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RESUMO 

0 presente trabalho tern par objetivo reconstituir urn dos mais importantes periodos 

da hist6ria do pensamento econOmico, desde a concepyao da chamada Lei de Say ate o 

momenta de sua negayao definitiva pela teoria econ6mica com a chamada Revoluyao 

Keynesiana, pela publicayao da "Teoria Geral" em 1936. Para tanto, sera feito urn estudo 

da import.iincia da referida lei ao Iongo do s6culo XIX primordialmente, com a posterior 

an3Jise dos fatos que marcaram urn periodo de instabilidade no pensamento econ6rnico que 

culminaram na sua derrocada. 
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INTRODU<;:AO 

A evoluyao da histOria do pensarnento econOmico seguiu por uma linha mestra 

desde a concepc;iio dada par Ricardo ate a interpretac;ao neocl3.ssica da economia politica. 

A base de sustentayiio desse entendimento ortodoxo da economia foi a assunc;ao da 

chamada "lei dos mercados de Say" como urn dogma, ou seja, uma verdade niio apenas 

aceit<ivel, mas alem disso, pouco questionivel, o que a fez perdurar firmernente entre os 

principais pensadores econ6micos desde os Principles of Political Economy and Taxation 

de Ricardo (1817) ate a decada de 1930. Somente entao, com Keynes, haveria urn 

questionamento mais forte de sua validade, acarretando numa revisao geral do pensamento 

econ6mtco. 

0 trabalho a seguir seri voltado para esse periodo da hist6ria do pensamento 

econ6mico. A estrutura do trabalho comeya com a formulayiio e desenvolvimento da "lei de 

Say", agrupando os principais autores que de alguma forma contribuiram para com esse 

assunto, seja aperfeicoando e defendendo a lei ou criticando-a. Em seguida, sera feito uma 

exposicao do contexto politico-econ6mico europeu na transicao do sCculo XIX para o XX. 

Esse quadro teve significativa importiincia para uma quebra de paradgima do pensamento 

econ6mico, baseando-se na hip6tese de desaparecimento das condicOes que pautaram o 

periodo de laissez-faire sobretudo nos s6culos XVIII e XIX, hipOtese essa respaldada nas 

constatacOes de perda da auto-sufici€mcia dos mecanismos de livre mercado para a 

conducao favor.ivel do ciclo econ6mico. Essa ruptura do pensamento e o desfecho do 

trabalho, com urn acompanhamento das principais obras de John Maynard Keynes que viria 

a promover a Revoluci'io Keynesiana. No segundo e terceiro capitulos silo apresentadas as 

impressOes que Keynes tinha sabre o entendimento do ciclo econ6mico, desde sua 

formayio ortodoxa de Cambridge, passando por sua fase de transiyao de pensamento ate a 



contraposiyao total a teoria cl<issica assentada na "lei de Say" com a publicayao da "Teoria 

Geral" em 1936. 

Apesar de a "lei" haver sido formulada par J. B. Say, foi Ricardo quem desenvolveu 

o postulado e inclusive o corrigiu em algumas inconsist6ncias deixadas pelo autor. Al6m de 

que, com urn poder explanat6rio convincente, Ricardo conseguiu deter alguns opositores a 
validade da lei, como Sismondi e, principalmente, Malthus. Assim, a "lei" se fixou como a 

origem de uma noyao macroMecon6mica, que guiou por mais de urn s6culo o estudo do 

equilibria dos mercados, sendo a funyiio da teoria clitssica entiio, focar sua atenyilo na 

forma como os fatores de produyilo se alocam mais eficazmente de modo a resultar no 

melhor desempenho econ6mico possivel. 

A premissa da "lei" - simplificada pela expressao "a oferta cria sua prOpria 

demanda" - e a de que nilo existe qualquer obsticulo a expansao da demanda agregada, a 

nao sera limitayao da prOpria produyao- as quantidades disponiveis de fors;a de trabalho e 

meios de produyao. Assim, para cada produto gerado, seria automaticamente criado urn 

mercado consumidor ou para este produto ou para urn outro, pais o mesmo produtor que 

vende sua mercadoria o faz porque lhe interessa comprar outras. Isso pressup5e que toda 

renda gerada nurna detenninada produyao e imediatamente despendida na aquisiy1io de 

outros produtos, seja para consurno ou para arnpliayao da capacidade de produyao. E como 

esse seria urn argumento vilido para o comportamento de dais produtores que "trocam" 

suas mercadorias entre si, seria vilido tambem para o comportamento agregado da 

economia. A conseqiiSncia disso e que, suposto que uma mercadoria produzida ensejani a 

abertura de urn mercado consumidor para ela rnesrna ou uma terceira mercadoria, a 

concorrencia capitalista inevitavelmente levaria a urn aumento consecutivo no emprego dos 

fatores de produyao, ate o atingirnento do nivel miximo de utilizayao - atingindo urn 

equilibria estivel de plena emprego no longo prazo. 

Desta forma a teoria cl<issica partiria para a explicayiio das implicayOes geradas pela 

"lei". Para tanto, foi admitido que as livres foryas do mercado seriam imprescindfveis para 

a obtenyiio do resultado mais eficiente de produyiio no sistema capitalista concorrencial. A 

intervenyiio estatal, par sua vez, era interpretada como improdutiva, ou seja, incapaz de 

promover qualquer beneficia no funcionamento do mercado, al6m de poder, eventualmente, 
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causar transtomos a livre operayao dos agentes privados, vista, par exemplo, que a 

tributayao incidente sabre o investimento teria efeito depressor sabre a acumulayiio de 

capital. 

Essa base te6rica inabalivel da ortodoxia cliissica levou as seus principais adeptos a 

tirarem conclusOes sabre o funcionamento do postulado. A primeira, obviamente, sabre a 

tendencia natural ao plena emprego; em segundo Iugar, a relayao de dependencia entre 

Iueras e sal<irios, pela qual as primeiros sao deterrninados em funyao dos segundos, e a 

vinculayao dessa relayao a "lei de Say", de que o limite i expansao da produyao e a queda 

dos lucros; tambi:m concluem, sabre a ocorrencia de crises de produc;ao, que a "lei de Say" 

permanece invariavelmente valida, sendo as crises econOrnicas, resultantes de desajustes 

cornerciais e financeiros de caniter basicamente especulativo; por fim, a concluslio sabre a 

acurnulaylio como funylio dos lucros e a identidade entre poupanya e investimento. 

Contudo, essa forma de interpretar a teoria econ&mica nlio foi concisa durante esse 

periodo de rnais de urn sf:culo em que prevaleceu. A medida que as transfonnayOes sociais, 

politicas e econ6micas surgiam, faziarn-se necess<irias novas fonnas de interpretaylio da 

doutrina oferecida por Ricardo. Assim, os chamados ricardianos e, sobretudo os 

neocl<issicos do sf:culo XX realizaram ajustes na heranya cl<issica, manuseando a teoria 

econ6mica de forma a preservar a idf:ia original, sem ter que abrir mao dela para a 

explicaylio das ocorrencias que se sucediam e pareciam invalidar muitas das suposiyOes, 

principalmente o eixo fundamental- a "lei de Say". 

Na evoluyao da hist6ria do pensamento, a teoria cb:lssica, entendida por Keynes 

como aquela subjacente aos seguidores de Ricardo - mais notadamente J. S. Mill, A. 

Marshall e o Prof. Pigou, entre outros - rnudou seu foco de abordagem cada vez mais para 

as questOes rnicroecon6micas. Quanta 3 teoria do emprego, baseava-se ern dois postulados 

- i. Sah'irio igual ao produto marginal do traba1ho; e ii. Utilidade do sal:irio igual a 
desutilidade marginal do trabalho. A partir dessas duas vertentes, discorreu sabre a 

inexistencia do chamado desemprego "involunt:irio", o que supunha que todos 

trabalhadores encontrariarn trabalho a urn determinado nivel de sal:irios, sendo este nivel o 

determinante Ultimo da quantidade de mlio-de-obra ernpregada. A concluslio natural e que, 

excetuando-se os casas de desemprego friccional e volunt:irio (dado pelos trabalhadores 
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que n:iio aceitassem trabalhar ao nivel de sal<irios vigentes) e admitindo a flexibilidade de 

preyos e custos, a economia operaria no plena emprego. 

Essa seria uma tendSncia de equilibria em Iongo prazo, sendo possfvel a ocorrencia 

de distoryOes no mercado em curta prazo. Para isso, os neoclissicos incorporaram dais 

mecanismos que supostamente confinnariam o seu chamado "automatismo ao plena 

emprego". Primeiro, aboliram a ideia ricardiana de "preyo natural do trabalho" como fator 

de explicay:iio do nivel de sa!.irios. No pensamento neocl<lssico, as sahirios sao 

detenninados no mercado de trabalho, pelo ponto de equilibria entre oferta e demanda par 

trabalho, deixando de existir urn nfvel de saliirio gravitacional. Em segundo lugar, 

conceberam a possibilidade de perfeita substituiyao dos fatores de produyao, ao bel prazer 

do capitalista, que poderia combinar as fatores em propory5es tais que lhe trouxessem o 

melhor beneficia ou utilidade, ou seja, maximizar a produyao ao menor custo. 

Contudo, houve urn momenta em que as prediy5es chissicas nao se ajustavam a 
realidade observada. No contexto de transiyilo do si:culo XIX para o XX, mudanyas 

significativas tomaram lugar na histOria econOmica. A comeyar, toda hipOtese agora 

neoclissica analisa o comportamento de agentes operando num mercado caracterizado pela 

perfeita concorrencia. Isso nao poderia ser mais 16gico, vista ser este tipo de sistema que 

prevalecia na economia durante o seculo XVIII e primeira metade do seculo XIX, na 

conjuntura onde se desenvolveu a escola clissica. Entretanto, o avanyo do capitalismo, 

conforme previsto par Marx, passara a seu estigio monopolista, o que trouxe si:rias 

implica90es sabre a analise ortodoxa, como, par exemplo, na tomada de pre9os como dados 

e toda seqUencia de eventos decorrentes deste pressuposto na determina9fio de salirios, 

lucro, nivel de emprego e produto. 

Nfio obstante, isso par si s6 nao explica a inadequa9fio da teoria clissica em prover 

respostas mais substantivas aos fatos verificados no periodo, com maior relevftncia para a 

observa9fio de nfveis de desemprego acima dos esperados em condi9ao do pleno emprego. 

Outros fatos marcaram a i:poca, formando urn periodo de instabilidade, nfio sO econOmica, 

mas politica, filos6fica e social. 



0 fim do seculo XIX foi pautado pelo avan4Yo dos pensamentos socialistas, se nao 

dentre os principais economistas politicos da 6poca, mais incisivamente dentro do 

movimento operirio. Esse fato tern sua importiincia na hist6ria pelo fortalecimento que 

proporcionou aos trabalhadores e aos seus representantes sindicais. A partir de entiio, a 

maneira como o pensamento econ6mico compreendia a determinayao dos niveis de salirios 

foi alterada. 0 capitalista deixa de ter total controle na detenninay5.o das taxas de salirios, 

vista que o movimento trabalhador organizado passa a defender seus objetivos de forma 

coesa, sob a forma de consolidayao de contratos coletivos. Isso trari consequencias na 

forma como a teoria neoclissica argumenta sabre a nao convergencia automitica ao 

equilibria de plena emprego, justificada pela resistencia a flexibilidade de sak\rios e prec;os. 

Al6m disso, ji na primeira d6cada do s6culo XX, urn fato novo e marcante assolou o 

mundo. A primeira guerra mundial promoveu o rompimento das relayOes econ6micas 

liberais. A principal caracterfstica do mundo ate comeyo desse s6culo era uma crescente 

expansao e integrayao dos mercados, com a industrializayao se espalhando pelo mundo -

para Itilia, Japao, etc. -, inclusive para areas perif6ricas- como Asia e America do Sui. A 

ordem liberal imperava ao redor das principais econornias capitalistas desenvolvidas. Havia 

movimentayao livre de bens comercializiveis, fatores de produyao e mesmo conhecirnentos 

produtivos. Todavia, o esforyo de guerra implantado, as perdas causadas pela destruiyao e a 

posterior necessidade de recupera<;ao econ6mica numa Europa devastada, fizeram par 

rnudar aquele arnbiente propicio a integra<;ao dos mercados. 

De imediato, as relayOes comerciais foram significativamente reduzidas. Os altos 

niveis de desemprego registrados nos paises centrais da Europa - mais notadamente na 

Inglaterra e Franya, al6m da Alemanha derrotada na guerra- mudaram o perfil da poHtica 

econ6mica. Como forma de preservar suas economias e tentar uma ripida recuperay5.o, 

medidas protecionistas passaram a serem tomadas. 0 perfodo entre-guerras foi marcado 

assim, pela desintegray5.o e depress5.o das relayOes mercantis no mundo. A partir de entao 

haveri mudanyas no paddlo de comportamento dos agentes, que atingirffo fortemente o 

estudo do funcionamento econOmico. 

E nesse momenta da hist6ria que comeya a ganhar destaque a figura de John 

Maynard Keynes, economista briulnico de trayos conservadores, que se definia como 
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liberal, apesar de defensor do bem-estar social como objetivo primordial do Estado. Suas 

idE:ias sobre a recuperayiio econ6mica niio condiziam com as propostas ortodoxas 

implantadas na Inglaterra. Keynes admitia a import&ncia da estabilidade de preyos como 

condiyiio essencial para o born andamento da atividade econOmica. Sabre isso discorreu no 

seu "Tratado da Maeda" (1930) que, apesar de nenhuma ser desejivel, a deflayiio e pior que 

a inflayao, por " ... ser pior num pais empobrecido provocar desemprego do que desapontar 

o rentista". PorE:m, na conjuntura vivida, pensava ser errOneo conduzir a politica econ6mica 

a uma tentativa de resgate da estabilidade de preyos- via manutenyiio de elevadas taxas de 

juros -,bern como o esforyo para o resgate do padr8.o-ouro, o que exigia de imediato urn re

equilibrio do balanyo de pagamentos, amplamente deficitario devido aos gastos da guerra. 

A questao urgencial para Keynes nao era a estabilizayao dos preyos, mas sim a 

recuperayao dos niveis de emprego - vista que o indice no Reina Unido perrnanecia 

insistentemente acima dos dais digitos - como mecanisme de retomada do crescimento 

econ6mico. A tentativa "foryada" de revalorizayao da libra como meio de recuperayao da 

hegemonia financeira brit§nica teve conseqiH~ncias depressivas sabre o investimento 

domestico e mergulhou ainda mais o Reino Unido na depressao, conforrne previra Keynes. 

Assim, Keynes passou a construir urn arcabouyo te6rico que tentaria explicar aquilo 

que a teoria neoclci.ssica nao lograva Sxito. Nesse ponto, a questao do emprego e retomada 

pela forma como a teoria cl<lssica entendia a manutenyao do emprego a nivel plena e a 

constatayao de Keynes de que isso nao aconteceria se deixado levar-se apenas pelas livres 

fon;as do mercado. A teoria neocl<lssica tentava justificar o elevado desemprego a urn nivel 

salarial acima do nivel de equilibria - decorrSncia das imperfeiyOes no mercado de 

trabalho, como resistencia dos trabalhadores e sindicatos em aceitar a flexibilizayao de 

sal<lrios e preyos e as politicas de seguridade social. Entretanto, Keynes visualizou aquele 

desemprego nao como volunt<irio, mas involunt<irio, pais havia sim uma massa de 

trabalhadores disposta a aceitar urn sal<irio abaixo do nfvel estabelecido. 0 problema estava, 

entao, no nivel da atividade econ6mica. Isso porque nao havia estimulo ao investimento 

novo, e, portanto a produyllo industrial estava aqu6m do chamado ponto de equilibria de 

plena emprego, ou mesmo da sua capacidade ocupada no pre-guerra. 0 que Keynes tentaria 

demonstrar e que aquela era uma situayao plausivel dentro da teoria econ6mica, sendo o 
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plena emprego urn caso especifico - dentre as muitas possibilidades de equilibria possiveis 

- que ocorrera durante o periodo do chamado laissez-faire. A questiio, portanto e que a 

economia encontrava-se num ponto de equilibria, mas com alto indice de desemprego, 

chamado equilibria em subemprego. A proposir;iio de Keynes era tentar elevar o nivel da 

produyiio e do emprego, e para isso necessitava de uma melhor explicac;ao sabre os seus 

detenninantes, o que o levava ao estudo sabre a determinac;ao dos investimentos. 

Em Ultima inst;lncia, seria o comportamento psicolOgico dos a gentes operando numa 

economia monetiria sob a incerteza futura, os determinantes do nivel de atividade. Essa 

analise foi inovadora no pensamento keynesiano. Posta que o produto era gerado pelo gas to 

agregado, Keynes se disp6s a estudar as vari.iveis comportamentais que interferiam nas 

decisOes de investimento. Assim, a propensao a consumir da sociedade, a prefer€:ncia pela 

liquidez dos agentes e a expectativa de valorizayilo futura dos investimentos nilo-produtivos 

(financeiros) teriam efeito direto sabre o patamar da atividade econ6mica, ali:m da 

quantidade de moeda, regida pelo Banco Central e com implicay6es sabre a taxa de juros. 

Como a propensao a consumir era suposta razoavelmente constante numa sociedade 

e a prefer€:ncia pela liquidez tinha seus determinantes conhecidos - os tr€:s motivos para 

retenyilo de moeda - seria a taxa de juros o elemento de ajuste na determinayilo do 

investimento, via o que convencionou chamar eficiencia marginal do capital. Ocorre que 

numa economia avanyada- como a Inglaterra e mesmo os E.U.A. quando da depressilo da 

di:cada de 1930 - as taxas verificadas de poupan>;a se mantinham num patamar elevado 

devido a renda mi:dia. Isso, aliado its incertezas dos agentes sabre o futuro, com 

perspectivas pessimistas sabre a demanda por bens de consumo e ern conseqii.Sncia por 

bens de capital, reduzia as expectativas de ganhos sabre os investimentos produtivos. Nesse 

cen:lrio, o investimento privado se abstinha de realizar as invers6es e a demanda ficava 

cada vez mais retraida, irnpossibilitando a retomada de uma atividade crescente e a 

recuperayilo dos postos de trabalho. Aqui se deu a quebra definitiva com a "lei de Say", 

pais estava nitido que deixava de ser automitico o mecanisme chissico em que uma renda 

recebida seria total e imediatamente gasta. 

Essa situayao deveria perdurar e ate rnesmo se agravar a menos que algum fator 

ex6geno interviesse para favorecer o ciclo expansive. Foi entilo que Keynes propOs uma 
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participayiio mais ativa do Estado, com papel de elevar a demanda efetiva para colocar a 

econornia em seu eixo novamente. Admitiu-se, par exemplo, que o di:ficit pUblico 

proposital, desde que realizado para gastos produtivos, seria uma importante ferrarnenta de 

auxflio na recuperayiio do investimento, emprego e renda nacional, alga nilo concebido pelo 

pensamento ortodoxo. 

Foi esta a forma encontrada par Keynes para embasar sua obra revolucioniria que, 

antes de declarar uma ruptura inconteste com a tradiyiio cl:issica, procurou rever seus 

principais elementos a luz do conturbado momenta que viveu o mundo nas primeiras 

decadas do shulo XX. 
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CAPITULO 1 

A MACROECONOMIA CLASSICA 

1.1. A Lei de Say 

"E born observar que urn produto acabado oferece, a partir desse instante, urn mercado para 

outros produtos equivalente a todo montante de seu valor. Com efeito, quando o {Jitimo produtor 

acabou urn produto, sen maior desejo e vende-lo para que o valor desse produto niio fique ocioso em 

suas m1ios. Por outro lado, porem, ele tern igual pressa em desfazer-se do dinheiro que sua venda lhe 

propicia, para que o valor do dinheiro tampouco fique ocioso. Ora, niio e passive! desfazer-se de seu 

dinheiro, senii.o procurando comprar urn produto qualquer. VS-se, portanto, que sO o fato da criayii.o de 

urn produto abre, a partir desse mesmo instante, urn mercado para outros produtos".
1 

Esse e o fundamento do que viria a ser conhecido posteriormente como a lei de Say, 

ou lei dos mercados, tratado no capitulo sabre os mercados, ou no original "debouches" 

(saidas)- do "Tratado de Economia Politica" de Jean-Baptiste Say, onde se extrai a analise 

do autor sabre o funcionamento dos mercados, talvez sua maior contribuiy&o para o 

desenvolvimento da ciencia econ6mica a sua epoca. Basicamente, a lei de Say constituiu o 

marco sob o qual se assentou a teoria econ6mica desde sua fommlay5o em comeyos do 

s6culo XIX ate meados do s6culo XX. Contudo, o m6rito da concepyao e da difusao da 

chamada lei nao 6 exclusivamente atribuido ao seu autor original. Ainda que a id6ia tenha 

surgido de forma incipiente j:i na primeira ediy5o do Tratado, em 1803, foi com a 

contribuiy5o de James Mil12 em seu "Commerce Defended" 3 de 1808 que o argumento 

SAY, J.-8. Tratado de Economia Politica (1820) p. 139. 

