¢ao dos trabalhadores
por meio do desemprego (Kalecki, 1943, p. 351).

Niao por acaso, as experiéncias mais longevas de pleno emprego sob o capitalismo
seriam justamente aquelas verificadas sob os regimes totalitarios, onde os gastos militares
ocupam o lugar dos investimentos publicos “civis” e do consumo subsidiado e a coergao
fisica assume o lugar daquela puramente econdmica. Em outras configuragdes de regime
politico, porém, a classe capitalista prefere argumentar em favor de instrumentos que
estimulem os investimentos privados (mesmo estando claros os efeitos limitados desta
estratégia, pelos motivos anteriormente discutidos), ou, alternativamente, em prol do uso
dos demais instrumentos de gasto publico apenas quando da fase de baixa ciclica — desde
que eles sejam posteriormente reduzidos ou eliminados tdo logo se inicie a fase de
recuperagdo; mesmo assim, haveria ainda uma certa preferéncia pelos investimentos
publicos em relagdo ao consumo subsidiado (via transferéncias, como no caso de um
seguro-desemprego), pelo motivo j4 mencionado. E por conta desta pletora de interesses de

classe que Kalecki teria afirmado que o pleno emprego no capitalismo s seria vidvel
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quando da fase de maior expansdo dos investimentos privados, i.e., na alta do ciclo; o autor
. . . 144 . L - ~
aqui se distancia de Keynes = ao separar a capacidade técnica da acdo do Estado da sua

natureza politica ndo-neutra:

“(...) whereas Keynes tended to see the role of the state as that of a neutral referee,
Kalecki adopts the Marxian perspective that the autonomy of the state is only relative to
the power of individual factions of the capitalist class (...). Therefore, according to
Kalecki, state activity to produce and reproduce the class relations of capitalism is part of

the very structure of the system”. (Kriesler; McFarlane, 1993, p. 226)

Esta peculiar forma limitada de acdo estabilizadora por parte do Estado, desde
sempre submetido a pressdes da classe capitalista (tanto de industriais quanto de rentistas),
conduziria a progressiva estabilizacio do ciclo apenas no que tange a sua baixa; na
recuperagdo, prevaleceriam os argumentos da “finanga sadia” e o repudio aos mesmos
déficits orcamentdrios que teriam viabilizado a retomada do crescimento. Eis o chamado
ciclo politico, uma construgdo econdmica “artificial” pela qual as depressdes seriam
abreviadas e o pleno emprego restrito ao efémero boom de investimentos — privados,
naturalmente (Kalecki, 1943, p. 355). Evidentemente, Kalecki se mostra critico em relagao
a este modelo de intervencdo estatal, uma vez que deliberadamente incapaz de gerar o
pleno emprego e, de outra parte, igualmente incapaz de gerar um aumento na qualidade de
vida dos trabalhadores (ao vetar os subsidios ao consumo de massas); a efetiva manutengao
do pleno emprego envolveria amplos investimentos publicos e, combinados a estes,
mecanismos de transferéncia de renda aos segmentos sociais de menor renda e de isengdes
fiscais sobre bens-saldrio — porém, este seria um outro modus operandi de intervengao

estatal e, portanto, outra configuracdo politico-institucional:

“Full employment capitalism’ will, of course, have to develop new social and political
institutions which will reflect the increased power of the working class. If capitalism can
adjust itself to full employment, a fundamental reform will have been incorporated in it.

If not, it will show itself an outmoded system which must be scrapped”. (Kalecki, 1943,
p. 356)

14 Kregel (1985, p. 46) salienta o fato de o programa de Keynes para o pés-guerra implicaria num papel de
reducdo da importincia do setor privado no controle dos investimentos totais; somente por conta desse
aspecto, seria de se esperar oposicdo a ele — ao que Kalecki teria acrescentado os aspectos dos interesses de
classe e a resultante oposicdo capitalista ao pleno emprego continuado. Kregel destacaria ainda que o
programa proposto por Keynes ndo beneficiaria diretamente nenhum segmento social particular, dada a sua
preocupagdo central com a elimina¢do da ameaga do desemprego & “civilizagdo”; resta claro que Kalecki
(1943) encontra-se em desacordo com tal consideracao.
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Esta reforma fundamental do sistema capitalista (e do Estado que lhe é peculiar)
deveria passar pelo aumento do poder de definicdo de politicas governamentais por parte
das classes subalternas, sob pena de se verificar que o sistema €, em si, incompativel com o
que convém a maior parcela da sociedade. Quanto mais bem-sucedida se revelar uma
reforma desta natureza, menores seriam as possibilidades de que o capitalismo fosse, em
algum momento, definitivamente ‘“descartado” pela via revoluciondria; o conjunto de
garantias sociais que se estabeleceram desde o tltimo pds-guerra nos paises desenvolvidos,
somado ao compromisso dos Estados com o crescimento econdmico (e baixo nivel de
desemprego), teria operado justamente no sentido de reduzir as atitudes “anti-capitalistas”
por parte dos trabalhadores (Kalecki; Kowalik, 1971, pp. 467 e 472-3). No entanto, a busca
objetiva do pleno emprego continuado ndo teria deixado de se submeter aos interesses
capitalistas em udltima instancia, servindo antes aos propdsitos de viabilizar lucros e conter,
dentro de limites estreitos, a margem de manobra politica dos trabalhadores enquanto

classe:

“Government intervention through budget manipulation (government purchases and tax
policy) can be diverse, with its pattern over time determined by the desire at least
temporarily to weaken the position of the working class by some inconsiderable
unemployment, and the directions of this intervention being determined mainly by the
fight between various groups of capitalists. As a rule, however, government actions are
supplementary, filling in gaps of insufficient demand or organizing additional areas for

the realization of accumulated profits”. (Kalecki; Kowalik, 1971, p. 473)

Nos paises subdesenvolvidos, estas mesmas realidade e natureza da acdo estatal
também se aplicam — porém, de modo mais complexo, devido a maior heterogeneidade de
segmentos sociais relevantes quanto a conducdo da politica econdOmica (grandes
proprietarios de terra, capital privado estrangeiro, alta e baixa classes médias, burocracia
estatal, camponeses mais abastados, pequenos proprietarios, sem-terras, desempregados,
ambulantes e subempregados urbanos) e das tarefas a serem encampadas pelo Estado (no
contexto do desenvolvimento econdmico, para além da gestdo do nivel de demanda
efetiva). Tal como antes descrito, também aqui aliangas politicas de certos segmentos
subalternos podem edificar um perfil de Estado que opere em favor do desenvolvimento

econdmico com bases nacionais e com perfil de elevacdo do padrdo de vida das massas;
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dadas as maiores caréncias de acdo por parte do Estado e as condicdes mais restringidas de
sucesso, as reformas essenciais sao aqui mais limitadas e raramente conseguem levar a cabo
sequer uma efetiva redistribuicdo da propriedade fundidria. A estabilidade do sistema
capitalista aqui se revela bem menor, portanto; considerando os argumentos anteriores do
autor, poder-se-ia supor ser esta uma das causas para as tao freqiientes solugdes totalitarias
encontradas por segmentos sociais dominantes em tais paises.

Assim sendo, mesmo em face da reforma essencial do capitalismo, o sistema nao
deixa de manter em sua base a cisdo entre capitalistas (proprietdrios de riqueza) e
trabalhadores (proprietdrios apenas de sua forca-de-trabalho), bem como (pelo menos)

algum antagonismo de interesses:

“"While Kalecki seemed to concede that capitalism has achieved a permanently higher
level of stability owing to the extension of the economic role of the state, nevertheless
he felt that this merely changed the nature of the social contradictions that 1970s
capitalism was grappling with. The essence of the system, taken as a whole, had

remained unchanged”. (Kriesler; McFarlane, 1993, p. 226)

A visdo definitiva de Kalecki acerca das reais possibilidades do capitalismo quanto
a assegurar um melhor e sustentdvel nivel de vida para os trabalhadores parece estar

bastante explicita na aprecia¢do que faz da obra do russo Tugan-Baranovsky:

“The capitalist system is not a ‘harmonious’ regime the purpose of which is the
satisfaction of the needs of its citizens, but an ‘antagonistic’ regime which aims to secure
profits for capitalists. As a result, there is nothing absurd in basing the development of
the system on expansion of a production of ‘coal and steel’ which serves merely to
develop the production of these commodities. The production of ‘coal and steel’ is as just
justified as production of bread if it is profitable. Consumption is the final aim and proof
of a ‘harmonious’ but not of an ‘antagonistic’ regime. It is this part of Tugan-
Baranovsky’s argument that I consider his lasting contribution to the analysis of
functioning of capitalism in its various phases. (...) In his vision of future capitalism,
machines were to produce machines for production of machines. But making the high
level of employment and worker consumption dependent on production of means of

destruction is even more absurd”. (Kalecki, 1967b, pp. 452 e 458)

Talvez essa seja a forma mais explicita de propor que, a despeito das possibilidades
do ponto de vista estritamente 16gico, a natureza antagbnica e desigual, presente na raiz
bipartida do capitalismo, limita severamente as priticas de politica econdmica nele
adotadas efetivamente; o conflito entre capitalistas e trabalhadores se desloca para dentro

da agenda politica do Estado — donde a impossibilidade de sua neutralidade. A
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desigualdade de poder entre as classes seria também visivel, portanto, dentro da conducao
das politicas governamentais que, em ultima instancia, prestam-se ao papel de manutengdo
do sistema e sua ordem tipica; o pleno emprego seria um grande passo no sentido de
subverter esta mesma ordem. Dai o franco pessimismo de Kalecki com respeito a sua

deliberada manutencao.

2.3. Lerner: financa funcional, moeda do Estado e pleno emprego.

Ainda dentro do periodo — cronolégica e tematicamente definido'* — compreendido
entre as décadas de 1930 e 1940, um outro autor apresentaria relevantes contribui¢des
tedricas com respeito a questdo da geracdo do pleno emprego enquanto resultado de
politicas macroecondmicas; trata-se do russo (naturalizado estadunidense) Abba Ptachya
Lerner. Declaradamente alinhado a Keynesl%, Lerner, de modo andlogo ao que fez Kalecki,
trouxe a publico uma andlise da GT ainda no ano de sua publicagdo (Lerner, 1936),
revelando ali uma leitura criteriosa e voltada a valoriza¢do do confronto entre Keynes e os
classicos; sobretudo, seu texto mostra a preocupacdo com a questdo do desemprego
involuntdrio e suas causas, assunto que perpassa toda a GT, bem como com as adequadas
prescricoes para o seu enfrentamento. Desde logo, Lerner (1936, pp. 338-9) mostra
compreender claramente que os cortes salariais ndo poderiam garantir melhoras no
ambiente de negdcios, pelos mesmos motivos estabelecidos nos capitulos XIX e XX da GT
(vide primeiro capitulo do presente texto); fundamentalmente, tratar-se-ia de levar em conta
os efeitos da reducdo salarial sobre a demanda, o que vai concretamente depender dos
efeitos da reducdo salarial sobre a demanda de moeda, os juros, as expectativas quanto a

custos e lucratividade (efici€éncia marginal do capitall)147

. Vale dizer, Lerner compreende
exatamente a centralidade dos investimentos enquanto determinantes do nivel de renda
agregada, como também a determinacdo “passiva” do montante agregado de poupanca,

sempre igual em valor aos investimentos (Lerner, 1938). Porém, o autor parece conferir

5 As décadas de 1930 e 1940 envolveram relevantes discussoes sobre o tema aqui tratado (politicas de
geracdo do pleno emprego); Keynes, Kalecki e Lerner, além de terem se debrucado sobre o tema,
eventualmente o fizeram de modo convergente e, além disso, estiveram em contato (mais ou menos direto,
conforme o caso) no debate das idéias aqui discutidas. Adicionalmente — conforme se vera na seqiiéncia deste
trabalho — estes autores estdo na base das propostas e discussdes posteriormente observadas sobre o tema
entre os pds-keynesianos.

146 «“parhaps I have become a hopeless ‘Keynesian” (Lerner, 1940, p- 591).

147 Apesar disso, em artigos posteriores a visio de Lerner acerca do contetido central da mensagem de Keynes
viria a se mostrar menos claramente ligada a estes fatores, conforme se pretende demonstrar a seguir.
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uma grande importincia a taxa de juros vigente, ao dar como estdvel uma certa escala de
eficiéncia marginal do capital — o que parece um tanto diverso das consideragdes originais
de Keynes, para quem a incerteza se faz sentir tanto na demanda de moeda quanto na

lucratividade esperada dos negdcios:

“It is clear that the amount of investment undertaken by entrepreneurs in any given
position, given the marginal efficiency schedule of capital, will be determined by the rate
of interest. The crux of the matter lies then in the theory of the determination of the rate
of interest. (...) There may be difficulties for institutional or psychological reasons in
reducing the rate of interest to sufficiently low a level to bring about that rate of interest
which, with the existing propensity to consume, is necessary in order to bring about full

employment”. (Lerner, 1936, pp. 344 e 345)

Apesar do provavel excesso de peso concedido ao papel dos juros, ndo resta divida
de que Lerner compreendeu adequadamente a mensagem de Keynes no tocante a natureza
daqueles: distanciando-se dos cldssicos, o autor aponta a taxa de juros como fator de
equilibrio entre oferta e demanda de moeda (ou, antes, a preferéncia pela liquidez), em vez
de operar como fator de igualdade para poupanca e investimentos (sempre iguais, por
defini¢do). Este possivel exagero quanto ao papel da politica monetéria levaria o autor a
propor que, mesmo reconhecendo haver limites quanto a manobras para a redugdo efetiva
dos juros, a mensagem central da GT consistiria na centralidade dos investimentos e na
capacidade do Estado de manipuld-los; porém, nenhuma mencdo explicita é feita com
relacdo a incerteza fundamental e as possiveis (e eventualmente bruscas) mudangas na

escala da eficiéncia marginal do capital:

“Our conclusion is that the amount of employment can be governed by policy directed
towards affecting the amount of investment. This may be done either by lowering the
rate of interest or by direct investment by the authorities. (...) Equilibrium with full
employment is then possible only at lower interest rates than are practicable unless
either (&) investment is increased by State production of capital goods whose efficiency
is less than the rate of interest or which for any other reason would not be manufactured
by private entrepreneurs, or (b) the propensity to save is diminished - consumption
increased - by State expenditure on social services or by redistribution of income from

the rich to the poor, or by any other means”. (Lerner, 1936, p. 345)

Conforme antes indicado, uma tal descricdo das propostas de Keynes parece ser
pouco fiel ao conteddo original daquelas, tanto por conta da pouca (ou nenhuma)

importancia conferida a incerteza e ao processo de formacdo das volateis expectativas

quanto pela prescri¢do de investimentos capitaneados diretamente pelo Estado e / ou do uso
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de transferéncias de renda enquanto formas de aumentar a demanda efetiva em direcdo ao
14 . . ~
pleno emprego'*®. Apesar desse fato, consta que Keynes teria tido acesso a uma versio
. . ~ ~ 7 149,
preliminar do texto e manifestado sua aprovacdo em relacdo a seus conteddos ; de
. . 1
qualquer modo, Lerner seguiu se servindo da obra de Keynes'® para advogar certas
medidas de politica econdmica que foram adquirindo contornos cada vez mais

esquemadticos — especialmente no que toca as variagdes no nivel de demanda efetiva:

“Employment, when it is too low, can be increased either by increasing the level of
investment, or by increasing the propensity to consume (...). Just as employment can be
too low, it can be too high. If it reaches a level so high that there is a scarcity of labour
all round (...) wages (and the price of all other fixed resources) would rise, because the
workers would feel strong enough to demand increases, and the employers would be
doing well enough not to resist them too strongly because they would be able in turn to

raise the prices of their products and even gain something on the change”. (Lerner,
1940, p. 578)

Este mesmo tratamento esquematico e simétrico das situacdes de falta e de excesso
de demanda efetiva — dando origem aos problemas do desemprego e da espiral
inflaciondria, respectivamente — e das referentes solugdes propostas parece ter atingido o
seu apice em um conhecido artigo do autor, no qual o or¢amento publico corrente &
apresentado como a ferramenta fundamental para a manipulacdo do total agregado de
gastos (Lerner, 1943). A idéia da “financa funcional” (functional finance) corresponderia a
concepg¢do do orcamento publico como algo a ser apreciado unicamente por conta dos seus
efeitos econdmicos concretos (geracdo de renda, estabilidade de pregcos e emprego), sendo o
seu saldo de menor (ou, antes, nenhuma) importancia: os gastos do governo e sua
arrecadacdo tributdria, a expansdo ou diminuicdo de suas dividas, como também a expansao

ou contracdo da oferta de moeda deveriam ser observados apenas do ponto de vista dos

8 £ preciso reconhecer, porém, que, no 4mbito da GT (capitulo XXIV), Keynes ndo é suficientemente
especifico a respeito de como deve se processar a taxacdo que reduziria as desigualdades verificadas nas
economias de mercado.

149 Tal informagdo pode ser encontrada no paragrafo de introdugdo ao artigo (provavelmente adicionado pelo
editor da publicagdo), disponivel apenas na versdo original do periddico, de 1936. As referéncias ao artigo
usadas no texto, porém, seguem a paginacdo da reimpressao de 1996.

0 Vide as suas referéncias a Keynes como “génio” ou como “fronteira do avango” no conhecimento relativo
as questdes da determinacdo do nivel de emprego e das politicas para o pleno emprego (Lerner, 1940, pp. 574
e 591). Em outros momentos de sua obra, o autor seguiu identificando explicitamente Keynes como seu
principal referencial teérico (Lerner, 1943; 1963; 1978a).

103



seus efeitos gerados no tocante ao controle do desemprego e das pressodes inflaciondrias
(Lerner, 1943, p. 39)"".

Dentro desta perspectiva operacional, a primeira das fungdes do orcamento do
Estado seria manter o nivel agregado de gastos em patamar suficiente para absorver toda a
producdo factivel (i.e., a oferta de pleno emprego) aos precos correntes, jA que um menor
patamar de gastos traria desemprego e um nivel superior geraria inflacdo. Caso fosse
necessario aumentar o volume de gastos, as ferramentas macro a empregar seriam os gastos
do préprio governo ou a reducdo de impostos para estimular os gastos privados (via
aumento da sua renda disponivel); na situac@o inversa, a reducdo do nivel de demanda
efetiva poderia ser obtida com reducdo de gastos e / ou aumento de impostos. Conforme ja
indicado, os saldos or¢amentdrios seriam de pouca relevancia, podendo os déficits ser
equacionados tanto por divida quanto por emissao, e os superdvits convertidos em redugao
do estoque de divida ou retencdo (destruicio) de moeda pelo governo; a pouca relevancia

dos saldos or¢amentdrios seria ainda reforcada pela idéia da fungdo basica dos impostos:

“An interesting, and to many a shocking, corollary is that taxing is never to be
undertaken merely because the government needs to make money payments. According
to the principles of Functional Finance, taxation must be judged only by its effects. Its
main effects are two: the taxpayer has less money left to spend and the government has
more money. The second effect can be brought about so much more easily by printing
the money that only the first effect is significant'®2, Taxation should therefore be
imposed only when it is desirable that the taxpayers shall have less money to spend, for
example, when they would otherwise spend enough to bring about inflation”. (Lerner,

1943, p. 40)

Essa abordagem daria ao erdrio publico grande flexibilidade quanto aos meios a
serem usados para prover-se de recursos: impostos, venda de ativos publicos, dividas ou
.~ 153, . . . . ~ .
emissdo ~: os meios deveriam ser julgados apenas pelo critério da geracdo dos efeitos

sobre o nivel (desejado) de demanda efetiva, sendo a sua composi¢do irrelevante; propor

31 Seria possivel aqui observar certa proximidade entre o conceito da financa funcional de Lerner e as
observacdes de Kalecki (1935b; 1943) sobre os efeitos do gasto piblico deficitdrio como gerador de demanda
efetiva.

12 Tal como o proporia Schmid (1982).

153 “Taxing and spending, borrowing and lending, and buying and selling constitute the six fiscal instruments
of the government. (...) Printing money is not mentioned as one of them because it is not an independent
instrument. It is subordinate to the six”. (Lerner, 1944, p. 312 e 314). Os mesmos seis instrumentos basicos
sdo novamente citados em: Lerner, 1946, p. 77. A emissdo de moeda ¢é tratada & parte por se integrar aos
instrumentos de gasto, aquisi¢des e concessdo de empréstimos, i.e., aqueles responsdveis por aumentar a
demanda efetiva.
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estas fontes de recursos orcamentdrios poderia parecer bastante semelhante ao que propds
Keynes (1923), conforme antes indicado, mas, na verdade, Lerner tem em mente um uso
bastante especifico para os impostos — aquele de restringir o poder de compra privado —
logo, em seus termos, os impostos ndo deveriam jamais ser usados com a finalidade de
angariar recursos para o Estado. Por outro lado, como salientou Kregel (1985, p. 46), com
referéncia a Keynes (1923), este udltimo autor tinha sérias reservas quanto ao uso
sistemdtico de déficits or¢camentdrios, tanto pelo receio da impossibilidade de absor¢ao de
titulos de divida publica em contextos recessivos (por conta da queda nas receitas e nos
excedentes, direciondveis para este tipo de aplicacdo) como pela resultante necessidade de
monetizacdo dos déficits e a possivel perda de confian¢a no valor da moeda. Conforme se
verd a seguir, Lerner ndo compartilhava destas reservas quanto ao uso de divida ou emissao
de moeda.

A segunda das funcdes das finangas publicas diria respeito a questdo de quando
optar pelo caminho de contrair nova divida junto ao setor privado e, neste aspecto, o
critério de decisdo refere-se aos efeitos esperados sobre a taxa de juros, fato que parece
ligado a perspectiva de uma especifica (e constante, a0 menos no curto prazo) escala de
eficiéncia marginal do capital>™. O governo deveria optar pela via da divida apenas caso
desejasse obter como resultado uma reducdo da oferta de moeda e aumento nas taxas de
juros que, uma vez elevadas, tratariam de inibir gastos excessivos em investimento que
poderiam gerar inflacdo; de modo simétrico, o governo também poderia aumentar o volume
empréstimos (diretamente ou por meio da sua politica relativa aos bancos privados) ou
pagar divida com emissdo de moeda, caso desejasse obter maior oferta de moeda e juros

mais baixos e maior nivel de investimentos e emprego.

2.3.1. Moeda, impostos e or¢camento publico.
As consideragdes do autor a respeito das condigdes sob as quais se processaria a

emissdo de moeda merecem maior destaque, ja que se encontram alicer¢adas sobre a Teoria

3% Abordar como dada a escala de eficiéncia marginal do capital poderia corresponder a um mero exercicio
de exposicdo didatica; no entanto, Lerner — apesar da leitura da GT — em nenhum momento faz mencédo a
volatilidade das expectativas quanto a rentabilidade dos ativos instrumentais.
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da Moeda do Estado, de Knapp'”. De acordo com esta visdo, “moeda” corresponderia ao
que ¢é oferecido e aceito em pagamentos; em principio, qualquer objeto, mesmo que
imaterial, poderia se enquadrar nesta ampla definicdo, j4 que o que estd no centro da
questdo € a aceitabilidade do que se constitui como base de um padrio monetério
qualquer. E € justamente neste aspecto que as financas do Estado sdo introduzidas, i.e.,
como fundamento de tltima instancia da aceitabilidade social da moeda: posto que o
governo tem condi¢des de impor o pagamento de obrigacdes (impostos) na forma da lei
(que €, também em ultima instancia, garantida pelo monopdlio estatal da coercdo fisica
socialmente aceita), ele também se encontra em condi¢des de definir o meio de pagamento

no qual aquelas obrigacdes podem ser quitadas:

“The modern state can make anything it chooses generally acceptable as money and
thus establish its value quite apart from any connection, even of the most formal kind,
with gold or with backing of any kind. It is true that a simple declaration that such and
such is money will not do, even if backed by the most convincing constitutional evidence
of the state's absolute sovereignty. But if the state is willing to accept the proposed
money in payment of taxes and other obligations to itself the trick is done”.