2 K. Marx e J. S. Mill atribuem a origem do p1incipio diretamente a James Mill, alegando que Say s6 se 
apropriou de uma ideia de existencia de urn "equilibria metafisico e11tre vendedores c compradorcs". Ver 
1. Miglioli, Acumulavao de Capital e Demanda Efetiva (1979), cap. 1. 



ganhou maior consistSncia te6rica e resultou na lei dos mercados. Entretanto, a proposiyao 

ainda requeria urn assentamento dentro da doutrina do pensamento econ6mico 

predominante. Para isso, foi essencial nao apenas a adoyilo como base de estudo te6rica, 

como tamb6m o desenvolvimento e aprimoramento realizados por David Ricardo, que 

tomou uma despretensiosa afinnayilo sabre a operacionalizayao de mercados no maior 

dogma da teoria econ&mica ch'issica. 

Em suma, a lei dos mercados se inseriu perfeitamente na teoria do ciclo econ&mico 

chlssica, suportada amplamente par uma conjuntura politica favorivel - a era do laissez

Jaire- que traspassou todo o s6culo XIX, o periodo de consolidayilo da Economia Politica 

clissica com a publicayilo de virias das principais obras de estudo econ&mico. Nesse 

sentido, o grande lagro da lei de Say, ressaltada a importancia da sua incorporayilo a anilise 

ricardiana, foi o fato de ela ter sido o elo da teoria da economia politica clissica que se 

complementava a politica econ&mica do livre mercado. E tamb6m, confonne observa 

Miglioli4
, a lei teve seu espayo junto a uma economia de mercado tipicamente capitalista, 

contrariando o suposto de alguns pensadores que argumentariam que ela s6 seria viiivel 

numa economia primitiva, cuja sociedade seria composta por produtores simples, em que as 

familias seriam detentoras dos meios de produyilo e realizariam as trocas no montante 

equivalente ao excedente que produziam e nilo consumiam, o que nilo representa 

necessariamente urn esforyo para o progresso da riqueza, como era tratado o crescimento 

econOmico desde Smith. 

Remetendo a Say, o contelido do seu pnncipto direciona o foco do processo 

econ6mico para a expansao dos mercados. E isso s6 pode ocorrer pelo lado da produyilo em 

si, ou seja, atribui-se o progresso ao sucesso na colocayilo das mercadorias produzidas a 
disponibilidade de seus demandantes. Say deixa explicito em v3rias passagens que o ato de 

James Mill escreveu: "A produyao de mercadorias cria, e e a lmica e universal causa que cria, urn mercado 
para as mercadorias. ( ... ) 0 poder de compra de uma nar;ao e medido exatamente por seu produto anual. 
Quanta mais aumenta o produto anual, mais se amplia, por este mesmo ato, o mercado nacional. ( ... ) A 
demanda de uma nayiio e sempre igual il produyiio de uma nayiio". (apud J. Miglio\i, 1979. p 15) 

4 MIGLIOLI, J. Acumular;iio de Capital e Demanda Efetiva. Siio Paulo: T. A. Queiroz Ed., 1979. Cap.l, 
p. 16 



Cll 
Cll 
Cll 
Cll 
(]) 

Cll 
(]J 
(]J 

(]) 

(]) 

(]J 
(]) 

(]J 

(]J 

(]) 

(]J 

(]J 

CJ) 

(]) 

(]) 

(]) 

(II 
(]) 

Cll 
(]) 

(]) 
(]) 

(]) 

(]) 

(]) 

(]) 
(]) 

(]) 

I) 

(]) 

(]) 

(]) 
(]) 

(]) 

(]) 

([) 

(]) 
(]) 

([) 

(]) 

(]) 
([) 
(]) 

(]) 

produyao tern par efeito direto a abertura de urn mercado consumidor para este bern e no 

montante equivalente ao valor ora produzido: 

" ... os produtos se vendem tanto melhor quanta mais necessidades tern as nay5es e quanta mais 

objetos podem oferecer em troca ... " 

"0 homem cuja indUstria se aplica em conferir valor lls coisas criando-lhes urn uso qua\quer s6 

pode esperar que esse valor seja apreciado e pago onde outros homens tern os meios de adquiri-los. 

... dai resulta, embora :1 primeira vista pareya urn paradoxa, que e a produy1i.o que propicia mercados 

aos produtos". 

"De qualquer maneira, a compra de urn produto s6 pode ser feita com o valor de outro. 

A primeira conseqiiencia que se pode tirar dessa verdade importante e que, em qualquer Estado, 

quanto mais os produtores sao numerosos e as produy5es multiplicadas, tanto mais os mercados siio 

f<iceis, variados e amplos. Nos lugares que produzem muito, cria-se a lmica substi\.ncia com a qual sc 

compra: refiro-me ao valor."5 

No que importa ao que as referencias acima evidenciam acerca da releviincia que 

Say dava a oferta para o born desenvolvimento econOmico, duas caracteristicas da lei 

saltam aos olhos a primeira vista. Uma primeira questao sera levantada mais a frente, se 

relaciona as criticas e oposiy6es a lei. Tratara sabre essa exacerbada dedicayfio do enfoque 

do autor sabre a produyao e uma certa negligE:ncia ou menosprezo que ele teria tido para 

com o consumo enquanto rnecanismo de estimulo a expansiio. 

A outra caracteristica diz respeito a manutenyao dos valores envolvidos nas 

realizay6es das compras e vendas no conjunto agregado da atividade produtiva, pela qual a 

lei de Say tamb6m 6 par vezes chamada de "lei da preservay1io do poder de compra". Isso 

prediz que no processo de circulayiio das mercadorias n1io haver<i vazamentos de valor, au 

seja, todo o valor do produto gerado sera despendido integralmente na aquisiy1io de outros 

produtos. Estes produtos, adotando a vis!lo do empres3.rio capitalista que os demanda, 

seriam a forya de trabalho e as bens de capital fixo para manutenyao e ampliay1io da sua 

prOpria produy1io, al6m dos bens de consume produzidos par outros capitalistas que 

satisfayam suas necessidades. Aplicando esse esquema bilateral numa economia mais 

-' SAY, J.-8, op. cit., cap. XV, p.l37-143 



ampla e diversificada, os agentes realizariam suas aquisiy5es no valor exato ao de seu 

prOprio produto. 

Resumidamente, as alegay6es mais bisicas que Say pondera para a validayao da lei 

sao as seguintes: i. mercadorias sao trocadas apenas par outras mercadorias; ii. as trocas 

ocorrem irnediatarnente quando o produtor tern seu produto acabado, disponivel a venda; e 

iii. o dinheiro tern irnportincia reduzida no processo de trocas, sendo considerado apenas o 

"veiculo do valor dos produtos".6 

Com a evoluyao e desenvolvirnento da teoria econOmica, novas conceitos forarn 

agrupados is idi:ias originais de Say, o que irnplicaria numa revisao e mesrno ate na 

extensiio da lei. Tomas Sowelf identifica seis proposiy6es fundarnentais da lei, confonne 

adotadas pela economia clissica: 

1. 0 total dos fatores de pagamento recebidos pela produyiio de urn dado volume ( ou 

valor) de produyao e necessariamente suficiente para adquirir aquele mesmo volume 

(ou valor) de produyao. 

2. Niio existe perda do poder de compra em qualquer Iugar da economia, pelo que, as 

pessoas poupam somente na medida de seus desejos de investir e nao retem dinheiro 

alem das suas necessidades transacionais durante o periodo corrente. 

3. 0 investimento e apenas uma transferencia interna, nao uma reduyao liquida, da 

demanda agregada. 0 mesmo montante que poderia ter sido gasto por urn consumidor 

com caracteristicas frugais sera gasto pelos capitalistas e/ou trabalhadores no setor de 

bens de investimento. 

4. Em tennos reais, a oferta se iguala i demanda ex-ante, dado que cada individuo 

produz somente por causa de ( e na medida de) sua demanda par outros bens. 

6 SAY, J. B., op. cit. p. 138. 

7 SOWELL, T. "On Classical Economics". United States of America: Yale University Press, 2006. 
p. 26-7. 
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5. Uma alta taxa de poupanya causani uma alta taxa subseqfiente de crescimento no 

produto agregado. 

6. 0 desequilibrio na economia pode existir somente no sentido de que as propor~Oes 

dos produtos ofertados divergem das combinayOes preferidas pelos consumidores, nJ.o 

devido ao urn excesso de produyao agregada. No curta prazo isso implica que nao ha 

alga como urn nivel de equilibria da renda nacional. 

As tres primeiras afinnayOes levariam it conclusao que nJ.o haveria riscos de se 

chegar a urn limite absoluto do crescimento econ6mico em decorrencia de ciclos de 

expansiio e retrayao econ6mica, conforme verificadas historicamente. Essas proposiy6es 

seriam acatadas indiscriminadamente pelos economistas politicos da epoca, sern rnuitas 

objey6es quanta ao seu conteUdo. 

As tres afirmay6es seguintes, porern, seriam alvos de maiores controversias. 0 foco 

central da discussao seria a afirmayao cliissica de nao existencia de urn ponto de equilibria 

da renda. A rnaior irnplicayao disso seria a ausencia de lirnites pelo lado da dernanda i 

expansao da produyao. Pela teoria chissica, a Unica lirnitayi'io ao crescirnento do produto 

seriarn os lirnites inerentes i prOpria expansao da produyao, como estoque de capital 

disponivel, capacidade produtiva instalada, etc. 

0 ceme clissico 6 que, para urna determinada produyao, sernpre haveni urna 

demanda correspondente na economia agregada. Ern situay6es particulares, e adrnitida a 

existSncia de urna produyao que nao tenha encontrado seu rnercado consurnidor. Mas isso 

ocorre ern setores isolados e ern periodos especificas, cuja saluyaa apantada e 
sirnplesrnente a supasiyao de rnabilidade de capitais dos setores esgatadas para aqueles 

onde exista urna deficiSncia de dernanda ( correspondente ao excessa de aferta do primeiro 

setor), naa havendo assim, passibilidade de difusao dessa disparidade de aferta e dernanda 

para a ecanamia em geral, pais o mecanisma de carreyao e autom.itico. E isso que vai 

engendrar a discuss:iio sabre a existSncia de superproduy:iia generalizada au localizada, 

quando surgirem as primeiras oposiy6es a lei. Assim, a debate com a qual a corrente 

cl.issica se depara e como explicar a ocorrencia de recessao sem se utilizar de argumentos 

que se referem a uma situayao de deficiencia de dernanda. 



Quanta a isso, cabe uma menyiio a James Mill, que em seu "Commerce Defended" 

faz uma an<'ilise sabre a importiincia do consumo na determinayiio da demanda. 

Sumariamente, ele concorda com Say em que "Consumption in the necessary order of 

things is the effect of production, not production the effect of consumption".8 Assim, ele 

concorda que nilo e necessaria que se estimule o consumo ( confonne sugerido por 

Spence9
), mas sim a prOpria produyilo, para que se mantenha o nivel de emprego e 

produyilo. Contudo, ele enxerga antes de Say (nilo obstante nao aceitar a argumentayilo) a 

preocupayiio de economistas como Spence, de que niio se pode estimular demasiadamente 

ou deixar a produyiio ser alavancada tao rapidamente, pais o mercado consumidor 

(demanda efetiva) para os novas produtos gerados nao conseguiria manter a paridade com a 

nova oferta, o que caracterizaria uma deficiencia de demanda. N esse ponto abre-se 

discussilo para uma divergencia de interpretayOes sabre o que caracterizaria essa 

disparidade - o que para efeitos deste trabalho torna-se irrelevante -, e retoma-se a 

explicayiio para a existencia de recessOes. Embora os conceitos sejam identicos, haver.i 

argumentos interpretando essa disparidade como demanda deficiente e outros como 

produyao excedente. 

A tradiyao cl.issica sempre se pautou por negar qualquer possibilidade de existencia 

de problemas na demanda. Para a melhor compreensao das relayOes existentes entre a 

produyao e consumo, cabe introduzir outra interpretayiio da lei de Say. Steven Kates 10 faz 

uma relayao similar a de Sowell sobre os conceitos relacionados a lei dos mercados, mas 

aborda mais enfaticamente a razao entre produyao ofertada e demandada e quais as 

decorrencias e explicayOes atreladas aos conceitos: 

• Deficiencia de demanda nunca e uma explicayilo correta para a existencia de 

recessiio. A produyiio de mais bens e serviyos do que aqueles que seriio demandados 

- superproduyao ou excesso geral - e uma impossibilidade. 

MILL, J. Commerce Defended (1808). [apud KATES, 8.(1998). P. 27]. 

William Spence (1807). [apud KATES,S.(1998) p. 24-7]. 

1° KATES, S. The Say's Law and the Keynesian Revolution. p. 75-6. 



• Bens cornprarn bens atravf:s da rnediayao do dinheiro. 0 processo e tal que o bern de 

urn agente e convertido em dinheiro para em seguida ser usado na aquisi91lo de 

outro bern. A demanda 6 assim constituida pela oferta, e o poder de cornpra nunca 

pode ser deficiente. 

• Uma economia pode sernpre absorver e empregar produtivarnente adicionais 

quantidades de capital. 

• Se todos bens tornados em conjunto sao produzidos na correta proporyao a cada 

outro, tudo aquila produzido encontrani um mercado ao qual possa ser vendido ao 

preyo de custos de produyao. Isso permanece verdadeiro independente de quao 

nlpido a produyao cresce ou quao nipido o capital e acumulado. 

• Devido a erros de d.lculo ernpresariais, bens especificos podem ser produzidos em 

excesso- excesso parcial. Isto e, mais do que urn bern particular pode ser produzido 

sem que possa ser vendi do ao preyo de custos de produyao. 

• A superprodu9ao de alguns bens particulates ou classes de bens pode levar a uma 

queda generalizada na produyao. A falta de habilidade de urn grupo inicial de 

produtores em vender e auferir lucros pode acarretar urna queda na demanda para os 

produtos de outros produtores, e entao se estender a toda economia. Assim, podeni 

haver queda na prodw:;ao conforme as vendas na economia se tomam menores do 

que as originalmente antecipadas. 

• RecessOes, caracterizadas pelos baixos niveis de produyao e altas taxas de 

desemprego, podem ocorrer. Elas sao decorrentes, em geral, de uma produyao se 

movendo fora de fase em relayao a demanda em setores especificos. Isto e, os bens 

especificos que est1io sendo produzidos nlio coincidem com aqueles bens que os 

detentores das rendas ganhas [pela venda inicial] desejam comprar. RecessOes sao, 

assim, resultados de alguma forma de "desarranjo" do rnercado, nao de uma 

deficiencia de demanda. 



• Se a confianya nos neg6cios desaparece, resultando num aumento da demanda por 

moeda, ou se existe lUll colapso de cr6dito, tal como urn ato politico deliberado ou 

urn devido a natureza do processo de criayiio do credito, a reconversiio do dinheiro 

em hens - a segunda etapa do processo ciclico - senl mais demorada do que o 

normal e assim, a demanda par hens se contrai. 

Exceyiio feita a Ultima proposiyiio, que trata especificamente sabre a influSncia 

monetiria sabre a atividade econ6rnica, todas as outras estiio diretamente relacionadas ao 

estudo de urn ordenamento entre produyiio e consurno. 0 quarto e quinto itens representam 

bern a explicayiio tipica da escola ch'issica para a ocorrencia do que eles indicam ser uma 

superproduyiio parcial. A afirrnayao 6 que pode haver uma defasagem da demanda em 

relayiio a produyiio. Mas isso niio diz respeito a insuficiSncia de renda para a aquisiyiio dos 

hens produzidos, pais Mill argumenta que os meios de pagarnento para urn fluxo de hens 

aumentado silo providos par aqueles pr6prios bens. 11 

Tamb6m niio seria o caso de existencia de subconsumo - e/ou consumo improdutivo 

-,pais segundo James Mill: 

" ... the whole annual production of the country will be always very completely consumed, 

whether his landlords choose to spend or to accumulate. No portion of it will be left unappropriated to 

the one species of consumption, or to the other ... That part, however, which is destined for future 

profits, is just as completely consumed, as that which is destined for immediate gratification". 12 

A idi:ia esta relacionada com urn mal~entendimento por parte dos agentes 

econ6micos produtores sabre quais senam os setores onde existe urn "lack" de 

investimentos e, portanto, para onde devem direcionar seu capitaL A questiio a ser 

resolvida, entiio, niio 6 a de se estirnular o consurno daqueles bens que estii.o excedentes no 

mercado, pais aqueles niio siio os hens - ao menos na proporyiio em que eles estiio 

colocados- que os consumidores tern em sua preferSncia. Uma vez identificado urn erro na 

produyiio de hens que a primeira vista niio siio passiveis de serern vendidos, passa-se a 

especular sabre o que poderia ter levado o agente capitalista a cometer tal falha. A teoria 

11 KATES, S. op. cit. p. 28. 

12 MILL, James. Commerce Defended (1808). [apud Kates, 8.(1998). P. 26-7]. 
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aponta para uma ayao induzida par fatores exOgenos, as quais levam o produtor a fazer urn 

rnau julgamento sabre o ambiente de mercado em que seu produto seni alocado. E esses 

fatores seriam derivados de motivos diversos, como urn erro de otimismo, uma 

insuficiencia de poupanyas disponfveis para completar urn programa de investimentos, ou 

urn colapso do sistema de cr6dito. 13 

Posta que a identificayiio do problema esti feita, abrem-se duas jane las pelas quais a 

teoria cl3.ssica propOe solucionar esse excesso de bens - reiterado parcial. Say tinha uma 

visao mais fidedigna a lei dos mercados. Para ele, se existem hens sobrando no mercado e 
porque nao existem outros produtos sendo produzidos suficientemente de forma a gerar a 

demanda pelos primeiros produtos, o que garantiria a ampliac;ao dos mercados. Prop6e, 

assim, que simplesmente se aumente a produc;ao de outras esp6cies de bens, afirmando que 

" ... nada 6 mais favoravel para a demanda de urn produto, do que a oferta de outro". E 

novamente critica o estimulo ao consumo como mecanismo para alavancar a produc;ao, o 

emprego e a nqueza; 

"Para estimular a indUstria, n1io basta o consumo puro e simples: e preciso favorecer o 

desenvolvimento dos gostos e das necessidades que fazem nascer nas populay6es a vontade de 

consumir, assim como, para favorecer a venda, e preciso ajudar os consumidores a obter ganhos que os 

capacitem a comprar. Sao as necessidades gerais e constantes de uma na~ao que a estimula a produzir 

a fim de alcanyar o poder de comprar e que, dessa maneira, d!io Iugar a consumos permanentemente 

renovados e favoniveis ao bem-estar das familias". 14 

E complementa seu argumento indicando, por fim, quais seriam os produtos que estao 

sendo demandados, mas nao produzidos na correta proporc;ao em que deveriam. Assume 

que a demanda por estes produtos 6 determinada "pelos costumes, necessidades, situa~ao 

dos capitais, da indUstria e dos agentes naturais do pais". Resulta que, "as mercadorias mais 

procuradas sao aquelas que apresentam, pe}a COllCOIT6ncia dos que a procuram, OS maiores 

lucros para os capitais a elas consagrados, os maiores lucros para os empresarios e os 

melhores salirios para os trabalhadores". Esse argumento vern a ratificar urn ji usado 

13 KATES, S .. op. cit. p.77. 

14 SAY, J. B., op. cit. p.l42. 
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anteriormente par Say de que, na verificayao de urn excesso, ao mesrno tempo em que hi 

gSneros de bens niio vendidos, hit tamb€:m aqueles gSneros que estao em falta, fazendo com 

que seus preyos sejam elevados e favorecendo a inversiio nesses ramos. 

Em contrapartida, James Mill enxergava urn pouco al6m, predizendo que somente o 

aumento na produyao de outras mercadorias niio seria urn instrumento suficiente para o re

ordenamento do mercado. Argumenta que, em conjunto com esta medida, se faria 

necessaria uma reduyao na produy1io daquelas mercadorias que ni'io estao encontrando 

demanda: 

"A part of the means of production which had been applied to the preparation of this 

superabundant commodity should have been applied to the preparati011 of those other commodities till 

the balance between them had been established".
15 

Tambem os autores divergem sabre como se di o mecamsmo de ampliayiio dos 

mercados pelo ato de produc;iio. Say a:firma que a produc;ao de alguCm faz gerar urn 

mercado para que outro possa vender seu produto e assim, mercadorias sao trocadas por 

outras mercadorias. J.i Mill entende que a produc;iio faz gerar, na verdade, urn poder de 

compra no montante exato do valor do produto obtido e e esse poder de compra que ser.i 

necessariamente despendido na aquisic;ao de outras mercadorias. 16 

Ambas as propostas apresentadas para a explicac;ao de eventuais excessos parciais, 

fogem da abordagem do argumento de falha na demanda, entendida como urn sintoma e 

n5.o como a causa da doenc;a. Conforme subentendido da tradic;ao cl.issica, a demanda e 

constituida pela produc;ao, ou em outras palavras, e o efeito desta. Toda an.ilise de Say e 

Mill vai se opor a formulac;ao de teorias de demanda deficiente, as quais entendem o 

problema que causa queda de produc;ao e por vezes recessao como urn baixo volume de 

gastos em relac;ao ao fluxo de produto. 17 

MILL, J., Commerce Defended (1808). (apud Kates, S.(l998). p. 35]. 

16 KATES, S. op. cit. p. 35. 

17 KATES, S. op. cit. p. 76. 
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1.2. Aprimoramento por Ricardo 

Essa mesma oposi9iio a teorias de deficiencia de demanda seni adotada par David 

Ricardo, embora desenvolvida de forma distinta. Em relayao aos conceitos relacionados i 

lei de Say, Ricardo aceita os principals deles, como a troca de rnercadorias entre si, a 

aceitayao de possibilidades de excesso parciais, mas niio generalizados, e a funyao da 

moeda como meio de transayiio unicamente. Quanta ao desenvolvimento dos mercados, a 

forma como Ricardo entende a expansiio se aproxima mais da abordada por James Mill, 

mas o foco de sua an:ilise sera a acumulayiio e emprego do capital, tema sabre o qual 

travani urn debate te6rico com Thomas R. Malthus sabre o papel que a acumulayiio tern 

sabre a ampliayao da demanda. 

Ricardo sustenta que a acumulayao e a conseqtiente aplicayao de capitais sera 

garantida pela existencia de lucros favoraveis 18
, ao que ele atribui a expressao "uso 

produtivo do capital". E sera justamente a rnanutenyao ou arnpliayao desses Iueras que 

permitira a arnpliayao do capitaL Porem, essa arnp1iayao nao se data sem custo, pois para 

sua efetivayao requer-se que os salarios nao se elevern: 

"Portanto, somente se podeni. acumular 1mm pals uma determinada quantidade de capital se o 

mesmo puder ser utilizado produtivamente, ate que os sal<irios aumentem tanto em conseqUencia do 

aumento dos gSneros de primeira necessidade- reduzindo o que sabra como lucro do capital - que 

cesse o motivo para a acumulayao".
19 

Esse e urn entendimento que levari it conclusao que 6 a disponibilidade de recursos a 

prOpria garantia para ampliayiio da demanda, desde que alguma rentabilidade ao capital 

esteja garantida. Em argumento similar ao de Say, ele afirma que quando urn individuo tern 

uma soma de valor niio empregada, esse indivfduo tern ao mesmo tempo - e 

necessariamente tern - urn desejo e uma vontade de trocar esse montante por algum bern 

18 0 aumento da dificuldade em produzir alimentos para uma populayao crescente eleva a participayao dos 
sahirios na renda. A conseqUSncia e a queda dos Iueras e da disposiyi'io dos capitalistas em acumular. 

19 RICARDO, David. Principios de Economia politica e Tributayao (1820). cap. XXI. p. 198. 
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que lhe satisfaya. Quando isso porventura nao ocorra, Ricardo afinna que o capital nao 

gasto ern consumo nao seri deixado a perecer, mas sera empregado de alguma forma cujo 

resultado final seri o aumento da demanda, conforme se pode observar: 

"Se fossem dadas 10 mil Iibras a urn individuo queja possuisse 100 mil Iibras anuais ele niio as 

guardaria num cafre; aumentaria seus gastos em 10 mil Iibras, empregaria essa soma produtivamente 

ou a emprestaria a outra pessoa para o mesmo fim. Em qualquer dos casas, a demanda aumentaria, 

em bora por razOes diferentes. Se ele aumentasse as despesas, sua demanda efetiva provavelmente se 

constituisse de casas, mobili<iiio ou qualquer outra satisfavao semelhante. Se empregasse 

produtivamente as 10 mil libms, sua demanda efetiva seria constituida por alimentos, vestu3rio e 

materias-primas que pudessem servir para empregar novos trabalhadores, mas continuaria a ser uma 

demanda". 

Com isso, Ricardo atrela a expansao da demanda as possibilidades de emprego 

produtivo do capital. E ele entende que e prOprio do ser humano o desejo de consumir, de 

almejar sempre mais do que ji possua.20 Quando o individuo tern uma soma de valor em 

suas maos, essa soma poderi ser sempre trocada par algo que este individuo deseje. Ao 

mesmo tempo, haveri alguf:m em situayao oposta, que detf:m outro tipo de valor que 

interessa ao primeiro individuo. Portanto, a conclusao 6bvia e que o desejo ao consumo nao 

e urn entrave a expansao da demanda efetiva, limitada exclusivamente pelas possibilidades 

da aplicayao produtiva de capital na economia, sabre o que ele pondera: 

"A natureza, p01ianto, limitou necessariamente o montante de capital que pode ser aplicado com 

lucro na agricultura em deteTITiinado periodo, mas nao colocou limitavOcs ao montante de capital que 

pode ser aplicado na produyiio de 'comodidades e artigos de luxo' para a existencia humana".Z 1 

Isso denota o entendimento que Ricardo tinha acerca das possibilidades de expansao 

do capitaL Tinha ele ciencia que os artigos de primeira necessidade - alimentos 

basicamente - tinham sua oferta regida pelas dificuldades de produyiio e a demanda pela 

expansiio da populayao, a qual par sua vez estava atrelada aos niveis de salirios e padrao de 

20 A id6ia origin3ria e de A. Smith: " ... 0 desejo de alimentos e limitado em todos OS indiv{duos pela estreita 
capacidade do est6mago humano, mas o desejo de comodidades e de luxo nas casas, roupas, objetos 
pessoais e mobili&rios, parece n1io ter limites". Smith, Adam. A riqueza das navOes. In Ricardo, D. op. cit. 
p. 199 

RICARDO, David. op. cit. p. 199. 
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vida. Por outro !ado, os desejos dos consumidores por outros artigos nao tinham limites 

aparentes. A demanda para esses bens seria efetivada desde que houvesse meios para tanto. 

E esses meios s6 poderiam ser gerados pelo aumento da produyao. 

Essa forma de raciocinar de Ricardo nS.o abre espayo para o surgimento da super

produy5o ou excesso geral, tema controverso no debate da economia chissica para a 

explicayiio da recessao. Isso porque Ricardo assegura que os desejos de consumos da 

sociedade podem ate ser insuficientes para algumas mercadorias colocadas no mercado. No 

entanto esse problema e limitado a urn certo nllmero de mercadorias e, rnais importante do 

que isso, ele nao est<i associado aos consumidores, mas sim a erros dos produtores que 

colocaram mercadorias que nao podem ser vendidas no minima ao preyo de custos, ou seja, 

por urn valor que remunere o capital nela aplicado. 

E conclui que dadas as diversas possibilidades permitidas pela "natureza", a demanda 

nao e t'ator limitador do crescimento, au tornado o problema de outra forma, de explicayao 

da recessao: 

" ... deduz-se que nilo existem limites para a demanda ou para o emprego do capital, enquanto este 

proporcionar lucros, e que, por mais abundante que o capital se tome, nao h:i outra razao para a 

reduyao dos lucros a niio ser o aumento dos sa\:irios". 

1.3. A oposil;iio de Malthus 

Apesar de toda doutrina discorrida ate agora ter sido amplamente aceita no 

pensamento econ6mico do seculo XIX, havia quem nao a validasse. Nesse sentido o maior 

expoente da corrente oposicionista .1 lei de Say foi Thomas Robert Malthus. Seu 

entendimento preconizava a existencia de insuficiencia de demanda, hip6tese firmemente 

negada pelos seguidores de Say. 

A discussao sabre o crescimento da riqueza e tratada na seyiio III do cap. VII de seus 

Principios de Economia Politica, intitulado "As causas imediatas do crescimento da 
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riqueza". Nessa seyao Malthus discorre sabre a relevincia da acumulayao de capital na 

ampliayao da riqueza. Admitindo a necessidade da poupanya de recursos como foote 

indispensivel de acumulayao e de crescimento, Malthus combateni a hip6tese de que esse 

aumento da poupanya somente ocorre em detrimento daquela parte da riqueza que se 

destina ao consurno da sociedade. Esse 6 talvez o ponto central de divergencia entre ele a 

linha ricardiana de interpreta<;:ao do ciclo econ6mico. Esses caminhos diferentes levarao a 

conclusOes distintas acerca da natureza das recessOes e das forrnas de administni-las. 

Malthus faz inlimeras suposiyOes que silo prontamente negadas par Ricardo. Entre 

essas suposiyOes, a de que ha diferenyas entre o trabalhador produtivo e o improdutivo.22 

Os trabalhos mais produtivos tern caracteristica de gerarem valor suficiente niio apenas para 

a manutenyiio de sua classe, mas tamb6m de outras, como e o caso da atividade agricola e 

das atividades de transformayiio. Os chamados trabalhos improdutivos par sua vez, 

produziriam riqueza no montante apenas suficiente para remunerar o trabalho exercido, sem 

agregar ao capital. Dessa forma Malthus chega a conclusiio que o trabalho improdutivo niio 

tern muita capacidade de contribuir para a acumulayiio.23 Resta, portanto, que a acumulayiio 

e proveniente daquelas classes que podem se permitir a abrir mao de algumas luxllrias e 

artigos sup6rfluos para garantir o aumento da produyiio. Nesse caso estiio as classes dos 

propriet<irios de terras e capitalistas. 

E o autor segue, afirmando que "o consumo e a demanda criados par trabalhadores 

produtivos nunca motivam, por si sOs, a acumulayiio e o emprego de capital". Disso resulta 

que, urn aumento da produyiio e riqueza, conforme sugerido pela lei de Say, seria 

necessariamente resultado de urn aumento do emprego de trabalhadores produtivos. Mas se 

esses trabalhadores empregados niio garantem o estimulo a ampliayiio do capital, a 

conseqiiencia imediata seria uma saturayiio do mercado. E nesse ponto que Malthus aborda 

o tema sob a Otica de uma insuficiencia de demanda. 

22 A referencia aqui 6 a Adam Smith. Contudo, Ma\thus reformula a concepyii.o alegando que todo trabalho 6 
produtivo, em maior ou em menor grau, pois todo traba\ho produz valor, n1io apenas aqueles que geram 
objetos tangiveis. 

23 MALTHUS, T. R Principios de Economia Politica. p. 12-15. 
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Refutando a idi:ia de que rnercadorias sao sempre trocadas par mercadorias, Malthus 

explica seu argumento. Na verdade, afinna ele, mercadorias se trocam majoritariamente por 

trabalho de qualquer natureza- produtivo au niio. Com uma expansao da acumulayao, via 

aumento da poupanya das classes ricas em detrimento do seu consumo, aumenta-se a 

parcela da populayi'io empregada ern atividades produtivas, pela conversao dos 

trabalhadores ate entao utilizados em atividades improdutivas. Em resumo, manteve-se a 

quantidade total de trabalhadores, mas com maior participayao relativa dos envolvidos em 

atividades que gerarn maior riqueza material; em contrapartida, reduziu-se a vontade e a 

capacidade de consumo das classes ricas, dado o requerimento de ampliayao da 

acurnulayao. Tem-se de urn !ado uma oferta excessiva de mercadorias e de outro, uma 

ausencia de demanda para o total dessas mercadorias alocadas no rnercado. A evoluyao 

desse ciclo leva a seguinte situayao: 

" ... o valor das mercadorias necessariamente cai, comparado ao trabalho, de tal modo que os 

Iueras se reduzem quase a zero e a produ~ao posterior e contida durante algum tempo. Mas e 
exatamente isso o que se quer dizer com o termo saturayiio que, nesse caso, e evidentemente geral e 

- . 1" 24 nao parc1a . 

Essa forma de desenvolvimento da sua teoria ainda sena suscetivel de contra

argumentayOes de Ricardo em suas ''Notas aos Principios de Malthus", mas a id6ia a ser 

retida aqui e como se originou no debate chissico o postulado que vincula as teorias de 

recessao ao principia de insuficiencia da dernanda efetiva. Contudo, cabe ressaltar os trSs 

erros que Malthus julgou terem incorrido tanto Say, quanta Mill e Ricardo. 

Em primeiro Iugar, os autores costurnavam relacionar as rnercadorias entre st, 

atribuindo a elas valores comparatives de acordo com as quantidades existentes no 

mercado. Malthus ere que isso e urn erro porque as mercadorias tern seus valores atribuidos 

conforme suas relay5es de oferta e demanda para com o mercado consumidor. Por isso 

atirma que o aumento da oferta sem uma correspondente expansao da populayao - que e 
bern mais lenta do que as possibilidades de crescimento do capital - tern por efeito uma 

queda do valor das mercadorias em termos de trabalho. Isso representa uma situayao de 

24 Ibid. p. 188. 
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acumulayao de capital excessiva, sal:irios para manutenyiio da forya de trabalho crescentes 

dada a menor taxa de crescimento da populayao, lucros reduzidos e demanda insuficiente. 

0 prOprio Ricardo aceita essa argumentayao, condicionando-a a situayS:o dos salirios, que 

seriam maiores ou menores em virtude da maior ou menor facilidade na produyao dos bens 

de primeira necessidade: 

"Existe apenas urn caso, e mesmo assim tempocirio, no qual a acumulayiio de capital, 

acompanhada por baixos pre<;os dos alimentos, pode ser seguida por uma diminuiyiio dos Iueras; esse 

caso se verifica quando o fundo para a manutenr;ao do trabalho aumenta muito mais mpidamente do 

que a popular;i'io. Nesse caso os saliuios sao elevados e os Iueras reduzidos. Se todos renunciassem ao 

uso de artigos de luxo e buscassem somente a acumulayao, poderia ser produzida uma quantidade de 

gfuteros de primeira necessidade para os quais nao haveria urn consumo imediato. Poderia haver, sem 

dllvida, uma superabundiincia generalizada de urn nllmero limitado de mercadoria e, portanto, poderia 

niio existir demanda para uma quantidade adicional dessas mercadorias 11em Iueras para o emprego de 

. I d. . I "25 
cap1ta a JcJona. 

0 segundo erro que Malthus irnputa aos econornistas chlssicos diz respeito a 
preferSncia humana pela indolSncia, ao 6cio, em vez da produyiio. Esses economistas 

teriam ignorado a influSncia desse tipo de comportamento humano, assegurando que 

sempre se prefere produzir mais artigos de luxo a se abster desse trabalho adicional. 0 

embate com a sustentayiio cl.issica e mais voltado a questiio do que ocorrer.i com a 

demanda dos artigos uma vez produzidos. Malthus alega que a prefen§ncia pelo 6cio 

permitir.i ao manufator, por exemplo, obter determinada quantidade de hens que esteja 

disposto a colocar no mercado e poupar miio-de-obra, ou seja, nao utilizar.i todo o potencial 

de produyiio que detem. E afinna que "o efeito de se preferir a indolencia aos artigos de 

luxo evidenternente ocasionaria urna insufici@ncia de demanda dos retornos das maiores 

capacidades produtivas aqui supostas e desemprego de trabalhadores". Aqui ele tenta 

explicar par motivos peculiares a natureza humana, que de nada adianta uma produyiio 

maior ser colocada no mercado se os gostos da sociedade pelos artigos de luxo nao crescem 

tao rapidamente quanta a produyiio que os gerou. Portanto, o homem nem produzir3. nem 

consumir.i tudo quanta possa fazer. 

n RICARDO, David. op. cit. p. 199 
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E Malthus avanya em seu argurnento, desta vez confrontando James Mill, ao afirrnar 

que mesmo que o poder aquisitivo esteja supostamente ampliado (numa situay5o de 

elevayao da renda), nao hi motivos para supor que isso significara igual elevayao do desejo 

dos consumidores em adquirir hens: 

" I by no means think that the power to purchase necessarily involves a proportionate will to 

purchase ... A nation must certainly have the power of purchasing all that it produces, but I can easily 

conceive it not to have the will ... You [Ricardo] have never l think taken sufficiently into consideration 

the wants and the tastes of mankind. It is not merely the proportion of commodities to each other but 

their proportion to the wants and tastes of mankind that determines prices". 
26 

Par firn, o erro que Malthus considera o rnais irnportante e o de supor que a 

acurnulayao de capital garante a dernanda para sua produyao, ou nas palavras dele, que "o 

consurno dos trabalhadores ernpregados por aqueles cuja funyao e poupar criani urna 

dernanda efetiva de tal ordern que estirnular:i urn aurnento continuo da produyao".27 

Novamente hi uma controvi:rsia das idi:ias acerca dos efeitos da acumulayao. Malthus 

acredita que a acumulayao do capitalista tern par fim o aurnento de sua riqueza futura. 

Sendo assim, ele deve preferir poupar em detrimento do consumo de artigos de luxo, 

reduzindo sua demanda par esses hens. 0 capital acumulado portanto sera aplicado em hens 

de primeira necessidade para os quais a demanda esta associada ao crescimento 

populacional, o que requer urn certo tempo para uma expansao considerada. Como nao ha, 

irnediatamente, demanda par esses hens essenciais, Malthus conclui que nao e autornitico 

esse principia de que a acumulayao garanta a dernanda. 

E por isso que Malthus levantan\. a discussao acerca da import&ncia de se induzir 

mudan<;as nos habitos de poupan<;a. Nao que ele seja contra a acumula<;lio, pois con forme ji 

exposto, e ponto pacifica nessa discussilo a essSncia da poupanya como rnecanismo de 

crescimento, o que inclusive nomeia a se<;fio III do capitulo VII, "A acumula<;iio, ou a 

poupan<;a de rendimentos a ser acrescentada ao capital, vista como estimulo ao crescimento 

da riqueza". 0 que ele aconselha, na verdade, 6 urn determinado equilibria entre os hibitos 

26 RICARDO, David. The works and correspondence of David Ricardo (1951). Ed. by Pierro Sraffa and M. 
H. Dobb. Cambridge: Cambridge University Press. In: Kates, S. (1998) p. 45. 

27 
MATHUS, T. R. op. cit. p. 191. 
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de acumulayao e de consumo. A sua proposta 6 que a demanda seja induzida na sociedade 

par incentivos ao com6rcio, a manufatura e ao consurno improdutivo, ou seja, o consumo 

das classes mais ricas em bens de luxo e em serviyos pessoais, e tamb6m inclui os gastos do 

govemo, que geram a renda necessaria para conferir a sociedade o poder de compra, que, 

em conjunto com a vontade de consumir, sao os requisitos da dernanda efetiva. 

Essa negayiio de Malthus sabre a resposta automitica da demanda a acumulayao 6 

que fari a ponte para o que ele mais critica na doutrina chissica da lei de Say. Surge o 

dilema sabre qual a fonte efetiva da demanda: pela linha da teoria ortodoxa de Say, Mill e 

Ricardo haveni a defesa da ampliayao do acUmulo de capital; Malthus, sendo o principal 

dissidente desta visao, propOe que o estlmulo ao consumo seja a fonte de demanda, mesmo 

que considere a acumulayao como fator essencial para o progresso da riqueza. Pelo que, 

Malthus adverte: 

.. e embora seja evidente que uma paixao adequada pelo consumo pode manter a propon;ao 

exata entre oferta e procura, qualquer que sejam as capacidades produtivas, conclui-se ser igualmente 

evidente que a paixao pela acumulayiio leva inevitavelmente a uma oferta de mercadorias muito 

superior ao que a estrutura e os h<ibitos de tal sociedade permitem consumir".2~ 

E como conseqO.Sncia: 

" ... se a conversiio dos rendimentos em capital vai alem de certo ponto e, devido it reduyiio da 

demanda efetiva de produto, desemprega as classes trabalhadoras, e Obvio que a adoyiio de hilbitos 

parcimoniosos em grau muito elevado pode-se fazer acompanhar, de inicio, pelos mais lastimaveis 

efeitos e por uma baixa pronunciada e permanente de riqueza e de populayiio".Z9 

As idi:ias de Malthus sobre demanda efetiva terao muita semelham;a e inclusive 

influenciarao o desenvolvimento do pensamento de Keynes em sua contraposiyao a lei de 

Say. :E esse o princlpio de uma teoria que vai analisar no ambito macro-econOmico as 

relayOes de determinayao dos niveis de emprego e renda. 

28 Ibid. p. 194. 

29 Ibid. p. 197. 
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1.4. J. S. Mill: conceitos de trabalho, consumo e capital e suas aplica~Oes na lei de 

Say 

A formata~ao final da lei de Say viria a ser concretizada por John Stuart Mill, em seu 

"Principios de Economia Politica". Foi o seu entendimento da Economia Politica aquele 

que sintetizou e melhor expressou o pensamento ch'tssico ate a Revolw;:ao Keynesiana. Ao 

Iongo dos Ultimos anos do seculo XIX e primeiras decadas do seculo XX, poucas alterayOes 

foram efetuadas na teoria basica de defesa da lei dos mercados. Por isso, como Ultimo passo 

antes de reconstituir o pensamento de Keynes, seni feito urn estudo sabre a formulayao 

geral que J. S. Mill deixou como legado do pensamento ortodoxo. 