(Lerner, 1947, p. 313. Grifos adicionados)

Dessa forma, ao definir a moeda que ele mesmo emite como o tinico meio pelo qual
os impostos podem ser pagos, o Estado faria com que todos os agentes econdmicos
passassem a aceitd-la também, até porque todos eles (ou a maioria deles) teriam algum tipo
de obrigacgdo fiscal a ser cumprida, em algum momento; mesmo no caso daqueles agentes
isentos destas obrigacdes esta aceitabilidade ainda seria observada, uma vez que
guardariam relacdes econdmicas com todos os demais, sujeitos a contingéncia de pagar
impostos na moeda do Estado. Portanto, seria possivel afirmar que, na atualidade, as
moedas de todos os paises seriam fax driven money (moeda guiada por impostos) ou, por
outra, moedas de Estado.

Cabe aqui anotar que Keynes teria, a respeito da natureza da moeda moderna, um
ponto vista talvez alinhado com o de Knapp / Lerner. Na verdade, embora nio tenha sido
pioneiro a tratar da teoria da moeda do Estado, em seu Treatise on Money (Keynes, 1930,

pp- 11-22) o autor apresenta uma série de evidéncias histéricas que sugerem que,

133 0 conceito de moeda do Estado ¢ equivalente a expressio “moeda cartalista” (“chartalist”), cunhado por
Georg Friedrich Knapp, em sua obra The State Theory of Money (Knapp, 1905), referido em Lerner (1947, p.
312).
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efetivamente, o Estado precedeu a generalizacdo das trocas quando do estabelecimento de

|
uma moeda oficial'>®

. No entanto, € possivel observar importantes mediacdes tedricas entre
a state theory of money no seu enunciado mais simples (tal como acima indicado) e as
observacdes de Keynes. Para este, ainda que a generalizacdo das trocas tenha sido
precedida pela criacdo de moedas por Estados, desde ha vérios séculos, foi o crescimento
do volume de intercambio de mercadorias que tornou urgente a ado¢cdo de um padrdo de

medida geral de valor (money-of-account, nos seus termos) e do meio portador da

substancia dessa mesma medida (a moeda). Ainda assim:

“Today all civilized money is, beyond possibility of dispute, chartalist”. (Keynes, 1930,
p. 05)

Em principio, poder-se-ia supor que o autor colocou-se em posi¢cdo contraditdria, ao
reconhecer a primazia da moeda do Estado e, ao mesmo tempo, atribuir as trocas privadas a
responsabilidade pelo surgimento da moeda. No entanto, Keynes encontra o nexo entre
estas duas posi¢cdes ao analisar a complexidade do processo de estabelecimento da moeda
como institui¢do social, unanime; o ambiente no qual tal unanimidade nao foi ainda
atingida corresponderia a um cendrio de forte instabilidade, especialmente por conta da
necessidade de denominar os termos de liquidacdo de contratos, cuja natureza envolve
prazos diferidos.

E importante notar que, com a disseminacdo de trocas que fazem uso de contratos,
passa a residir no Estado a figura de garantidor (enforcement) para o cumprimento
daqueles, inclusive no que tange a normatizacdo dos termos em que estes mesmos contratos
sdo celebrados entre as partes. Como parte desse mesmo processo de constru¢do de uma
ordem juridica aplicada as transagdes, advém a determinagdo do uso da moeda emitida pelo
Estado como forma de liquidar os contratos. Percebe-se, portanto, que o Estado ocupa uma
posicao privilegiada para determinar o uso de sua moeda. Adicionalmente, Keynes salienta

as imensas dificuldades para o estabelecimento de um padrdo monetario, especialmente no

1% Seria de Knapp (1905) a originalidade desta linha de argumentagio e de demonstracio histérica; porém,
dado que a ultima parte de seu livro, onde se encontram estas observagdes de cunho histérico, ndo foram
traduzidas para a versdo da obra em inglés (de 1924), o recurso ao trabalho de Keynes parece ter sido mais
difundido. Keynes é, porém, explicito quanto ao reconhecimento do pioneirismo de Knapp (Keynes, 1930, p.
06).
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que tange a substituicdo de um padrdo por outro (Keynes, 1930, p. 05): dado que os
contratos sdo denominados em moeda corrente, a substituicio de um numerério oficial por
outro tem que ser tutelada / coordenada pelo Estado, uma vez que a faléncia de um padrao
monetdrio significa, a0 menos potencialmente, o completo caos para as relagcdes contratuais
anteriormente estabelecidas. Dessa forma, Keynes ndo aposta na capacidade de organizacao
espontanea como condi¢do suficiente para o estabelecimento pleno da moeda: a forca da lei
se faz necessdria, sempre que houver a necessidade de transicdo entre padrdes — e, parece
claro, para o estabelecimento de um padrdo qualquer, mesmo que sem um antecessor
semelhante.

A anélise deste argumento parece mais profundamente feita por Davidson (1994,
pp. 94-104). Partindo do mesmo ponto de Keynes, o autor € bastante enfatico ao afirmar
que nao apenas as transagdes contratuais dependem do enforcement do Estado, mas a
prépria existéncia de liquidez no sistema monetdrio-financeiro vai igualmente depender, em

dltima instancia, do mesmo Estado:

“In sum then, in an uncertain world, a monetary system is associated with at least two
and generally three institutions - namely, contracts, enforcement, and clearing.”

(Davidson, 1994, p. 96. Grifos adicionados).

O ponto central de sua visdo se liga ao fato de que, sob a incerteza fundamental, os
agentes vdo buscar refigio em ativos liquidos, que possam desempenhar a funcdo de
reserva de valor para que suas decisdes possam ser convenientemente postergadas; eis af o
papel reservado, par excellence, a moeda. Aquela mercadoria (ou coisa) qualquer que vier a
desempenhar a funcdo de moeda deverd ser parte de um sistema onde ela possua as
seguintes caracteristicas: (1) elasticidade de producdo igual a zero ou proxima disso e (ii)
elasticidade de substituicdo também igual zero (ou quase isso), no que tange a liquidez,
entre todos os ativos liquidos (sendo a moeda o mais liquido) e os demais ativos e bens
passiveis de producio'’ — tal como j4 indicado no capitulo anterior deste texto. O papel

que assume o Estado quanto a emissao deste ativo particular — a moeda — € crucial, pois é o

57 A preferéncia dos agentes por manter o ativo que opera como reserva de valor pode levar ao desemprego
porque “ndo se pode produzir moeda” quando aumenta a demanda pela mesma, de modo a manter o nivel do
fluxo de gastos; por outro lado, ndo se pode substituir a moeda por outros ativos ou bens passiveis de
producido — o que representaria outra saida para a preservacdo do nivel agregado de demanda efetiva. Eis
porque Davidson afirma que a moeda é, potencialmente, a geradora de desemprego.
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seu sistema de leis (e de punicdes respectivas, da Orbita) que vai garantir que os ativos
(como, por exemplo, titulos de divida) operem efetivamente dentro de normas e, portanto,
passem a ser confidveis e universalmente aceitos em transa¢des — vale dizer, liquidos. Por
outro lado, a garantia de liquidag¢do dos contratos (e, em especial, dos pagamentos diferidos
no tempo) nao pode ser efetiva se ndo houver uma caixa de compensacdo (clearing) capaz
de operar com continuidade, a despeito das condi¢cdes observdveis entre os agentes
privados; dito de outro modo, trata-se da necessidade da presenca de um garantidor das
condi¢des de bom funcionamento do sistema financeiro. Torna-se claro o papel a ser ai
desempenhado pelo Estado, através da figura do bancar central, ele €, portanto,

protagonista da confianca social na moeda e no sistema financeiro nela baseado (Davidson,

1994, p. 97). Citando textualmente o Treatise on Money de Keynes, Davidson observa que:

“In the real world, money ‘comes into existence along with debts, which are contracts for
deferred payment, and price-lists, which are offers of contracts for sale or purchase>®,
In a world of uncertainty, the existence of a State organization that enforces the
discharge of contractual commitments is essential in providing the public with assurances
of the continuity of contractual arrangements between the present and the future; an
assurance that is necessary if one is going to hold money as a store of value. (...)
Depending on social practices and institutions, the degree of liquidity of any asset can
change from time to time if the operating rules of the market maker change.”

(Davidson, 1994, pp. 102 e 51).

Assim, o surgimento da moeda pode ter origem espontinea, mas a sua existéncia
continuada, bem como o funcionamento regular de um sistema financeiro baseado naquela,
vai depender da tutela do Estado — sob pena de afetar a liquidez que os agentes esperam
obter tanto da moeda em si quanto dos ativos considerados liquidos; poder-se-ia concluir
que a despeito da possibilidade de se criar moeda como institui¢do social sem o Estado, este
acaba por se tornar indispensavel a mesma.

Nota-se, portanto, um importante ponto de (pelo menos, potencial) convergéncia
entre a visdo de Lerner (1947) quanto a natureza da moeda e a abordagem de Keynes
(1930) — ainda que este ultimo conferisse a moeda (no ambito da GT) um papel certamente
mais decisivo quanto a definicdo do nivel de atividade econOmica, por conta da incerteza

fundamental. Tal como antes assinalado, Kalecki (1946b, pp. 83-4), por sua vez, mostra-se

bastante cético quanto as possibilidades de prover o governo de recursos via emissdao, uma

18 Citacdo de Keynes (1930, p. 03).
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vez que a monetizacdo dos déficits levaria a efeitos indesejaveis relativos a provével reacao
dos bancos comerciais'”. Apesar disso, é digna de nota a aproximacio entre as visdes dos
autores (Kalecki e Lerner) no que toca ao papel do déficit publico (financiado com divida)
para a geracdo de demanda efetiva adicional; Kalecki (1944a) também sustenta que o uso
desta ferramenta em contextos de baixa do volume agregado de gastos ndo poderia gerar
inflacdo, a ndo ser em casos especificos (e no limite) de esgotamento da capacidade
produtiva instalada e / ou escassez absoluta de mao-de-obra.

Na abordagem de Lerner, observa-se que o Estado se encontra em posi¢do de
monopolista absoluto no que toca a emissdo da moeda na qual podem ser quitadas
obrigacdes fiscais, liquidados contratos, feitas as operacdes bancdrias e mantida a reserva
de valor da riqueza privada; ndo por outro motivo, suas decisdes de emitir moeda seriam
plenamente soberanas. Justamente por conta desta posi¢do, o governo nao deveria se abster
de suas responsabilidades no tocante a gestdo no nivel agregado de gastos; ainda que uma
queda nos juros (eventualmente provocada pelo aumento da oferta real de moeda, resultante
de uma baixa na demanda efetiva combinada com uma possivel — mas nao provavel —
ampla flexibilidade de precos para baixo'®’) possa resultar em aumento dos investimentos

privados:

“No government will be able to sit back and wait for the degree of unemployment which
will result in the degree of price fall that will create enough idle money to induce
sufficient private investment to start a movement back to prosperity. The New Deal and
the war prosperity will have shown enough people that serious depression is dispensable.
Some form of functional finance will in fact be practiced by whatever government we

have. The only danger is that it will be too little and too late”. (Lerner, 1947, p. 315)

A emissdo de moeda (para financiar o déficit publico e / ou para reduzir os juros)

ndo poderia causar inflacdo se feita quando a economia opera abaixo do pleno emprego,

13 Estes, por serem oligopolistas, teriam como responder a um aumento da oferta de moeda (e queda nos
juros) de modo a proteger suas margens de lucros: elevando as tarifas cobradas dos correntistas e, portanto,
reduzindo sua renda disponivel para gastos, os bancos transfeririam aos correntistas parte dos “custos” da
monetizacdo do déficit or¢camentario que, em principio, ndo traria a sociedade despesas com juros (tal como
proposto por: Schmid, 1982 e Seccareccia, 1995, pp. 49 e 67), reduzindo, portanto, os beneficios dai
esperados em termos de aumento dos gastos agregados. Poder-se-ia discutir, entretanto, se esta seria a Unica
forma de reacdo possivel dos bancos frente a expansido da base monetaria e queda dos juros, como meio de
proteger sua lucratividade.

160 vThis is not merely because the price flexibility (...) is unobtainable in practice, but because if it were
obtained any fall in demand could start a fall in prices and in expected prices that could not be offset by any
possible increase in liquidity” (Lerner, 1946, p. 79).
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dada a existéncia de recursos produtivos ociosos; por outro lado, tomar empréstimos junto
aos bancos privados (no caso do déficit publico financiado por divida) de tal modo que eles
possam expandir, no mesmo volume dos empréstimos tomados pelo governo, sua oferta
total de crédito geraria o mesmo efeito final (evitando, portanto, o efeito de crowding-out).
Neste caso, nota-se uma clara semelhanca com o que propde Kalecki quanto a forma de
levar a cabo os déficits orcamentdrios; porém, a auséncia de referéncias aos diferentes
prazos de maturacdo das dividas do governo e, portanto, do espectro das taxas de juros
relevantes, afasta as observagdes de Lerner daquelas de Keynes e também do préprio
Kalecki — apesar da reduzida importancia por este dltimo atribuida aos juros, mesmo
aqueles de longo prazo.

Um maior distanciamento em relacdo a Keynes deveria ser observado, porém, no
tocante ao equilibrio orcamentdrio de longo prazo, uma vez que, sendo os saldos
orcamentdrios de curto prazo irrelevantes dentro desta abordagem, ndo haveria porque
atribuir valor diferenciado aos resultados obtidos pelas contas publicas em prazos mais
dilatados — a obten¢do do pleno emprego como resultado final seguiria sendo o Unico
aspecto relevante'®'. Desse modo, nio haveria como nem porque propor algum método ou
féormula para manter as contas publicas em equilibrio mesmo dentro de um prazo mais
longo, dado o objetivo central da manuten¢do do pleno emprego e da estabilidade de
precos:

“A formula (...) was developed by Scandinavian economists'®? in terms of a series of

cyclical, capital and other special budgets which had to be balanced not annually but
over longer periods. (..) it fails because there is no reason for supposing that the
spending and taxation policy which maintains full employment and prevents inflation
must necessarily balance the budget over a decade any more than during a year or the

end of each fortnight”. (Lerner, 1943, p. 42)

1! Lerner (1944, pp. 319-20) afirma, porém, haver um método para manter a demanda efetiva sempre em
nivel compativel com o pleno emprego e, a0 mesmo tempo, manter o or¢amento publico em equilibrio: o uso
dos impostos e transferéncias para redistribuir a renda em favor dos mais pobres, cuja propensdo marginal a
consumir é mais elevada. No entanto, afirma também o autor, este método seria ainda mais impopular que
aquele de desconsiderar os saldos or¢amentarios do governo, ja que a oposi¢cdo dos homens de negécios seria,
presumivelmente, mais direta no tocante a esta op¢ao. Kalecki (1937a; 1944a) defende exatamente a mesma
idéia, inclusive no que diz respeito a sua pouca viabilidade politica.

12 Lerner (1944, p. 321) sugere que a criagdo deste tipo de “orcamento de longo prazo” corresponderia
apenas a um exercicio de tornar a finanga funcional aparentemente mais “tradicional”, do ponto de vista da
retérica de convencimento dos seus eventuais opositores. Referéncias mais detalhadas aos procedimentos dos
economistas escandinavos — com destaque para os suecos — seriam encontradas em artigo anterior (Lerner,
1940).
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Segundo Lerner, seria de se esperar, na verdade, um provavel crescimento da divida
publica quando do uso continuado das financas funcionais, respeitado o critério de se usar a
emissdo de moeda apenas quando conveniente do ponto de vista da manipulagdo dos juros.
Apesar desta tendéncia ao crescimento das dividas acumuladas, um outro efeito, de sentido
contrdrio, seria também muito provdavel: o compromisso continuo com o combate ao
desemprego e a inflagdo tenderia a gerar um ambiente de negdcios estdvel e francamente
favordvel a um alto nivel de investimentos privados, tornando a acdo do governo para
elevar a demanda efetiva menos necessdria, ao longo do tempo. Evidentemente, o aumento
da renda levaria ao aumento da base tributdvel e da arrecadacdo de impostos, mantidas
constantes as suas aliquotas.

Mesmo que crescente, o estoque de divida ndo representaria, porém, qualquer tipo
de problema ou ameaca, tanto porque uma eventual recusa por parte do setor privado a
aceitar mais titulos publicos poderia ser enfrentada com o provimento de recursos
orcamentdrios via emissdo de moeda, quanto pelo fato de que os estoques de divida publica
constituem, ao mesmo tempo, estoques de riqueza privada. Ainda que os gastos publicos
lastreados em orcamento deficitario e divida nao gerassem arrecadacio posterior em valor
equivalente por conta dos juros, cabe anotar que estes constituem uma simples transferéncia
de recursos entre agentes econdmicos que integram o mesmo agregado — e ainda que estes
fossem realmente “perdidos” pela sociedade como um todo, restaria ainda o beneficio,
provavelmente superior a tedrica perda, de se evitar o desemprego.

Logo, as dividas contraidas pelo Estado — bem como o pagamento dos juros
respectivos — corresponderiam a uma transferéncia de renda interna a sociedade'®, ao
agregado da economia nacional, da mesma forma que qualquer outro tipo de divida, entre

quaisquer outros agentes:

“This basic proposition is true of all projects that use up resources. The question is
traditionally posed in terms of the burden of a public project financed by privately held
internal debt; but the proposition is quite independent of whether the project is public
or private as well as of whether the debt is private or public. The proposition holds as
long as the project is financed internally, so that there are no outsiders to take over
the current burden by providing the resources and to hand back the burden in the future

by asking for the return of the resources”. (Lerner, 1961, p. 140. Grifos adicionados)

' No tocante a este aspecto, cabe registrar a total coincidéncia com a visio de Kalecki (1944a).

112



Como se pode notar, a excecdo a esta concepcao de desimportincia do estoque de
divida surge no caso do endividamento do governo junto a agentes econdmicos
estrangeiros, os quais, além de constituirem um “vazamento” as transferéncias entre setor
publico e privado nacionais, sdo detentores de direitos a receber denominados em moeda
que o Estado nacional ndo pode emitir (Lerner, 1943, p. 43; 1944, p. 305). Na verdade, os
maiores volumes de riqueza financeira acumulados pelo setor privado nacional
eventualmente trariam consigo o efeito positivo de aumentar a propensdo marginal a
consumir da sociedade, dadas as suas menores preocupacdes com provisdo de recursos para
o futuro (efeito riqueza). Assim, os temores relativos a uma possivel tendéncia a
“empobrecer as geragdes futuras” por conta do endividamento publico usado para manter o
pleno emprego no presente seriam injustificados, tanto pelos seus efeitos positivos
imediatos (sobre o nivel de demanda efetiva), quanto pelo estimulo prospectivo aos gastos
em consumo e pela constatagdo logica de que nunca se “toma emprestado do futuro”, mas

apenas de outros agentes, do presente, em se tratando de um sistema fechado:

“(...) the borrowing and the repayment do not make a Time Machine. There is no shift of
resources or of burdens between different points in time. It is possible for a part of the
economy (...) to shift its burden into the future only as long as another part of the
present economy (...) is ready to take it over for the intervening period. It is not possible

for the whole of the present generation to shift a burden into the future”. (Lerner, 1961,
164
p. 140)

Outra observacao ainda poderia ser feita com respeito aos estoques crescentes de
divida publica e riqueza privada: estes seriam manipuldveis por meio da acdo de impostos
especificos, sem risco de comprometer a dinimica dos investimentos privados. A forma de
delimitar a base contributiva constitui a chave para a obtencdo deste resultado desejavel,
uma vez que seria perfeitamente possivel tributar as empresas de uma forma tal que

eventuais prejuizos (com investimentos frustrados) fossem compensados por isen¢des (ou

1% A irracionalidade do “empobrecimento das geragdes futuras” seria ainda reafirmada (Lerner, 1963, pp.
239-41) como uma preocupagao infértil e indevida, se comparada aos problemas do desemprego e da inflagao.
Evidentemente, nos termos da equivaléncia ricardiana, a questdo ganharia outros contornos, uma vez que 0s
agentes vislumbrariam a necessidade pagar mais impostos no futuro por conta das maiores despesas ptiblicas
no presente e aumentariam sua propensao a poupar, tornando nulos (ou menos relevantes) os maiores gastos
publicos. Subjacente a esta abordagem, o pressuposto de que o Estado se financia (a0 menos para quitar
dividas) apenas com impostos — o que se opde ao raciocinio de base de Lerner. Por outro lado, este tipo de
visdo desconsidera o efeito riqueza anteriormente citado e também o fato de que os eventuais efeitos positivos
sobre os investimentos privados no presente constituem um aumento da capacidade produtiva de bens e
servicos — e renda — obteniveis no futuro.
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deducdes sobre a base contributiva relativa a outros impostos); como resultado, os
investimentos que seriam desejdveis antes da nova tributacdo permaneceriam desejaveis,
mas ainda mais vidveis — dada a estabilidade do ambiente de negdcios. Esta iniciativa de
tributacio de natureza modificada aproxima-se bastante da proposta de Kalecki (1937a)'®
quanto a impostos que ndo penalizam o investimento privado. De outra parte, os acréscimos
aos estoques de riqueza privada aumentariam a base contributiva desta natureza, ou seja, a
propriedade de ativos financeiros, donde a possibilidade de se gerar mais arrecadacdo sobre
altas rendas (dada uma estrutura de impostos progressivos) e herangas; restaria ainda a
proposta proxima aquela do capital levy, de Keynes: um confisco de por¢des da riqueza

financeira, porém descrita por Lerner como introducdo de novos impostos de natureza

especifica:

“(...) if for any reason the government does not wish to see private property grow too
much (whether in the form of government bonds or otherwise) it can check this by
taxing the rich instead of borrowing from them, in its program of financing government
spending to maintain full employment. The rich will not reduce their spending
significantly, and thus the effects on the economy, apart from the smaller debt, will be
the same as if the money had been borrowed from them. By this means the debt can be

reduced to any desired level and kept there”. (Lerner, 1943, p. 49)

Desse modo, Lerner parece ndo ignorar que haja significativos efeitos
redistributivos da renda nacional por conta da finanga funcional e do acimulo de divida
publica nas maos de agentes econdmicos do setor privado (Lerner, 1944, p. 307); mesmo
assim, os instrumentos a disposi¢do do Estado lhe permitiriam equacionar os potenciais
problemas dai decorrentes. Mais que isso, o autor parece dar-se por convencido de que as
possiveis objecOes a sua proposta se mostram insustentdveis diante dos argumentos que
apresenta e, neste aspecto, distancia-se sobremaneira das consideracdes tecidas tanto por
Keynes (com respeito aos “absolutistas do contrato) quanto por Kalecki (e seu pessimismo
quanto a capacidade de superar os interesses de classe estabelecidos e surdos a Otica
agregada). Apesar de tal otimismo, Lerner teria reconhecido a existéncia de possiveis
obstaculos — transponiveis — a operacdo da financa funcional, desta vez se aproximando de

certos elementos presentes nas andlises de Keynes e de Kalecki.

165 . 4 . ~ L .

Kalecki (1937a) também sustenta, em linha com o que propde Lerner, que a aplicagdo de impostos sobre a
riqueza financeira poderia controlar a sua evolucdo intertemporal; indo ainda além, Kalecki sustenta que esta
seria uma forma de manter o equilibrio or¢amentario — seria, porém, politicamente improvavel.
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Lerner (1944, p. 317) afirma, de modo muito préximo as consideracdes de Keynes
relativas ao cardter complementar do investimento publico, que o Estado deveria assumir o
papel de manutencdo do nivel de 6timo social para o agregado dos gastos, evidentemente
tendo em vista a situacdo do pleno emprego; no entanto, 0 mesmo tipo de preconceito que
se poderia esperar em relacdo a postura de considerar desimportantes os saldos
orcamentdrios do governo (com respeito aos adeptos da “financa sadia”) verificar-se-ia
também em relacdo ao papel desempenhado pelos crescentes gastos publicos em rubricas
de investimento. De modo andlogo ao que propde Kalecki (1943), o empresariado poderia
entender que os investimentos publicos (efetivados no contexto do uso da financa
funcional) estariam a invadir setores tradicionalmente identificados com a iniciativa
privada, concorrendo com ela indevidamente; dai a necessidade de calibrar, a cada
momento, os estimulos aos gastos em consumo ou investimento. Embora essa afirmacao
pareca aproximar Lerner tanto de Kalecki quanto de Keynes, a convergéncia possivel nao
vai muito além da mera sugestdo de que, no pleno emprego, consumo € investimento
devem ser mantidos nos seus niveis socialmente mais convenientes. Kalecki mostra-se
francamente avesso a qualquer iniciativa de manter o pleno emprego por estimulo ao
investimento privado (por motivos relativos a sua natureza inescapavelmente ciclica), ainda
mais por meio do uso das taxas de juros — tidas como pouco eficazes ou mesmo relevantes
neste aspecto; por outro lado, restariam ainda as objecdes de natureza mais estrutural dos
empresdrios, desde logo contrdrios a manutencdo sistemdtica do pleno emprego por
motivos de interesse de classe. J4 com respeito a Keynes, os pontos de discordancia seriam
maiores, tanto em relagdo ao que Lerner propde a respeito dos investimentos, quanto em
relac@o a suas propostas relativas ao consumo e ao orcamento publico (tal como, em parte,
ja sugerido antes).