Cabe, todavia, antes da retomada do assunto principal deste trabalho - a lei de Say -

remeter a algumas definic;Oes urn tanto controvertidas no estudo da Econornia Politica, que 

muitas vezes pennitiram interpretac;Oes errOneas sobre o foco do estudo da materia. Por 

isso, Mill fez questao de destacar alguns temas como o trabalho e o consumo, 

aprofundando-se em seus caracteres produtivos au irnprodutivos. Tarnbi:rn, fez urna 

refonnulac;ao sabre o conceito de capital, o qual teni grande relevancia quando do 

tratarnento direto da lei de Say e suas implicac;Oes sobre o volume de empregos, foco maior 

deste estudo. 

A concepc;ao de Mill sabre o trabalho parte de Say, segundo o qual o trabalho nao cria 

puramente objetos, mas sim utilidades. Assim, e baseado neste suposto que ele investiga o 

que vern a ser trabalho produtivo au improdutivo. Say tinha .ern mente que a criayao da 

utilidade daria urn car.iter plena aa objeto do trabalho, senda essa utilidade urn requisito 

mais que suficiente para denatar a ess6ncia produtiva. Cantuda, Mill pandera que a 

utilidade em si nao satisfaz as requisitas daquilo que se convencionou chamar de trabalha 

produtivo, pelo simples fato de este requerer a criac;ao de alga mais, a riqueza: 

"Os te1mos prodUI;:ao e produtivo sao naturalmente expressOes elipticas, envo!vendo a ideia de 

a!go produzido; ora, esse a!go, na acepyao comum, entendo-o nao como uti!idade, mas como riqueza. 
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Trabalho produtivo significa trabalho que produz riqueza"_3° 

Portanto, a concepyao de produtivo que Mill procura, passa necessariamente pela 

definiyao de riqueza. Ela tern como requisito fundamental o fato de poder ser acumulada, 

ou seja, poder ser mantida durante algum tempo apOs a sua produyao, sem fazer o uso que 

lhe faya perder seu valor. Desta forma, Mill chega a sua definiyao, concebendo a riqueza 

como alga material com valor permanente durante algum tempo; e trabalhos produtivos 

sendo aqueles que "produzem utilidades incorporadas em objetos materiais", ou de outra 

forma, que tomem a sociedade que os produzem mais rica em hens materiais. Por 

contrapartida, e denominada irnprodutiva toda esp6cie de trabalho que tern por efeito deixar 

a comunidade mais pobre em termos de materiais. Assim, entram nesse c6mputo todo 

trabalho "que termina no prazer imediato, sem qualquer aumento do estoque acumulado de 

meios permanentes de entretenimento". 31 

Tamb6m o consumo e classificado entre produtivo e improdutivo segundo Mill, para 

o qual o consumo produtivo 6 somente aquele que resulta em urn aumento da produyao, ou 

seja, da riqueza material acima mencionada. Diz ele: 

"Consumidores produtivos podem apresentar urn consumo improdutivo. 0 que estes consomem 

para manter ou melhorar sua sallde, seu vigore suas capacidades de trabalho ... e consumo produtivo. 

Mas o consumo consistente em prazeres ou artigos de luxo, tanto por parte dos ociosos quanta por 

parte dos que trabalham, deve ser contado como improdutivo,ji que a prodw;:ii.o ni'to eo objetivo de tal 

consumo nem e de qualquer foTma adiantada por ele".31 

Apenas com essas duas ponderay5es de Mill sobre o trabalho e o consumo ji e 
possivel perceber a diferenya entre sua visao da economia politica e a de Mal thus. Sao duas 

formas bastante distintas de entender o significado que o trabalho e o consumo assumem 

num mesmo ambito do ciclo econOmico. Isso se evidencia ainda mais numa das passagens 

de Mill, onde ele diz: "Asseguro que nao tende ao enriquecimento permanente da sociedade 

nenhum trabalho empregado em produzir coisas para uso de consumidores improdutivos". 

30 MILL, J. S. Pri11cipios de Economia Politica Vol. I. p. 62. 

31 Ibid. p. 64. 

32 Ibid. p. 66. 
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Esse ponto coloca os autores em posiyao diametralmente opostas, vista que Mal thus era urn 

dos poucos defensores do consumo improdutivo como mecanismo de elevayao da produyao 

e riqueza. Com a anilise de Mill sobre o capital, essa distinyao entre eles ficani ainda mais 

destacada. 

Assim, passemos ao assunto capital, confonne tratado par Mill. 0 capital e o 

elemento que contribui para a produyao, oriundo dos esforyos da m.io-de-obra na obtenyilo 

previa de insumos, ferramentas, etc. que sao usados para dar prosseguimento a produyiio. 

Trata-se de urn estoque acumulado dos produtos do trabalho anterior que seja passive! de 

ser trocado por qualquer outra coisa- mati:rias-primas, equipamentos, etc. -para que assim 

possa cumprir a funylio de agregar a prodw;lio. Para que se inicie urn novo ciclo de 

produylio, o capitalista necessariamente lanya mao deste elemento capital, ainda segundo 

Mill "aquela parte de suas posses, quaisquer que sejam, que se destina a constituir seu 

fun do para efetuar nova produylio". 33 

Uma das caracteristicas que Mill inova ao formular seu conceito de capital est<\. em 

sua proposiylio que o capital nao e algo com defini<;ao clara e precisa, baseada no tipo de 

mercadoria que o comp6e. 0 que o caracteriza e, sim, a finalidade para a qual esse 

elemento sera usado, confonne as definiy6es do agente capitalista. E a vontade do 

capitalista em empregar capital, o que definin'i a parte de seus pertences que constituin'i. seu 

capital e aquilo que sera meramente usado para seu proveito prOprio. Isto posto, Mill 

formula quatro proposiyOes sabre o capital, as quais serao a base para o desenvolvimento 

de sua teoria da produyao e sua relayao com a lei de Say. 

A primeira proposiy3o diz que o trabalho e limitado pelo capital. Qualquer fonna de 

emprego de m1io-de-obra que se queira realizar depende, pois, do quantum de capital se tern 

disponivel para tal aplicaylio. Nao hi assim possibilidade, em primeira vista, de se 

empregar maior quantidade de trabalho do que aquela que o montante de capital disponivel 

para aplicaylio o permitir. Essa proposiyao 6 de fundamental import3.ncia para a 

compreensao da Snfase dada a acumulaylio como t'ator principal de expansao da riqueza e 

estli descrita na segunda proposiyao. Contudo, essa proposiyao nao significa que urn fator 

33 Ibid. p. 70. 
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sempre desencadeia em outro, ou sep, que urn dado montante de capital seri sempre 

utilizado de tal forma a empregar o m<iximo nllmero de trabalhadores correspondente. Mill 

reconhece que muitas vezes o capital encontra-se ocioso, ou mesmo niio existe oferta de 

trabalho compativel com o volume de capital disponivel, sendo inclusive aceita alguma 

forma de intervenyiio do govemo como forma de melhorar a aplicayiio do capital que niio 

encontra emprego num certo momenta. Par outro !ado, a simples existencia de capital niio 

aplicado significa certamente que hi condiyOes possiveis de se aumentar o volume de 

emprego, e isso ocorre sem limites visiveis. E nesse ponto que Mill, embora nS.o 

explicitarnente, toea na questao da tendencia ao plena emprego: 

"Em todo grande aumento de capital, uma parcela considenivel no geral... apenas coopera com 

os trabalhadores sem mante-Ios. 0 que tenciono afirrnar e que a poryiio destinada a manutenyiio dos 

trabalhadores pode ser aumentada indefinidamente (supondo que nao haja alterac;ao em nenhum outro 

fator) sem criar uma impossibilidade de encontrar-se empregos para eles; em outros terrnos, havendo 

seres humanos aptos para o trabalho e alimentos para nutri-los, os rnesmos podem ser empregados na 

produc;ao de alguma coisa".
34 

A segunda proposiyao sobre o capital trata da sua origem, sua fonte. "Todo capital, 

com raras excey5es, resulta original mente de uma poupanya". Novamente urn confronto 

com os pensamentos de Malthus. Aqui Mill tende a seguir uma linha de raciocinio similar a 
de Ricardo, acreditando ser essencial a abstenyao de urn consumo pessoal - o qual chama 

improdutivo - em beneficia do aumento da produyao, pois somente essa abstenyao pode 

prover a acumulayao de capital que garante a arnpliac;ao da produc;ao. Entretanto, ele 

ressalva que o significado de poupanya nao e necessariamente sin6nimo de privayao de 

consumo; pode-se sim elevar a poupanc;a com urn consumo crescente, desde que o aumento 

da produc;ao seja tanto maior que o "residua" do produto a poupar seja maior que a soma do 

produto que foi consumida. No que ele sintetiza: 

"Consumir menos do que se produz 6 poupar, e este eo processo mediante o qual se aumenta o 

capital, niio sendo necess<'i.rio, para isso, que se consuma menos em tennos absolutos ... para aumentar o 

capital, existe outro meio, alt':m do de consumir menos: produzir mais"_3
5 

34 Ibid. p. 79. 

35 Ibid. p. 82. 
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0 terceiro teorema fundamental diz que o capital, mesmo sendo poupado e sendo 

resultado da poupanya, e consumido. Significa que toda poupanya seni usada para algum 

fim, cedo ou tarde, par uma ou outra pessoa. Se a poupanya e reservada para gasto futuro, 

ela 6 acumulada pelo seu autor; se for gasta imediatamente, por outro que niio o poupador, 

diz-se que ela e consumida, par exernplo, no emprego como capital para ampliayao de uma 

produyiio. Com essa proposiyiio, Mill tenta desfazer o mal entendimento que muitos tern 

sabre o real significado da poupan<;:a. Ao contr<'irio do sensa comum, ele afirma que poupar 

nao diz respeito il mesma coisa que entesourar, ou seja, deixar a poupanya a prOpria 

disposiyao para 0 futuro. 0 ato de poupar, segundo 0 autor, e mais ben6fico a sociedade do 

que os gastos que esta faz em consumo improdutivo, novamente reiterando sua oposiy5o a 

Malthus. Isso porque o hibito consumista (artigos de luxo e sup6rfluos) orienta a atividade 

econOmica de uma nayao para a produyao desses bens, reduzindo a parcela da m5o-de-obra 

ocupada com a produyao dos bens essenciais a prOpria subsist€:ncia, dificultando as 

perspectivas de expansao da produyao e do emprego. Conforme sintetizado por Mill, seu 

pensamento sabre o assunto eo seguinte: 

"Em suma, a poupam;:a enriquece a comunidade, juntamente com o individuo, ao passo que o 

gasto a empobrece; em outras palavras, seria o mesmo que dizer que a sociedade, no geral, se torna 

mais rica mediante o que gasta colaborando na manutenyao do trabalho produtivo, porem se torna mais 

b I d . . "36 po re pe o que consome em seus prazeres c JVertimentos . 

Finalmente, a quarta proposiyao, a que mais se relaciona com o tema ora tratado, 

afirma que "o que mantem e di emprego a mao-de-obra produtiva e o capital gasto para 

coloci-la a trabalhar, e nao a procura dos compradores em relayao ao produto do trabalho, 

quando encerrado". 37 E na verdade uma extensao daquilo que ji havia sido dito por James 

Mille Ricardo, contrariando as teorias de defici€:ncia de demanda. Nesse caso, a demanda 

pelos hens produzidos tern uma Unica impmtincia que e a de direcionar a prodw;ao para 

determinado setor, para onde migrani tanto o capital (suposta a livre mobilidade) quanta a 

m8.o-de-obra. Em Ultima instiincia, o volume de emprego do trabalho depende direta e 

3r. Ibid. p. 84. 

37 Ibid. p. 88. 
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unicamente do capital, ou seJa, dos fundos que sustentadio a miio-de-obra empregada. 

Nesse teorema se encaixa a proposiyiio cl3ssica de que qualquer fundo disponivel, uma vez 

aplicado, convertenl o capital em remunerayao aos trabalhadores, e estes terao urn poder de 

compra que, aliado a vontade de consumo, ensejanl uma demanda por algum produto. 

Quando essa relayao entre o que foi produzido eo que foi demandado nao coincidir haveni 

migrayao do capital para outras atividades, ate que a oferta e demanda no mercado sejam 

compatfveis. E isso que Mill trata em sua abordagem sabre as possibilidades de excesso de 

mercadorias. 

No capitulo intitulado "A oferta excessiva", Mill analisa o comportamento do 

mercado de bens. Sua explanayao para a possibilidade de existencia de superproduyiio 

generalizada se concentra na negayao de que urn excesso possa ocorrer entre todas as 

mercadorias simultaneamente. A sua enfase, e o que o diferencia dos autores antecedentes, 

esta em tentar revelar o real significado do que estariam tentando afirmar aqueles que 

sustentavam as teorias de deficiCncia de demanda. 

0 ponto de apoio da argumentayiio de Mill e a gerayao de poder de compra, ou de 

meios de pagamentos, que a produyao de uma mercadoria cria instantaneamente. Sua 

hip6tese se baseia no fato de que, se possivel fosse aumentar as capacidades produtivas de 

uma nayiio, imediatamente e de forma inevitivel, teria-se aumentado na mesma proporyao o 

poder de compra dessa nayao. Contudo, ao mesrno tempo isso cria urn produto para o qual 

em princfpio niio ha mercado consumidor. A partir de entao, a questao colocada por Mill e: 

"E bastante evidente que a prodUI;:1io gera mere ado para a produyao, e que ha no pais riqueza 

com a qual se pode comprar toda a riqueza do pais; mas os que tern os meios podem niio ter as 

necessidades, e os que tern as necessidades podem nil.o ter os meios. Por isso, e possivel que parte das 

mercadorias nao consiga encontrar mercado, em razao da ausencia de meios entre aqueles que tern o 

desejo de consumir, e em razao da ausencia de desejo entre aqueles que tern os meios".
38 

Isso mostra que Mill aceita a proposiyao de que eventualrnente ocorra urn excesso de 

mercadoria. No entanto, ele alerta para o fato de essa situayiio niio ser generalizada e nao se 

sustentar ao longo do tempo. Urna vez que urn poder de compra foi criado junto com a 

38 MILL, J. S. Principios de Economia Po\itica Vol. II p. 105. 
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produyao de urn artigo, necessariamente o produtor deste artigo realizou esta produyiio com 

o intuito de obter alga, o que significa que ele tern urna demanda nao satisfeita. Isso ocorre 

mesmo que o mercado, antes desta nova oferta, estivesse ja equilibrado. Ocorre que haveni 

entiio uma maior soma de riqueza que pode ser e sera despendida nas trocas de 

mercadorias. Sabre isto Mill conclui que: 

"Portanto, n1io pode estar faltando nenhum dos componentes da procura, quando h<i oferta 

adicional, em bora seja perfeitamente possivel que a procura seja por uma coisa, e a oferta infelizmente 

d 
. . , 39 

po e consJStJT em outra . 

E par este caminho que Mill entiio passa a desmontar a critica efetuada por aqueles 

que julgavam ser a deficiencia de demanda a causa principal das recessOes, que nem 

mesmo os economistas politicos cl:issicos negavam.4° Conforme apontado por Miglioli, os 

economistas adeptos da lei de Say consideravam as crises econ6micas como problemas 

eminentemente comerciais e financeiros, em certas circunstiincias ligadas a moeda, ao 

cr6dito e a taxa de juros. Disso resultava que nao havia nenhuma incoer@ncia com a lei de 

S . . . ' d 141 ay em s1, apenas ocorna que a economta par vezes estava 10ra e seu rumo natura . 

Especificamente, Mill observa que esses economistas atentaram erroneamente para alguns 

fatos comerciais, o que os levava a induzir que o problema era de excesso de produtos no 

mercado, quando na verdade, era de falta de confianc;a. Isso ocorria devido a atividade 

especulativa dos comerciantes frente a uma alta dos prec;os, o que os impelia a aumentar os 

estoques, contraindo dividas para tanto. Porem, em urn momenta, os prec;os - e par 

conseqi.H~ncia as Iueras- deixam de subir e invertem a tendencia. Nesse momenta h<i uma 

situac;ao de restric;ao de credito e colapso de prec;os, que significa aumento repentino da 

demanda par moeda, o que levava toda a sociedade a reter moeda. Segundo Mill, nesse 

momenta " ... quase todos se transfonnam em vendedores, e dificilmente h:i compradores". 

E sintetiza a recessao causada pela crise co mercia! da seguinte forma: 

39 MILL, J. S. op. cit. p. 105. 

40 Na verdade, para os clil.ssicos, uma demanda insuficiente em urn mercado especifico poderia sim gerar 
uma recessiio. Mas na pnitica isso niio ocorria ou niio deveria ocorrer, porque o mercado se ajustava 
sozinho- reduz aquela oferta "excessiva" e aumenta em outro Iugar. 

41 MIGLIOLT, J. op. cit. p.38. 
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"E simplesmente a conseqiiCncia de um excesso de compras, feitas para especular. Niio e urn 

advento gradual de pret;os baixos, mas uma baixa repentina a partir de pret;os muito altos; sua causa 

imediata e uma restrir;1io do cr6dito, e o remoi:dio consiste nao em diminuir a oferta, mas no 

restabelecJmento da confian.;:a".
42 

Outra causa apontada como fator gerador de recess5es e a queda de Iueras e juros. 

Entretanto essa causa tern natureza mais peculiar por ser uma tend€:ncia decorrente do 

aumento da populayao e demanda par alimentos e bens essenciais, o que leva 

inevitavelrnente ao aumento do custo de manutenyao da mao-de-obra, ou seja, da 

participayao de sahirios no produto. 0 desencadeamento da sequencia nao esti atrelado a 
possivel falta de demanda, mas sim a escassez do capital acumulado para se garantir a 

expansao da produc;ao. Como o estudo do capital nao e o foco do trabalho, fica apenas o 

registro dessa possibilidade. 

Tem-se assim, portanto, a b3sica formatayao que a concepyao sabre o funcionamento 

dos mercados tomou sob a 6tica da doutrina cl3ssica. Este modelo de entendimento da 

Economia Polftica, precisamente a desenvolvida par Mill, que aperfeiyoou os ensinamentos 

de seus predecessores e corrigiu algumas falhas, permaneceu praticamente intocada ate a 

decada de 1930. Poucas foram as contribuiy6es de autores neocl3ssicos - como Marshall e 

Pigou -, que se restringiram a adotar a lei de Say conforme ela j<i estava colocada. Mesmo 

Keynes, antes do rompimento total com esta doutrina, se amparou em alguns trabalhos com 

os conceitos que havia herdado de seus professores ortodoxos de Cambridge. Assim, antes 

de chegar a Revoluyao Keynesiana, iremos discorrer sabre o desenvolvimento do 

pensamento econOmico nas primeiras d6cadas do s6culo XX, com f:nfase no de John 

Maynard Keynes, mediante revisao sucinta de algumas de suas obras ao longo da d6cada de 

1920, o que lhe serviu de apoio para a formulaya:o de sua Teoria Geral. 

42 MILL, J. S. op. Cit. p. 106. 
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CAPiTUL02 

Evolu~ao do pensamento economico na transif;ao dos seculos 
XIX-XX 

2.1. Heran'Ya doutrin3.ria cl3.ssica e uma crise de paradigmas 

A despeito da revoluyao marginalista que tomou Ingar no pensamento econ6rnico 

desde a segunda metade do sf:culo XIX, pode~se afirmar que a concepy1io dada par J. S. 

Mill As leis de produy1io e trocas permaneceu praticamente intacta quando da sucessao de 

sua obra. :E fato que o &mbito de abordagem da economia sofreu uma mudanya de rumo; 

deixaram-se de lado as quest5es que priorizavam o estudo do desenvolvimento econ6mico 

no Iongo prazo e a an.ilise da teoria do valor ricardiana, bern como as ponderay6es sabre os 

determinantes e pontos de equilibria entre poupanya e consumo. A partir de entao a 

orientayiio passava a ser o estudo da alocayilo dos recursos e a fonnayilo dos preyos no 

curta prazo atrav6s do utilitarismo, o que envolvia a formulayilo de teorias subjetivas de 

valor, diferentemente da teoria clissica. 

De qualquer forma, essa migrayilo do pensamento para as quest5es microecon6micas 

nilo significaram definitivamente urn rompimento ou mesmo urn abandono com o 

fundamento macroecon6mico clissico. Apenas chegou-se a urn ponto em que todo o 

arcabouyo te6rico que envolvia o problema clissico - fundado em torno da "lei de Say" -

estava supostamente desvendado. 0 desenvolvimento da referida lei havia chegado a urn 

grau tal que permitia explicar perfeita e satisfatoriamente praticamente todos os fen6menos 

econ6micos contemponlneos subjacentes, o que inclusive levou alguns pensadores a 
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afirmar que o trabalho da economia politica estaria completo, nada mais restando a 

descobrir ou desenvolver, ainda em meados do s6culo XIX. 

Com isso, o entendimento geral dos econornistas ortodoxos a 6poca era que a 

economia estaria naturalmente operando com recursos plenamente alocados e que, pais, 

gravitando num nivel prOximo ao do plena emprego do trabalho, fato justificado pelas 

relativamente baixas taxas de desemprego na Europa do seculo XIX. 