De fato, Kregel (1985, p. 32; 1995, pp. 261, 267 e 271) procura explicitar ao
maximo o quanto as propostas de Lerner se distanciam daquilo que Keynes efetivamente
propds como politica para a obtencdo do pleno empregol%. Conforme exposto em item
anterior do presente texto, Keynes teria como objetivo a manutencdo de um nivel de

demanda efetiva compativel com o pleno emprego via manipulacdo da “causa das causas”

"% Em linha de argumentaciio semelhante, Seccareccia (1995, p. 44) também procura tratar Lerner como uma
interpretacdo empobrecida de Keynes talvez identificdvel com o chamado “keynesianismo hidraulico”.
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da flutuacdo no nivel de atividade econdmica, i.e., 0 volume agregado de investimentos,
onde se incluem os investimentos capitaneados (em diferentes formas institucionais) pelo
Estado; tais investimentos permitiriam, ao menos no longo prazo, manter o or¢amento
publico em equilibrio (¢ com o estoque de divida decrescendo como percentual da
crescente renda nacional — pelo menos na primeira fase da proposta) — sendo a forma de
apurar o saldo das contas ptblicas, neste caso, muito mais que simples peca de retodrica, tal
como sugerido por Lerner. Os eventuais déficits, no curto prazo, seriam uma manifestacao
da incapacidade das autoridades de prever o nivel adequado de investimentos publicos a
serem efetuados a cada momento, tendo em vista os gastos privados previsiveis — donde a
necessidade de coordenacdo dos investimentos, publicos e privados, de modo agregado.
Além disso, Keynes se mostra partidario dos investimentos publicos como forma de melhor
emprego dos recursos publicos, ja que seriam usados em fins “produtivos” e geradores de
beneficios desfrutdveis no futuro — em contraposicdo aos “improdutivos” estimulos ao
consumo, estes aconselhdveis apenas quando da obten¢do de uma situacdo tal em que o
escopo para novos investimentos publicos (e privados) se mostre extremamente reduzido e,

possivelmente, o nivel de renda da comunidade substancialmente mais elevado:

“(...) the very reason that capital expenditure is capable of paying for itself makes it
much better budgetwise and does not involve the progressive increase of budgetary
difficulties, which deficit budgeting for the sake of consumption may bring about or, at
any rate, would be accused of bringing about. Besides which, it is better for all of us that
periods of deficiency expenditure should be made the occasion of capital development
until our economy is much more saturated with capital goods than it is at present”.

(Keynes, 1980b, p. 320)

Cabe notar que, curiosamente, no pardgrafo seguinte do mesmo texto, Keynes
comenta ter lido o artigo de Lerner sobre a financa funcional (Lerner, 1943) e manifesta
aprovacdo ao fato de que os déficits publicos, se geradores de pleno emprego, podem nao
conduzir a uma situacdo de insustentabilidade da divida publica — até porque, afirma
Keynes, Lerner parece supor que a deficiéncia de demanda efetiva tenda a se apresentar
cronicamente, quando, de fato, ela tende a ser intermitente — tornando a necessidade de
gastos publicos compensatdrios menor do que entenderia aquele autor. Colander (1984, p.
1574) chama atencdo para o fato de que, mais de uma vez, Keynes teria mostrado aprovar o

aspecto logico subjacente a operacdo da financa funcional; porém, parece pouco provavel
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supor que Lerner teria sido o grande responsdvel por tornar a teoria de Keynes realmente
inteligivel e aplicdvel, na pratica — especialmente em face das observagdes acima. Ainda

assim, Colander propde que:

“Lerner was the perfect prophet of Keynes. Lerner had a simplicity of exposition and a
wonderfully simplistic view of policy. For him, if it made sense in theory, it made sense in
practice. Keynes was far more of a realist. His views on theory and practice were
connected through his deep understanding of the political process, a burden under which

Lerner did not labor”. (Colander, 1984, p. 1573)

Embora Keynes reconhecesse que, do ponto de vista puramente l6gico, a financa
funcional fizesse sentido, tinha claro que as resisténcias a ela seriam enormes — menos por
conta dos interesses envolvidos (como no caso da argumentac¢io de Kalecki) que devido as
concepcdes entdo vigentes quanto a gestdo orcamentdria. No entanto, certas objecdes —
tedricas e prdticas — a mecanica da financa funcional que partem da visdo de Keynes
permaneceriam mesmo assim. Conforme ja sugerido, o uso das emissdes de moeda como
forma de financiar gastos publicos deficitarios em contextos de crise profunda poderia levar
a abalos na confianca quanto a capacidade do Estado de preservar o valor da sua moeda,
fato que poderia, por sua vez, limitar o escopo da liberdade orcamentdria em certos
contextos; o mesmo se aplica, por outro lado, a capacidade do governo de emitir divida
junto ao setor privado — as conjunturas recessivas corresponderiam a situagdes de queda da
poupanga e, por conseqiiéncia, da capacidade de absor¢do de novos titulos publicos pelos
agentes privados. Por ndo contemplar mais detalhadamente os aspectos relativos a
incerteza, a formacdo de expectativas e ao modus operandi da acumulagdo privada de
riqueza nas suas diferentes formas, Lerner nao contemplou estes aspect05167.

Os critérios quanto a escolha dos estimulos ao consumo e ao investimento, bem
como 0s instrumentos a serem usados com este propdsito constituem outro ponto de choque
entre as visOes de Lerner e Keynes. Tal como assinalado em item anterior, Keynes (1980b,
p. 319) entende que manipulacdes da propensdo do publico a consumir via alteragdes de
impostos apresentariam dificuldades imensas, tanto do ponto de vista da sua efetividade
(hébitos de consumo estdveis) quanto pela sua extrema impopularidade (quando da

elevagdo / restauracdo de aliquotas de impostos); os investimentos, porém, seriam mais

'” Na seqiiéncia do texto, serdo anotadas outras consideragdes acerca dos possiveis — ou inexistentes (de
acordo com certos autores) — limites a capacidade efetiva de emissdo de moeda / divida publica.
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manobrdveis, especialmente quando levados a cabo pelo setor publico (naquela defini¢ao
ampla e peculiar de Estado, ja discutida).

Dessa forma, além de ndo tratar os gastos em consumo ou investimento como
equivalentes razodveis enquanto geradores de demanda efetiva'®®, Keynes se distancia de
Lerner ao questionar o quanto o consumo seria efetivamente manipuldvel, em comparacao
com os investimentos — desde logo, preferiveis. Mais que isso, Keynes parece querer
diferenciar (tal como ji mencionado na referéncia a Kregel, 1995, p. 262) politicas
“ofensivas” (antecipa¢do das quedas no nivel de demanda efetiva e administracdo dos
gastos totais em investimento) e “defensivas” (gastos deficitdrios para combater uma queda
ja verificada), optando pelas primeiras.

De acordo com o que foi exposto, Lerner reconhece que os principios de operacao
da finanga funcional ndo se mostram adequados em face do endividamento externo, o qual
corresponderia efetivamente a empobrecimento da nacdo endividada em moeda estrangeira.
Por outro lado, vencer os preconceitos quanto a desimportancia do saldo or¢amentério
também exigiria certas estratégias de implantacio do novo modus operandi da gestdo
macro, da qual o expediente dos or¢camentos multiplos (ou do “or¢camento de longo prazo™)
poderia fazer parte. Dessa forma, Lerner procura indicar caminhos para transpor estes

obstaculos praticos quando da adogao efetiva da finanga funcional.

2.3.2. Os desafios prosaicos a financa funcional.

De modo francamente andlogo a Keynes (1980a, pp. 269-82) e a Kalecki (1946a),
Lerner (1944, pp. 382-6) sustenta que o objetivo perene do pleno emprego somente podera
se mostrar vidvel, a escala internacional, se todos os paises o perseguirem
concomitantemente, de tal modo que ndo se observe como restricao o fato de a economia
nacional estar aberta aos fluxos mundiais de comércio e financas. Para isso, a escolha do

adequado regime cambial se mostra crucial: embora seja tecnicamente possivel usar

'8 Embora seja necessdrio reconhecer que Lerner eventualmente soube admitir que as escolhas entre gastos
em investimento ou em consumo ndo sdo substitutos tdo proximos quando de sua instrumentalizacio para a
obten¢do do pleno emprego: “We can impoverish the future by cutting down on our investment in capital
resources (or by using up or destroying natural resources) that would have enabled future generations to
produce and enjoy higher standards of living”. (Lerner, 1961, p. 140). Porém, esta referéncia ndo se mostra
amplamente presente em outros momentos de sua obra, onde apenas se abre espago para definir “por critérios
democraticos” a melhor escolha entre as rubricas de gasto — em profundo contraste com as claras
especificagdes na proposta de Keynes.
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desvaloriza¢des cambiais de modo a reduzir importacdes e expandir exportacdes — 0 que
também poderia ser obtido via redugdes salariais e de custos, somadas a elevagdes nos
impostos sobre importados ou imposicdo de quotas de importacdo — tal expediente se
mostraria limitado quanto ao seu escopo, dada a evidente falicia de composicdo; dai a
prescricao da ado¢@o do cambio flutuante e da pratica do livre-comércio (Lerner, 1951, pp.
304-5) como modo de implantar, internamente, a financa funcional e, externamente, nao
enfrentar impedimentos ao seu pleno funcionamento: as taxas cambiais cuidariam de
calibrar o poder de compra internacional de cada pais de acordo com seu saldo comercial,
ndo restando motivos para impor restricoes a ampla liberdade comercial. De modo mais
abrangente, Lerner recomendaria a ado¢do de uma série de procedimentos para que o pleno
emprego pudesse ser obtido em meio a um ambiente de efetivo multilateralismo
econdmico: (i) implantacdo universal da financa funcional; (ii) livre-comércio ou, no
minimo, pratica do comércio internacional com tarifas fixas; (iii) fim do lastro metélico
como base do padrdo monetario internacional, entdo vigente (essencialmente por conta do
cambio fixo a ele associado); (iv) a¢do do Fundo Monetdrio Internacional como
coordenador mundial das taxas de cambio, sendo cada pais um quotista do FMI na sua
prépria moeda. A acdo do FMI dar-se-ia de modo a tentar manter, tanto quanto possivel, a
estabilidade das taxas de cambio, comprando ou vendendo, a partir das suas reservas, a(s)
moeda(s) que apresentasse(m) variacdes cambiais relevantes; eventualmente, sua atuacao
operaria no sentido de oficializar uma mudanga na taxa de ciAmbio de um pais que ndo
consegue, de outro modo, manter a estabilidade nas suas contas externas — porém, todo este
mecanismo deveria ser colocado em acdo de modo sigiloso, de tal forma que as
especulacdes a seu respeito pudessem ser evitadas. Dessa forma, regulamentacdes dos
fluxos financeiros e comerciais seriam substituidas pela acdo estabilizadora do FMI, pela
busca combinada do pleno emprego e pela flexibilidade cambial — tendo como resultado
significativa estabilidade cambial, que, uma vez efetivamente atingida, poderia até mesmo
criar condi¢des para ado¢do de uma moeda fiduciaria internacional (Lerner, 1951, pp. 310-
6).

Logo, mais uma vez Lerner se distancia das propostas de Keynes, para quem a
ado¢do de uma moeda internacional fiducidria seria ponto de partida para adogdo de

politicas nacionais de busca do pleno emprego, e ndo o seu resultado final — a0 mesmo
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tempo em que a regulamentacdo dos fluxos de capitais e adocdo de taxas cambiais estaveis
(ainda que ajustdveis) constituiriam pré-requisitos para evitar que as moedas dos paises se
convertessem em ativos passiveis de especulacdo. Lerner, embora partiddrio de taxas
administradas (e, por isso, estdveis: Lerner, 1951, p. 311) ndo apresentava uma proposta
que partia da moeda Unica — embora pudesse chegar a possibilidade de ado¢do da mesma,
posteriormente, a depender da estabilidade pratica do sistema por ele proposto. Neste, a
regulacdo dos fluxos de capitais também ndo merece destaque no plano nacional, como
sugeria Keynes.

Ao propor que o FMI fosse o provedor de liquidez em qualquer moeda nacional
eventualmente muito escassa, Lerner estava a sugerir que nenhum pais precisaria recear
incorrer em déficits comerciais externos, em vista do fato de que poderia usar o recurso de
desvaloriza¢do cambial compensatdria automadtica ou tutelada pelo Fundo, cuja acdo seria
imensamente facilitada pelo fato de todas as moedas nacionais serem fiducidrias e dotadas
de mesmo statusmg; como fator de complemento a esta estratégia multilateral, o FMI
poderia implantar a determinagdo de que o pais cuja moeda se encontra escassa (devido aos
seus superdvits de balanco de pagamentos) seja compelido a reduzir suas tarifas de
comércio externo junto aos demais paises-membro do Fundo'™. Tal como a financa
funcional em plano nacional, esta seria uma regra de operacdo de escala internacional,
valida de modo simétrico a todas as nacdes — seria o multilateralismo como via de acesso
ao pleno emprego no ambito doméstico, tendo como resultado um maior nivel de
crescimento em termos mundiais.

Ainda que vencida a restricdo externa, permaneceriam os demais problemas
relativos a implantag@o da financa funcional na prética, dentro de cada pais; Lerner (1951,
pp- 331-3) procura aponté-los de modo exaustivo, ainda que sugira serem todos passiveis
de solugdo, ou, no minimo, menos inconvenientes que a permanéncia da situacdo de

desemprego. Haveria, assim, os interesses contrarios a financa funcional desde um ponto de

1% Mas sem atribuir a nenhuma moeda o cariter de moeda-chave; as reservas do FMI seriam compostas por
moedas nacionais as mais diversas, portanto. Daf a proposta isonomia de status entre as moedas nacionais.

70 Muito embora esta sugestio de Lerner esteja muito préxima da “cldusula da moeda escassa” que
efetivamente viria a integrar os estatutos do FMI, a diferenca fundamental quanto ao funcionamento factual
da instituicdo diria respeito a pluralidade das moedas nacionais que comporiam as suas reservas, a partir das
quotas que Estados-membro adquiririam apenas com suas préprias moedas. Adicionalmente, haveria a
prescri¢do extra de penalizar os superavitarios com novos parametros comerciais. O distanciamento em
relacdo a proposta de Keynes aqui parece, mais uma vez, relacionado ao fato de que Lerner ndo parte da
moeda tnica para apresentar solugdes — o que, de certa forma, parece aproximar-lhe da visdo de Kalecki.
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vista particularista ou setorial, como no caso dos bancos e dos “capitdes de industria” (setor
produtivo privado); suas objecOes seriam relativas as perdas ocasionadas pelos juros
reduzidos via emissdo de moeda (no caso dos bancos) e a perda do poder de controle
capitalista sobre a determinacdo do nivel de atividade econdmica (de modo extremamente
semelhante ao que propds Kalecki, 1943). Conquanto os bancos pudessem ser
compensados por um maior volume de negdcios (resultante do pleno emprego), pouco
restaria como consolo ao privilégio perdido pelos referidos “capitdes”, sendio o mesmo
aumento no volume e na estabilidade dos negécios, de modo continuado. Outros provaveis
problemas, relativos a gestdo da financa funcional, ainda seriam previsivelmente
encontrados quando da sua implantacdo, como aqueles relativos a escolha dos setores a
serem beneficiados pelos investimentos publicos ou pelos estimulos ao investimento
privado; ou, ainda, as eventuais pressdes para manter a expansao de gastos publicos ou a
reducdo de impostos, mesmo quando ja atingido o pleno emprego. Adicionalmente, haveria
também a dificuldade quanto a medicdo do volume de gasto publico efetivamente
necessario a cada momento, bem como seus impactos futuros. Por fim, colocar-se-ia a
questdao de como garantir que as negociacodes salariais, no contexto do pleno emprego, nao
conduzam a uma espiral inflacionéria de conflito distributivo (dada a previsivel remarcacao
de precos resultante de aumentos salariais), uma vez que ji ndo houvesse desemprego
relevante como ““estabilizador do nivel geral dos salarios” (Lerner, 1951, p. 331).

Na verdade, tal preocupacdo ja se encontra presente desde a publicacdo de um de

seus mais conhecidos artigos:

“Less well worked out is a technique of dealing with the other responsibility of the
creator of money - the responsibility for maintaining its value. The key points here are
not in the direct supply of money, or even in the regulation of the level of spending. The
key points are in the determination of wage rates and in the determination of rates of
markup of selling prices over costs. (...) Higher wages relatively to prices are necessary
for long-run prosperity but raising wages will do no good because they will only lead to
higher prices and inflation. The dilemma can be resolved only by the government going

to work on both money wage determination and on markup rates”. (Lerner, 1947, pp.

315e316)

A sugestdo da necessidade da adog@o do que atualmente se denominaria “politica de
rendas” seria uma recorrente ao longo das elaboragdes teoricas de Lerner, até o final de sua

-

vida. E curioso notar que, pelo menos, em duas oportunidades o autor participou de
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discussdes (organizadas por editores de periddico especializado) em que também Kalecki
estava envolvido'’!, justamente para tratar das temdticas do pleno emprego e do
comportamento do nivel de pregos.

Embora o autor, em principio, abordasse os problemas relativos ao descontrole dos
precos como resultado de um excesso de demanda (Lerner, 1943), ele ndo tardaria a
reconhecer que o conflito distributivo da espiral inflaciondria de precos e saldrios,
conquanto possa ter sido iniciado por um evento pontual qualquer (ai incluido o préprio
excesso de demanda), tende a se manter por conta das pressdes cruzadas de reajustes, as
quais podem se perpetuar mesmo na auséncia do foco original do fendmeno inflacionério.
Logo, seria absolutamente irrelevante determinar qual a origem primeira de um surto
inflaciondrio qualquer (Lerner, 1958, p. 363), j4 que, uma vez em curso, no contexto do
pleno emprego especialmente, ele somente poderia ser colocado em xeque com elevados

custos sociais:

“The argument!’? is that in prosperity the bargaining power of workers is too great. The
employers do not resist the workers' pressure for higher wages because they do not
want to lose their high profits in labor disputes and can easily pass the higher wages on
in higher prices. The workers, disappointed to find their wage rise lost in higher prices,
then press for a further rise, and so the vicious circle of inflation is set on its hectic

course. (...) Only a depression can stop the vicious circle”. (Lerner, 1948, p. 26)

Frente a tal diagndstico, caberia questionar a respeito da existéncia de propostas
alternativas a terapia recessiva, uma vez colocado o objetivo de pleno emprego como
crucial. E extremamente interessante notar que, apesar de sustentar que a alternativa a
recessao existe, Lerner insistiria em identificar como problema central a tendéncia dos
salarios nominais ao aumento (durante a expansdo) e inflexibilidade a queda (na retracdo) e,

a partir dai, a inflexibilidade também dos precos:

“(...) workers’ bargaining power may still become too great for price stability even while
economic activity is below the optimum level. If we are to enjoy very high levels of full

71 As referéncias a este debate sdo: Lerner (1946 ¢ 1948) e Kalecki (1946b e 1948) — todos publicados em
The Review of Economics and Statistics. Os artigos do ano de 1946 se referem a um debate sobre o uso das
politicas monetdria e fiscal para a geracdo do pleno emprego; os artigos de 1948 se dedicam a debater o tema
da inflagcdo observada naquele periodo.

172 Neste trecho de seu texto, Lerner se refere ao argumento ortodoxo segundo o qual a inflagio tipica do
ambiente de crescimento econdmico somente pode ser contida mediante a geracdo de profunda “recessdo
corretiva”.
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employment without inflation, it may be necessary to give up the determination of wages
by collective bargaining”. (Lerner, 1948, p. 26)

N3ao seria necessdrio abrir mao da livre negociacio para o estabelecimento de precos
e saldrios caso estes fossem plenamente flexiveis; de outra parte, o pleno emprego estaria
perfeitamente assegurado nesta situacdo, dados os efeitos esperados sobre a oferta real de

moeda, juros e propensdo a consumir, no caso de uma “defla¢do corretiva™:

"(...) we do not have the degree of price flexibility in the downward direction to make
complete laissez faire a satisfactory monetary and fiscal policy. Unemployment
(caused by deficient buyer’'s demand) does not reduce the wage and price level
quickly enough to the level needed to restore full employment. (..) To achieve
the task unemployment must reduce the wage level and thereby the price level, to the
degree necessary to increase expenditure in real terms (as each dollar spent constitutes
more real purchasing power) to the volume necessary to give a satisfactory level of

employment”. (Lerner, 1958, p. 365. Grifos adicionados)

Dessa forma, propde o autor, o cerne do problema da brecha de demanda efetiva
estaria relacionado a lentidao do processo de ajuste de precos e salarios ao menor nivel
de atividade, a qual impede a operagao dos mecanismos de ajuste automaticos de mercado;
e tomando emprestadas certas consideracdes de Keynes sobre o processo de expectativas
“baixistas” em relagdo a precos e salarios, Lerner sustenta que a morosidade do ajuste
colocaria em marcha ainda outras for¢as que operam no sentido recessivo, i.e., a
postergacdo de decisdes de gastos em fungdo de menores precos esperados — o que,
entende-se, ndo ocorreria caso 0s ajustes “para baixo” fossem imediatos e bem
circunscritos, no tempo. Logo, este seria o “caso especial” da GT de Keynes, onde apenas a
politica fiscal pode responder por um aumento no nivel de demanda efetiva (Lerner, 1958,
p. 366). Lerner parece aqui referir-se, de alguma forma, ao caso de um aumento persistente
na preferéncia pela liquidez (que ficaria conhecido na literatura econdmica como a
“armadilha da liquidez”); embora pudesse aqui talvez ser apontada uma raiz proveniente da
GT, o autor parece ser bem pouco fiel a abordagem original de Keynes, pelo fato de nédo
explicitar o papel da incerteza, do processo de formacdo de expectativas e do grau de

confianca nas mesmas, bem como dos efeitos decorrentes sobre a demanda de moeda e, por
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outro lado, sobre a escala da eficiéncia marginal do capital'”*. Esta interpretacdo de Lerner

pode ser refor¢cada por sua descrigdo relativa a Revolu¢do Keynesiana:

“The key element in the revolution was the official recognition of a downward
rigidity of the money wage. Its significance was obscured at first by Keynes's focusing
on the inability of workers to reduce the real wage. The confusion was compounded by
Keynes's denial that downward wage flexibility would cure the unemployment and a
great debate between neoclassical economists arguing that with sufficient wage
flexibility falling prices would cure any unemployment by increasing the real
value of claims to wealth, and Keynesians pointing out that Keynes spoke only
of degrees of flexibility achievable in the real world, which would be swamped
by deflationary dynamic expectations. Both sides were right and both failed to see
that the recognition of ‘downward rigidity’ involved nothing less than the dethronement
of the market as the determinant of price”. (Lerner, 1967, pp. 01-2. Grifos

adicionados)

Conclui-se que Lerner ndo descarta a visao de Keynes como um autor

59174

“imperfeccionista” "*. Assim, ainda que ja equacionado o problema de (falta ou excesso)

demanda efetiva via financa funcional, restaria ainda o problema de como lidar com a
inflacdio quando esta ndo tem como causa o nivel inadequado de demanda efetiva, até

porque ele poderia se manifestar até mesmo sem ser atingido o pleno emprego:

“"When we have strong trade unions with the power to raise wages, strong corporations
with the power to set prices administratively, and a general atmosphere in which it is
considered normal, natural and only fair for wages to be increased regularly, and by
amounts greater than the average increase in productivity or in the share of the product
that labor can obtain, prices increase, and the economy is subject to seller’s inflation.
(...) Seller’s inflation is a byproduct of the process; and, together with seller’s inflation,
we can also have depression - indeed we will have depression with our seller’s inflation,
just to the degree that the authorities try to cure the inflation by reducing (‘excess’)
demand'”®. (..) In a perfectly competitive economy, we cannot have inflation and

depression at the same time”. (Lerner, 1958, pp. 367, 369 e 368)

' Lerner (1963, p. 233) limitar-se-ia a dizer que os juros podem néo cair em face de uma deflacio que eleva
a oferta real de moeda ou, ainda, mesmo juros em queda podem ndo resultar em maiores niveis de
investimento; ainda assim, encontram-se ausentes de sua analise os conceitos caros — acima indicados — a
construgdo tedrica de Keynes. Por outro lado, Lerner também nao contempla certos efeitos da queda no nivel
de saldrios e pregos que constam na GT (capitulo XIX), como é o caso do efeito riqueza perverso
representado pelo aumento dos encargos financeiros e da redistribui¢do de renda em favor do rentier,
contraproducente com respeito a propensao marginal a consumir da sociedade.

174 Para parafrasear a maneira como Kriesler (2002) define a leitura que Davidson (2000) teria feito de
Kalecki. Lerner e Colander (1982) sustentariam ainda que o problema da lentiddo no ajuste de saldrios e
precos teria sido tratado por Keynes apenas no sentido da sua baixa, jamais no tocante a sua elevacio:
“Keynes did not deal with this problem of rising wages and prices in an expectational inflation. He was
naturally preoccupied with the problem of wages and prices not falling fast enough or far enough (...). Our
problem is that wages refuse to fall behind. They refuse to fall relatively to the expected (rising) price level”
(Lerner; Colander, 1982, pp. 42-3).

"> Essas seriam as medidas macroecondmicas que se tornaram conhecidas como “stop and go”, que
permitiriam atingir apenas um nivel de emprego inferior ao efetivamente pleno, mesmo que superior aquele
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Por conta do “duplo monopdlio” — relativo ao processo de negociagcdes salariais
coletivas e de forte poder sindical, de um lado, e de grandes empresas oligopolistas
definidoras de seus precos, do outro — precos e saldrios mostram-se rigidos e estabelecidos
por decisdes administrativas que excluem a operacdo tipica do mercado competitivo.
Admite-se que este seria eventualmente incapaz de gerar as forcas de mercado auto-
corretivas quanto a manutencdo do pleno emprego; porém, mais importante, admite-se que
a alternativa ao uso da depressio como forma (ineficaz, alids) de combater os surtos

inflaciondrios deve passar por este novo canal, o duplo monopdlio:

“Our monopolists are the suppliers of labor power, whom I shall call labor, and the
suppliers of the goods produced with the labor power, whom I shall call industry. (...)
Labor maintains at least a constant ratio of the wage to the cost of living (the price of
goods) unless unemployment is severe. This is equivalent to a degree of monopoly or a
rate of markup. (...) what is necessary for price level stability for a given rate of industry
markup is that marginal costs should on the average remain stable, and that means that

wages should rise with the average of the marginal productivities of labor”. (Lerner,

1967, pp. 08-9)

O que estava anteriormente apenas sugerido (na citagdo de Lerner, 1947, acima),
ganharia entdo o contorno efetivo das politicas de rendas'’®. De modo anilogo ao que
propds Kalecki (1944a)'”7, Lerner entende que aumentos salariais superiores aos aumentos
na produtividade do trabalho gerariam infla¢do; dessa forma, boa parte das regras de ajustes
permitidos para (precos e) saldrios adotaria como referéncia um nivel médio deste indicador
para o conjunto da economia (ou para cada setor produtivo desta, a depender do formato da
proposta e de seu nivel de agregacdo respectivo).

A busca por regras mais adequadas e formas de implantagdo mais praticas para um
sistema de gerenciamento dos reajustes de precos e saldrios marcaria decisivamente o0s

trabalhos de Lerner, desde o seu formato mais inacabado, onde seriam apenas contempladas

correspondente a uma depressdo mais severa (“low full employment”). Tais medidas teriam sido erroneamente
identificadas com um “fracasso” das idéias “keynesianas” (e da finang¢a funcional), pelo menos em alguma
medida, aplicadas no dltimo pés-guerra (Lerner, 1967, p. 03).

178 { erner, 1958; 1967; 1978b; e Lerner; Colander, 1982.

7 Evidentemente, Kalecki tem em mente (no artigo citado) apenas o tratamento de situacdes de pressdo
inflaciondria geradas pela demanda; Lerner, por seu turno, mostra-se mais preocupado com a inflacéo tipica
do conflito distributivo. Kalecki (1946b), porém, se depara com a possibilidade de ter que abordar o problema
no contexto do pleno emprego; deixa, no entanto, em aberto o problema de como seria possivel equacionar tal
situacao.
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regras de reajuste de precos e saldrios a serem cumpridas por efeito da fiscalizacdo de um
orgao regulador (Lerner, 1958, pp. 370-1), até os ousados planos de incentivos de mercado
a estabilidade geral de saldrios / precos (Lerner, 1978b e Lerner; Colander, 1982). Entre
estes extremos, haveria a possibilidade da ado¢do de marcos de referéncia (“guideposts™)
para reajustes maximos de saldrios, a partir dos quais seriam estabelecidos os precos'’®.
Uma possivel objecdo a esta estratégia de regulacio seria o seu foco exclusivo nos saldrios,
sendo deixados os precos sem controle especifico (Lerner, 1967, p. 12); no entanto, nao

haveria alternativa prética a este modo de proceder:

“Alternatively, prices or wages could be stabilized. Prices, however, are much more
complicated than wages, and price regulation is more easily evaded by quality changes.
The best option seems to be to stabilize wages, which are already largely administered

by collective bargaining and other large-scale wage decisions”. (Lerner, 1978b, p. 493)

A adoc¢do de um plano de estabilizacao de saldrios seria, portanto, a rota de escape a
espiral inflaciondria e as expectativas de mudangas provaveis (fora das regras
estabelecidas), tanto nos niveis absolutos de precos e saldrios quanto no aspecto distributivo
(distribuicao funcional da renda). Em suas propostas mais elaboradas para o controle de
saldrios, Lerner procura introduzir regras e instrumentos de estabilizacao que sejam tao
determinados pelo mercado quanto possivel; a explicita preferéncia pela regra — por
oposicao a discri¢do — teria por base a concepc¢do de que conflitos podem ser evitados caso
um plano seja definido de tal modo que diferentes segmentos sociais (setores produtivos,
categorias de trabalhadores) ndo se sintam eventualmente prejudicados a priori. Nao por
outro motivo, o autor apresenta sérias restricoes as propostas de Kalecki (Lerner, 1978b,
pp. 492 e 498) que conduzam a uma estratégia de controle de precos por uso de

. . ~ . 179 . <
racionamento. Lerner teria em mente as observagdes de Kalecki (1948) '~ relativas a

'8 Lerner (1967, p. 10) proporia ainda que o uso dos guideposts para cada categoria salarial poderia dar-se de
tal modo que fossem respeitadas as mudancgas necessarias entre os desniveis relativos de saldrios; os proprios
diferenciais de produtividade entre os diferentes setores produtivos se encarregariam (via capacidade de
ajustes dos precos, dados os aumentos permitidos de saldrios) de demonstrar sua capacidade crescente ou
decrescente de absorver mao-de-obra.

7" Embora este artigo seja o que provavelmente recebeu a efetiva atencdo de Lerner, é importante notar que
em outros pontos de sua obra, Kalecki (1937a; 1944a) havia elaborado propostas de controle dos gastos
sociais com certos itens — tidos como ndo-essenciais — como forma de evitar o descontrole de precos na
situacdo de pleno emprego; apesar de ndo se tratar de um racionamento puro e simples (posto que baseado em
uso da tributagio diferenciada para atingir, por exemplo, o consumo dos capitalistas) e ndo ser um plano para
contengdo sistematica da inflagdo, a medida corresponderia, efetivamente, a uma iniciativa discriciondria.
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explicacdo da alta de precos no imediato pds-guerra, pelo autor polonés fortemente
relacionada ao relaxamento dos controles tipicos daquele periodo. Inserido no debate
travado dentro do mesmo volume de um periddico cientifico, Lerner (1948) afirma que,
mesmo em casos pontuais / eventuais de escassez extremada de certos itens, deveria ser
adotada uma estratégia mais elaborada que o simples racionamento, tal como preconizado
por Kalecki; seria criado, na proposta por ele defendida, um mecanismo — mais sofisticado
— de concessdo de licengas oficiais para acesso aos produtos escassos, de tal forma que
esses documentos de licenga pudessem ser utilizados ou ndo pelos individuos / familias e,
se ndo exercidos, ser eventualmente revendidos no mercado (a precos determinados
livremente) — obtendo-se como resultado final o controle do nivel de precos, dado o
respeito as quantidades agregadas estabelecidas para aquisicdo por parte do publico em
geral e o provével estimulo a substituicido dos itens escassos por similares.

Esta mesma busca por solucdes com cardter de regra de mercado e, a0 mesmo
tempo, dotadas de certa flexibilidade e minimizadas possibilidades de atritos entre
segmentos sociais particulares, teria levado o autor a elaboracdo do WIPP (“Wage-Increase
Permit Plan”, ou “plano de licengas para aumentos salariais”; Lerner, 1978b), o qual teria
significativas vantagens sobre um formato de planos anteriores de controle da inflagao
conhecido como TIP (“Tax-Based Incomes Policy”, ou “politica de rendas baseada em

. 180
impostos”

). O escopo de agao da TIP diria respeito a manutencao de um nivel de precos
agregado estdvel, permitindo a concomitante e eventual variagdo em niveis de precos
especificos; a via para obter esse resultado seria aquela de manter o nivel de corre¢dao dos
salarios agregados ligado diretamente a evolucdo da produtividade do trabalho na
economia, ainda que fossem abertas oportunidades para concomitante corre¢do de saldrios
de categorias especificas de trabalhadores em niveis diferenciados. Para garantir o
cumprimento da meta agregada dos reajustes de saldrios, impostos e incentivos fiscais
seriam desenhados para desestimular reajustes superiores a produtividade e, por outro lado,
estimular ajustes até o limite estabelecido; logo, a meta poderia ser “descumprida” por um

segmento ou setor particular da economia, desde que se incorresse em custos significantes

e, por conta disso, haveria a tendéncia ao cumprimento da meta agregada (via estimulos

%0 Lerner (1978b) adota como referéncia de base para este grupo de propostas o trabalho de Wallich e
Weintraub (1971); Lerner e Colander (1982) apontariam ainda outros autores que delinearam, ainda na década
de 1960, propostas seminais de controle de precos e saldrios por meio de instrumentos fiscais.

127



puramente econdmicos, portanto) sem deixar de ser oferecida a necessdria flexibilidade ao
processo de controle. No entanto, Lerner (1978b, p. 494) chama a atencdo para o fato de
que a qualquer proposta do formato TIP ainda restaria o problema — nada desprezivel — de
ter que lidar com os interesses divergentes quando do estabelecimento do padrio de

impostos e incentivos, especialmente quanto a intensidade dos mesmos, eventualmente

interpretada como arbitréria e / ou descabida:

“TIP would mobilize the essential function of price in the market mechanism, which is to
discourage whatever activity calls for a price to be paid and, its mirror image, to
encourage whatever enables a price to be received. Still missing would be the other half
of the market mechanism, the guide to free decisions in the social interest by the
establishment of price at the level that equates supply and demand. WIPP, unlike TIP,
uses the market mechanism to provide this guide and to adjust the incentive to the

strength required”. (Lerner, 1978b, pp. 494-5)

A vantagem relativa da proposta no formato WIPP seria a de deixar a cargo do
mercado a intensidade dos estimulos a estabilidade dos reajustes salariais em torno do nivel
agregado de aumento da produtividade do trabalho; o meio utilizado para obter tal resultado
parece francamente inspirado pela proposta de “racionamento diferenciado” apresentada
antes pelo autor (Lerner, 1948), i.e., a emissao de licengas oficiais para reajustes de salarios
até o limite estabelecido, sendo as firmas titulares de tais licengas autorizadas a
comercializd-las a um preco livremente definido pelo mercado'®'. Dessa forma, haveria
apenas uma regra de mercado para todos os agentes, os quais, de resto, seriam deixados
livres para calcular e negociar a situacdo que lhes fosse mais conveniente; embora ainda
restasse o problema (contornavel e ajustdvel, porém) relativo a forma de definir o nivel
agregado de produtividade do trabalho, a implantacdo de uma proposta do tipo TIP ou
WIPP teria como resultados o disciplinamento dos ajustes de precos e saldrios e o
alinhamento das expectativas — mas apenas um WIPP chegaria a este resultado com um
minimo de atritos sociais quando da sua implantacao e gestdo. Adicionalmente, a proposta
seria compativel com outros instrumentos corretivos, uma vez que deflacdo (motivada por

expectativas) também poderia se apresentar:

'8! Lerner afirma que a analogia mais adequada ao WIPP diria respeito aos “direitos de poluir”, emitidos por
autoridade oficial que fixa o limite maximo aceitdvel de polui¢do para um determinado espago e tempo e 0s
distribui entre as firmas produtoras por um critério de proporcionalidade as dimensdes de cada uma; as firmas
tém a liberdade de, caso ndo desejem usar seus direitos, vendé-los a outros agentes (Lerner, 1978b, p. 497).
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“The permits could also be used to work in the opposite direction if a self-fulfilling
expectation of falling average prices and wages, such as that of the 1930s, should ever
arise again. An incentive against decreases in wages would then be needed, together
with a requirement that permits raise the wage bill less than the 3 percent required for
price stability (and a requirement for still more such permits for actually lowering the
wage bill)”. (Lerner, 1978b, p. 503)

Além da exigéncia de licengas em maior nlimero para promover uma reducdo na
folha de saldrios, a adicdo de outro instrumento corretivo tornaria invidveis prejuizos

significativos para a classe trabalhadora:

"It is certain that WIPP and most forms of TIP would be denounced as antilabor because
they regulate wages and not prices. Workers might fear that holding down wages would
not result in a corresponding constraint on prices so that real wages could fall. The
government could alleviate such fears by a guarantee to compensate all employees for
the average decline in real wages or for wages failing to increase by a considerable
amount. There would be little risk in this for the government. If, in fact, real wages
increased by less than the increase in productivity, enormous profits would have been

made on which the government could collect high taxes”. (Lerner, 1978b, p. 504)

Dessa forma, embora o autor ndo tenha em mente manter em equilibrio o orcamento
publico (por conta do principio fundamental da finanga funcional), o instrumento de
transferéncia de renda em prol dos saldrios (em caso de reducdo real ou aumento muito
inferior a produtividade) seria, a um s6 tempo, uma garantia de protecdo aos trabalhadores e
um desincentivo a préticas lesivas por parte dos empregadores; mais uma vez, ganha
destaque o mecanismo de estimulos com base puramente econdmica apoiado em regras
universais'**.

Lerner e Colander (1982) apresentariam ainda uma outra proposta para controle dos
ajustes de precos e saldrios, pelos autores denominada MAP (“Market Anti-inflation Plan”,
ou “plano anti-inflacionario de mercado”); sua diferenga em relacdo ao WIPP localiza-se no
foco escolhido para estabelecer a norma de ajuste: em lugar dos saldrios, a norma seria
referente ao valor adicionado (ou valor agregado) pelas empresas ao processo produtivo,

onde se incluem saldrios e lucros — € preservada, porém, a logica de operacdo basica, acima

descrita, do WIPP. No entanto, os autores chamam aten¢do para o fato de que a

"2 Uma apressada leitura & la Kalecki deste ponto da proposta poderia levar i conclusio de ser ela
contraproducente em relacdo ao pleno emprego por tributar diretamente os lucros e, portanto, desincentivar os
investimentos privados; porém, como a tributacdo tomaria lugar apenas em face da prética lesiva aos
trabalhadores, poderia operar apenas como estimulo econdmico de respeito a norma estabelecida, sem a
necessidade de entrar em operacdo efetivamente. No entanto, ainda a la Kalecki, permaneceria a dificuldade
politica de implantar uma iniciativa de restricdo aos lucros passiveis de apropriagio.
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implantacio do programa ndo dispensa a administracdo da demanda agregada
(presumivelmente, trata-se ainda da defesa do uso da finanga funcional); enfatizam também
que as realidades especificas de cada pais poderiam demandar formatos institucionais

diferentes para o uso deste instrumento:

“Our MAP proposal was designed specifically for the U.S. and transferring the concept to
other countries will require major modifications. For example, our MAP proposal is
designed with an incentive operating on value added of firms and no direct incentive on
wage income is built in. Labor unions are more powerful in Western European countries
and a stronger anti-inflation incentive operating directly on wages will likely be
necessary”. (Lerner; Colander, 1982, p. 49)

Isto significa que o MAP ndo necessariamente significa um descarte da proposta do
WIPP, mas, mais provavelmente, uma alternativa de implantacio do programa de
incentivos a disposi¢ao dos governos183. Poder-se-ia, inclusive, afirmar que Lerner estava
em busca de criar instituicdes para lidar com a necessidade da estabilidade de precos
concomitante a viabilidade técnica (j4 obtida) de manutencdo do pleno emprego em
economias capitalistas, justamente o objeto de questionamento de Kalecki (1946b, p. 84); a
rigor, o autor parece disposto a propiciar, com as propostas de estabilidade de precos e
saldrios (no pleno emprego, € claro), resultados a respeito dos quais Kalecki se mostrava

abertamente pessimista:

“The (...) much more important result is the indirect effect on the image of the West in
the eyes of the challenging East and the uncommitted South. It would remove the
remnants of belief in the Marxian theory that capitalism is inferior to communism
because it must maintain a "reserve army of unemployed" to keep the exploited workers
in increasing misery. It does not matter that the argument has been transmogrified to
say that a totalitarian society is superior to a democratic society because it alone is able
to regulate wages and prices for full employment without inflation. A successful (...)
system would vaporize the grain of truth in this, demonstrate the combination of these
two objectives with two other great objectives, greater efficiency and freedom,
strengthen (or perhaps one should say rescue) the esteem of the South for the West,
and weaken the belief of the East, and even of the Further East, that the West is

hypnotically moving toward its Marx-ordained doom”. (Lerner, 1967, pp. 16-7)

Dessa forma, Lerner parece partilhar a conviccdo de Keynes segundo a qual a
manutencdo da ordem capitalista dependeria de tornar o sistema capaz da geracdo

sistemdtica do pleno emprego; no entanto, afasta-se de Kalecki (1943) ao propor que a

'%3 Mais recentemente, Vickrey (1992, p. 343) apresentou uma proposta cujo teor é essencialmente o mesmo
do MAP.
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solu¢do totalitdria ndo seria a Unica efetivamente vidvel, uma vez que — aposta — o0s
incentivos poderiam eficazmente substituir a coer¢do fisica e preservar a harmonia social,

estando também ausente a coercdo econdmica do desemprego.
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3. O Empregador de Ultima Instancia.

Neste proximo capitulo, serdo retratadas as propostas pos-keynesianas conhecidas
como employer of last resort (ELR) ou buffer-stock public employment, segundo as quais €
possivel que uma economia capitalista gere, a0 mesmo tempo, um saldrio minimo
estabelecido via mecanismos de mercado (por oposicdo aquele estabelecido apenas
legalmente), um patamar de remuneracao efetivamente estavel (porém ajustavel) e o fim de
todo desemprego involuntério.

Para fazer isso, o capitulo serd composto de trés itens. O primeiro deles refere-se a
proposta original de Hyman Minsky, primeiro autor a apresentar um programa deste teor —
ainda que com inspiracdo em programas publicos propostos nos EUA a época do New
Deal. Sera dado destaque a visdo do autor a respeito dos mecanismos de financas publicas
que permitem tornar vidvel tal proposta, tanto para mostrar a coeréncia deste aspecto com
sua abordagem mais geral do capitalismo como para eventualmente marcar diferencas com
respeito as propostas mais recentes que t€m o mesmo objetivo final.

O segundo item dedicar-se-a4 a andlise da mesma proposta em seu formato mais
recente, trazido a luz por grupos de pesquisa encabeg¢ados por Randall Wray (nos EUA)
William Mitchell (na Austrdlia). Os pontos de destaque serdo aqueles que resgatam
aspectos das visdes anteriormente expostas de Keynes e Lerner.

O item final presta-se a retratar o debate verificado entre os pds-keynesianos acerca
da proposta do ELR em seu formato mais recente, bem como a respeito dos elementos
tedricos que lhe ddo sustentagdo. Conforme se poderd observar, os argumentos
apresentados nesta discussdo fornecem indicagOes relevantes quanto a efetiva

sustentabilidade do programa de geracao publica de empregos.

3.1. Minsky e as reformas para o pleno emprego.

A obra de Hyman P. Minsky baseou-se, declaradamente, naquela de Keynes
(Minsky, 1975; 1985). Deste autor, Minsky teria emprestado, sobretudo, o cardter
determinante do investimento enquanto definidor do nivel agregado de demanda efetiva —
bem como a sua natureza instdvel; levando, porém, mais adiante as implicacdes financeiras

do seu comportamento ao longo do tempo, conforme se verd, Minsky eventualmente se

133



aproximou da visdo de Kalecki. A identificacdo da fragilidade tendencial das economias
capitalistas teria levado o autor a estabelecer as condigdes institucionais (ja existentes)
pelas quais as depressdes podem ser evitadas, como também a propor quais instituicdes
deveriam ainda ser estabelecidas de modo a tornar as economias de mercado bem-sucedidas
no tocante ao bem-estar social e a manutencdo da democracia tal como conhecida
modernamente no Ocidente (Minsky, 1986; 1996). E dentro deste amplo escopo de reforma
das economias capitalistas que se encontra a sua proposta relativa ao pleno emprego da

mao-de-obra disponivel, a ser garantido pela oferta de postos de trabalho diretamente pelo

Estado.

3.1.1. O capitalismo como sistema intrinsecamente instavel.

Minsky (1986, pp. 136-7) propde, dentro da melhor tradi¢do do pensamento original
de Keynes, que o mercado de trabalho ¢ dependente do que se passa no mercado de bens;
dito de outro modo, o autor ratifica a rejeicdio de Keynes a centralidade do mercado de
trabalho na determinacdo do nivel de renda e emprego. Porém, propde que deveria ser
questionado o status de “keynesiana” a visdo — nas suas diferentes roupagens — que
estabelece os fluxos macroecondmicos de gastos como mecanicamente determinados a
partir de uma fun¢do-consumo e um multiplicador da renda a partir dos gastos autbnomos,
sendo implicitamente dados como estaveis os niveis de precos agregados e de salarios (pelo
menos até que se atinja o pleno emprego) e a propensdo agregada a consumir a partir da
renda liquida de impostos, como também o comportamento dos agregados “empresas” e

“domicilios”, numa curiosa transposi¢ao de conceitos micro para o ambito macro:

“The movement of wages and prices in general is determined by processes that are
analogous to that which determines movement of particular prices. These orthodox
Keynesian wage and price assumptions assume that supply in specific markets becomes
inelastic as demand exceeds some level; that is, as aggregate demand rises the prices
for some commodities will rise, because the quantity supplied does not change
proportionally to demand. (...) Up to some full employment barrier, a rise in aggregate
demand leads mainly to a rise in employment; beyond that barrier it leads mainly to a
rise in prices. (...) Households are one homogeneous class; they have incomes and buy
consumption goods. Another homogeneous class consists of business firms, which have
current and anticipated profits, own capital, and usually have liabilities outstanding that
require either cash for servicing or that lead to some financial market transaction.
Investment is the component of aggregate demand that is due to business demand. (...)
Consumption demand is a function of income after tax adjustments. (...) In this view,
any shortfall or excess of income from the target level can be offset by an appropriate
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change in government expenditure or taxes; fiscal policy becomes a device for steering
the economy”. (Minsky, 1986, p. 140).

Minsky identificaria esta visdo como tipica dos trabalhos de Alvin Hansen e Abba

184
18

Lerner, com explicita referéncia a financa funcional ™. Tal mecanicismo teria levado esta

vertente do keynesianismo (ortodoxo, segundo o autor) a excluir certos aspectos cruciais a
visdo de Keynes, especialmente no tocante a dinimica das financas empresariais'®; no
limite, esta vertente tedrica reduziria a mensagem de Keynes aos problemas de rigidez
excessiva nos mecanismos de ajuste automdticos de saldrios e precos em direcdo ao pleno
emprego, donde o papel do mix de politicas monetéria e fiscal, meramente corretivas de
situacdes pontual / eventualmente indesejaveis (Minsky, 1986, pp. 154-6).