0 intervalo de tempo decorrido entre aproximadarnente 1815 e 1845 teve grande 

significado perante a evoluyao das doutrinas econ6micas em estudo. Uma heterogeneidade 

de correntes te6ricas disputava a sucessao de Ricardo, como os ricardianos, os socialistas

ricardianos, entre outras, o que caracterizou o periodo como uma 6poca de crises em tomo 

do pensamento econ6mico. A mais heterog€nea corrente- a reayiio anti-ricardiana- seria 

aquela que culminaria na Revolw:;iio Marginalista. Enfim, foi esse ambiente de conflitos 

ideo16gicos que permitiu o surgimento e a difusao de uma diversidade de id6ias e conceitos, 

ainda que muitas vezes antag6nicos entre si, cujos frutos seriam colhidos nos anos 

. " segumtes. · 

Coube justamente a J. S. Mill conduzir a Economia Politica ao que Screpanti & 

Zamagni chamam de periodo de ci€ncia normal. Todo o conjunto de id6ias que afloravam 

foram reduzidas a uma linha predominante, com maior fidedignidade a prOpria obra de 

Ricardo. Essa linha sucedeu urn periodo de "situayOes clissicas" ou "epocas de revoluy1io" 

te6rica- em bora o termo nao seja aplicado nesse caso em acordo a denotayiio khuniana de 

revoluyao, mas apenas como referencia a urn periodo de tempo onde meramente nao havia 

uma doutrina plenamente estabelecida, apenas profus5es te6ricas conflitantes. A 

consolidayao da ciencia normal traz, pais, consigo, urn conjunto de verdades duradouras 

que caracterizam o novo paradigma. No caso, a talvez principal dessas verdades fosse a 

crenya nos mecanismos de ajuste automitico do mercado ao plena emprego. 

Com isso, o trabalho iniciado par Say e aprimorado par outros dentre os quais 

Ricardo estava justificado. Admitidas as possibilidades de recessOcs temponirias e nao-

4
J SCREPANTI, E. & ZAMAGNI, S. Panorama de Historia de Pensamiento Econ6mico. 



generalizadas jA referidas anteriormente pela linha clAssica, a Economia Politica partiria 

entiio para outras abordagens - as micro-econOmicas -, utilizando-se do pressuposto da 

plena alocayao dos fatores e buscando identificar como ocorria essa alocayao no mercado, 

baseando-se em conceitos relativamente novas de utilidade e produtividade marginal, etc. 

2.2. 0 laissez-faire e o contexto politico-econOmico 

0 periodo que se inicia aproximadamente na primeira decada do seculo XX ji traz 

consigo profundas mudanyas, principalmente no ambiente politico, que comeyam incitar 

maiores oposiyOes a ate entao incontestAvel lei dos mercados. A Europa passava par urn 

momenta de transformayOes sociais e os principios do laissezjaire jA niio se faziam tiio 

presentes quanta nos dais Ultimos seculos. 

0 surgimento, no seculo XVIII, de uma nova ordem de pensamento na filosofia 

politica, associava a prosperidade a principios inicialmente nao conciliAveis entre si. 0 

beneficia social ou a ampliayao das riquezas materiais, entao conduzidos pelas leis da 

natureza que guiavam a ayiio humana, passam a ter urn substrata te6rico, no qual a ayao 

individualista e o centro diniimico responsive! pelo bem-estar coletivo. A ideia do 

individualismo juntaram-se o socialismo e igualitarismo democnitico, formando uma 

confluencia nos padrOes de pensamento em direyiio a defesa incondicional da liberdade de 

acao individual como requisito fundamental para o progresso econOmico. A "mao 

invisivel" descrita par Adam Smith surgia como urn Deus ex-machina em uma sociedade 

onde uma nova classe social rapidamente ascendia e conquistava poder nos Estados 

Modernos. A noyao da melhor eficicia da ayiio livre ante a regulada ganhou espayo 

justamente junto a essa classe burguesa ascendente, assegurando que seus interesses fossem 

garantidos. Enfim, havia sido estabelecido urn ambiente propicio para o desenvolvimento 

da defesa do liberalismo. Tanto no nfvel filos6fico, no politico ou mesmo no contexto 

social que predominou na Europa no perfodo compreendido entre 1750 e 1870, o fato e que 

havia uma conjuntura favonivel para a disseminayiio de id6ias a favor da ayiio individual 

livre - que viria a se transformar num conjunto maior de considerayOes denotado laissez-
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faire-, e par conseqiiencia limitayao da ayilo estatal, como mecamsmo de prosperidade 

econ6mica. Keynes, na decada de 1920, concebia que havia sido criado urn ambiente tal, 

em que "a peculiar unidade da filosofia politica do seculo XIX harmonizava todas as 

escolas diversificadas e incompativeis, unindo todas as boas coisas para urn Unico fim". 44 E 

essa conjuntura, como via de regra, obteve urn considenivel sucesso nas principais 

economias europeias durante essa 6poca. Keynes entendia ser essa doutrina ji superada e 

fez urn estudo sabre o laissez-faire, e assim definiu o porque do seu predominio: 

"0 individualismo dos fil6sofos politicos tendia para o laissez-faire. A harmonia divina ou 

cientifica (conforme o caso) entre o interesse pmticular e a vantagem politica tambem tendia para o 

laissezfaire. Mas, acima de tudo, a im!pcia dos administradores pllblicos conttibuiu muito para levar o 

homem pnitico no laissez-faire - urn sentimento que, de maneira alguma, desapareceu ... Assim, o 

terreno estava preparado pam a doutrina que, em bases divinas, naturais ou cientificas, estabelecia que 

a a9io do Estado deveria ser rigorosamente limitada, e que, na medida do poss{vel, a vida econ6mica 

deveria ser deixada, sem regulamentos, a aptidao e ao born sensa de cidadiios individualistas, impelidos 

pel a admir:ivel motiva9il.o de subir na vida" .45 

Em suma, o laissez-faire teve seu espayo devido a uma gama de fatores de distintas 

naturezas que se articulavam entre si. As filosofias politicas do individualismo e do 

liberalismo ascenderam justamente enquanto as ideologias socialistas marxistas se 

mostraram fracas para garantir uma proposiyao altemativa; a necessidade do protecionismo 

foi reduzida substancialmente com a expansao dos mercados e a f6 de que os melhores 

resultados sao obtidos atraves da ayi'io livre do homem, baseada na sua aptid1io aos neg6cios 

e sua busca incessante pela motivayi'io de auferir lucros e subir na vida; e o paralelo trayado 

entre o ciclo econ6mico e a teoria darwinista da seley8.o natural se adequava ao perfil de 

comportamento empresarial da 6poca, incentivando a livre competiyao como forma de 

garantir a perpetuidade dos mais fortes no mercado. 

Contudo, a evoluyao do capitalismo e os acontecimentos hist6ricos marcaram 

significativas mudanyas no ambiente, inviabilizando a manutenyao das ideias do passado. 

Na economia, houve uma tend8ncia de transfonnac:;ao do capitalismo para uma fase mais 

monopolista, com o surgimento de grandes corpora90es que niio se pautam mais apenas 

44 KEYNES, 1. M. "0 fim do laissez-faire'". In: SZMRECSA.NYI, Tamas (org.). "Keynes". 
45 Ibidp.l09. 
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pela procura do lucro pessoal. A figura do empres1irio-propriet<lrio vai cedendo espayo para 

uma corporaylio socializada, cujos interesses nlio atendem exclusivamente a urn Unico 

dono, mas sim a todo urn corpo de acionistas e tamb6m ao interesse pUblico. Com o 

crescimento da empresa, existe segundo Keynes, uma tendencia deJa assemelhar-se mais 

com uma corporayao pUblica que com uma empresa privada. Isso porque, "atingida esta 

fase, a estabilidade e a reputayiio gerais da instituiyiio siio mais levadas em conta pela 

administrayao do que a maximizayiio dos lucros para os acionistas".46 Nlio que isso 

significasse uma tendSncia para a completa socializayiio das atividades econ6micas, mas 

sim que passaram a existir tendSncias naturais na direyao de criayao de estruturas que 

Keynes chamaria "semi-socializadas", ou seja, com algoma atuayao do Estado, seja em sua 

propriedade, gestao, ou regulayao. 

Foi nesse contexto que o mundo emergm da 1 a Guerra Mundial. Ela alterou 

definitivamente os padr5es de comportamento sob os quais a teoria econ6mica havia sido 

estabelecida urn seculo antes, revertendo toda a noyao de prosperidade que a livre iniciativa 

poderia propiciar. Nos principais paises envolvidos com a guerra, as conseqliSncias trazidas 

foram na direyao do rompimento das relay5es econ6micas liberais, em virtude das 

necessidades de reconstruyao e recuperayao econOmica imediata. Phyllis Deane aponta 

cinco aspectos fundamentais, com implicay5es sabre a teoria econ6mica cl3ssica, inter

relacionados nesse ambiente institucional transformado: 

"The first arose out of change in the international financial system and bore particularly on 

monetary theory. The second was the result of an essentially ideological shift- a pervasive change in 

the popular perceptions of the role of the government in the national economy. The third was the 

decline in the level of competition associated with changes in the scale, stmcture, and organization of 

modem commerce and industry. The fourth was a change in the character of the labor market, resulting 

from such social trends as population growth and urbanization ... The fifth was a marked increase in the 

degree of political, economic, and financial uncertainty affecting day-to-day market decisions at both 

the micro and the macro-economic leve\."47 

46 Ibid. id. 

47 DEANE, Phyllis. The State and the Economic System p. 145-6. 
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A sucessao de fatos sabre urn ambiente politico instivel resultante da 1 a guerra fez 

falhar as teorias e postulados cl.issicos e neoclissicos. Em geral, as teorias de produyiio e 

trocas baseadas num ambiente de cornpetitividade "perfeita" ni'i.o se aplicavam num mundo 

com restric;6es a competic;ao e protecionismos por toda a parte. Atem disso, a teoria 

monetiria ortodoxa, de longo-prazo, perde relevfincia porque as decis6es passam a ser 

tornada para efeitos imediatos. 

Cabem aqui breves consideray6es sabre os dais primeiros aspectos listados. Quanta 

ao segundo, que envolve a participayiio ativa do Estado sabre a economia, devem-se 

ressaltar nao apenas as mudanyas acima mencionadas sabre a atuayiio do govemo na 

atividade econ6mica em si. Ravia uma tendSncia crescente na transiyao dos s6culos de 

maior preocupayao social pelos govemos, o que denota urn compromisso com o que viria a 

ser chamado de "Estado do bem-estar". Isso estava diretamente relacionado a crescente 

indagayao sobre os mecanismos de conversao automatica para o plena emprego, o que 

tomava o combate ao desemprego uma das prioridades de govemo, ao lado das questOes 

inflacioniria e oryamentiria. Esse aumento da atuayffo do Estado pode ser confinnado pelos 

crescentes gastos feitos pelos principais governos europeus- em especial do Reina Unido

em assistSncia social, como seguro social e programas de pens5es, para amparar os 

trabalhadores contra perdas de rendas devido a incapacidade, idade avanyada, doenyas ou 

d 48M d .. esemprego. as, ao mesmo tempo em que o govemo aumentava as espesas soctats e 

pllblicas, havia urn forte comprometimento com a chamada "Treasury View", urn principia 

fundamental da ortodoxia financeira quanta it gestao pUblica dos recursos, onde o equilibria 

das contas pUblicas 6 o fundarnento da politica econ6mica. Essa situayao comeyou a se 

inverter quando do conflito mundial, devido aos elevados gastos do esforyo de guerra e se 

arrastaria pelas d6cadas seguintes. No pOs-guerra, embora as despesas houvessem sido 

reduzidas, nao o foram na medida suficiente para trazS-las ao mesmo nivel pr6-1914. 

Assim, esses dispSndios pUblicos eram sustentados via elevayao da tributayao, de forma a 

buscar o equilibria oryamentirio. 

4a SKOCPOL, T and AMENTA, E. "States and Social Policies" p.l32. 
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Phyllis Deane identifica duas possibilidades distintas de atuac;ao do Estado na 

economia no come~to do seculo XX. 0 primeiro e relacionado diretamente ao exposto 

acima, com a preocupayao do governo em prover urn amparo aos necessitados, refletindo 

uma aceitayao par parte dos estados democniticos em assumir a responsabilidade pela 

redistribuiyiio de renda em favor dos pobres, bern como em oferecer servic;os bisicos par 

eles demandados. Urn segundo paddio tinha urn car:iter mais tipicamente intervencionista 

na prOpria economia operante em sistema de mercado, sendo nomeado de "vertente de 

engenharia social". A id6ia adjacente a esta linha de conduta era trazer para o Estado -

fortemente centralizado - a funyao de zelar pelo poder econ6mico, ou garantir a 

estabilizac;ao de prec;os e rendas, por exemplo. 

Essa profusao de id6ias mais participativas do poder pUblico no sistema econ6mico 

nao se deu sem motivac;Oes. Confonne j.i ressaltado, o ambiente que emergia era 

inquietante para os profissionais que estudavam e trabalhavam com a economia politica. Os 

postulados clftssicos herdados de J. S. Mill e da tradic;ao ricardiana nao mais se 

hannonizavam com as constatac;Oes. A argumentac;ao clitssica era de que o excesso de 

protec;ao estatal aos agentes econ6micos fracas reduziria suas possibilidades de resposta a 
altura dos desafios impastos pelos mercados, pois nao os estimularia a agir tao 

eficientemente quanta exige urn sistema de livre mercado. Mesmo importantes names do 

pensamento neocl.issico como Marshall e Pigou defendiam, ou no mfnimo aceitavam, 

algoma atuac;ao pUblica na defesa dos interesses sociais, como a reduc;ao do desemprego. 

Em suma, o cenftrio estava mudado: 

"The events of the 1920's challenged professional economists writing or advising on policy 

issues to rethink the nature of the problems facing them and to re-examine some of the basic 

assumptions of their discipline. Theoretical abstractions and analytical conventions which had fitted so 

conveniently in the tool-box of the 'new' economic science of the pre-war decades failed to sharpen 

their focus on the rapid succession of unexpected problems thrown up by a chronically unstable 

politico-economic environment. Theories of production and exchange which started from the 

assumption that perfectly competitive markets were the 'norm' had limited relevance to a world in 

which the restraints on competition were becoming more numerous and effective. The essentially long

term character of classical monetary theory had diminished its usefulness as a frame of reference for 

analysis of the urgent short-term problems in which most economic decisions must to be made. Most 

impmtant of all, altering the context in which economic ideas were developing was an ideological shift 
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-a change in the climate of political opinion concerning the proper role of government in economic 

affairs."49 

J.i o primeiro aspecto e o centro do desenvolvimento dos mais importantes 

acontecimentos econ6rnicos no pOs-guerra. Ele trata do sistema monetiirio internacional sob 

lideranc;a brit.inica, baseada na confianc;a em urn padr1io-ouro que prevaleceu imut<ivel 

desde 1821, quando da restaurac;ao do regime no Reina Unido. Durante o conflito, as 

nayOes aderentes suspenderam a conversibilidade de suas respectivas moedas com o intuito 

de preservar suas reservas de ouro. A iniciativa foi amplamente aceita nurn contexto de 

guerra, sendo estabelecido o consenso de que aquela era uma situayi'io temporiria e logo 

que a paz se restabelecesse, haveria naturalmente o retorno ao antigo regime, pais a crenya 

geral era que urn sistema monet<irio sOlido seria garantido via o atrelamento a urn padrao 

met<ilico. E a confianya no padrao-ouro se sustentava em dois pilares fortes: a credibilidade 

no Reina Unido como comandante do sistema financeiro mundial e na teoria monet<iria-

quantitativista de Ricardo. 

A questao comeya a se complicar quando o Reina Unido decide promover esforyos 

no sentido de restaurar o padrao monet<irio antigo com a mesma paridade pre 1914, numa 

conjuntura em que a moeda britinica perceptivelmente j<i nao tinha o mesmo valor. E isso 

que culminani no insucesso britinico em recuperar sua hegemonia comercial e financeira 

mundial e retardar sua recuperayao econOmica, conforme exposto a frente. Isso se resume 

na passagem de Deane: 

"At that stage, as far as the United Kingdom was concerned, recovery was smothered by the 

detennination of the authorities not only to return to gold (an objective which was not itself a matter 

for serious contention) but to return at the pre-war parity for sterling. The trouble was that the 

restrictive monetary and fiscal policies needed to force up the foreign exchange value of a chronically 

weak pound discouraged domestic investment, aggravated the unemployment problem, and inhibited 

the structural read}ustments required by British industries suffering from capital obsolescence and 

lagging competitiveness in world markets."50 

49 DEANE, Phyllis. op. cit. p. 150. 

50 DEANE, Phyllis. op. cit. p. 149. 
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A situayao que se apresentava a realidade brit.lnica nao era nada alentadora. Durante 

a guerra, sahirios, preyos e lucros haviam aumentado substancialmente, mais do que em 

outros paises da Europa. 0 reflexo imediato disto foi a perda de competitividade dos 

produtos exportliveis brit§.nicos, o que causou grande impacto em sua balam;a comercial. 

Os dE:ficits comerciais que sucediam alertavam para o perigo do comprometimento do 

oryamento equilibrado, o pilar da "Treasury View", a corrente que orientava a politica 

econ6rnica britfinica e pressupunha que as ayOes de politica fiscal nao teriam efeito para a 

reduyao do desemprego. Naturalmente, a tend€:ncia que se seguia era o desemprego -

concentrado nas indllstrias exportadoras ~ e a recessiio econ6mica. 

Apresentavam-se entiio duas soluy6es alternativas para o problema. A pnme1ra 

envoi via urn esforyo no sentido de promover reduyi.'io dos custos de produyiio, o que incluia 

sal<lrios, preyos e lucros, como forma de tornar os produtos exportaveis novamente 

competitivos e retomar alguns importantes mercados perdidos durante a guerra. Era a 

proposta que seguia a linha de pensamento neocl<lssica, que justamente interpretava a niio 

convergencia para o pleno emprego como reflexo de urn excesso de rigidez e 

regulamentayiio nos mercados, o que impedia a livre iniciativa de promover os esforyos 

necess<irios para a elevayii.o do nlvel de emprego. A segunda altemativa parecia, em tese, 

mais simples e efetiva, consistindo na desvalorizayiio da libra esterlina ate o ponto de 

recuperayiio da competitividade, mas ela tinha conseqii&ncias para o Reino Unido, que niio 

abria miio de recuperar sua posiyii.o de capital no sistema financeiro e comercial mundial. 

Dadas as duas alternativas e os interesses brit3nicos em jogo, a opyao natural feita 

pela corrente ortodoxa foi por deflacionar preyos. As razOes para essa escolha sao expostas 

por Michael Stewart: 

"A expcri§ncia com o ciclo econ6mico havia convencido os economistas de que sa!:'lrios e 

outros custos devem cair dumnte a fase de depressiio, como uma das condiyOes indispensaveis para 

uma eventual recuperw;ii.o. Essa convicyii.o era reforyada, dentro de urn nivel te6rico, pela doutrina da 

produtividade marginal, que afirmava que, se houvesse mii.o-de-obra desempregada, ela s6 poderia 

voltar a ser empregada a um nive! mais baixo de salarios medias. Dessa forma, o p1incfpio apontado 
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tanto pe!a teoria como pela experiencia era claro: se o plena emprcgo pudesse ser restabelecido nas 

indUstrias britiinicas de expm1a<;:iio, isso s6 se daria com a redw;iio dos sahirios."0 1 

Assirn, ao Iongo de toda a decada de 1920, a orienta<;:1'io da politica econ6mica foi 

para a promoc;ao da estabilizayao monetiria - pois a variayao anual de preyos chegou i 

media de 18% entre 1914 e 1920 - com deflay[o de preyos e sal:irios, como condiyi'io 

fundamental para o retorno ao padrlio-ouro. A crenya no antigo regime rnonet<irio era 

generalizada, mas o retorno global s6 seria vi:ivel se o Reina Unido, o centro do sistema at6 

1914, efetivasse. A necessidade ocorria porque, sem o paddo-ouro "n1io poderia haver 

ordem na vida econ6mica internacional, nem garantias contra a ilimitada expansiio do meio 

circulante e, portanto, contra uma inflayiio incontrolavel...", 52 

Esforyos foram empreendidas na reduyiia de preyos e sal:irios ao longo da df:cada de 

1920, mas a fixayao na idf:ia de restaurar uma paridade nao mais suportt'ivel pela economia 

britilnica em face dos acantecimentos de guerra provocou mais prejuizos que beneficios. As 

politicas fiscal e monet:iria adotadas foram amplamente restritivas, visando a revalorizayao 

foryada da libra esterlina. As taxas de juros, historicamente baixas, foram substancialmente 

elevadas para reduzir o nivel de preyos. A sustentayao dessas praticas ortodoxas acabou 

par ter efeito depressivo sabre a economia. 0 investimento domf:stico foi desencorajado, 

agravanda o problema do desemprego que chegou aos dois digitos e se manteve acima 

desse patamar com tendencia de crescimento, ate atingir o llpice de 21% em 1931. 

Com a insistSncia do govemo na conduyiio da politica ecanOmica deflacionista, 

comeyam a surgir press5es par parte dos trabalhadores contra os seguidos cortes salariais 

levados a cabo. Nesse momenta comeyam a ganhar forya as representay5es trabalhistas que, 

unindo-se entre setores estrat6gicas - sobretudo as tradicionais indUstrias de carvao, 

ferrovias e transportes, deflagram a Greve Geral em 1926. Apesar de falhar na principal 

reivindicayao de impedir imediatamente os novas cortes de salllrios propastos, o 

movimento criou urn ambiente de negociayi'io tenso entre sindicatos e govemo conservador, 

o que reduziu as futuras tentativas de flexibilizayiio dos salarios em muitas indllstrias. 

51 STEWART, Michael. A Modema Economia- Antes e depois de Keynes. p. 45. 

52 Ibid p.49. 
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Dessa forma, os niveis salariais da metade da di:cada de 1920 praticamente sc mantiveram 

ate o final dela. 

Por outro lado, esse insucesso em promover todos os ajustes necess<inos na 

deflacionamento de preyos definitivamente inviabilizou a tentativa brit&nica de retomar a 

hegemonia do cornercio e transayOes financeiras mundiais. Ainda que a libra esterlina nS:o 

tivesse alcanyado a valorizayi'io suficiente para a restaurayao do regime monetirio, o Reina 

Unido decretou a volta ao padriio-ouro em 1925. Com as exportayOes ainda n&o 

competitivas, as indllstrias exportadoras mantiveram-se com baixo nlvel de operayi'io, o que 

representava uma considenivel fonte de desemprego. Para contrabalanyar as efeitos do 

deficit comercial, como o atluxo das reservas de ouro, foram realizados investimentos de 

longo prazo no exterior - para a retomada da posiy1io central no sistema econ6mico -, que 

trouxessem divisas na forma de lucros, etc. Contudo, esses empreendimentos eram 

promovidos its custas de captayOes no curto-prazo no exterior, baseadas na confianya da 

conversibilidade da moeda, pois nao podiam ser realizados com base em supenivits 

normais, dada a posiy1io de fragilidade das contas nacionais. 

Com a crise de 1929, a recess1io econ6mica eo desemprego em massa que eram, ate 

entao, preocupay5es localizadas no Reino Unido, difundem-se pelo mundo. Isso sO fez por 

atrasar a recuperayao britfinica. Confonne sumariza Deane: 

" It had taken more than a decade for the British monetary authorities to come to grips with the 

fact that the pre-war system of economic relationships was beyond repair and that their attempts to put 

the clock back were doomed to be self-defeating"." 

Cabe agora estudar como Keynes enxergava os acontecimentos durante os anos que 

foram a base para a formayao de seu pensamento econ6mico. 

53 DEANE, Phyllis. op. cit. p. 149. 
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2.3. Os desenvolvimentos a luz de Keynes 

2.3.1. Afilosofia liberal 

A caracteristica tipica de J. M. Keynes era ser urn economista com vies liberal 

reformista, mas mantendo urn trayo forte de conservadorismo em suas convicy6es. 

Simultaneamente, acreditava no juizo racional dos individuos, tinha comprometimento com 

a verdade e o bern-estar social como objetivo, o que denota urn perfil agregador de valores 

difusos. 

Enxergava o capitalisrno como urn sistema realmente imperfeito, mas nem par isso 

preconizava o socialismo, tao pouco a id6ia de luta entre classes. Ao contnlrio, nao 

acreditava ser o socialismo o remi:dio econ&mico para os males do capitalismo e criticava 

abertamente as doutrinas socialistas par sua intransigBncia na reivindicayao dos meios de 

produyao it coletividade. Para ele, a discussao da propriedade dos meios era irrelevante num 

momento em que o prOprio capitalismo estaria caminhando para uma socializayfio das 

empresas privadas, cujo fim estaria mais direcionado aos beneficios coletivos associados 

aos acionistas que aos individuais, ou seja, o lu-cro do propriet<irio. Acreditava que a 

altemativa socialista, em especial a marx:ista, 6 uma doutrina ilOgica, obtusa, 

cientificamente errOnea e que carece de interesse e aplicayao no mundo modemo.54 

Analisando os efeitos pr<iticos da experiencia comunista sovi6tica, Keynes se surpreende 

com a inefic<icia econ6mica que esse sistema carrega: 

"Pelo !ado econOmico niio me dou conta de que o comunismo russo tenha trazido qualquer 

contribuiyao de interesse intelectual ou valor cientifico a nossos problemas econOmicos. Niio creio que 

encerre, nem na possibilidade que encerre, sequer urn fragmento de tecnica econOmica Uti! que niio 

pudessemos aplicar, se o que quisessemos, com igual ou maior hi to, numa sociedade que se conserva 

em toda a linha ... os ideais burgueses britilnicos".55 

54 KEYNES, J. M. "Laissez1aire and communism" p. 99. 

55 KEYNES, J. M. "Laissez1aire and communism" p. 130. 
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Ern geral, ao Iongo de suas obras, Keynes fez uma quase defesa do sistema 

capitalista de rnercado. Defendeu-o nilo apenas par acreditar nele como uma boa opyiio em 

pauta, mas par desacreditar nas soluyOes alternativas socialistas, apesar de ser defensor 

ardoroso do principia socialista da justiya social. Niio obstante, alertou para as perigos 

intrfnsecos ao sistema, sobretudo no que se refere aos abusos do capitalismo financeiro. 

Isso eo que enseja sua aclamayao pela ay1io estatal como entidade reguladora do sistema. 

"Embora expressasse a crenya de que o capitalismo, adequadamente organizado, e 
provavelmente mais eficaz que qualquer outra forma de organizayiio econOmica, considera o 

capitalismo em si sumamente objet:ivel por raz5es marais. 0 homem de neg6cios que se move por 

amor au dinheiro e tolenivel como urn meio mas nao como urn fim. Este sentimento de que o 

capitalismo contemporftneo eshi em bancarrota moral e espiritual explica provavelmente, ao menos em 

parte, o fundamento psicol6gico dos finnes ataque de Keynes aos abusos financeiros e as orgias 

especulativas de tal sistema".56 

Confonne exp6e Dillard, a Economia Politica de Keynes tern uma significayao 

hist6rica que consiste em proporcionar a base te6rica para urn novo liberalismo, cuja 

caracteristica primordial, diferente do liberalismo cl.issico, e a rejeiyao do laissez-faire: 

"0 conceito de uma harmonia preestabelecida das forqas econOmicas ... como sendo a concep~ao 

fm1damental do !aissez-faire, prima por sua ausencia no pensamento de Keynes ... Por faltar a economia 

de proptiedade privada a hannonia preestabelecida, silo necessirios os controles sociais, para evitar que 

ela fique entregue a prOpria destrui~ao. A maior desarmonia do capitalismo do laissez-faire e que o 

plena emprego se toma cada vez mais dificil de conseguir com a progressiva acumulac;ilo de tiqueza.'>'i7 

2.3.2. ConcepifOes ao Iongo dos anos 1920 

Confonne j<i observado, a objeyiio principal de Keynes ao capitalismo era sua 

vinculayiio extrema aos supostos cl<issicos do laissez-faire. A transiyS:o de s6culo marcou 

profundas alteray6es no ambiente europeu que Keynes entendia como conseqiiSncias de 

56 DILLARD, Dudley. A Teotia EconOmica de John Maynard Keynes p. 295. 

57 Ibid. p. 297. 
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uma nova pressao par alimentos em face de uma populayao europeia crescente e com 

produyiio de alimentos decrescente em relayao ao trabalho despendido. Parecia que todo o 

periodo de bonanya do si:culo anterior estava entrando em colapso, com aumento dos custos 

de produyao que poucos economistas enxergavam, pais esses aumentos eram mascarados 

pelos ganhos em produtividade. Alguns pensadores tinham essa percepyao da realidade de 

forma rnais apurada, com o que previam que a era de ouro da economia capitalista de livre 

mercado estava marcada para sofre urn forte reves. 

"Aquela idade feliz perdeu de vista a vis3o do mundo que mergulhara os fundadores de nossa 

Economia Politica numa profimda melancolia. Antes do seculo XVIII, a humanidade nil.o alimentava 

falsas esperanyas. Para tirar as ilusOes que se difundiram no final dessa epoca, Malthus precisou revelar 

uma tragedia. Durante meio secu\o, todos os traba\hos serios de Economia conservaram essa tragedia 

como uma evidente possibilidade. Durante o meio seculo seguinte, e\a foi acorrentada e mantida 

oculta. Agorae passive\ que a tenhamos libertado novamente".5
B 

Anteriormente aos eventos que abalaram o ambiente estivel e pr6spero, uma 

caracteristica peculiar na sociedade europ6ia foi sua psicologia tendente a acumulayao de 

capital. Isso era, por urn lado, o prOprio mecanismo de progresso econ6mico que gerava os 

investimentos e a acumulay5o de hens de capital, e par outro, justamente a foote da 

desigualdade e injustiya social que incomodava Keynes, pais, embora houvesse urn not<ivel 

progresso econ6mico sob a egide do laissez-faire, houve tamb6m uma clara induyao da 

sociedade a abstenyao do consumo imediato em prol do desfrute futuro, transferindo grande 

parte da renda ampliada ao controle da classe com menor possibilidadc de consumi-la. 

Em surna, a Europa antes de 1914 era favoravelmente conduzida por urna serie de 

particularidades que carninhavarn em conjunto com as ponderay5es do laissez-faire. 

Moggridge faz uma analise desse cenirio: 

" ... o progresso econOmico, que sc acreditava autom<itico e natural, experimentado pe\a Europa 

antes da guerra, se apoiara em quatro bases inst<iveis e peculiares. A primeira tinha sido o sistema de 

interdependencia intemacional que pennitira a populayil.o da Europa Central... expandir-se e fabricar 

produtos industriais de exporta~Y1io para pagar as importa~YOes de alimentos e materias-primas. A 

5s KEYNES, J. M. "The Economic Consequences ofPeace"-"Europe Before War". In: SZMRECSANYI, T. 
"Keynes" p. 44. 
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segunda tinha sido o papel minima que as tarifas, os diferentes sistemas monet<irios e as fronteiras 

desempenhavam na vida econOmica da Europa Central, da qual muito dependiam as economias do 

resto do continente. A terceira tinha sido a psicologia da sociedade europeia anterior a guerra, que 

ordenara seus neg6cios de maneira a favorecer a m<ixirna acumulay1io de capitaL 0 elemento final do 

sistema tinham sido as condir;Oes favoniveis em que a Europa fora capaz de trocar hens manufaturados 

por alimentos das areas de colonizayiio recente. Todas elas tinham sido variamente feitas em pedayos 

pela guerra, e, portanto, sua restaurayiio e a reabilitac;ao europeia deveriam ter sido a primeira tarefa 

dos responsaveis pela paz".59 

A guerra veio como o elemento perturbador final dessa ordem. Apesar de a Europa 

j<i VIr sofrendo urn desgaste recente da doutrina do livre~mercado - como a falha na 

conversao automatica ao pleno emprego - foi o inicio do confronto que marcou para 

Keynes a fase de agonia eo fim definitivo do lai.ssez-faire. Ele revela, j<i em 1919, suas 

impress5es sobre os efeitos que essa fase de transformay5es poderia engendrar na 

sociedade: 

Apenas procuro indicar que o principia da acumulay1io, baseado na desigualdade, constitufa 

uma parte vital da ordem social vigente, antes da Guerra. E do progresso como entao o 

compreendiamos; e, tambtm, procuro acentuar que este principia dependia de condiyOes psicol6gicas 

instilveis, impossiveis de serem recriadas. Numa populayao em que tao poucos gozavam dos confortos 

da vida, n1io era natural acumular tao intensamente. A Guerra revelaria a todos a possibilidade do 

consumo e a muitos a vaidade da abstinencia. Assim, o lagro ficou a descoberto; as classes 

trabalhadoras podiam nao estar mais dispostas a ceder tanto e as classes capitalistas, jil sem confianya 

no futuro, podiam procurar gozar mais completamente sua liberdade de consumo, enquanto ela durasse, 

e precipitar, dessa maneira, a hora da sua desapropriac;ao".60 

E quando veio a paz, tomou~se clara que a Europa jamais seria a mesma que vi vera 

o auge no seculo XIX. Keynes advertia em "As ConseqlH~ncias Econ6micas da Paz" (1919) 

que 

" It happens, however, that it is not only an ideal question that is at issue. My purpose ... is to 

show that the Carthaginim1 peace is not practically right or possible. Although the school of thought 

from which it springs is aware of the economic factor, it overlooks, nevertheless, the deeper economic 

j~ MOGGRIDGE, D. E. As ideias de Keynes. p. 47 

6° KEYNES, J. M. "The Economic Consequences of Peace" -"Europe Before War". In: SZMRECSANYI, T. 
"Keynes" p. 50. 
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tendencies which are to govern the future. The clock cannot be set back. You cannot restore Central 

Europe to 1870 without setting up such strains in the European structure and letting loose such human 

and spi1itual forces as, pushing beyond frontiers and races, will overwhelm not only you and your 

'guarantees', but your institutions, and the existing order of your society".61 

Conforme vista, rnesmo com os reflexos devastadores da guerra sabre a indUstria da 

Europa e principalmente do Rei no Unido, a priori dade britinica no p6s-guerra passou a ser 

a recuperayao da hegemonia do pais como centro financeiro mundial. Tal posiyi'io conferia 

ao Reina Unido importantes receitas de intermediayao financeira e serviyos bancirios, 

pennitindo-a controlar as transay6es de pagamentos ao redor do rnundo. A posiyao de 

Keynes sabre isso 6 critica exatamente na medida em que todas as ay6es prescritas para 

tentativa de recuperayao econOmica foram orientadas para a restaurayao financeira 

brit&nica. Com isso, Keynes acusava severamente o governo de conduzir a polftica 

econ6mica ern detrirnento do setor industrial e conseqi.ientemente dos ernpregos nele 

gerados, sendo esse urn dos motivos pelos quais repugnava o capitalismo financeiro e 

predizia que o capitalismo ficaria entregue a prOpria destruiyao se nao fossem tomadas 

medidas no sentido de coibir essa subjugayao das atividades financeiras sabre as 

industriais. 

Os ataques frontais de Keynes se concentraram nas seguintes vertentes da conduyao 

econOmica na di:cada: a insistencia dos aliados em cobrar as dfvidas de guerra, tanto dos 

derrotados quanta dos empri:stimos entre aliados, pais acreditava que essas "transay6es 

financeiras artificiais" desfavoreceriam o progresso industrial; a eleva9fio e manutenyao de 

altas taxas de juros ate pelo menos 1925, como objetivo de re-valorizar a libra e pennitir a 

restaurayao do padrfio-ouro, o que foi em sentido contnirio aos demais pafses que se 

recuperavam da guerra e gerou no Reina Unido a restri9fio do cr6dito e urn volume de 

investimentos muito baixo que sO fez deteriorar a depressiio industrial e o nivel de 

emprego; e, par fim, as politicas deflacionistas, que tambi:m tinharn como meta criar as 

condiyOes pr6-guerra para o retorno ao padriio-ouro, mas que, para Keynes, tinha efeitos 

catastr6ficos sabre o consumo das classes trabalhadoras, base de sustentayao da expansao 

econ6mica. 

61 KEYNES, J. M. "The Economic Consequences of Peace"- "The Conference" p. 23. 
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Disso pode-se conceber que as preocupay6es eo estudo econ6mico na decada de 1920 

foram dedicados its questOes monet<irias, especialmente i estabilizayao da inflay3o de 

guerra. Assim Keynes figurou inicialmente como urn defensor de reformas rnonet:irias. 

Atribuiu, no pref.icio de seu "Tratado sabre a Reforma Monet:iria" {1923) os maiores males 

do capitalismo a instabilidade financeira, incluindo nesses males o desemprego, as perdas 

de neg6cios, a incerteza, etc. 

"We leave saving to the private investor, and we encourage him to place his savings mainly in 

titles to money. We leave the responsibility for setting production in motion to the businessman, who is 

mainly influenced by the profits which he expects to accrue to himself in tenns of money. Those who 

are not in favor of drastic changes in the existing organization of society believe that these 

arrangements, being in accord with human nature, have great advantages. But they cannot work 

properly if the money, which they assume as a stable measuring-rod, is undependable. Unemployment, 

the precarious life of the worker, the disappointment of expectation, the sudden loss of savings, the 

excessive windfalls to individuals, the speculator, the profiteer- all proceed, in large measure, from the 

instability of the standard of value". 62 

Num primeiro momento, imediatamente ap6s o armisticio, Keynes se declarava 

favoritvel a uma elevayao das taxas de juros como a lmica maneira de quebrar o boom 

inflacion<irio, e nao em favor da valorizayao da libra. Conforme exp5e Moggridge, 

acreditava que "uma dose vigorosa de dinheiro caro modificaria as expectativas dos 

homens de neg6cios de preyos e Iueras futuros e, portanto, lhes reduziria a procura corrente 

de poupanyas para financiar invent<irios e investimentos".63 Isso nao acarretaria em 

aumento do desemprego no momenta porque a indUstria britdnica operava aquem da sua 

capacidade. Portanto, seria o caso de ocorrer, se tanto, uma crise financeira e nao 

econ6mica. 

Op6s-se ao retorno ao padrao-ouro e as politicas deflacionistas irnplantadas para a 

restaurayao do regime. Quando vislurnbrou a irremediabilidade do retorno frente a 
intransig€:ncia dos governantes, aceitou a id6ia com ressalvas, indicando urn retorno a urn 

patamar da libra esterlina urn pouco desvalorizada como mecanismo de elevayao da 

62 KEYNES, J. M. "A Tract on Monetary Refonn" p. 12. 

61 MOGGRIDGE, D. E. op. cit p.52. 
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competitividade das exportay6es britilnicas. Porf:m, sua sugestiio principal inicial era a 

introduyiio de uma moeda controlada que, conforme menciona Dillard, "deveria tender a 
estabilizayiio do nivel de preyos internos, evitando assim os perigos de especulayiio de uma 

inflayiio excessiva, bern como as foryas retardantes da deflayao". 64 Keynes analisou a 

inflayiio do pOs-guerra que, apesar de recuar significativamente, nao retrocedia aos 

patamares normais do Reina Unido pr6-1914 e, comparando as possibilidades em vista, 

concluiu: 

"Inflation is unjust and deflation is inexpedient. Of the two perhaps deflation is, if we rule out 

exaggerated inflations such as that of Germany, the worse, because it is worse in an impoverished 

country to provoke unemployment than to disappoint the rentier. It is easier to agree that both are evils 

to be shunned. The individualistic capitalism of today, precisely because it entrusts saving to the 

individual investor and production to individual employer, presumes a stable measuring-rod of value, 

and cannot be efficient- perhaps cannot survive- without one.'.65 

Keynes tentava equilibrar a preocupayiio com a estabilizayiio monet3ria com os 

problemas que o setor real da economia apresentava na fase de depressi:io, a baixa utilizayiio 

dos fatores de produyi:io, em especial a forya de trabalho. Assim, via o problema da 

estabilizayi:io par diversos lados, como v3.rias escolhas que deveriam ser analisadas uma a 

uma como metas altemativas da politica monet3ria no controle de preyos, conforme ele 

elenca: 

"I. Devaluation versus deflation. Do we wish to fix the standard of value, whether or not it be 

gold, near the existing value? Or do we wish to restore it to the pre-war value? 

II. Stability of prices versus stability of exchange. Is it more important that the value of a 

national currency should be stable in terms of purchasing power, or stable in terms of the currency of 

certain foreign countries? 

Ill. The restoration of a gold standard. In the light of our answers to the first two questions, is a 

gold standard, however imperfect in theory, the best available method for attaining our ends in 

practice?" 66 

64 DILLARD, D. op. cit. p. 276. 

65 KEYNES, J. M. "A Treatise on Money" p. 44-5. 

66 KEYNES, J. M. "A Tract on Monetary Reform" p. 117. 
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0 "Tratado sabre a Reforma Monehiria" (1923) e uma obra onde sao analisados os 

efeitos das mudanyas nos niveis de preyos sabre os diferentes grupos da sociedade e sabre o 

nivel da atividade comercial. Nele siio concebidas duas caracteristicas no pensamento de 

Keynes que teriio grande relev.incia na Revoluyiio Keynesiana, par serem pontos de 

rompimento com a ortodoxia clissica. Em primeiro lugar, insere o foco de estudo dos 

fen6menos econ6micos para os processos de curto-prazo, o que segundo ele as te6ricos da 

linha cllissica - como Marshall - tendiam a encobrir e para onde naquele instante se 

direcionavam as press5es de analise relativas a estabilidade monet<iria. Em segundo lugar, 

ele se convenceu que niio era mais passive! confiar nas politicas monetirias automciticas 

como instrumento de manutenyiio da estabilidade do valor da moeda. Aqui hi urn grande 

ponto de inflexiio na linha do pensamento econOmico. 0 canher reformista de Keynes 

predicava uma administrayiio ativa da politica monetaria par parte do Tesouro na 

determinayao da quantidade de moeda e nas operag5es no mercado aberto para regular as 

taxas de juros. 