Em franco contraste com esta visdo (estdtica), Minsky apresentaria uma
caracterizacdo (dindmica) das economias capitalistas como intrinsecamente instaveis,
reservando um papel limitado as politicas monetédria e fiscal quanto a reducdo desta
instabilidade. Preservando a visdo de Keynes quanto a centralidade dos investimentos,

Minsky identifica os movimentos financeiros que permitem a realizacdo dos investimentos

ao longo do tempo cronoldgico:

"(...) in a capitalist economy the past, the present, and the future are linked not only by
capital assets and labor force characteristics but also by financial relations. The key
financial relationships link the creation and the ownership of capital assets to the
structure of financial relations and changes in this structure. Institutional complexity may
result in several layers of intermediation between the ultimate owners of the
communities' wealth and the units that control and operate the communities' wealth.
Expectations of business profits determine both the flow of financing contracts to
business and the market price of existing financing contracts. Profit realizations

determine whether the commitments in financial contracts are fulfiled — whether
financial assets perform as the pro formas indicated by the negotiations”. (Minsky,
1992, p. 04).

Sdo as volateis expectativas de rendimentos futuros dos bens de capital que

determinam os gastos em investimentos no presente (como em Keynes, 1936a); estes

'8 O autor adota como base para suas consideragdes os trabalhos de Hansen da década de 1940 (como
Hansen, 1945a; 1945b; 1946) e o conhecido trabalho seminal de Lerner (1943) a respeito do tema (Minsky,
1986, p. 140).

'8 Apesar do esforco de Hicks (1937) no sentido de incorporar ao seu modelo (que ficaria conhecido como
“IS-LM”) o mercado de moeda e titulos (na curva “LM”); embora Minsky ndo o considere necessariamente
como um autor do “keynesianismo bastardo”, entende que o autor teria pavimentado o caminho para este,
dado o seu excessivo esquematismo (Minsky, 1986, p. 148).
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mesmos gastos sdo os determinantes dos lucros correntes do investimento previamente
realizado, tal como no modelo de fluxos de Kalecki (1954a)'®. Essa caracterizacio ja
resultaria em um tratamento ciclico da economia capitalista; no entanto, Minsky chama
ainda atencdo para o aspecto crucial dos elos financeiros que permitem a realizacdo dos
investimentos, bem como para as conseqiiéncias dos contratos de natureza financeira que
sdo estabelecidos para garantir poder de compra as firmas que levam a cabo os gastos em
ativos instrumentais. Da mudanca ciclica das condicdes nas quais se processa O

financiamento dos novos investimentos é que brota a hipétese da fragilidade financeira:

“The financial instability hypothesis incorporates the Kalecki (...) view of profits, in which
the structure of aggregate demand determines profits. In the skeletal model, with highly
simplified consumption behavior by receivers of profit incomes and wages, in each period
aggregate profits equal aggregate investment. In a more complex (though still highly
abstract) structure, aggregate profits equal aggregate investment plus the government
deficit. Expectations of profits depend upon investment in the future, and realized profits
are determined by investment: thus, whether or not liabilities are validated depends
upon investment. Investment takes place now because businessmen and their bankers

expect investment to take place in the future”. (Minsky, 1992, pp. 05-6).

A disposic¢do dos bancos para financiar novos investimentos, a despeito do risco de
crédito que correm ao oferecer empréstimos, tende a aumentar na fase de otimismo do
mercado, o que leva a maiores gastos em investimento — e, portanto, a maiores lucros — que
sancionam os investimentos passados e tornam possivel que as firmas liquidem
adequadamente suas pendéncias financeiras; dessa forma, os resultados positivos levam a
expectativas de outros resultados positivos no futuro, retro-alimentando o movimento de
expansdo. Os interesses dos bancos (e demais intermedidrios financeiros) também devem
ser levados em conta, jd que seus rendimentos serdo maiores quanto maior o volume de
crédito concedido — novamente, apesar do risco inerente a atividade. A reiterada
perspectiva de obter sucesso quanto ao retorno esperado dos novos investimentos faz com
que o processo se torne mais agudo, levando o volume de endividamento das firmas cada

vez mais longe, o que gera um maior grau de exposicao das mesmas:

“Instability emerges as a period of relative tranquil growth is transformed into a
speculative boom. This occurs because the acceptable and the desired liability structures
of business firms (corporations) and the organizations acting as middleman in finance
change in response to the success of the economy. The spectacular panics, debt

18 Minsky, 1992, p. 05; 1986, p. 17; 1993, p. 05.
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deflations, and deep depressions that historically followed a speculative boom as well as
the recovery from depressions are of lesser importance in the analysis of instability than
the developments over a period characterized by sustained growth that lead to the

emergence of fragile and unstable financial structures”. (Minsky, 1986, p. 193).

Este movimento possui importantes conseqiiéncias sobre os precos de ativos
relevantes para os termos em que se processa a dindmica dos investimentos — no entanto, €
impossivel tratar os precos de modo indistinto; hd dois tipos essenciais de precos: aqueles
da produgdo corrente e os pregos dos ativos instrumentais e financeiros. Os dltimos estdo
relacionados com expectativas de rentabilidade futura a ser propiciada pelo seu uso
produtivo (ou direito a rendimentos) no futuro; tal como indicado por Keynes, o preco de
demanda dos bens de capital aumenta a medida que forem maiores as expectativas positivas
de lucratividade. Mas como sdo estabelecidos compromissos financeiros para que os
investimentos possam ser efetuados, os titulos (e a¢des) correspondentes passam a manter
uma importante ligacdo com os precos de demanda dos ativos instrumentais — até porque,
do mesmo modo que aqueles, também conferem direito a retornos futuros, sujeitos ao risco
de frustracdo das expectativas. Logo, a mesma natureza especulativa que envolve a
determinac@o dos precos de ativos instrumentais vai também envolver a determinagao dos

precos dos titulos de dividas / a¢des (ativos financeiros):

“(...) prices of current output depend upon money wage rates, the productivity of labor
with the existing capital assets, and the markups on technologically determined labor
costs that are sustained by demand and that reflect the business style of the economy.
The supply prices of various types of investment goods are a subset of the prices of
current output. Capital-asset prices on the other hand are determined by supply and
demand in markets in which the supply is fixed in the current period and demand reflects
the value placed upon the cash (or the quasi-rent) the capital asset is expected to yield
over a run of years. (...) financial assets are much like capital assets in that ownership
entitles one to a stream of cash. (...) The cash flows that capital assets and financial

assets are expected to yield are not certain (...)". (Minsky, 1986, pp. 200-1).

Dessa forma, os precos da produgdo corrente tendem a ser mais previsiveis, sendo ai
incluidos os precos de oferta dos bens de capital; seus precos de demanda, porém, sdao
subjetivamente determinados — da mesma forma que o valor de mercado dos papéis de
divida. As expectativas sdo, portanto, centrais quanto a determina¢do do volume de crédito
disponivel, dos investimentos, dos lucros obtidos e dos dois tipos de precos — porém, de
modo diferenciado, qualitativa e cronologicamente; o nivel corrente de producdo é

determinado pelas expectativas anteriormente vigentes que vieram a gerar (em grande
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parte, via emissdo de divida) fluxos de gasto que validam (em maior ou menor medida) os
resultados esperados (com lucros e pagamento de dividas). Tal como em Keynes, o
ambiente de perene incerteza faz com que estas expectativas tenham bases precdrias e
estejam sujeitas a mudancas eventualmente bruscas; o abalo na confianca no ambiente de
negocios tende a aumentar a preferéncia pela liquidez (e, portanto, os juros) — o que, por
sua vez, pode trazer sérias conseqiiéncias macroeconomicas, a depender, especialmente, da
predominancia de certo perfil de endividamento das firmas vis-a-vis sua capacidade
corrente de pagamento.

Conforme antes indicado, o otimismo auto-referenciado do ambiente de expansio
dos investimentos leva a uma elevagao do grau de comprometimento financeiro das firmas;
Minsky apresenta uma tipologia das posicoes financeiras das firmas que relaciona

endividamento e receitas:

“Three distinct income-debt relations for economic units, which are labeled as hedge,
speculative, and Ponzi finance, can be identified. Hedge financing units are those which
can fulfill all of their contractual payment obligations by their cash flows: the greater the
weight of equity financing in the liability structure, the greater the likelihood that the unit
is a hedge financing unit. Speculative finance units are units that can meet their
payment commitments on ‘income account’ on their liabilities, even as they cannot repay
the principle out of income cash flows. Such units need to ‘roll over’ their liabilities: (e.g.
issue new debt to meet commitments on maturing debt). Governments with floating
debts, corporations with floating issues of commercial paper, and banks are typically
hedge units. For Ponzi units, the cash flows from operations are not sufficient to fulfill
either the repayment of principle or the interest due on outstanding debts by their cash
flows from operations. Such units can sell assets or borrow. Borrowing to pay interest or
selling assets to pay interest (and even dividends) on common stock lowers the equity of
a unit, even as it increases liabilities and the prior commitment of future incomes. A unit
that Ponzi finances lowers the margin of safety that it offers the holders of its debts”.

(Minsky, 1992, pp. 06-7).

O predominio de cada uma destas posicdes no agregado define a maior ou menor
fragilidade financeira'®’ de uma economia frente a uma mudanga das expectativas e,
portanto, nos gastos em ativos instrumentais — que afetam os lucros e a capacidade de
pagamento de dividas — e, a partir dai, os precos dos bens de capital e dos ativos

financeiros. O modo de contrair dividas €, neste aspecto, central para a defini¢do do grau de

8T A propésito dos pontos de contato entre as obras de Minsky e de Kalecki, vejam-se os comentdrios de
Lépez Gallardo (2002, p. 619) e de Lima e Meirelles (2005) com respeito as possiveis relagdes entre o
conhecido principio do risco crescente (Kalecki, 1937b) e a hipédtese da fragilidade financeira de Minsky.
Embora ndo equivalentes (j4 que Kalecki ndo atribui o risco ao estoque de divida vis-a-vis fluxos de receitas
das firmas), ambos operam de modo endogenamente ciclico no sentido de limitar o movimento de expansdo
dos investimentos produtivos.
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exposicdo da firma que realiza investimentos, afinal, caso as exigéncias financeiras
pudessem ter como lastro o préprio bem financiado, o risco de crédito seria muito menor;

porém, esse ndo € o caso tipico do financiamento de ativos instrumentais:

“Debts that are not tied to a particular input in the production process but that are tied
to the general profitability of a business organization open the way for speculative
financial relations. The financing of positions that include assets that yield returns over
an extended period of time by short-term debts will build the need to refinance into

business liability structures - a characteristic of speculative finance”. (Minsky, 1986, p.

260).

Dessa forma, os investimentos a serem realizados a base de crédito (de curto prazo,
especialmente) portam, desde logo, um potencial instabilizador, dados os perfis temporais
ndo necessariamente coincidentes dos retornos esperados (e incertos) e das necessidades de
pagamentos aos credores. Quando da obtencdo de resultados negativos em relagdo ao
esperado, os efeitos serdo, evidentemente, cumulativos (no ambito agregado): a resultante
queda nos investimentos produtivos e nos lucros do periodo seguinte far-se-4 acompanhar
de dificuldades para honrar dividas assumidas, o que levard a queda nos precos dos ativos
financeiros e a reducdo na oferta de crédito; agravam-se os problemas de solvéncia das
firmas em posicdo especulativa e Ponzi — na verdade, unidades em posicdo especulativa
eventualmente passardo a condicdo de Ponzi. Paralelamente, gera-se um efeito riqueza
negativo (Minsky, 1986, p. 34) no que tange a posse de ativos instrumentais e financeiros,
com provdveis rebatimentos sobre 0s gastos em consumo — rubrica de gasto também
dependente de crédito, numa abordagem mais realista.

Os bancos desempenham, portanto, uma atividade definidora do grau agregado de
fragilidade financeira, pois, em face de uma reversdo das expectativas otimistas, as
tentativas das firmas de liquidar débitos pela venda de ativos evidentemente ndo podem
obter sucesso quando feitas de modo agregado (por uma questdo tipica de faldcia de
composigﬁo)lgg; logo, apenas o acesso ao refinanciamento — crédito adicional — poderia
melhor equacionar tal situacdo de crescente fragilidade sistémica. No entanto, os bancos,

enquanto unidades privadas de maximizacdo de lucros (sempre percebidos mediante

'8 Este movimento de busca pela venda de ativos deve incluir as (tentativas de) vendas dos estoques das
firmas produtivas em situacdo de debilidade quanto a sua estrutura de passivos; evidentemente, o
impedimento representado pela falacia de composi¢do também se aplica ao caso.
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avaliacdo de risco de cada tomador), tendem a apresentar um comportamento pré-ciclico na

concessdo de créditos.

“Thus, the overall fragility-robustness of the financial structure, upon which the cyclical
stability of the economy depends, emerges out of loans made by bankers”. (Minsky,

1986, p. 261).

Conforme sugerido, as implicagdes serdo de magnitude ainda maior caso se leve em
conta que as relagdes financeiras de divida ndo envolvem apenas as firmas que realizam
investimentos produtivos, mas também os domicilios (especialmente no que tange a
aquisicdo de bens de maior valor, como iméveis e automéveis), governos'® (em particular,
no caso de titulos publicos pds-fixados) e agentes com atuacao internacional (o que envolve
a contratacdo de divida / aquisi¢do de ativos em outras moedas, como resultado da maior
integracdo financeira em plano mundial) (Minsky, 1992, p. 05). Quanto maiores os volumes
acumulados de endividamento destes agentes, mais importantes serdo os efeitos riqueza e
as necessidades de refinanciamento quando do movimento de inflexdo ciclica.

O cerne da fragilidade financeira, porém, reside no fato de que, como resultado dos
periodos de estabilidade e crescimento, o predominio de unidades hedge se transmuta numa
cada vez mais predominante configuracdo especulativa, dada a visdo de que os retornos
esperados serdao obtidos e os compromissos financeiros saldados sem maiores dificuldades.
Assim, a passagem de uma postura hedge a especulativa é voluntaria; mas, com
freqiiéncia, a passagem de especulativa a Ponzi ¢ involuntaria ou incidental (Minsky,
1986, pp. 230-8). Tal evento se torna possivel quando, por exemplo, as autoridades
monetdrias, com o objetivo de conter a inflacdo (como provavel desdobramento de um
movimento de expansdo econdmica), optam por aumentar os jurosl%; havendo predominio
de firmas em posicdo especulativa, o comprometimento das condicdes de refinanciamento

pode converté-las em unidades Ponzi.

'% Conforme se pretende mostrar com detalhe mais adiante, Minsky nio exibe qualquer traco de concordancia
com os principios da finanga funcional, até por conta de destacar as relevantes (potenciais) implica¢des de um
aumento no estoque de divida publica sobre a instabilidade financeira intrinseca ao capitalismo.
1% No entanto, tal como antes sugerido, o mesmo pode ocorrer por conta de um aumento na preferéncia pela
liquidez por parte dos agentes privados; este aspecto € crucial, afinal, Minsky tem em mente demonstrar que a
operacdo de uma economia de mercado moderna possui componentes endogenamente ciclicos.
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A acdo das autoridades, no entanto, possui um papel decisivo quanto a este

comportamento ciclico endogenamente determinado:

“An increasing complexity of the financial structure, in connection with a greater
involvement of governments as refinancing agents for financial institutions as well as
ordinary business firms (both of which are marked characteristics of the modern world),
may make the system behave differently than in earlier eras. In particular, the much
greater participation of national governments in assuring that finance does not
degenerate as in the 1929-1933 period means that the down side vulnerability of
aggregate profit flows has been much diminished. However, the same interventions may

well induce a greater degree of upside (i.e. inflationary) bias to the economy”. (Minsky,

1992, p. 05).

Os instrumentos monetdrio e fiscal ganham, na abordagem de Minsky, contornos
bastante diferenciados em relagdao aqueles do “keynesianismo bastardo”. No que tange a
acdo das autoridades monetdrias, o aspecto crucial para a contencdo da instabilidade
inerente ao capitalismo é aquele do banco central enquanto emprestador de udltima
instancia (Minsky, 1986, pp. 279-282; Minsky; Ferri, 1991, pp. 18-20), ou seja, aquele
que, em face de um ambiente de generalizada queda nos precos dos ativos financeiros € no
volume de crédito, adquire titulos de diferentes naturezas e injeta reservas nos bancos
comerciais de modo a impedir uma deflacdo de dividas e maior escassez de crédito em
niveis absolutos; na pratica, trata-se de promover as condigdes para que haja
refinanciamento possivel no contexto do predominio de posicdes financeiras mais frageis.
De certo modo, isso implica sancionar as posturas arrojadas das firmas (tomadores de
crédito) e dos bancos e, frequentemente, sancionar também novas vias de concessdao de
crédito, uma vez que os bancos (e demais fontes de crédito) sdo agentes das inovacgoes
financeiras; fica clara a dificuldade de manter o rigor na regulacdo das atividades das
instituicdes financeiras em face do perigo que abandond-las a propria sorte pode
representar, em certas circunstancias. Ademais, a acdo do lender-of-last-resort —
indispensavel em certas conjunturas de aguda iliquidez — tenderia também a gerar futuras
pressdes inflaciondrias, quando do engajamento no novo movimento de expansdo dos
investimentos, cujo grau de exposi¢do projetada (fragilidade financeira) pode simplesmente

significar uma reposicao do problema original, talvez ampliado:

“Lender-of-last-resort powers provide the Federal Reserve with powerful medicine, but
like most powerful medicines, they can have serious side effects. One is the lagged
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inflationary impact of increases in liquidity due to lender-of-last-resort operations. Every
time the Federal Reserve and the institutions that act as specialized lenders of last resort
extend their protection to a new set of institutions and a new set of instruments, the
inflationary potential of the financial system is increased. (...) Inasmuch as the successful
execution of lender-of-last-resort functions extends the domain of Federal Reserve
guarantees to new markets and to new instruments, there is an inherent inflationary bias
to these operations; by validating the past use of an instrument, an implicit guarantee of
its future value is extended. Unless the regulatory apparatus is extended to control,
constrain, and perhaps even forbid the financing practices that caused the need for
lender-of-last-resort activity, the success enjoyed by these interventions in
preventing a deep depression will be transitory; with a lag, another situation

requiring intervention will occur”. (Minsky, 1986, pp. 56 e 58-9. Grifos adicionados).

De outra parte, o uso do gasto publico deficitdrio logra preservar o nivel agregado

de lucros (tal como proposto por Kalecki) em face de uma queda no nivel de investimentos

privados; o governo passa a ser considerado grande quando o peso dos seus gastos, no

agregado, é capaz de reverter o movimento de queda nos lucros quando dos menores gastos

em investimentos. Porém, o papel do Big Government teria ainda um outro componente

essencial e concomitante, qual seja, aquele de emitir ativos (divida publica) que cooperam

para reduzir a fragilidade financeira do setor privado; ainda assim, de modo andlogo ao que

se passa com o lender-of-last-resort, o viés inflaciondrio futuro parece ser um efeito

colateral inevitavel:
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“(...) whenever Big Government generates a huge deficit during a recession, other
sectors, including financial organizations such as banks, savings banks, and insurance
companies, acquire the government debt issued to finance the deficit. (...) because of Big
Government and the large increase in government debt, the default risk of business and
bank portfolios decreased. As businesses liquidated inventories, they decreased their
indebtedness to banks and acquired government debt. Banks and other financial
institutions acquired liquidity by buying government debt rather than by decreasing their
assets and liabilities. The public, both households and business, not only acquired safe
assets in the form of bank deposits and savings deposits, but were able to decrease their
indebtedness relative to income. The existence of a large and increasing government

debt thus acted as a significant stabilizer of portfolios (...)". (Minsky, 1986, pp. 37 e
41).

“"Government debt is free of default risk; whatever the government debt contract
says will be forthcoming will, in fact, be forthcoming. This contract is in nominal terms;
price level changes can and do affect the purchasing power of government
debt. Furthermore, government debt is marketable, and its marketability is
ultimately guaranteed by the Federal Reserve System, a guarantee that does
not necessarily extend to other debt. Thus, the owners of government securities are
assured of the ability to modify their portfolio as their needs or preferences change. (...)
The inflationary potential of a massive deficit (...) is not felt fully during the time
of the deficit; rather it occurs largely in the subsequent boom when the assets

acquired during the recession are undone”. (Minsky, 1986, p. 39. Grifos
adicionados).



A acima destacada consideracdo do autor a respeito da natureza especifica dos
titulos de divida publica chama atengdo para dois aspectos fundamentais: (i) quanto maior o
actimulo de papéis de divida publica nas maos dos agentes privados (em especial, bancos),
maior tende a ser a intensidade do movimento de expansdo posterior, com agigantamento
da fragilidade financeira que lhe € peculiar, e, como citado, do viés inflaciondrio; (ii) a
divida do Tesouro € disponibilizada e garantida pelo banco central, mas é também avaliada
pelo mercado, ja que também transacionada entre agentes privados: ela € livre do risco de
crédito, mas ndo de variacdo em seu valor real, dadas as possiveis (e / ou esperadas)
mudancas no nivel de precos relevante. Vale dizer: o processo pelo qual o Estado resgata os
agentes privados da recessdo e da fragilidade financeira, além de provavelmente repor o
problema mais adiante, pode amplid-lo e tornd-lo mais complexo ao aumentar o leque de
ativos disponiveis e passiveis de reavaliacdo constante (ainda que livres do risco de
crédito).

O fato de que € o banco central a instituicdo encarregada de colocar em circulagdo a
divida do Tesouro se reflete ainda na natureza das suas agdes como emprestador de dltima

instancia:

“The fixing of a minimum price of some financial instrument or real asset is an essential
lender-of-last-resort action. The Federal Reserve is capable of being a lender of
last resort as long as the basic money of the economy is a Federal Reserve
liability, such as Federal Reserve notes or deposits at the Federal Reserve. The Federal
Reserve is able to set a minimum price to some set of assets unless an actual or
expected inflation leads to the loss of monetary power by the government. The
value of Federal Reserve liabilities is based on the existence of substantial taxes, which
must be paid in Federal Reserve liabilities to the government's account at the Federal
Reserve. As long as the federal government is an effective taxing authority, as long as
a major part of government expenditures are financed by taxes, and as long as
the government ‘banks’ at the Federal Reserve, conditions cannot arise in
which Federal Reserve liabilities no longer function as money. In these

circumstances the Federal Reserve can be an effective lender of last resort”. (Minsky,
1986, pp. 55-6. Grifos adicionados).

“In truth the government fiscal posture must be in surplus from time to time or if
appropriate situation arise for Federal Reserve money to be valuable, as long as Federal
Reserve assets are mainly government debt. If Federal Reserve assets are mainly private
business debt, Federal Reserve and bank money will be valuable as long as business

earns sufficient profits to fulfill its obligations to banks”. (Minsky, 1986, p. 56 — nota).
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Logo, antes que se possa identificar semelhanca entre esta consideracdo de Minsky
com respeito ao carater “robusto” da moeda do banco central e o conceito de “moeda como
criatura do Estado” (tal com em Knapp / Lerner), é preciso notar que o autor aqui mostra
entender que o banco central opera com passivos (essencialmente, a moeda que emite) e
com ativos (titulos de divida do Tesouro). Garantir estabilidade financeira (ou, por outra,
cooperar para reduzir a fragilidade financeira privada) pressupde, portanto, que o Estado'®’
deve zelar pela estabilidade do valor percebido nos ativos (passivos por ele emitidos) que o
setor privado manipula: a moeda e a divida publica; tal zelo deveria passar, dessa forma,
pelo monitoramento do viés inflaciondrio e do volume do estoque de divida publica que
brotam como resultado da sua propria acdo como lender-of-last-resort € como Big
Government (movido a gastos deficitarios).