Como anUncio da restaurayiio do padriio-ouro, Keynes publicou "As Conseqih~ncias 

EconOmicas do Sr. Churchill" (1925), no qual se refere a irredutibilidade do ministro de 

Fazenda ao manter a paridade cambial pr6-1914) mesmo tendo sido alertado que essa 

medida traria prejuizos para a balanya comercial, o que exigiria a manutenyiio das taxas de 

juros a niveis elevados para atrair capitais extemos de curto-prazo e equilibrar o balanyo de 

pagamentos e evitar o afluxo de ouro. Isso geraria uma pressiio deflacioniria sabre preyos e 

custos ate que a indUstria britinica se adaptasse a nova realidade. Foram essas press5es que 

Keynes analisou - estudando o caso da indUstria do carviio -, tradicional representante 

exportadora. A conclusiio a que chegou era que os efeitos de uma taxa de c8.mbio que 

julgava cerca de 10% sobrevalorizada eram muito sacrificantes para aqueles que mais 

arcavam com os Onus da medida, referindo-se aos mineiros que enfrentavam grande 

pressiio por reduyOes salariais. Os mesmos efeitos tendiam a ser sentidos em outros setores, 

o que engendraria urn movimento crescente de insatisfayao social que teve o auge com a 

deflagrayiio da Greve Geral em 1926, considerada "a maior cat.istrofe isolada da crise do 

capitalismo britinico de entre guerras" 67
• A partir de entllo, o govemo percebeu a forya que 

67 DILLARD, D. op. cit. p. 278. 
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o movirnento trabalhista tinha e pouco seguiu adiante na tentativa de propor novas cortes 

salariais, ainda que os niveis de preyos nao estivessem suficientemente ajustados. Ainda 

nessa obra, faz uma critica frontal ao pensamento politico-econOmico que ainda conduzia a 

economia brit&nica - direcionando seu ataque ao Minist6rio da Fazenda e ao Banco da 

Inglaterra - e suas suposiy6es nitidamente cl&ssicas, para justificar a decisilo tomada, de 

uma era em decadencia: 

"0 padriio-ouro, com sua dependencia do puro acaso, sua re nos 'ajustamentos automilticos', e 

seu completo descaso do pormenor social, e urn emblema e idolo essencial dos que estao sentados na 

fila superior da m<iquina. Creio que estes sao imensamente temer:'irios em seu descaso, em seu vago 

otimismo e em sua cren~a confort<ivel de que nada realmente s6rio acontece jamais. Nove vezes em 

dez, nada realmente s6rio acontece- a nao ser urn pouco de sofrimento para individuos ou para grupos. 

Mas corremos o risco da d6cima vez (e seremos estUpidos ainda por cima), se continuannos a aplicar 

os prindpios de uma economia elaborada com base na hip6tese do laissez-faire e da livre competivil.o, 

para uma sociedade que esta abandonando rapidamente essas hip6teses." 68 

"0 fim do laissez-faire" (1926) e complementar a esse pensamento de contra

argumentayiio a alguns preceitos do sistema de mercado e liberalismo que caracterizam o 

laissez-faire. Aqui Keynes se posiciona frente a uma situayiio de inc6modo social que esta 

em agravamento. As suposiyOes de convergencia autom<ltica ao plena emprego niio se 

verificam, as politicas autom3ticas nllo surtem efeito e toda ayiio est3 pautada pela defesa 

de urn sistema econ6mico cada dia mais voltado ao capital financeiro em detrimento da 

atividade produtiva, o que sO faz por continuar a induzir a acumulayllo de capital e 

desigualdade de distribuiyiio de renda, que sllo os fatores geradores de desigualdade social. 

H<i a necessidade de se equilibrar os anseios de distintos grupos econOmicos, e para tanto, e 
necess<irio abandonar algumas premissas que vinham sendo utilizadas fon;:osamente fora de 

seu contexto origimirio. 

"Niio e verdade que os individuos possuem uma 'liberdade natural' prescritiva em suas 

atividades econ6micas. Niio existe urn contrato que confira direitos perp6tuos aos que os tern ou aos 

que os adquirem. 0 mundo niio e govemado do alto de forma que o interesse particular e o social 

sernpre coi11cidarn. Nilo e administrado aqui ernbaixo para que na pnitica eles coincidarn. Niio constitui 

urna deduvao correta dos principios da Econornia que o auto-interesse esclarccido sernpre atua a favor 

KEYNES, J. M. "Ensaios de Persuasiio" (CW, vol. IX). p.223-4/Moggridge, p.57-8. 
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do interesse pUblico. Nem e verdade que o auto-interesse seja geralmente esclarecido; mais 

freqiientemente, OS individuos que agem separadamente na promoyi'io de seus pr6prios objetivos s1io 

excessivamente ignorantes ou fracas ate para atingi-los. A experiencia niio mostra que os individuos, 

quando integram urn grupo social, silo sempre menos esclarecidos do que quando agem 

separadamente". 69 

Num momenta em que o mundo passava por importantes transformay5es, o Reina 

Unido era o Ultimo a sofrer para sair da fase de depressao, justamente por insistir 

demasiadamente nas crenyas e proposir;Oes que funcionaram bern ate o seculo XIX, mas 

claramente se mostravam inadequadas no cem'irio p6s-guerra. A forma pela qual Keynes 

vern advogar em favor de uma mudan9a no regimento econOmico-social e pela definiyao da 

exata funyt'io que o govemo deve ter na condu9ao econOmica. Nisto ele remete a Bentham, 

que ponderou sabre as ocasi6es de interven9t'io estatal, porem transmitindo seu vies de 

pouca tolerincia, por considerar a ayao estatal "geralmente desnecess<iria" e "geralmente 

pemiciosa". Keynes refaz o caminho de Bentham sob urn outro olhar, considerando 

importante naquele momenta a precisa coloca9iio do Estado nos lugares onde se fazia 

necessaria uma atua9ao: 

"Nesta hora, talvez a principal tarefa dos economistas seja novamente a de distinguir a Agenda 

do Governo da Niio-Agenda; e a tarefa comp\ementar da po\itica talvez seja a de imaginar formas de 

govemo dentro de uma democracia, que sejam capazes de realizar a Agenda".70 

Isso marcou uma mudanya na tOnica de sen pensamento. Com as implicay6es da 

longa recessao britilnica, que se agravaram ainda mais com a crise de 1929, ele passou cada 

vez mais defender a interven9ao estatal direta. V<irios economistas, assim como Keynes, 

tinham a percepyao de que o govemo caminhava na direvao exatamente oposta a que 

deveria. A politica de redu96es salariais, apesar de praticamente estagnada desde a Greve 

Geral, absolutamente nao tinha causado os efeitos "naturais" esperados de conduzir a 

economia para o nivel normal do plena emprego. Mesmo o expoente neochissico Pigou 

enxergou isso em seu "Theory of Unemployment" (1933), quando caracterizou o 

desemprego como :fruto de uma politica de sahirios que nao conseguiu se ajustar as 

6 ~ KEYNES, J. M. "0 fim do laissez:faire". In: SZMRECSANYI, Tamas (org.). "Keynes" p. 120. 

70 Ibid p. 120-1. 



mudanyas na funyao real de procura de mao-de-obra. Keynes criticava a relutftncia que os 

homens de govemo tinham em promover medidas que nao vinham em acordo com os 

principios do laissezjaire. Argumentava em favor da reduyao das taxas de juros, da adoyao 

de medidas protecionistas e, principalmente, do aumento das despesas em investimentos 

pUblicos financiados par emprestimos, como formas de alavancar o emprego. 0 governo, 

par sua vez, insistiu na deflayao de preyos e custos, em elevadas cargas tributirias, na 

manutenyao de urn padr1io-ouro que praticamente eliminou as reservas brit<lnicas ate 1931, 

demorou muito para reduzir as taxas de juros e nao se curvou a proposta de aumento das 

despesas pllblicas, mas ao contnirio, tentou reduzi-las face aos crescentes deficits 

registrados a partir da segunda metade da decada de 1920 que comprometiam a "Treasury 

View". Por esse conjunto de fatores, Keynes acusou os homens praticos de Londres, os 

executivos de empresas e os politicos de serem escravos dos economistas mortos de urn 

seculo anterior, na medida em que suas decis6es estavam sempre baseadas em teorias e 

supostos arcaicos, totalmente incompativeis como que a situayao presente requeria. Quanta 

a inflexibilidade nas decis6es de gasto pUblico, Stewart explica que: 

" ... eram escravos do ponto de vista de que o pleno emprego era o estado normal dos neg6cios. 

Argumentavam eles [politicos] que, no conjunto da economia, s6 existiam umas poucas poupanyas 

disponfveis para investimentos e que, quanto mais dessas poupanyas fosse aplicado no investimento 

pUblico, tanto menos sobraria para os investimentos particulares. Por isso, o aumento de despesas com 

obras pllblicas nao podia beneficiar a economia. Na verdade, provavelmente a prejudicaria, retardando 

o infcio de uma recuperayao correta, de bases s6lidas, pois desviaria recursos dos investimentos 

particulares produtivos, como f<ibricas que logo empregariam homens e produziriam mercadorias, 

levando-os para investimentos pllblicos improdutivos, como casas e estradas, que niio dariam emprego 

nem produziriam mercadorias."71 

0 ponto de transiyao para urn pensamento anti-classico ocorreu com a publicayao 

do "Tratado da Maeda" (1930). Nele, o ceme ainda e a estabilidade monetiria com base na 

reformulayao da teoria monetiria para a explicayao do ciclo econOmico. Nisto, a tarefa da 

politica monetiria foi redefinida em termos dinftmicos da teoria monetiria: 

71 STEWART, M. op. cit. p. 61-2. 
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" The real task of such a Theory is to treat the problem dynamically, analyzing the different 

elements involved, in such a manner as to exhibit the causal process by which the price-level is 

detennined and the method of transition from one position of equilibrium to another ".72 

0 'Tratado" traz uma s6rie de id6ias fundamentais, inicialmente nilo plenamente 

fundamentadas, que reapareceriio na Teoria Geral. A funyilo reserva de valor da moeda, a 

estabilidade do consumo e a volatilidade do investimento e, principalmente, a separayiio 

dos pianos de poupanya e investimento silo concepyOes que surgem dessa fase de transiyao. 

Keynes sugeriu que os habitos de poupanya e investimento tern motivos diferentes e silo 

realizados por classes diferentes; portanto, nao existe a chamada "identidade" e nao ha 

mecanisrno automitico que os equilibre - como supunha a teoria clissica ser funyao da taxa 

de juros -, gerando urn hiato entre eles. A falta de equilibria dessas variiveis traria 

conseqiii§ncias ou inflacionirias- caso de excesso de investimento -, ou deflaciomirias- ern 

caso de poupanya excessiva. Na recessao britanica, era exatarnente a insuficiencia do gasto 

em investimento ern relayao a taxa de poupanya que ocasionava tanto a queda do nivel de 

preyos quanta 0 desemprego, 0 que leva a conclusao de que 0 investimento e 0 elemento

chave desse complexo para garantir a plena utilizayao dos fatores de produyao. 

Contudo, Keynes acreditava na eficS.cia da taxa de juros para reduzir esse hiato entre 

poupanya e investimento, ou seja, a politica bancilria poderia operar atraves da taxa de juros 

para encorajar o investimento. 0 problema estava justamente na restriyiio que o padrfio

ouro impunha a esse ajuste niio-automitico, pais uma taxa de juros baixa o suficiente para 

estimular investimento ocasionava, ao mesmo tempo, urn afluxo de ouro para o exterior. 

Assim, o Unico modo de operar a politica banciria de juros baixos seria via ajustes no 

dimbio, o que o Tesouro ni:'io adrnitia; as conseqiiSncias eram as elevados niveis de 

desernprego persistentes. Em surna, o "Tratado" representou "urn aparato conceitual 

extrernamente complicado para demonstrar como uma economia baseada no padriio-ouro 

poderia, em certas condiyOes, cair numa armadilha de sub-emprego". 73 

72 KEYNES, J. M. "A Treatise on M011ey" p. 133. 

n SKIDELSKY, R. op. cit. p. 41. 
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2.3.3. Rompimento com a teoria cldssica 

Muitos dos elementos que caracterizam a ruptura com a tradiyao cl<lssica j.i se 

fazem presentes em Keynes na virada de d6cada. Crucial foi a conclusl'io a que chegou no 

"Tratado", de que a poupanya nao significa urn caminho automatico para o investimento, 

nesse caso uma forma de gasto ou "consumo". Essa constatayl'io remonta a discussiio 

chissica entre Ricardo e Malthus sabre a import&ncia da acumulayao e do consumo no ciclo 

econOmico. A teoria chissica sempre fez defesa da poupanya ou "abstinencia" como meio 

para o progresso econ6mico. Keynes minimiza essa relev&ncia, afirmando que o ciclo 

econ6mico pode se sustentar independente do grau de "abstinencia" que se verifique: 

"It has been usual to think ofthe accumulated wealth of the world as having been painfully built 

up out of that voluntary absti11ence of individuals from the immediate enjoyment of consumption 

which we call thrift. But it should be obvious that mere abstinence is not enough by itself to build cities 

or drain fens. 

.. .It is enterprise which builds and improves the world's possessions. Now, just as the fruits of 

thrift may go to provide either capital accumulation or enhanced value of money income for the 

consumer, so the outgoings of enterprise may be found either out of thrift or at the expense of 

consumption of the average consumer. Worse still, not only may thrift exist without enterprise, but as 

soon as thrift gets ahead of enterprise, it positively discourages the recovery of enterprise and sets up a 

vicious circle by its adverse effect on profits. If enterprise is afoot, wealth accumulates whatever may 

be happening to thrift; and if enterprise is asleep, wealth decays whatever thrift may be doing. 

Thus, thrift may be the handmaid and nurse of enterprise. But equally she may not. And, 

perhaps, even usually she is not. For enterprise is connected with thrift not directly but at one remove; 

and the link which should join them is frequently missing. For the engine which drives enterprise is not 

thrift, but profit".74 

Malthus havia sido urn dos primeiros a se opor a tese da acumulayao como fonte 

originfuia da riqueza e proposto a maior relevil.ncia do consumo para o progresso 

econOmico. E conforme observado, essa foi a mesma linha de raciocinio seguida par 

Keynes. Na controversia de Malthus com os ch'i.ssicos, isto estava envolvido num debate 

acerca das possibilidades de ocorrencia de superproduyao generalizada com recursos dados; 

74 KEYNES, J. M. A Treatise on Money, vol. 2 p. 132. 
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j<i com Keynes, se inseria num contexto de baixa atividade econOrnica e dificuldades em 

sair da depressiio em uma ambiente com recursos ociosos. 

Keynes criticava a mesma forma de pensamento tradicional aplicada em contextos 

diferentes. Sua objeyiio era a defesa que os condutores ortodoxos da politica econ6mica 

faziam da manutenyiio do on;:amento equilibrado e do incentive a frugalidade pessoal como 

formas de recuperayao econ6mica; a teoria tradicional previa que as maiores poupanyas 

disponfveis fariam baixar a taxa de juros ao nivel suficiente para gerar urn volume de 

investimentos compativel com o plena emprego, o que nao se verificava hi muito tempo. 

A contra-argumentayao vern na fomm de outra interpretayiio para o que os clissicos 

chamavam poupanya. Keynes enxergava essa "poupanya" como na verdade urn 

entesouramento, derrubando a hip6tese clissica de que a moeda seria apenas meio de troca 

e propondo sua funyiio como reserva de valor; e isso tinha efeito inverso sabre o ciclo 

econ6mico, reduzindo emprego ao inves de aumentar investimento. Essa seria a base de 

formulay6es a serem apresentadas na Teoria Geral: uma nova teoria dos juros, elaborada no 

.imbito do mercado monetirio ao inves do real, que e assentada sabre os motivos que levam 

a preferencia pela liquidez em cenirios de incerteza futura; e uma an<'ilise dos efeitos do 

excesso de poupanya, que leva a queda da demanda, a queda dos Iueras e a queda do 

produto e emprego. 

Essa semelhanya entre Mal thus e Keynes 6 apenas uma das que contribuiriam para o 

rompimento definitivo com a heranya cl<'issica. Alguns autores duvidam da real intluencia 

que o primeiro tenha exercido sabre as id6ias de Keynes. Mas, a tamar as semelhanyas de 

proposiy6es e o tempo em que elas surgem nas obras de Keynes - entre 1931 e 1932 

Keynes fez a releitura das cartas de Malthus a Ricardo para a publicayiio de seus "Essays in 

Biography" -hi grande possibilidade que os escritos de Mal thus tenham contribuido para o 

ataque de Keynes a Lei de Say, tendo o principia da demanda efetiva como principal 

formulayao te6rica para tanto. Os principais pontos de convergencia entre ambos sao 

sumarizados por Kates: 

"Firstly, both Malthus and Keynes argue that is tl1e reHance by others on Say's Law that creates 

fundamental misunderstandings about the nature of economy. For Malthus, it was the belief in the law 
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of markets by Say, Ricardo and James Mill. For Keynes, it was just about all of his contemporaries 

who, more or less unwittingly, were still following in the footsteps of Ricardo in accepting Say's Law. 

Secondly, there is the issue of effective demand. Where Say's Law breaks down is in situations where 

the output is greater than the willingness to purchase all that the fully employed economy can produce 

which causes the economic system to falter. Thirdly, both Malthus and Keynes attribute the problem of 

demand failure to decisions to save. In Malthus, the cause of the problem is related to decisions to 

increase savings. Decisions to save lead to interruptions in the demand for consumer goods, which, in 

tum, cause less to be produced in succeeding periods. In Ke)"lles, it is the failure of investment to soak 

up all the savings which have been generated. The deficiency of investment relative to saving causes 

the economy to contract".75 

Assim seria desenvolvido o Princfpio da Demanda Efetiva, o eixo da contraposiyiio 

de Keynes it lei de Say na Teoria Geral. 0 "principio" vern a retomar a anitlise de falhas no 

ciclo econ6mico causadas por insuficiencia do lado da demanda. Keynes muda o !ado da 

anitlise da oferta para a demanda, ao propor que a renda, o produto e o nivel de emprego 

sao determinados pelas decis6es de gasto dos agentes econ6micos, ou seja, estas sao 

variaveis da funyao consumo. A sustentayao clRssica previa que a renda era dada e apenas 

podia-se modificar sua distribuiy1io entre consumo e investimento, o que seria feito via taxa 

de juros. 

75 KATES, S. op. cit. p. 135. 
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CAPiTUL03 

Teo ria Geral como solu~ao ao problema economico 

A publicay3o da Teoria Geral em 1936 veto a compilar tudo o que havia sido 

absorvido e trabalhado por Keynes, sobretudo na Ultima d6cada. A obra representou urn dos 

escritos de maior impacto e influencia econ6mica, politica e social do sf:culo XX, dado pelo 

qual 6 concebida com status de Revoluyiio na hist6ria do pensamento econ6mico. Poucas 

vezes antes na evoluyao da Economia Politica uma fonnulayiio te6rica havia trazido tantos 

novas elementos e contraposiyOes a uma ordem fortemente estabelecida. Alf:m disso, nunca 

uma formulayao havia penetrado tao nipida e profundamente o pensamento econ6mico, seja 

nas academias de ensino, seja nos govemos que tiveram suas atuayOes reorientadas a partir 

de entao. A Teoria Geral foi gerada a partir do anseio de Keynes em ver- ou mais que isso, 

promover - mudanyas dnisticas na forma do entendimento do sistema econ6mico, 

recorrentemente observado passivamente pelos economistas da linha cblssica, o que tornava 

o ciclo econ6mico par urn lado senhor, mas por outro ref6m, de si prOprio. Ele clama por 

urn programa de ayao, urn posicionamento das politicas econ6micas a frente da mera 

contemplayao do ciclo, fato este que dificultava a tomada de ac;Oes mais efetivas no 

combate as crises que atingem as principais vari<iveis econ6micas realmente relevantes: o 

nivel de atividade eo de emprego. Confonne bern observa Thirlwall: 

"Keynes, in a very real sense, wrote his own place in the history of economics- he invented the 

popular or textbook account of the development of macroeconomics ... his narrative will not stand the 

weight of historical scholarship. However, he did it with a purpose and that was to speed the changes 

of ideas- the paradigm switch in Kuhnian phraseology."76 

76 THIRLWALL, A. P. "Keynes and Laissez-faire" p. 30. 
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Em suma, a Teoria Geral foi o resultado da constatayao definitiva da inadequay1io 

da teoria clissica em explicar a quest:io do desemprego pennanentemente elevado ap6s a 

grande depress1io de 1929-33 e as suas inconsistSncias te6ricas que haviam predominado no 

pensamento econ6mico desde a concepy:io da lei de Say. Para se chegar ao resultado, novos 

elementos e algumas reformulay6es da heranya chtssica foram realizados quanta: ao 

horizonte de analise; a natureza do equilibria; ao processo din&mico de ajuste de 

quantidades e preyos; a efici@ncia do rnecanismo de mercado; e is funyOes do govemo. 