Como resultado do uso continuado do emprestador de ultima instincia e do
governo grande, os agentes econdmicos passam a incorporar o perfil de acdo do Estado a

suas expectativas e comportamento, de tal forma que diminuem os receios quanto 2

frustracdo das expectativas nos negdcios:

“"Whenever the authorities act as a lender of last resort, they increase the reserve base
of banks and validate threatened financial usages. (...) In a capitalist economy with Big
Government, automatic and discretionary fiscal stabilizers lead to a large deficit that
sustains profits and employment. Because of the large deficit and the lender-of-last-
resort intervention, the downward spiral so common in history is aborted. (...) the
actions that are taken to prevent a debt deflation and a depression set a groundwork for

a subsequent burst of expansion followed by inflation”. (Minsky, 1986, pp. 280-1).

Isso significa que, na pratica, um mesmo padrdo de acdo do Estado tende a se
mostrar insuficiente para garantir estabilidade perene a uma economia qualquer, pelo
menos no que tange aos movimentos de expansdo / inflacdo. Os instrumentos de politica
macroecondmica ndo possuem “eficiéncia simétrica” no enfrentamento das diferentes fases
do ciclo econdmico, portanto — tal como proposto pela abordagem mecanicista do

92

.. 1
keynesianismo ortodoxo ~~ — nem tampouco podem ser sempre empregados do mesmo

modo, afinal:

1 Para fins praticos, aqui entendido como aquele ente que rege o Tesouro e o banco central — ainda que
ambas as institui¢des sejam légica e funcionalmente distintas.

"2 Saliente-se que Minsky compartilha da visio de Keynes quanto 2 limitada efetividade da politica
monetdria enquanto incentivo a recuperacgio investimentos, tal como indicado no capitulo anterior; soma-se a
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“As agents learn the effects of constraints, institutions, and interventions, they will
modify their behavior, and this will in turn change the systemic effect of the
interventions. A system of intervention put in place in one environment can be effective
for a while, but as agents acquire knowledge of how this system affects their outcomes
they will adapt their behavior, and this will change the effectiveness of the interventions.
The system of intervention cannot be put in place once and for all. Policy makers must
be aware that there are always incentives to evade and avoid the interventions, and they

must adjust their interventions accordingly”. (Minsky; Ferri, 1991, p. 22).

Logo, ainda que a instabilidade possa ser contida pelo Estado no sentido da queda
(dos lucros, do emprego e da renda — pela acdo do Big Government — e dos precos dos
ativos financeiros e do volume de crédito disponivel — pela acdo do lender-of-last-resort),
gera-se uma tendéncia para expansdes mais agressivas e inflacdo, tanto pela acdo de
menores margens de seguranga na concessdo de crédito como pelo desenvolvimento
continuado de novas formas de intermediacdo financeira. O aspecto regulatério (e punitivo)
da acdo estatal perde espaco para a necessidade de preservacdo de condigcdes
macroecondmicas socialmente aceitdveis. Acrescente-se, ainda, o fato ja citado de que o
uso repetido dos gastos publicos deficitdrios como forma de preservar lucros e empregos
gera um crescente estoque de divida do Estado em poder do setor privado; ao alimentar os
portfélios com estes papéis que, em principio, s@o considerados ativos seguros, o governo
estaria, portanto, forjando as condi¢des financeiras (no sentido de ampliar a base
patrimonial de ativos em carteira) para que o setor privado se engaje em outro movimento
de expansdo, talvez ampliado (Minsky, 1986, pp. 281 e 315). Neste sentido, os efeitos
praticos do estoque de divida publica ndo sdo despreziveis, nem trazem consigo apenas uma
tendéncia a maiores gastos em consumo (pela acdo de um efeito riqueza), novamente em
visivel discordancia com respeito a Lerner (1943). Permanece, portanto, a tendéncia a

instabilidade, pelo menos no sentido da expansao / inflacdo':

“If we are to do better, we have to attenuate if not eliminate the economy’s thrust
toward instability. This implies that the institutional framework within which our
system functions and the policy operations have to be changed. There is no
magic bullet: doing better will involve serious reforms that are best undertaken with an

esta abordagem a visdo minskyana das institui¢des financeiras como agentes inovadores e, portanto, mais
refratérios aos controles das autoridades monetarias.

'3 Apés as grandes experiéncias deflaciondrias de 1929-33, o sistema capitalista corresponderia cada vez
mais a um sistema controlado, no lugar do laissez-faire anterior; no entanto, as ferramentas usadas teriam
mantido a instabilidade do tipo upward (Minsky, 1975, p. 162).

145



appreciation that any economy with private ownership of capital assets, private
investment, and a complex financial system will be unstable. Indeed, one aspect of
instability - inflation - results from the very steps taken to evade instability in the form

of depression”. (Minsky, 1986, pp. 315-6. Grifos adicionados).

Ressalte-se que esta tendéncia inflaciondria ndo pode ser — pelo menos diretamente
— relacionada a questOes salariais: Minsky indica que os aumentos salariais nominais
somente poderdo se tornar efetivamente inflacionarios quando sancionados financeiramente
(via crédito) pelos bancos / sistema financeiro (Minsky, 1986, pp. 284-5); afinal, o processo
pelo qual é determinado o volume de produg¢do e emprego tem como base cdlculos
expectacionais feitos pelos empresarios e seus prestamistas, cdlculos nos quais sao levados
em conta os saldrios, como custos. Assim, antes que qualquer aumento salarial seja
possivel, é preciso que os empregadores estejam dispostos a pagar saldrios mais altos, o que
significa expectativas de lucros favordveis mesmo em face dos maiores custos e, é claro,
condicdes de crédito que lhe permitam produzir pagando saldrios mais elevados.

O autor propde que a pressao inflaciondria tende a se instalar, inicialmente, por acao
do aumento nos investimentos (e / ou nos gastos do governo); a acdo dos bancos ao
viabilizar, com o crédito fornecido, estes maiores gastos € que pde em marcha o aumento
de precos que se traduz em mark-ups mais elevados (Minsky, 1986, pp. 285-6). Neste
sentido, os saldrios nominais pelos quais os sindicatos lutam seriam meramente reativos a
um aumento anterior de precos tido como excessivo — o que implica que, normalmente, as
lutas por reajustes salariais significativos verificar-se-iam somente a partir de certo limiar
de aumento de pregos (o que parece estar alinhado com a visdo de Keynes, segundo a qual
os trabalhadores ndo abandonariam seus empregos por conta de um aumento limitado de
precos e conseqiiente queda nos saldrios reais). Este limiar tende a ser mais flexivel (para
cima) no caso de menor poder sindical, o que se espera em condi¢cdes de maior distancia em
relacdo ao pleno emprego; isso, portanto, significa que o desemprego opera como
mecanismo de conten¢do dos saldrios (via redu¢do do poder de barganha) e dos precos, (via
menor demanda agregada). Dessa forma, as lutas por reajustes salariais, em contextos de
expansdo econdmica, até podem piorar o problema inflaciondrio, mas ndo estariam na
origem do problema. Afinal, as firmas ndo sdo obrigadas a produzir / contratar empregados
/ pagar salarios: elas o fardo, apenas voluntariamente, em face de expectativas favoraveis de

lucratividade e de suficiente crédito disponivel para investir; estes seriam limites para o
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poder sindical, j4 que os maiores saldrios, ndo financiados, redundariam em queda no

volume de emprego e, portanto, no proprio poder sindical:

“Excessive wage settlements in trade union contracts are often considered to be
responsible for inflation. However, as inflations have occurred in economies with no
effective trade unions and price stability has ruled in economies with comprehensive
trade unions, the mere existence of strong trade unions does not necessarily imply that
inflation will occur. Policies to constrain inflation have often taken the form of guidelines
for trade union wage settlements. The pressure has taken the form of talk, wage and
price controls, or an imprecise incomes policy. For money wages settlements to lead to
inflation, the employment of labor at higher money wages must be financed: money
wage settlements lead to changes in the required financing. Whether the money wages

can, in fact, be paid depends upon how funds to pay the wages are obtained”. (Minsky,

1986, pp. 311).

Nada mais distante da visdo de Lerner e de suas propostas para a contengdo da

194

inflagdo — essencialmente, politicas de rendas ~. A inflacdo seria, dessa forma, contida

apenas com o adequado uso de instrumentos fiscais'®’; em face de aumentos salariais
sancionados por maior oferta privada de crédito (i.e., nao contidos pelos préprios
movimentos da dindmica — e instabilidade — dos investimentos das firmas), uma reducao
compensatdéria nos gastos publicos seria possivel (Minsky, 1986, p. 325). Na verdade,
Minsky aposta na efetividade do limiar de aumento de precos como barreira “natural” ao
processo de aumentos salariais. Alternativamente, o aumento da oferta de bens de consumo
via maiores importa¢des permitiria manter constante o nivel de precos (além de conter a
subida dos mark-ups, uma vez que o déficit comercial externo tem efeito negativo sobre os
lucros gerados no plano doméstico), sem reducdo no volume de gastos publicos.

Minsky parece querer propor uma forma de gestdo macroecondmica que, através de
reformas institucionais (sujeitas a constante reavaliacdo e reestruturagdo), logre manter um

nivel de atividade econdmica menos sujeito a mudangas bruscas e conseqiientes altos custos

sociais (e or¢camentdrios). Da mesma forma que se pode afirmar que, na visdo do autor, a

194 “(...) a generalized wages and incomes policy is not feasible because it cannot be administered (...)".

Minsky (1986, p. 369). As propostas do autor com respeito ao controle de precos e saldrios serdo detalhadas a
seguir, no bojo do seu amplo projeto de reformas — justamente onde se situa o empregador de ultima
instancia.

'3 0 destaque oferecido pelo autor aos instrumentos fiscais quanto ao gerenciamento da demanda agregada
deve-se ao fato de que a regulacdo do sistema financeiro (e, portanto, a politica monetdria) seria
essencialmente mais complexa / menos manobrdvel que as operacdes de natureza fiscal, posto que as
inovagdes financeiras exigiriam a permanente reestruturacdo das ferramentas e controles a disposi¢do das
autoridades monetarias — tal como descrito, uma vez mais, no conjunto de suas propostas de reforma.
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questdo da inflacdo ndo pode ser concebida isoladamente do papel crédito (e do sistema
financeiro, portanto), talvez seja possivel concluir — provisoriamente — que sua agenda de
reformas em prol da maior estabilidade do capitalismo seja também mais ampla e dotada de
aspectos inter-relacionados. E exatamente nesta direciio que o autor aponta suas criticas as

atuais politicas de gestdo macro:

“If we are to do better in the future, we must launch a serious debate that looks beyond
the level and the techniques of fiscal and monetary policy. Such a debate will
acknowledge the instability of our economy and inquire whether this inherent instability
is amplified or attenuated by our system of institutions and policy interventions”.

(Minsky, 1986, pp. 320).

De acordo com Minsky, se os conteddos originais da visao de Keynes foram em
larga medida perdidos na abordagem do “keynesianismo ortodoxo”, as recomendacdes
originais daquele autor jamais chegaram a entrar efetivamente na agenda de reformas
politicas — com as excecdes, ja mencionadas, do gasto publico anti-ciclico e dos eventuais
déficits dai resultantes, ao menos em ultima instancia, para evitar depressdes; prova disso
seria a atual estrutura institucional, voltada apenas para a operacdo destes expedientes'*°.
Esta estrutura institucional seria, em esséncia, pré-keynesiana por conta de ignorar a
natureza financeira e instivel das economias modernas, a presenca de monopodlios /
oligopdlios privados — através dos quais os investimentos produtivos de grande escala s@o
financeiramente vidveis — e o proprio governo grande, com seus impactos ndo apenas
estabilizadores sobre o agregado. Ao propor que a visdo de Keynes deva ser recuperada
como guia para uma agenda de reformas, Minsky pde-se de acordo com aquele no tocante
aos investimentos € ao consumo; também se aproximando de Kalecki (1944a)197, Minsky
descarta os estimulos ao investimento privado como forma de garantir maior estabilidade e

pleno emprego:

1% Na pritica, e ainda que isto ndo seja resultado direto das recomendacdes explicitas de Keynes, a figura do
bancar central como emprestador de ultima instdncia ja seria parte integrante do vigente arcabouco
institucional das economias capitalistas.

7 Do mesmo modo que Kalecki, Minsky afirma que a manutencio de um determinado volume de
investimento privado ao longo do tempo requereria o uso de estimulos publicos de modo continuado, sem,
porém, que se consiga remover as causas fundamentais pelas quais ele tende a ser ciclico; conforme ja
comentado com respeito a comparacao risco crescente (de Kalecki) versus fragilidade financeira (de Minsky),
os principios tedricos ndo sdo equivalentes, ainda que analogos.
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“The success of a high-private-investment strategy depends upon the continued growth
of relative needs to validate private investment. It also requires that policy be directed to
maintain and increase the quasi-rents earned by capital — i.e., rentier and
entrepreneurial income. But such high and increasing quasi-rents are particularly
conducive to speculation, especially as these profits are presumably guaranteed by
policy!®®. The result is experimentation with liability structures that not only hypothecate
increasing proportions of cash receipts but that also depend upon continuous refinancing
of asset positions. A high-investment, high-profit strategy for full employment — even
with the underpinning of an active fiscal policy and an aware Federal Reserve System —
leads to an increasingly unstable financial system and an increasingly unstable economic

performance”. (Minsky, 1975, pp. 163).

Embora Minsky (1975, pp. 150-7) mostre-se favordvel a proposta de Keynes de

socializacdo dos investimentos, ndo apresenta maiores detalhes acerca de como aquela

. a1 .
deveria ser conduzida'’; por outro lado, parece dar-se por convencido de que a

manipulacdo da propensdo marginal a consumir da sociedade seja fundamental para
garantir o pleno emprego e a rentabilidade dos investimentos realizados. Porém, a prépria
forma pela qual os investimentos sdo viabilizados ndo poderia ser desconsiderada pelas

autoridades interessadas na estabilidade de pleno emprego:

“A policy strategy that emphasizes high consumption, constraints upon income
inequality, and limitations upon permissible liability structures, if wedded to an
industrial-organization strategy that limits the power of institutionalized giant firms,
should be more conducive to individual initiative and individual enterprises than is the
current synthesis. (...) To do better it is first necessary to constrain the liability
structures of business firms. Debt-financing of investment and of positions in the stock of
capital will have to be regulated, especially for large-scale organizations”. (Minsky,

1975, pp. 165).

Por outro lado, os estimulos ao consumo nao poderiam ser indiscriminados, tanto

o . 200
por conta dos possiveis excessos, no contexto do desejado pleno emprego” ", quanto pela

%8 Embora o conceito esteja aqui subjacente, Minsky ndo o explicita como “risco moral”.

199 Aparentemente, isso se deve ao fato de Minsky (1975) ter se focado essencialmente na GT, onde as
observacdes a respeito sdo, de fato, escassas. Além disso, Minsky procura chamar atenco para o fato de que a
GT teria sido concebida em um ambiente em que a “socializa¢do dos investimentos” poderia ser interpretada
como “socialismo”; a preocupacdo de Keynes, naquele momento, estaria voltada a estabelecer a diferenca
entre estes conceitos, em prol do primeiro: “The General Theory was a product of the red thirties. With the
Great Depression making the weaknesses of capitalism self-evident, thoroughgoing socialism was very
prominent on the agenda of possible resolutions of the crisis. (...) However, the socialist path was not taken
as the Keynesian lessons were assimilated and applied in the postwar period (..). The argument was
developed and accepted that there is no need to socialize ownership of industry. The ownership of productive
resources can be ‘safely’ left in private hands, as long as government, through its budget, is big enough”.
(Minsky, 1975, pp. 154-6).

2% Os gastos em consumo (mesmo em consumo conspicuo) tém, evidentemente, um aspecto desejavel
enquanto geradores de demanda efetiva; no entanto, esta observag¢do mostra-se valida apenas fora do contexto
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acdo sobre as contas publicas, uma vez que os programas de transferéncias de largo
espectro seriam, tal como existentes na atualidade, francamente desestabilizadores para o

orcamento do Estado™"

e para o nivel de precos (Minsky, 1986, p. 326). Adicionalmente,
seria preciso ter em mente que, uma vez que o erdrio publico (do governo grande) é
colocado a servigo de sancionar investimentos e dividas privadas, deve haver algum nivel

regulacdo publica daqueles.

3.1.2. Reformas estabilizadoras e o empregador de dltima instancia.

Tendo em mente estas consideracdes, Minsky (1986, p. 328) apresenta sua agenda
de reformas, a qual se encontra alicercada em quatro itens fundamentais: (i) caracteristicas
desejaveis para o governo grande (padrao e volume de despesas e tributacio); (ii) estratégia
de criacdo de empregos; (iii) reforma financeira; e (iv) regulagdo do poder de mercado das
firmas. Desde logo € preciso notar, portanto, que o programa de pleno emprego a ser aqui
apresentado nao € introduzido, na sua formulag¢ao original, de modo isolado: ao contrério,
encontra-se integrado num amplo leque de propostas de reforma para economias de

mercado modernas>®*:

“It should be stressed that a program for full employment, price stability, and
greater equity is not a simple one-shot affair. There is no magic economic
bullet; no single program or particular reform will set things right forever. Standing by
themselves, unaccompanied by the requisite companion measures, the individual

parts of an integrated reform program might be futile”. (Minsky, 1986, pp. 326.
Grifos adicionados).

Ademais, as referéncias do autor t€ém sempre como base o panorama institucional
especifico dos Estados Unidos da América (EUA); certas observacoes relativas a aspectos

estruturais da economia eventualmente também parecem se encaminhar do mesmo modo, o

do pleno emprego: neste, a escassez impde a necessidade de se considerar o uso alternativo — socialmente
mais conveniente — dos recursos produtivos.

21 Neste sentido, a posicdo de Minsky se aproxima bastante daquela de Kregel (1985), segundo o qual uma
estrutura inflexivel de beneficios (i.e., transferéncias enquanto direitos adquiridos / estaveis) tende a tornar o
orcamento publico menos passivel de uso em cardter anti-ciclico.

2 Minsky (1996; Minsky; Whalen, 1996) apresenta uma descri¢io de diferentes variedades / estigios de
capitalismo; o estdgio atual do capitalismo estadunidense seria aquele denominado money manager
capitalism, onde os mercados financeiros sdo dominados por investidores institucionais, interessados apenas
em maximizar o retorno de seus portfdlios, através dos quais movimentam grandes volumes de ativos de
modo especulativo, frequentemente lancando méo de inovagdes financeiras. Estes investidores institucionais
seriam uma “camada adicional” nos canais classicos de intermediacdo financeira.
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que demanda certa cautela quanto a interpretacdes “universalistas” de todos os aspectos das
propostas apresentadas.

Conforme assinalado, a prépria definicdo do que seja um governo grande ja sugere
algo sobre suas dimensdes econdOmicas: ele deve ter volume suficiente para, com seu
orcamento (superavitdrio ou deficitdrio) poder atuar como contrapeso das flutuagcdes
ciclicas nos investimentos privados; para os padroes dos EUA, segundo o autor, isso seria
algo entre 16% e 20% do PIB, cifra aproximadamente equivalente aquela do investimento
privado agregado. As indica¢des com respeito ao destino dos gastos publicos anti-ciclicos
seguiriam na pratica um padrao bem estabelecido, a saber, aquele de ampliar o papel das
transferéncias de renda no sentido de sua maior universaliza¢do; embora isso possa soar
contraditério em face do que o autor afirmou antes em relacdo ao caréter desestabilizador
das politicas de transferéncia de renda de que se dispde hoje, Minsky aponta certos tragcos
inovadores que fariam com que sua proposta — conforme se segue — obtivesse resultados
superiores. O primeiro desses tragos diz respeito aos canais de concessdo dos beneficios;
segundo o autor, o universalismo do acesso (por exemplo, a uma pensao para familias com
filhos até uma certa idade) deveria ser compativel com a remog¢do de barreiras a
participacdo no mercado de trabalho; dessa forma, os beneficidrios dos programas de
transferéncia ndo seriam impedidos (como frequentemente ocorre) de obter outras fontes de
renda, sob pena de perder o beneficio. O segundo aspecto, complementar, diz respeito a
integracdo dos beneficios a base de renda tributdvel dos individuos / familias, por oposi¢cdo
aos mecanismos de isenc@o dos beneficios, tal como ora vigentes (Minsky, 1986, pp. 333-
5); os beneficios apontados pelo autor seriam, em grande parte, herdados de outros
mandatos governamentais dos EUA, o que significa menores necessidades de criagdo de
programas, na pratica. O objetivo seria gerar o estimulo aos gastos em consumo sem,
contudo, deixar de lado o objetivo de equilibrio orcamentdrio — a0 menos em termos
prospectivos (ou, por outra, no longo prazo — de modo semelhante ao que propds Keynes,

~ .. 1203 P . .
com a adocdo do orcamento de capital”"): os déficits, ainda que economicamente

*% Na verdade, Minsky efetivamente faz uma mencio ao orcamento de capital, como parte de uma agenda de
reformas especifica voltada a competitividade de alta performance, sugerindo que o governo federal dos EUA
deveria implantar este tipo de orcamento, tal como ja seria realidade nas unidades da federacdo: “To enable
policy makers and the public to make sound judgments on budget matters, the United States needs more
useful accounting techniques. A full balance-sheet approach - listing, as do private organizations, both
assets and liabilities — is worth exploring. At the very least, the U.S. government should follow the lead of
the states and establish a federal capital budget for tangible investments in public facilities, communications,
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necessdrios e funcionais, teriam de ser compensados com (pelo menos) a perspectiva de
futuros superdvits, no contexto da recuperacdo do movimento de crescimento.

Muito longe de representar qualquer aspecto ortodoxo na andlise de Minsky, a
defesa do equilibrio fiscal prospectivo é plenamente coerente com a sua visdo relativa a
hipétese da fragilidade financeira. Conforme antes indicado, o uso sistematico de déficits
publicos para estabilizar os lucros (ou, no minimo, impedir sua queda brusca) no ciclo
implica acumular divida publica, i.e., titulos publicos (ativos) retidos por agentes
(privados); com freqiiéncia, estes mesmos ativos funcionam como base para movimentos de
expansdo ciclica. Logo, seu actimulo em volumes crescentes pode potencializar os riscos
inerentes a cada movimento de crescimento; mais que isso, a divida publica, como qualquer
outra forma de divida, precisa ser validada por receitas obtidas pelo devedor (Minsky,
1986, pp. 336-7; 1996, p. 366). Como qualquer outro devedor, o governo poderia incorrer
em situagdes onde seus gastos excedem suas receitas, mas apenas por conta do fato de que
a divida que viabiliza tais gastos foi feita mediante a perspectiva de ser paga, em momento
posterior, tal como contratualmente definido. A alternativa da monetizacao dos estoques de
divida poderia, por outro lado, trazer conseqiiéncias deletérias — tanto para as contas

publicas quanto para a estabilidade de precos e mesmo das financas privadas:

“There is nothing special about government debt, and a flight from government
debt can occur?®. For a foreign-held debt such flight will lead to a deterioration of the
currency on the exchanges; for a domestic debt the flight can lead to inflation and a
need to pay ever higher interest rates to have the debt held. (...) Incidently, if the
central bank - the Federal Reserve - monetizes government debts in order to maintain
its nominal price in the face of a deteriorating willingness to hold such debt, then there
can be a run from the Federal Reserve as well as from commercial banks

and transportation”. (Minsky; Whalen, 1996, p. 165). Embora o texto esteja muito préximo da formulagdo de
Keynes referente ao tema, ndo hé ai qualquer meng¢io nominalmente explicita a um programa de “socializacdo
dos investimentos”.

2% Conforme ja sugerido em relacio a outras passagens da mesma obra, Minsky aqui parece referir-se ao fato
de que, embora o setor publico possa mobilizar recursos por vias adicionais, diferentes daquelas acessiveis ao
setor privado, seus titulos de divida passam a integrar a dindmica financeira tipica dos ativos privados uma
vez que integrados aos portfélios dos agentes econdmicos nao-publicos. Quer isto dizer que estes titulos
publicos serdo, tal qual os demais ativos (de emissdo privada), sujeitos a expectativas subjetivas
(particularmente no tocante a inflacdo — que a prdpria emissao de divida publica pode fomentar) e eventuais
reavaliacdes conjunturais — ndo obstante o fato de que o Estado ndo estd objetivamente submetido as mesmas
condigdes e vias de mobilizacdo de recursos financeiros do setor privado (sua divida € livre do risco de
default). Embora o Estado tenha a sua disposi¢cdo um amplo leque de op¢des para manejo das suas financas,
ele se vé restringido pelo fato de que seus titulos de divida podem eventualmente introjetar instabilidade
adicional no sistema financeiro privado (nos planos externo — onde suas limita¢cdes sdo mais evidentes — e
interno, via ag@o pré-ciclica dos estoques de divida publica). Dai que Minsky se dedique as condic¢des de
aceitabilidade da divida publica, tal como assinalado.
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liabilities. (...) Thus, for government debt to retain its acceptability, the tax and
spending programs must be in surplus - not now but when the war ends or when

the unemployment rate is 6 per cent or whatever?®”. (Minsky, 1986, pp. 336-7. Grifos
adicionados).

Dessa forma, a manuten¢do da divida publica nos termos de creditworthiness
(aceitabilidade no mercado de crédito) € fundamental para ndao introduzir instabilidade
adicional nas financas privadas; no limite, o funcionamento normal do sistema financeiro
dependeria da estabilidade e credibilidade do or¢camento e divida publicos. Por outro lado, o
menor comprometimento do orcamento publico com juros (que s6 € possivel mediante
creditworthiness) o torna mais apto a arcar com as transferéncias, gastos cujo efeito
macroecondmico seria muito mais positivo quanto ao seu papel anti-ciclico. A
aceitabilidade da divida publica dependerd, portanto, de um regime orcamentdrio que logre

mostrar-se tendencialmente equilibrado:

“Government debt, like any other debt, has to be validated by revenues. A tax system
adequate to support government employment and resource-creating activities is needed.
(...) In the present circumstances, a role of tax policy is to assure that a downward trend
in the ratio of the federal debt to gross domestic product is maintained, so that over a
span of years the ratio of debt to income is lowered (...). One feature of the revenue
system should be a value added tax, and another a transformation of the current income
tax into a progressive consumption tax that has broad bands and a large per-person

deduction”. (Minsky, 1996, pp. 366).

Mais uma vez, em aberta discordancia em relagdo a Lerner (1943; 1961), Minsky
sustenta que os estoques de divida sdo, portanto, extremamente relevantes para a dindmica
econdmica — tanto em relagdo a estabilidade das finangas privadas quanto pela propria
composi¢do das despesas publicas. O orcamento publico tenderia a permanecer em
equilibrio de longo prazo, caso fossem admitidas certas mudangas no formato da tributacdo:
introducdo de um amplo imposto sobre valor adicionado (para a producdo e o consumo) e

de um imposto sobre a renda dos individuos também mais amplo que o atual (ai incluindo

295 Poder-se-ia aqui apontar uma velada semelhanca com o orcamento de capital, tal como descrito por
Keynes. Por outro lado, a prescricdo de um saldo or¢amentario global prospectivamente equilibrado (ainda
que puramente no plano da manipulacao de expectativas do setor privado) é coerente com a visdo do préprio
Minsky quanto aos déficits publicos praticados no contexto recessivo, entendidos como “mal necessario” a
medida que tornam possivel a recuperagdo, mas, a0 mesmo tempo, projetam maior instabilidade potencial em
periodo de expansdo (boom) subseqiiente; a reducdo do gap entre despesas publicas e arrecadagdo operaria
tanto no sentido de manuten¢do de creditworthiness quanto na limita¢do dos estoques de divida piblico nos
portfélios privados.
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os impostos sobre os resultados das firmas cobrados indiretamente dos acionistas, de
acordo com a sua participacdo no capital social daquelas), em substituicdo aos impostos
sobre lucros empresariais. Os impostos sobre o valor adicionado poderiam incluir
tratamento diferenciado para certas classes de produtos, conforme o objetivo social
implicito (estimulo ou penalizacio com respeito ao consumo de certos produtos /
servi903206); ao substituir os impostos sobre 1ucros207, seriam evitados os conhecidos
processos de elisdo fiscal tipicos das empresas. Os amplos impostos sobre a renda dos
individuos incluiriam as transferéncias recebidas (conforme indicado acima), mas também
as rendas inferidas relativas 2 atividade das empresas dos quais os individuos®® sdo
proprietdrios (por meio de acdes). Os déficits anti-ciclicos poderiam dar-se de modo mais
automdtico quanto mais os impostos guardassem relagdo direta com o nivel de renda /
produto, tal como no caso destes tributos sugeridos; por outro lado, a acdo do grande
governo e do emprestador de dltima instancia é capaz de manter a economia em trajetoria
de crescimento, o que garantiria que os eventuais déficits fossem naturalmente
compensados em momento posterior (Minsky, 1986, pp. 340-2). De outra parte, os gastos
também tenderiam a apresentar um comportamento naturalmente anti-ciclico em face da
adogdo da estratégia de geracao de empregos a partir do Estado.

Fazendo eco a propostas do distante New Deal (programa pelo qual a administracao

Roosevelt procurou enfrentar a depressio de 1929-33%%

), Minsky busca propor uma
estratégia de geracdo do pleno emprego que ndo tenha como efeito secundério instabilidade
adicional, tal como o seria no caso dos estimulos aos investimentos privados (e das demais
alternativas que implicam déficits orcamentarios crescentes ou sem perspectiva de reversao
futura). A idéia de base corresponderia a criacdo de uma demanda infinitamente eldstica por

trabalho a um saldrio minimo fixado de tal forma que ndo guarde qualquer relacio com

expectativas de lucros; evidentemente, a Unica instituicdo capaz de proceder dessa forma

2% que é coerente com o que o autor havia dito com respeito a usos alternativos de recursos, quando do
contexto do pleno emprego.

*7 Em larga medida, pelo menos; empresas cujo percentual de distribuicio de lucros estivesse em torno de
85% ou mais estariam totalmente isentas de impostos sobre lucros — a tributagdo sobre os individuos,
proprietarios das agdes das empresas, seria a contrapartida fiscal (Minsky, 1986, p. 342).

% As isengdes ao imposto de renda individual, tal como sugerido pela citagdo textual acima, respeitariam o
principio bdsico da progressividade fiscal; de modo complementar as isenc¢des, haveria sobretaxacdo das
grandes rendas (Minsky, 1996, p. 366).

209 “(...) in order to understand the policy issues confronting advanced capitalist countries today it is

necessary to return to the issues that were central to the fundamental debate that took place in the 1930s
(...)". (Minsky, 1975, p. 166).
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seria 0 Estado, razdo pela qual a atribuicdo lhe teria sido reservada’. A estratégia
envolveria ainda o desenvolvimento de instituicdes publicas, privadas e mistas capazes de
gerar postos de trabalho nos moldes definidos; além de cuidar de remover os entraves a
maior participacdo dos individuos entre a populacdo em idade ativa (tal como ja citado,
com respeito as politicas de transferéncia de renda), a estratégia de geracdo de empregos
implicaria também a reducdo de muitos dos gastos publicos com transferéncias — sendo o
seguro-desemprego o exemplo mais 6bvio a indicar. De modo complementar, a mesma
estratégia traria ainda o beneficio de limitar os reajustes salariais / aumentos nos custos do
trabalho (Minsky, 1986, p. 344), uma vez que as mudancas no nivel agregado de demanda
efetiva gerariam apenas efeitos na quantidade de empregados junto ao programa mantido

pelo Estado, no lugar de ajustes via saldrios:

“In the current policy strategy, an increase in unemployment leads to increases in
government inducements to private investment and transfer payments, a decrease in tax
rates, and an easing of financial-market conditions. The impacts of current policy
strategy follow a path from a rise in aggregate demand to a rise in particular demands to
a rise in employment; this path is conducive to price and wage increases. Once the shift
to an employment program has been assimilated, cyclical variations in employment will
be replaced by variations in the proportion of workers on WPA. When demand for labor
by private employers increases, the proportion of workers on WPA will decrease”.

(Minsky, 1986, p. 348).

A sigla WPA (na citacdo acima) se refere a Works Progress Administration, um dos
programas de geracdo de postos de trabalho adotados como parte do New Deal, na década
de 1930; Minsky sustenta que tais programas pecaram apenas por ndo terem sido mantidos
em carater duradouro, justamente aquilo que apresenta como proposta. Na vigéncia de um
programa com este formato, a existéncia de um saldrio minimo legal se tornaria anacrdnica,
ja que, efetivamente, dada a existéncia de contingentes de desempregados, os rendimentos
reais do trabalho ndo possuem limite minimo efetivo. Os saldrios vigentes no programa
publico de empregos seriam substancialmente inferiores a média das remuneracdes de

perfil semelhante no setor privado, de tal modo que o estoque de trabalhadores participantes

1% Embora Minsky (1986) nio o denomine deste modo, trata-se da proposta original do empregador de
dltima instdncia. Tal denominacéo seria encontrada somente em texto posterior: “It is time to fulfill President
Roosevelt's call for employment to be not merely a responsibility of the able-bodied but also a right, one
guaranteed by a public-sector employer of last resort”. (Minsky; Whalen, 1996, p. 163. Grifos
adicionados).
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do programa ndo poderia gerar pressoes inflacionirias quando do aumento na demanda por

trabalho junto as firmas:

“The employment strategy will lead to tight labor markets, but as WPA wages are to be
significantly lower than in private employment, the supply of labor to private employers
will be infinitely elastic as long as WPA employment is positive. Under these
circumstances, market and institutional factors are not likely to give rise to chronic and
even accelerating pressure on wages”. (Minsky, 1986, p. 348).

A estabilidade dos saldrios seria garantida também pelo fato de que o saldrio
minimo do programa publico de emprego teria um valor praticamente constante, a ser
apenas raramente reajustado — porém jamais frente a mudancas de pequena monta e de
natureza transitéria (ciclica) do nivel de pregos; o diferencial entre este saldrio-base e os
saldrios do setor privado poderia variar livremente, de acordo com as condi¢cdes do mercado
de trabalho — as quais, dada a a¢ao do Estado (grande governo, emprestador e empregador
de tltima instancia®! 1), tenderiam a ser menos relevantes que na atualidade.

Esta agenda de reformas contemplaria ainda, tal como indicado pelo autor,
2

N

propostas relativas 2 reforma das instituicdes financeiras®'> e de suas relacdes com as
grandes empresas. Mesmo reconhecendo, como o faz Minsky (1986, pp. 349-50), que a
hip6tese de uma solug@o definitiva para o assunto seja irrealista (devido a dindmica das
inovacdes dos agentes, o papel de contencdo ptblica dos movimentos de queda ciclica
gerados pela fragilidade financeira e as resultantes adaptacdes nas expectativas e no
comportamento dos agentes), haveria possibilidades de regulacdo que, pelo menos
temporariamente, poderiam diminuir a instabilidade intrinseca as economias capitalistas.
Desde logo, trata-se de identificar os bancos como instituicdes que desempenham
um papel contraditorio: como parceiros do risco de negdcio de seus clientes, caberia a eles
orientar as firmas tomadoras de crédito quanto a seus empreendimentos; porém, os bancos

sdo também empresas privadas que lucram proporcionalmente ao seu volume de negdcios

(a concessdo de crédito), fato que os levaria ao seu conhecido comportamento pro-ciclico,

I Caberia assinalar ainda que os rendimentos obtidos pelos individuos empregados neste programa piiblico
seriam também integrantes da base tributavel da renda dos cidadados; neste aspecto, pode-se dizer que Minsky
mantém presente a preocupacdo com o equilibrio or¢camentario — também reforcado pela elimina¢do do
seguro-desemprego e talvez ainda de outras rubricas de transferéncia de renda.

*!1> Conforme antes indicado, este aspecto também diz respeito a estabilidade de precos e saldrios, posto que
um aumento destes ultimos precisa ser sancionado pelo acesso ao crédito.
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especialmente na fase de expansido — o motivo do lucro torna-se preponderante, inclusive no
que diz respeito a natureza dos servicos de intermediacdo que colocam a disposi¢do dos
seus clientes. Os bancos seriam (da mesma forma que os descreve Kalecki) oligopolistas
que teriam como principais clientes firmas monopolistas ou oligopolistas; e é justamente
neste aspecto que os topicos finais da agenda de reformas de Minsky se inter-relacionam.

Estas grandes empresas (conglomerados do setor produtivo) seriam também
institui¢des financeiras, uma vez que além de emitir dividas (pelas vias da intermediagcdo
financeira, ao contratar crédito através dos bancos ou diretamente, como se da na emissio
de debéntures), emitem acdes e estabelecem nexos financeiros peculiares entre os
individuos e outras instituicdes, a medida que separam a propriedade da gestdo. A razao
l6gica que explicaria a existéncia destas grandes corporacdes (em substituicdo aos
pequenos negocios, ligados a figura de um individuo) diz respeito a natureza dos
investimentos que realizam: de alto valor, extremamente especificos quanto ao seu uso (e
que s6 podem gerar retorno se aplicados a um processo produtivo também especifico) e
com extensa vida til e perfil temporal dilatado no tocante ao seu retorno. Dessa forma, tais
investimentos tornam-se factiveis quanto ao seu financiamento apenas mediante o fato de
que estas empresas podem angariar recursos de diversos acionistas individuais, de bancos e
do sistema financeiro em geral carregando tais obriga¢des em seu nome, diluindo o risco
que seria invidvel para um individuo somente — o qual também poderia ndo dispor da
existéncia bioldgica compativel com a vida ttil e o retorno do investimento, no tempo. Este
arranjo institucional (sociedades por acdes) tem, portanto, uma justificivel funcdo sécio-
econdmica; sendo o perfil da divida contraida compativel com a estrutura projetada de
rendimentos, os investimentos podem ser feitos em situacao de hedge.

Adicionalmente, estas firmas usam seu poder de mercado para remarcar precos de
modo a garantir que seus compromissos possam ser devidamente atendidos; como a
manipulagdo do mark-up estd a disposicdo somente de empresas mono / oligopolistas, o
poder de mercado das empresas freqiientemente opera como pré-condicdo de acesso ao
crédito’” — que também € fornecido por agentes oligopolistas (bancos) que estdo em

condi¢cOes de segmentar seu mercado. Porém, a mesma estrutura de captacdo / mobilizagdo

213 “Inasmuch as debts are almost always denominated in money, to producers nominal prices matter”
(Minsky, 1993, p. 12).
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de recursos financeiros de longo prazo que permite os investimentos produtivos permitiria
também fazer aplicacdes financeiras de prazo mais curto, sem foco na produgdo e, por
vezes, de natureza puramente especulativa®'®.

Logo, quando o grande governo age para sustentar lucros privados, age também
para garantir que a estrutura de dividas ndo se deteriore, provocando outras necessidades de
intervengdo por parte do Estado (emprestador de ultima instancia). Esta garantia piblica
aos negdbcios privados deveria dar ao mesmo Estado o poder de atuar mais forte e
preventivamente junto a tais empresas — corporacdes oligopolistas do setor produtivo e
grandes bancos (a respeito, veja-se as sugestdes do autor quanto a regulacdo bancéria, na
seqiiéncia deste texto). Além disso, o uso dos gastos publicos via déficits deveria ser
restringido a situagdes onde o risco econdmico da ndo-intervengdo seja efetivamente valido
para o agregado (dados os seus efeitos posteriores potencialmente instabilizadores); i.e.,
deveria haver espaco, no comportamento institucional do governo grande, para permitir
faléncias isoladas — ainda que estas devessem ser organizadas / tuteladas em alguma
instancia. Ao evitar, a0 menos em parte, o risco moral de premiar investimentos ou
administracdes ineptas, seria estimulada a concorréncia®® e melhor direcionados os
recursos or¢camentarios.

A elimina¢do dos impostos sobre lucros, de cuja base tributdvel podem ser abatidas
dividas e despesas de natureza duvidosa — substituidos por impostos cobrados aos
acionistas — seria, tal como indicado, uma proposta interessante do ponto de vista da
arrecadagdo, mas também ajudaria a eliminar um viés pré-endividamento nas grandes
corporacdes (dada sua constante busca por mecanismos de elisdo fiscal / redugdo da base
contributiva). Um outro expediente institucional possivel diz respeito ao uso de
mecanismos que estimulem a emissdo de dividas corporativas (especialmente aquelas de

curto prazo, potencialmente mais desestabilizadoras) de tal forma que fiquem atreladas a

1% Ainda que os principais agentes, quanto A posse de ativos com objetivos de valorizagdo de curto prazo,
sejam os chamados investidores institucionais, tal como j4 indicado (Minsky, 1996, pp. 362-3). Mesmo assim,
a imensa capacidade de mobilizacdo de recursos por parte das grandes corporagdes lhes permite realizar
operagdes de portfélio semelhantes.

13 Os investimentos piblicos deveriam também ser usados para apoiar um tipo especifico de concorréncia —
de alta performance — entre as empresas ao oferecer uma ampla base de infra-estrutura e institui¢oes de
pesquisa e desenvolvimento (Minsky; Whalen, 1996, pp. 165-6). Uma politica industrial seria desejavel neste
sentido, inclusive para drenar recursos (financeiros, produtivos, humanos) do setor militar para o civil
(Minsky, 1993, pp. 24-5); destaca-se aqui, uma vez mais, o foco sobre os EUA no que tange a ampla agenda
de reformas preconizada pelo autor.
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um bem especifico, no lugar das dividas tradicionalmente identificadas com o nome da
corporacdo (e suas receitas, apenas); além de permitir certa redu¢do no risco de crédito
(ficando implicita a possibilidade de resgate do bem de capital financiado®'®), seria
desestimulada a emissdo de dividas sem o propdsito exclusivo de realizar investimentos
produtivos (Minsky, 1986, pp. 351-4). A forma de estimular este tipo particular de emissao
de dividas estd diretamente relacionada a proposta de Minsky com respeito aos bancos.

No tratamento conceitual de Minsky, o sistema bancério € visto como peca-chave
do capitalismo, dado o seu papel crucial na criacdo e distribuicdo de poder de compra (e
geracdo de dividas); como institui¢des privadas movidas pelo objetivo de obter lucros, os
bancos tomam parte na concorréncia oligopolista de seu setor gerando inovacdes, do
mesmo modo como ocorre em outros segmentos das economias capitalistas. Suas
inovacdes, no entanto, se referem a manipulagcao de ativos e a novas formas de provisao de
crédito, dados os eventuais choques com os objetivos das autoridades que se propdem a
regular a sua atua¢do — donde a perene dificuldade de se fazerem fiscalizar eficazmente por
estas mesmas autoridades; portanto, estas devem também inovar quanto ao aparato
regulatorio empregado. No que diz respeito a regulacdo quantitativa, o objetivo seria
assegurar que os bancos ndo apresentem uma tendéncia explosiva na concessao crédito
durante a fase ciclica da expansdo. A tradicional regulagdo — como instrumento de politica
monetéaria — da relacdo entre depdsitos a vista e reservas pode se tornar pouco relevante a
medida que novos instrumentos financeiros sdo desenvolvidos; dessa forma, seria mais
adequado monitorar a relagdo entre a taxa de crescimento dos ativos (créditos concedidos)
dos bancos com respeito ao seu volume de capital, o que seria uma medida mais precisa do
grau de exposicdo dos bancos ao risco (tendencialmente crescente, no contexto da
expansdo); ao banco central seria garantido o direito da afericdo periddica da relacio
contabil e a possibilidade de impor penalidades ou restri¢cdes, tal como no mecanismo

institucional do depdsito compulsério de reservas — com a diferenga de poder captar a

*1% poder-se-ia argumentar que, por ter uma natureza muito particular / especifica, o bem de capital ndo pode
encontrar um mercado secunddrio semelhante ao de um automdvel ou imével; no entanto, o que estd em
questdo ¢ a titularidade da divida quando da sua emissao e os riscos comparados entre a proposta apresentada
e o formato tradicional (onde ndo existe a figura do bem como central); mesmo que o valor de mercado do
ativo instrumental resgatado ndo seja correspondente ao valor da divida, haveria ainda algum percentual de
garantia implicita — o que ndo existe no formato tradicionalmente usado.
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presenca de outras formas de intermediacdo financeira. No entanto, Minsky procura

enfatizar os aspectos mais claramente qualitativos da regulacdo bancdria:

"(...) Fed officials need to focus more on qualitative credit controls (i.e., refusing to
guarantee or prohibiting purchase of assets likely to experience speculative price swings
by organizations whose liabilities enjoy central bank protection) than on quantitative
controls. Central-bank supervision and regulatory requirements should vary according to
the types of assets purchased. These steps would not only reduce the riskiness of bank
lending but also enable credit to be directed toward socially desirable activities”.

(Minsky; Whalen, 1996, p. 165).

O autor aqui tem em mente as amplas possibilidades de regulacdo (e de estimulo em
direcdo a certos comportamentos desejados) que surgem da adequada manipulacdo do
instrumento do redesconto. Ao agir como emprestador de dltima instancia, o banco central
nada faz sendo validar divida privada que, de outro modo, ndo encontraria demanda de
mercado em condicdes de atender aos objetivos do agente que procura vendé-la; isso
significa que o banco central estd em posicdo de escolher que tipo de titulos aceita (ou
aceita em condi¢des mais favordveis) para prover o acesso de conveniéncia a liquidez. Na
verdade, anota Minsky, o banco central estaria estendendo aos bancos as mesmas condigdes
de segmentacdo que estes impdem a seus clientes quando da concessdo de crédito privado.
Logo, com a discrimina¢do dos papéis através da segmentacdo do acesso ao redesconto
seria possivel estimular bancos e empresas a se engajar em tipos especificos de dividas — tal
como aquelas atreladas a um bem, anteriormente sugeridas — que poderiam ser
hierarquizadas quanto a prazos, garantias e outros atributos vdlidos para acesso
(segmentado / diferenciado) a janela do redesconto.

Evidentemente, os papéis com condi¢Oes superiores de acesso seriam mais
valorizados e, portanto, o proprio mercado financeiro estimularia a contratacdo de dividas
no formato desejado pelas autoridades monetérias: estes titulos favoreceriam o predominio
de uma posi¢do de hedge; eventualmente, a janela do redesconto poderia ser estendida a
outras organizacOes (ndo-bancdrias), caso se deseje que o efeito estabilizador citado seja
ainda mais profundo. Os mecanismos tradicionais de provisdo de liquidez aos bancos
seriam gradativamente substituidos por esta ac¢do do redesconto, em moldes
proporcionalmente ampliados, mas sempre seletivos. A propria taxa bdasica de juros

passaria a ser definida em funcdo de uma operagdo de redesconto de um titulo-chave, eleito
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como guia para os demais; haveria, obviamente, condicdes para diferenciacdo de taxas por
volume de liquidez demandada por periodo, tal como opera tradicionalmente o redesconto
(Minsky, 1986, pp. 358-65). Mais que isso, o tratamento diferenciado no acesso ao
redesconto poderia também privilegiar os bancos de pequeno porte que, tipicamente, se
dedicam aos clientes de porte também reduzido®'’, como as pequenas empresas, individuos
e outras organizacdes da sociedade civil. A estes bancos, deveria inclusive ser facultada a
possibilidade de realizacdo de outros servicos de intermediacdo financeira, voltados
sobretudo as pequenas empresas; como se pode notar, este aspecto ja toca na questdo da
regulacdo do poder de mercado das grandes corporacoes.

Boa parte do poder de mercado das grandes empresas € dado pelo seu acesso
privilegiado ao crédito; este, por sua vez, € garantido pela demonstracdo da capacidade de
manipular mark-ups, de tal forma que os diferenciais que fazem das grandes empresas
organizacdes com alto poder de mercado sdo cumulativos e inter-relacionados, constituindo
uma barreira a participagdo de outras empresas no mercado — especialmente aquelas de
menor porte. O estimulo a concorréncia e a maior participacdo destas ultimas significaria
reduzir aquele diferencial que as separa das grandes corporacdes; com 0s mecanismos de
incentivo aos pequenos bancos, isso se tornaria efetivamente mais vidvel. Com acesso em
condicdes mais favordveis ao redesconto e com a autorizacdo do banco central para a
realizacao de outras operagdes (como aquelas que permitem o lancamento de acdes e
também titulos de prazos mais dilatados), os pequenos bancos cuidariam de reduzir o poder
de mercado dos oligopdlios pela maior capacidade de inser¢cdo competitiva das empresas de
menor porte. De acordo com o autor, esta seria uma forma de combate ao excessivo poder
de mercado de grandes empresas muito mais eficiente que a abordagem legalista das atuais
instituicdes anti-truste, que teriam dificuldades para colocar em marcha mecanismos
compensatorios de mercado — em franca analogia a legislacdo do saldrio minimo, se
comparado com o saldrio pago no programa do empregador de ultima instancia proposto
pelo autor. A estrutura de capital das pequenas unidades produtivas seria, além disso, mais
trabalho-intensiva que aquela das grandes corporagdes, o que significaria maior capacidade

de absor¢@o de mao-de-obra no setor privado da economia.

27 “There is a correlation between the size of a bank and the size of business it can serve. (...) A bank with a
lending line limit of several million dollars cannot handle the short-term financing needs of a giant
corporation. Such a corporation naturally gravitates to the largest banks”. (Minsky, 1986, p. 355).
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Minsky reservaria ainda um papel de relativa importancia ao Estado enquanto
responsavel direto por certas atividades econdmicas, justamente aquelas indicadas como
intrinsecamente elevadas em termos de dotacio minima de capital necessirio e de
capacidade de geracdo de postos de trabalho: para o caso dos EUA, seriam candidatos os
setores de estradas de ferro e de energia atomica. O autor reputa como decisivos certos
gastos publicos em investimentos, fundamentalmente pela capacidade que estes teriam de
gerar servigos especificos, dificilmente realizdveis pela iniciativa privada. Em particular,
seriam necessarios investimentos publicos na geracdo de capacidade tecnoldgica do setor
produtivo civil, através de programas educacionais e de apoio a instituicdes de pesquisa;
este seria o caminho para evitar que a crescente integracdo comercial das economias
nacionais se tornasse uma competi¢do centrada unicamente na reducao de custos e salarios
(Minsky; Whalen, 1996, pp. 163-5). Adicionalmente, os investimentos publicos teriam a
funcdo social de prover uma forma de renda universal indireta, a saber, aquela identificada

com o acesso da populagdo ao “consumo publico™:

“Private money incomes - such as wages, salaries, dividends, interest, and transfer
payments - are not the sole source of personal and family income. Some of our ‘income’
is independent of these private sources and is the result of publicly provided goods and
services. It is ambience income-public consumption. (...) Public investments that
promote economic growth and enhance the efficiency of privately owned capital are
certainly important, but expenditures on public consumption - in urban parks and
other public spaces, and in public health and safety, for example - are also
required for a civilized society”. (Minsky; Whalen, 1996, pp. 166-7. Grifos

adicionados).

Mesmo em face de retornos econdmicos provavelmente mensurdveis quanto a
competitividade de alto desempenho no setor privado e ao bem-estar em escala social, o

o PSP . .1 218
equilibrio or¢camentdrio publico de longo prazo deveria ser mantido

— dado o objetivo de
manter o estoque de divida publica com o adequado status de creditworthiness —, por meio
de um orcamento especifico, ao que tudo indica, provavelmente nos moldes de um

orcamento de capital.

218 “(...) tax and spending policies should be used to reduce the ratio of federal debt to GDP from its current

level of 70 percent to approximately 50 percent” (Minsky; Whalen, 1996, p. 167). Embora o autor nio
explicite nenhuma razdo particular para a escolha do objetivo numérico de 50% para a relagio divida-PIB,
fica claro o foco na melhora de longo prazo da medida de endividamento ptblico como um indicador (ainda
que subjetivo quanto aos valores-limite de suas cifras) de creditworthiness.
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O processo de aprofundamento na integracdo das economias nacionais foi
considerado de modo cuidadoso nas propostas de reforma de Minsky. O autor chamaria
atencdo para o fato de que a instabilidade financeira que € intrinseca ao capitalismo teria
sido consideravelmente aumentada em face desta relativamente recente etapa de crescente
integracdo; facilitada por novos desenvolvimentos tecnolégicos (nas dreas da informética e
das telecomunicacdes) e guiada pela desregulamentacdo comercial e — principalmente —
financeira que se verificou a partir da década de 1970, esta nova configuracdo da economia
mundial viria sendo responsdvel por grandes movimentos de capitais de curto prazo que,
dados os regimes de cambio flutuante, geram grandes variacdes cambiais. Tais variacdes
operam no sentido de ampliar a instabilidade financeira a medida que, por um lado,
estimulam operagdes de compra / venda de ativos motivadas por expectativas quanto a
valores futuros das taxas de cambio (operacdes de valorizacdo de portfélio em escala
internacional) e, por outro, geram variacdes nos valores dos estoques de dividas e de
direitos denominados em moeda estrangeira (Minsky, 1994, pp. 28-32). O fato de que as
moedas de pouquissimos paises servem como meio de troca e reserva de valor a escala
internacional implica que os numerosos paises que se encontrem em situacdo devedora
estardo sujeitos a contingenciamentos na sua capacidade de compra e pagamento
internacional e, portanto, na sua autonomia quanto a politica macroecondmicas no ambito
interno — dada a necessidade de ajuste de suas contas externas. De outra parte, isso significa
também dificuldade quanto a estabilidade de suas taxas de cambio, sempre expostas a
movimentos especulativos que realimentam sua fragilidade financeira no plano doméstico.

N3ao por outro motivo, o autor se alinha as propostas de Keynes ao sustentar que:

“(...) the good financial society (...) requires institutional adjustment in the sphere of
international finance. The current flexible exchange-rate system discourages forward
contracts, encourages speculation, and exerts a stagnationist influence on the world
economy (as nations impose austerity measures to deal with trade imbalances).
Essential features of a more secure and prosperous international-finance system include:
stable exchange rates; an accommodative mono-reserve setup; and an international
lender of last resort. A starting point for the development of this type of worldwide
financial structure can be found in the writings of John Maynard Keynes”. (Minsky;

Whalen, 1996, pp. 166-7).

Desta forma, o multilateralismo seria possivel apenas em face de uma nova ordem

monetdrio-financeira internacional que permitisse aos paises contar com a figura do
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emprestador de dltima instdncia na divisa-chave internacional (tal como na proposta de
Keynes da Clearing Union); este seria o caminho para evitar as praticas nacional-
mercantilistas de acimulo de reservas para diminuir a incerteza associada aos movimentos
das taxas de cambio, o que s6 faz empobrecer os paises cujo saldo das contas externas seja
negativo — a reten¢do de liquidez em moeda-chave gera desemprego no plano internacional.
Na auséncia de um jogo cooperativo a escala mundial, cada pais deveria ter em conta os
objetivos comerciais e financeiros de seus parceiros de modo a resguardar seus interesses e
evitar uma situacdo do tipo beggaring their neighbors (crescimento as custas dos vizinhos)
(Minsky, 1994, pp. 34-6).

Como se pode notar, a estratégia de Minsky para o pleno emprego envolve uma
série de iniciativas diferentes (e coesas), das quais o empregador de ultima instancia €
parte integrante. O foco central permanece sempre no objetivo de aumentar a estabilidade
financeira que integra a operagdo bdsica das economias de mercado e envolve sua ampla
reforma em dire¢des distintas, de tal modo que a acdo do Estado ndo se limite ao grande
governo e ao emprestador de ultima instancia; significativas mudancas na forma de
arrecadar impostos, realizar transferéncias e regular as finangas — inclusive publicas — se
mostram cruciais. A complexidade da gestdo macroecondmica € retratada com todo o
realismo possivel, o que leva o autor sustentar que suas propostas de regulacdo sdo

necessariamente transitorias:

"Only an economics that is critical of capitalism can be a guide to successful policy for
capitalism. (...) There is no possibility that we can ever set things right once and for all;
instability, put to rest by one set of reforms will, after time, emerge in a new guise”.

(Minsky, 1986, pp. 369-70).

“Capitalism evolves and so, too, must the legislated institutional structure. (...) The
institutional structure of managerial capitalism reduced economic insecurity and
enhanced the performance of the economy so that a failed economic system was
transformed into a successful order. Similarly apt institutional changes are needed to
transform the insecurity-breeding [the current] money-manager capitalism into a new

structure conducive to successful capitalism”. (Minsky; Whalen, 1996, p. 167).

O conceito explicitamente dinamico de regulagdo reconhece a natureza “evolutiva” /
auto-transformadora do proprio capitalismo na criacdo e desmantelamento de instituicdes.
O reconhecimento, por Minsky (1996), das varias “espécies” de capitalismo conduziria,

talvez, a necessidade de reflexdo sobre as diferentes realidades especificas que os aparatos
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regulatérios e propostas de gestdo macroecondmica se propdem a conduzir em dire¢do ao

pleno emprego.

3.2. Tax-driven money, functional finance e o empregador de dltima instancia.

Este item pretende apresentar os contornos da proposta do empregador de tdltima
instancia na sua formatacdo mais recente; tal como indicado, trata-se aqui de abordar as
formulacdes de Randall Wray, William Mitchell e de outros autores ligados aos seus
trabalhos e aos centros de pesquisa em que atuam. Conforme se pretende demonstrar, ainda
que seja possivel identificar elementos basais comuns entre a formulacdo original de
Minsky e esta abordagem, hd tracos especificos desta tltima que a distanciam sobremaneira
dos contetdos da ampla agenda de reformas minskyana, principalmente no que tange ao
manejo das finangas publicas (politica fiscal) e a natureza das operacdes do banco central
que sao colocadas em posi¢do de destaque. De outra parte, cabe mencionar que a proposta
mais atual apresenta um escopo marcadamente mais restrito, circunscrevendo-se ao

programa de garantia publica de emprego e as exigéncias praticas a ele associadas.

3.2.1. Pleno emprego e estabilidade de precos: as bases tedricas.

Conforme relatou Kaboub (2007a), a idéia de se ter no Estado a figura de um
garantidor residual de empregos ndo € nova: a literatura econdmica apresenta tragos
bastante remotos que apontam nesta diregéozw, muito embora tenha sido apenas no século
XX que experiéncias concretas (particularmente a época do New Deal) demonstraram
enfaticamente a aplicabilidade de tais conjecturas. E embora este autor ndo reconhe¢ca uma
separa¢do importante entre as propostas de Minsky e esta formatagdo mais recente do
programa de empregador de ultima instincia, é categdrico ao associar a ultima aos

trabalhos de L. Randall Wray (a frente do CFEPS) e William F. Mitchell (por sua vez, na

1% Kaboub (2007a, pp. 02-10) faz uma breve resenha das contribuicdes tedricas que indicavam a natureza
agregada do problema de geracdo de postos de trabalho — por oposi¢do a uma abordagem atomistica
(microecondmica, dir-se-ia correntemente) da questdo. Como resultado deste tratamento agregado do
problema, uma série de propostas diferentes teria emergido, em especial a partir da Grande Depressdo (que
eclodira em 1929). Evidentemente, ¢ dado destaque aos escritos de Keynes; porém, chama-se atengdo para o
fato de que autores eventualmente néo ligados ao seu pensamento também se lancaram a busca de solugdes
para o problema do desemprego a partir da agdo direta do Estado. Para além do New Deal, chamam atenc¢io
experiéncias como a sueca, onde o Estado ocupou efetivamente a posi¢do de empregador residual no arranjo
estabelecido no pds-guerra, ainda que a garantia de emprego fosse temporalmente limitada. Observagdes de
teor semelhante podem ser encontradas em Kadmos e O’Hara (2000, pp. 01-2).
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coordenacio do CofFEE)*®. As propostas seminais destes autores podem ser encontradas
em publicacdes de meados da década de 1990 (essencialmente: Wray, 1997; e Mitchell;
Watts, 1997°*"), sendo o papel do Estado como provedor de demanda residual por trabalho
(ou seja, como responsdvel pelo estoque regulador de empregos) o seu ponto de partida
comum.

Wray € explicito ao apontar a obra de Minsky (1986) como ponto de partida para
suas consideracdes sobre o ELR (Employer of Last Resort, empregador de ultima
instancia); dessa forma, a base fundamental de sua proposta em nada parece diferir daquela

de outro autor:

“The first component of the proposal is relatively simple: the government acts as the
employer of last resort, hiring all the labor that cannot find private sector employment.
As Minsky said: ‘The policy problem is to develop a strategy for full employment that
does not lead to instability, inflation, and unemployment. The main instrument of such a
policy is the creation of an infinitely elastic demand for labor at a floor or minimum wage
that does not depend upon long- and short-run profit expectations of business. Since
only government can divorce the offering of employment from the profitability of hiring
workers, the infinitely elastic demand for labor must be created by government.’ (...) We

will call this the Employer of Last Resort (ELR) policy”. (Wray, 1997, p. 06).

Embora Mitchell e Watts ndo fagam nenhuma referéncia explicita a Minsky e usem
uma outra denominacdo formal para sua proposta, resta pouca divida a respeito da
coincidéncia de teor em relacdo a Wray; em seus termos, trata-se de apresentar a proposta

de um “estoque regulador” de postos de trabalho, ou seja:

“(...) the Buffer Stock Employment (BSE) model as a permanent solution to
unemployment. The government would act as a buffer stock employer and continuously
absorb workers displaced from the private sector. The BSE proposal would automatically
increase government employment and spending as jobs were lost in the private sector,

229 As instituigdes citadas correspondem respectivamente ao Center for Full Employment and Price Stability,
da UMKC (Universidade do Missouri em Kansas City, dos EUA) e ao Centre of Full Employment and Equity,
da Universidade de Newcastle, na Australia (Kaboub, 2007a, pp. 10-11).

2! Embora os autores citados sejam correntemente identificados como introdutores da proposta aqui referida,
cabe apontar que, cronologicamente, a primeira referéncia ao tema, em seu formato mais atual, seria
provavelmente Mosler (1995), explicitamente citado em Wray (1998) — sendo esta tltima obra provavelmente
a referéncia principal sobre o assunto, na qual a proposta se encontra mais detalhada. Por outro lado,
propostas como as de Harvey (1989, onde a proposta é denominada EAP — Employment Assurance Policy) e
Gordon (1997, onde a proposta é chamada de Job Assurance | Job Guarantee), muito embora adotem o
principio basico do setor piblico como empregador de dltima instincia, o fazem sem recurso aos conceitos de
tax-driven money e functional finance — razao pela qual os trabalhos destes autores ndo podem ser apontados
como equivalentes aqueles de Wray e Mitchell.
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and decrease government jobs and spending as the private sector expanded”. (Mitchell;

Watts, 1997, pp. 441-2).

Tal como na versdo minskyana, trata-se de oferecer, a partir do setor publico, uma
oportunidade de insercdo ocupacional bdsica a qualquer individuo apto e disposto a
trabalhar (em atividades correspondentes a um nivel de qualificacdo elementar) em troca de
uma remuneracdo bdsica (ou BPSW — Basic Public Sector Wage); esta remuneracgao,
evidentemente, passaria a ser o “salario minimo”*** efetivo, generalizando-se para o setor
privado por meio de mecanismos de mercado, uma vez que remuneracdes inferiores so
poderiam se verificar em atividades absorvedoras de mao-de-obra do setor privado nas
quais outros beneficios (mesmo que subjetivos) atraissem trabalhadores, sempre superando
as condi¢des objetivamente vigentes na oferta perene de vagas no emprego basico do setor
publico (ou BPSE — Basic Public Sector Employment) (Wray, 1998, p. 126). Em
conjunturas de baixa no nivel de demanda efetiva, a reduc@o dos postos de trabalho no setor
privado levaria ndo mais ao desemprego, mas ao aumento da proporcao de trabalhadores
empregados no estoque regulador do setor publico (ou BER — Basic Employment Ratio;
Mitchell, 1998, p. 548). Esta garantia publica de oferta de oportunidades de trabalho seria
irrestrita em termos de duracdo e volume, conferindo um “piso” as remuneragdes do
trabalho e aos gastos em consumo dos trabalhadores e suas familias e, a0 mesmo tempo,
uma fonte de trabalhadores potencialmente contratdveis pelo setor privado a qualquer
momento (por exemplo, em face de um movimento agregado de recuperacdo no ciclo de
negocios), por um valor marginalmente maior que aquele do BPSW; por este motivo, o
BPSE pode ser efetivamente entendido como um estoque regulador de emprego (buffer
stock employment) operando no segmento da base do mercado de trabalho (no tocante a
qualificacdo e ao perfil de atividades desempenhadas).

A 1déia de o Estado passar a absorver de modo permanente os atuais desempregados
involuntarios implicaria, por certo, em um aumento no volume de gastos publicos,

particularmente em conjunturas de baixa no nivel de atividade econdmica. A este respeito,

2 Os autores propdem que, para evitar um impacto disruptivo sobre a vigente estrutura do mercado de
trabalho, este saldrio minimo efetivo (do ELR) deveria ser inicialmente estabelecido ao nivel do salario
minimo legal de cada pais (Mosler, 1998, p. 168; Wray, 1998, p. 131); ainda assim, anotam que o impacto da
implantacdo do ELR tende ser tdo menor quanto mais estreita for a diferenca entre o salario minimo legal e os
salarios privados mais baixos efetivamente existentes quando da implantacio do programa.
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os autores tecem duas consideragdes fundamentais; uma delas se mostra francamente
alinhada com os argumentos apresentados por Minsky, enquanto que a outra parece deste se
afastar de modo significativo. Em primeiro lugar, os autores (Wray, 1997, pp. 09-10;
Mitchell; Watts, 1997, pp. 442-3) afirmam que os gastos publicos haveriam de mostrar, por
ocasido da implantacdo do ELR, um impacto orcamentédrio provavelmente moderado, por
conta de duas razdes: haveria uma reducdo de gastos com beneficios pagos sob outras
rubricas (sobretudo o seguro-desemprego e, muito provavelmente, certas transferéncias de
renda motivadas por niveis de renda domiciliar extremamente reduzida); a0 mesmo tempo,
o maior volume de gastos publicos de daria de tal forma que individuos antes seriamente
restringidos quanto a sua capacidade de gastos em consumo pudessem, com o advento do
ELR, se prover de melhor padrio de vida — situacdo cujo rebatimento agregado
corresponderia a um maior volume de demanda efetiva e de arrecadacdo. Neste sentido, sua
exposicdo parece se encaminhar na mesma direcdo da argumentag¢do original de Minsky
(1986, pp. 343-9), para quem a introducdo deste tipo de programa nido necessariamente
significaria atentar contra certo equilibrio orcamentéario, mesmo que meramente tendencial,
no longo prazo. Porém, os autores logo tratam de reconhecer que, ndo obstante a provavel
reducdo de gastos com outras rubricas de beneficios ligados a inatividade e maior
arrecadagdo, a implantacio do programa haveria de gerar certo aumento do déficit ptiblico;
seu entendimento em relagdo as conseqiiéncias deste fato os afasta definitivamente da
postura sustentada por Minsky. Mitchell e Watts reconhecem explicitamente que o gasto
publico acompanhado de déficit orcamentdrio pode ser indispensdvel para evitar que
recursos produtivos permane¢am ociosos €, portanto, riquezas deixem de ser produzidas —
se aproximando bastante, portanto, das consideracdes de Lerner (1943; 1961) sobre a
financa funcional (functional finance); os autores sustentam, mesmo, a funcionalidade da

divida publica para a manuten¢do de uma meta para a taxa de juros oficial:

“To implement the change, the government would have to raise deficit finance from debt
issue (...). Bond sales play an important role in supporting the overnight interest rate
that is exogenously set by the Reserve Bank. Deficit spending without Treasury bond
sales would generate excess reserves in the banking system, so that government debt
helps to maintain a positive overnight interest rate for private banks. The idea of
crowding out in this real world environment is meaningless”. (Mitchell, Watts, 1997,

pp. 442).
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No entanto, para tornar mais claras as razdes pelas quais o gasto publico ndao
acompanhado pela emissdao de divida correspondente poderia prejudicar a manutengdo da
taxa de juros de curto prazo definida pelo préprio governo, convém considerar o conceito
subjacente ao esquema tedrico encampado pelos autores: a moeda guiada por impostos
(tax-driven money), tal como descrita nos referidos trabalhos de Knapp (1905) e Lerner

(1947):

“As has long been recognized by some economists (from Adam Smith through J.M.
Keynes), ‘fiat money’ will be accepted by the public in payment for goods and services it
provides to the government so long as the government accepts this same fiat money in
payment of tax liabilities. That is, it is the tax liability that creates a ‘demand’ for fiat
money; there is no need for a ‘precious metal’ backing because modern money is
‘backed’ by the taxes the government imposes. If a government can create at will the
money that the public willingly offers goods and services (especially labor services, for
our purposes here) to obtain, then the government's spending is never constrained by
narrow ‘financing’ decisions. The government can offer to hire all unemployed workers at
any price it chooses, allowing the government deficit to float as high as necessary to

ensure that unemployment is eliminated”. (Wray, 1997, p. 29).

Dessa forma, seria sempre possivel ao Estado determinar seus gastos conforme a
conveniéncia macroecondmica conjuntural, uma vez que a demanda pela sua moeda estaria
permanentemente garantida pela sua capacidade legal de impor obrigagdes tributdrias a
serem quitadas com uso daquela mesma moeda, obtenivel pelo setor privado somente em
troca de bens / servigos ofertados ao Estado emissor; depreende-se que os gastos deste
ultimo estdo limitados apenas pela quantidade de mercadorias e servigos disponiveis /
passiveis de producdo pelo setor privado. A simples existéncia de impostos que requerem
moeda do Estado para seu pagamento ja garante que os gastos publicos estejam
“previamente financiados”, o que torna o recurso a emissdo de divida desnecessario do
ponto de vista do “financiamento do governo”: suas aquisicdes correspondem justamente
ao provimento dos meios de que dispdem os agentes privados para se abastecer da moeda
que usam ndo apenas para pagar impostos, mas também para suas transacdes cotidianas e
para o entesouramento (reten¢do de valores na forma do ativo mais liquido — a moeda).
Assim sendo, bastaria que se fizesse uma imposi¢do tributdria sobre um agente econdmico
cuja capacidade de mobilizacdo de recursos fosse suficientemente grande para que toda
uma comunidade (definida em termos das relacdes econdmicas mantidas entre seus

membros) passasse a fazer uso da moeda do Estado nas suas transacoes (Wray, 1998, pp.
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23-9). Por outro lado, isso implica admitir que, se os cidaddos desejam reter moeda manual
a0 mesmo tempo em que empresas € pessoas fisicas precisam honrar seus compromissos
tributdrios, o fluxo de moeda do Estado para o setor privado precisa ser maior que o fluxo
no sentido contrdrio, vale dizer, da arrecadagdo de impostos — dai a necessidade prética de
déficits publicos continuados ou, pelo menos, predominantes em uma dada sucessdo de
periodos fiscais. Assim sendo, os gastos publicos “deficitarios” seriam funcionais nao
apenas por conta de manter a demanda efetiva em niveis socialmente convenientes, mas
também pelo fato de permitirem ao publico (e ao sistema bancario) o acesso a moeda do
Estado nas quantidades por ele demandadas (Wray, 1998, pp. 77-8); o ELR corresponderia,
portanto, a um instrumento de estabilizacdo automadtica a partir dos gastos publicos (pelo
fato de absorver no estoque regulador do BPSE maior / menor volume de trabalhadores
quando da baixa / alta do ciclo de negdcios) que ndo se veria jamais restringido por
entraves a emissao de moeda ou de divida. A justificativa para a emissdo de divida
relaciona-se, por outro lado, ao papel desempenhado pelos bancos comerciais em uma
economia baseada no uso de moeda fiducidria (fiat money).

Além de subscrever os pontos de vista de Knapp e Lerner, os autores que dividem a
formulagdo desta proposta do ELR procuram explicitar quais as razdes pelas quais, em

diferentes contextos histérico-institucionais, o uso de uma moeda oficial é logicamente

determinado pela imposi¢do de obriga¢des para com 0 governo:

“There is, indeed, a large literature on the use of taxes, payable in monetary form, as a
means of driving peasants into a monetary relationship with a capitalist economy. This is
not only to be found in the literature on colonial development, but also in the earlier
development of capitalism in Europe (...). Once the close link between money creation
and taxation and of both to the underlying structure and stability of government is
understood, the move from metallic currency to a fiat, paper, currency becomes much
more straightforward to understand. Even if one should accept the (...) theory of the
evolution of metallic coins as money, it is problematic to use that same theory in its pure
form to explain why agents should suddenly all be willing to jump from using paper
notes which were ultimately claims on precious metals (...) to paper notes which were

backed by no specific assets”. (Goodhart, 1998, p. 417).

Em economias onde impera o uso desta moeda desprovida de lastro material, o
Estado colocaria em circulagdo a sua moeda (cuja demanda social é garantida por impostos)
por meio de operagdes que envolvem, em termos institucionais, a coordena¢do do Tesouro

e do