3.1. Horizonte de analise 

Em primeiro Iugar, as atenyOes foram voltadas para as implicay6es de curta prazo 

das oscilavOes do ciclo econ6mico. Essa orientayiio vern desde o momenta em que escrevia 

sobre as implicay5es do aumento da base monetiiria para o nivel futuro de preyos no 

"Tratado sobre a Reforma Monet.iria" em 1923; admitia ali a validade da teoria quantitativa 

da moeda no Iongo prazo, por6m ressaltando: 

"The long run is a misleading guide to current affairs. In the long run we are all dead. 

Economists set themselves too easy, too useless a task if, in tempestuous seasons they can only tell us 

that when the storm is past the ocean is flat again". 77 

Para Keynes, esse era o real horizonte da an.ilise para a qual os economistas 

deveriam atentar, visto que o Iongo prazo era para ele, nada mais que uma sequencia de 

curtos prazos. A recessiio trazia muitos prejuizos sociais imediatos, sob forma de 

desemprego e perda da renda, alem de que o ajuste automatico em direyao ao equilibria de 

longo prazo da teoria cl.issica era por demais inconfi.ivel. Dessa forma, Keynes rejeita as 

possibilidades de estabiliza9ao no Iongo prazo da mesma fom1a e pelos mesmos motivos 

que o levaram a se contrapor aos principios do laissez-faire, ou seja, a ausSncia de fatos 

hist6ricos relevantes que validassem os seus respectivos principios te6ricos. De forma 

similar, construiu sua critica para com a preponderilncia que a natureza microeconOmica 

77 KEYNES, J. M. "A Tract on Monetary Reform" p. 65. 
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havia ganho desde por volta de 1870; o momenta tornava "irrelevantes" certos aspectos 

microeconOmicos exaustivamente estudados enquanto a recessao abalava a 

macroeconomia. 

3.2. Natureza do equilibria: a possibilidade de equilibria em subemprego 

0 que foi dito acima est:i diretamente atrelado a objeyao a id6ia cl<issica da natureza 

do equilibria em plena emprego. 0 objetivo primirrio da Teoria Geral e formular urna 

abordagem econOmica v:ilida ern qualquer cen<irio, o que est:i explicito no prirneiro 

capitulo: "as postulados da teoria chissica se aplicam apenas a urn caso especial [plena 

emprego] e niio ao caso geral, pais a situayiio que ela supOe acha-se no limite das possiveis 

situayOes de equilibria" 78
• Com isso, Keynes provava que o fato de os niveis de prod uta e 

emprego permanecerem abaixo do esperado - para uma economia de mercado, adepta das 

proposiy5es de politicas econOmicas liberais - no Reina Unido desde o p6s-guerra, era na 

verdade urn ponto de equilibria sem vies de deslocamento. Niio se tratava mais, pois, de 

uma depressao ciclica como supunham seus contempor§neos ortodoxos, mas sim de urn 

estado permanente de incapacidade de reerguer a economia. A questao que se coloca diante 

de uma situayao de depressao permanente deixa de ser primordialmente a estabilizayiio 

monetiria, a relayao entre preyos relativos, as teorias de concom§ncia ou qualquer outra 

relacionada a abordagem microecon6mica, e volta-se para a promoyiio da recuperayiio 

sustentada da atividade econ6mica agregada. 

Nissa, o principia da Teoria Geral e a sua questao fundamental e a objeyao a teoria 

clissica embasada na Lei de Say. 0 objeto de seu questionamento e analisar o que 

determina o volume da produyiio e o nfvel de emprego em uma economia monet<iria, 

cariter relegado pela ortodoxia econ6mica ate ent1io. A resposta para esse questionamento 

est<i centrada em duas vertentes que se tornam as proposiy6es fundamentais em que se 

assenta a Revoluyiio: o quantum de gasto agregado - sendo o principal componente o 

n KEYNES, J. M. "A Teoria Geral do Emprego, do Jura e da Moeda" p. 23. 
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investimento - e o principto da demanda efetiva. Neste momenta Keynes recoloca a 

discussao poupanya/investimento versus consumo, adicionando os fatores de influ€:ncia na 

destinayiio da renda total e conseqiientemente na determinayao do nivel da atividade 

econ6mica: a propensilo a consumir; o estado de prefer€:ncia pela liquidez; a efici€:ncia 

marginal do capital; e o estado de expectativas sob incertezas futuras acerca do retorno de 

ativos, que influi nas decis6es sabre novas investimentos. 

Tratando do ciclo econ6mico em seu sentido estrito, o sistema econ6mico 6 formado 

par fases consecutivas de expansao e de depressao, onde num primeiro momenta existem 

foryas que o impelem em movimento ascendente, ate que essas foryas perdem potencia e 

efeito e sao substituidas por foryas em sentido contririo, provocando a crise; esse 

movimento niio apenas seria constantemente repetitive, como tambt':m de certa forma 

regular em sequencia e durayiio 79
. Nesse contexte, a taxa de juros tern poder para tanto 

reverter quanto aprofundar o movimento em execuyao, pois ela estabelece a relayfl.o direta 

com a eficiSncia marginal do capital. A teoria chissica sempre se pautou por assumir que a 

taxa de juros era uma variivel estabelecida no mercado de bens, pelo equilibria da oferta de 

poupanya e demanda por fundos de investimento; agora, percebia-se que e na verdade 

definida no mercado monet<lrio, pelas diversas formas de demanda por moeda, instiveis ao 

Iongo do ciclo econ6mico. 

Tendo isto em mente, o problema econOmico com que o mundo se defrontava na 

dt':cada de 1930 era justamente ode urn colapso na eficiencia marginal do capital, o que 

tinha por efeito urn aumento da preferencia pela liquidez e o aumento da taxa de juros. 

Disso decorre que havia desinvestimentos em capital circulante, devido ao pessimismo 

quanta a recuperayao futura da eficiencia marginal do capital, o que requereria certo 

intervale de tempo. 

"Na fase descendente.. enquanto ha. por certo tempo excedentes de capital fixo e de 

estoques de mat6rias-primas e ha uma reduyao do capital circulante, a curva da eficiencia marginal do 

79 KEYNES, J. M. "A Teoria Geral do Emprego, do Juro e da Moeda" p. 243-4. 
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capital pode baixar tanto que dificilmente e poss{vel corrigi-la de modo que assegure urn fluxo 

satisfat6rio de novos investimentos por meio de qualquer redur;ao exeqiii vel na taxa de juros" .80 

Quando novas investimentos n1io podem ser garantidos devido ao pessim1smo 

quanta aos retomos futuros dos ativos, a altemativa viavel que se apresenta e a de ensejar 

urna eleval(1io na propens1io a consumir da sociedade - par distribuiyilo de renda, par 

exemplo-, de modo que se assegure urn dado nivel de emprego em condiyOes de estagnaylio 

do investimento. Essa e uma concepyiio condizente com a das correntes que apresentam o 

subconsumo como uma das causas para o baixo nivel de emprego. Sabre isso Keynes 

conclui: 

"Nas condiry6es atuais- ou, pelo menos, nas que prevaleceram ate hli pouco- em que o fluxo 

de investimento nao e planejado nem dirigido, antes se acha abandonado aos caprichos de uma 

efici€ncia marginal do capital, que depende das opiniOes pessoais de individuos nao conhecedores ou 

de especuladores, e a influencia de uma taxa de juros a Iongo prazo que raras vezes, ou nunca, baixa 

alem de urn nivel convencional, essas correntes de pensamento, como guias de politica pnitica, estiio 

indubitavelmente certas, Em tais condi~Oes, pois, niio hil outro meio capaz de levar o volume m6dio de 

emprego a urn nivel mais favonivel. See materialmente impratic<ivel aumentar o investimento, toma

se evidente nao haver outros meios de alcanyar urn nlve\ maior de emprego alem do de aumentar o 

consumo".81 

3.3. 0 ajuste econOmico e a eficiencia do mecanismo de mercado 

Retomando a serie de recursos que ampararam a contraposiyao ao classicismo, 

Keynes entende que o ajuste necess<irio para se retomar a atividade econOmica n5o surte 

efeito via tlexibilidade nos preyos nominais. Ao contririo, argumenta que o processo de 

ajuste ocorre via alterayOes nas quantidades. A sequencia 16gica na Teoria Geral era que, 

uma reduyao nos salirios como mecanismo de ajuste econ6mico s6 teria efeito pr6-ciclico 

no agravamento da crise, pois o corte nos sal<irios nominais reduziria - em curto prazo - a 

demanda por bens de consumo e isso, por sua vez, desestimula o investimento privado. Se 

go KEYNES, J. M. "A Teoria Geral do Emprego, do Juro e da Maeda" p. 247. 

31 KEYNES, J. M. "A Teoria Geral do Emprego, do Juro e da Moeda" p. 251. 
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ocorrer o caso - como na depressao britfinica - ern que o gasto com a produy1io corrente 

seja menor que a renda corrente - ou seja, se o resultado das vendas da prodw;:ao corrente 

for menor que os custos da produyao -, a renda devera cair ate nivelar-se com o volume do 

gasto, atraves de uma reduyao do produto e do emprego. 82 Com isso, o fraco argumento 

neochissico - baseado no rnodelo de Ivlarshall - de enquadramento da Lei de Say num 

contexto de recessao econ6mica, assentado na perfeita flexibilidade de preyos e na 

automayao do ajuste pelo livre mercado, toma-se err6neo. 0 modelo marshalliano previa 

que uma alteray3.o na demanda seria correspondida par uma variayao inicialmente nos 

preyos, no curta prazo. Fica demonstrado que o nivel de emprego 6 flutuante, detenninado 

ex-post, como funciio da demanda efetiva, e n1io pre-detenninado como ern plena ocupacao 

(ou com essa tendencia) e sendo resultado da negociacao entre trabalhadores e empresarios. 

Nissa, Keynes faz uma observacao sabre os postulados da economia ciassica do ernprego 

que somente se tomariam plausiveis pela aceitacao da existt~ncia de apenas duas fonnas de 

desemprego - o voluntirio e o friccional -, nao adrnitindo o que foi especificado como 

desemprego involuntirio. 

Na teoria chlssica, o mecamsmo de ajuste pelo mercado esta baseado em duas 

suposic;Oes sabre a func1io dos prec;os, reportando aqui principalmente aos sal8.rios 

nominais. Prirneiro, que os prec;os resumem toda a infonna<;iio necess:iria para a 

coordenac;ao do ciclo econ6rnico; e segundo, que os prec;os fomecem os incentivos na 

medida suficiente para gerar os ajustes necessaries nas quantidades. Essas suposic;Oes 

garantiriam o automatismo para o plena emprego, quando tomadas como verdadeiras em 

con junto com outros do is postulados da teoria chlssica apresentados por Keynes no capitulo 

2: que o saiario 6 igual ao produto marginal do trabalho - o que detennina a curva de 

demanda por trabalho; e que a utili dade do sal:irio, quando se emprega detenninado volume 

de trabalho, e igual a des utili dade marginal desse mesmo volume de emprego - 0 que gera 

a funcao de oferta de trabalho. Keynes desmonta esse argumento concentrando-se no 

ataque a suposic;iio cl:issica do segundo postulado: 

"Em resumo. levantam-se duas objeyOes contra o segundo postulado da teoria chi.ssica. 0 

primeiro refere-se ao comportamento efetivo do trabalhador. Uma reduy1io dos salilrios reais, devida a 

az SKIDELSKY, R. op. cit. p. 91. 
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uma alta de preyos niio acompanhada da elevayiio dos salirios nominais, niio determina, por via de 

regra, uma diminuiyiio da oferta de miio-de-obra disponivel a base do sal<irio corrente, abaixo do 

volume de emprego anterior a alta dos preyos. Supor o contnirio seria admitir que as pessoas no 

momenta desempregadas, embora desejosas de trabalhar ao sal<irio corrente, deixariam de oferecer os 

seus serviyos no caso de uma pequena elevayiio custo de vida. Mesmo assim, 6 nesta curiosa suposiyiio 

que parece basear-se a obra Theory of Unemployment do Professor Pigou e e ela que, tacitamente, 

admitem todos os partidtirios da escola ortodoxa. 

Contudo a outra objeyiio, de fundamental importilncia ... decorre de nossa contestayao da 

hip6tese de que o nivel geral das sah'i1ias reais seja diretamente determinada pela car<iter das 

negaciayOes sabre sahirias. Aa supor que a negaciayiia sabre sa!iirios detennina o sahiria real, a escala 

cl:issica descambau para uma hipOtese arbitr:iria, pais os trabalhadores, em conjunto, niio dispOem de 

nenhum meia de fazer coincidir o equivalente do nivel geral de sai<lrios nominais expressas em hens 

de consumo com a desutilidade marginal do volume de emprego existente. Provavelmente, niio existe 

nenhum expediente por meio do qual a miio-de-obra, em con junto, possa reduzir os seus sal:irios reais 

a uma cifra detenninada, revisando as cl:iusulas monet<irias dos acordos celebrados com os 

empregadores. Esta sen\ nossa argumentayiio. Esforyar-nos-emos para demonstrar que o papel 

principal na determinayiio do nivel geral de sal:irios reais e desempenhado por diversos outros 

fatores ... Sustentaremos ter havido, nessa materia urn mal-entendido fundamental no tocante as regras 

que detenninam oreal funcionamento da economia em que vivemos.',s3 

3.4. Fun~Oes do governo 

Finalmente, a Ultima proposiyiio inovativa ern relayiio ao que o curso da hist6ria do 

pensamento econOmico vinha promovendo eo papel a ser desempenhado pelos govemos na 

condw;ao do ciclo econ6mico. 

A Revoluyiio Keynesiana trouxe uma nova proposta de abordagem dos problemas 

econOmicos. A conduyao da politica econOmica passa a ser orientada par urn vies diferente 

da busca do pleno emprego que ocorreria no auge das fases de expansiio, pois como vista, 

deJa segue-se uma fase de depressiio. Conforme o problema maior esteja identificado nos 

novos investimentos - que niio sao levados adiante a partir de uma reversao da euforia -, a 

Teoria Geral requer que o Estado desempenhe a fun91io de estabilizador do ciclo. PropOe 

gJ KEYNES, J. M. "A Teoria Geral do Emprego, do Juro e da Maeda" p. 30. 
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assim, uma politica econ6mica de canlter heterodoxo, em direyao oposta ao que previa a 

teoria tradicional sabre as funyOes do govemo em face de distllrbios no ciclo: 

"Assim, o remedio para o auge da expansiio nao e a alta, mas a baixa taxa de juros! Pois 

aquela pode fazer perdurar o chamado auge da expansi'io. 0 verdadeiro remedio para o ciclo 

econ6mico niio consiste em evitar o auge das expans5es e em manter assim uma semidepressao 

pennanente, mas em abolir as depressOes e manter deste modo permanentemente em um quasi

boom!''&4 

Mesmo assim, ha situayOes previstas em que uma politica banc:iria de manutenyao 

das taxas de juros significativamente reduzidas nilo surte efeito para o estimulo a novas 

empreendimentos. Isso ocorre quando a eficiSncia marginal do capital e tao baixa que os 

ganhos esperados pelo investimento tomam-se negativos. Nesse contexto, a economia 

enfrenta o problema do excesso de poupanya sabre investimentos, e a taxa de juros como 

rnecanismo de equilibria das vari<lveis - urn dos principais preceitos cl3ssicos - torna-se 

incornpetente para tanto. 0 nivel de demanda efetiva toma-se baixo e a iniciativa privada 

nao assume os riscos inerentes a um investimento a menos que tenha perspectivas razo3veis 

sabre o retorno dele. 

"Portanto, em condiyOes de laissez-faire, talvez seja impassive! evitar grandes flutuayOes no 

emprego sem uma profunda mudanya na psico\ogia de mercado de investimentos, mudanya essa que 

niio hi raziio para esperar que ocorra. Em conclusao, acho que nao se pode, com seguranya, abandonar 

it iniciativa privada o cuidado de regular o volume corrente de investimento."85 

Os ideais do laissez-faire requerem que o Estado deixe a determinayao da atividade 

produtiva ao bel prazer do interesse individual, da livre iniciativa, que eles fayam suas 

escolhas do que ofertar, quanta, onde e a que preyo. Ocorre, por6m, que tais principios n1io 

tern aplicay1io numa economia sem o vi6s da prosperidade. A Teoria Geral, mais do que 

pela revoluyao teOrica, e urn marco pelo conceito de proposiy3.o de urn programa de ayao 

politica, onde o govemo deve assumir funy5es bern especificas e gui:i-las durante fases de 

desestabilizayao da ordem econ6mica. 

B4 KEYNES, J. M. "A Teoria Geral do Emprego, do Juro e da Moeda" p. 249. 

ss KEYNES, J. M. "A Teoria Geral do Emprego, do Juro e da Maeda" p. 247-8. 
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0 Estado ganha entio uma nova funyao, a de intervir diretamente nesse meio niio 

ocupado pelo empresirio capitalista, pela promo.y1io dos investirnentos que se fayam 

necessirios e em setores em que se fac;am necess:irios, a fim de restaurar o nivel da 

demanda efetiva ate o ciclo se reverter em direc;iio ao crescimento novamente. As duas 

fonnas de atuac;ao do Estado sao resumidas na seguinte passagem: 

"0 Estado deverii exercer uma influencia orientadora sobre a propensao a consumir, ern parte 

atrav6s de seu sistema de tributayiio, em parte por meio da fixay!io da taxa de juros e, em parte, talvez, 

recorrendo a outras medidas. Por outro !ado, parece improvavel que a influencia da politica band.tia 

sabre a taxa de juros seja suficiente por si mesma para determinar urn volume de investimento 6timo. 

Eu entendo, portanto, que uma sociahzayao algo ampla dos investimentos seni o Unico meio de 

assegurar uma situayiio aproximada de pleno emprego, embora isso niio implique a necessidade de 

excluir ajustes e fOrmulas de todas as especies que permitam ao Estado cooperar com a iniciativa 

privada. Mas, fora disso, niio se ve nenhuma raziio evidente que justifique urn Socialismo do Estado 

abrangendo a maior parte da vida econOmica da nayiio. Niio e a propriedade dos meios de produyiio 

que convem ao Estado assumir. Se o Estado for capaz de determinar o montante agregado dos recursos 

destinados a aumentar esses meios e a taxa blisica de remuneray1io aos seus detentores, teni realizado o 

que lhe compete."a6 

A Teoria Geral nao entende que o Estado tenha papel interventor no sentido 

deturpador, prejudicando a efici€mcia na alocayao dos recursos, ou ocupando urn espayo 

que nao lhe e devido. Mas sim, entende que o Estado esta, dessa forma, contribuindo para 

garantir que adiante o ciclo normal possa ser restabelecido pela iniciativa individual, como 

sistema operando atraves das foryas de mercado. A funyao do Estado e orientada pela 

atuayiio emergencial, como urn artificio para a preservayao do liberalismo politico e 

econ6mico, caracteristicas marcadamente explicitas nos escritos de Keynes. A Teoria Geral 

nao preve que o Estado se tome concorrente da iniciativa privada ou tao pouco eleve sua 

participayao na economia pelo aumento dos gastos correntes financiados por aumento da 

carga tribut<iria. Ela preve, sim, uma atuayao no estimulo a demanda, pela elevayiio dos 

gastos pUblicos produtivos - cujos impactos na economia sao alavancados pelo efeito 

multiplicador -, ou pela reduyao dos tributos para aumento da renda para consumo da 

sociedade. 

86 KEYNES, J. M. "A Teoria Geral do Emprego, do Juro e da Moeda" p. 287-8. 
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"Por isso, enquanto a ampliayiio das funy5es do govemo, que sup6e a tarefa de ajustar a 

propensiio a consumir como incentivo para investir, poderia parecer a urn publicista do seculo XIX ou 

a urn financista americana contemporineo uma terrivei transgressiio do individualismo, eu a defendo, 

ao contnirio, como o tinico meio exeqUivel de evitar a destruiyiio total das instituiy5es econ6micas 

atuais e como condir;iio de urn bem-sucedido exercfcio da iniciativa individual. 

Se a demanda efetiva se mostra deficiente, nao s6 o desperdicio de recursos causa no pUblico 

urn esciindalo intolerdvcl, como tambem o empreendedor individual que tenta p6-los em ayil.o joga urn 

jogo com cartas marcadas contra si."87 

Essas sao as bisicas caracterfsticas em tomo das quais se construiu a Teoria Geral, 

obra que marcou uma nova etapa do pensamento econOmico pelo anseio de ruptura 

incondicional com certos elementos e tradiy5es desse pensamento econ6mica que foram 

inabahiveis par quase dais seculos, ou mais. Nao obstante, ele nao ataca o escopo da teoria 

ch&ssica em si, au seja, ate admite seus postulados com algumas ressalvas, mas suas 

implicayOes rigidas sabre as detenninantes da evoluyao econOmica: 

"Nossa critica a teoria econ6mica clii.ssica geralmente aceita consistiu menos em revelar os 

defeitos 16gicos de sua anii.lise do que em assinalar o fato de que as suas hip6teses tii.citas nunca ou 

quase nunca siio satisfeitas, com a conseqiiSncia de que ela se mostra incapaz de resolver os problemas 

econ6micos do mundo rea\".88 

s7 KEYNES, J. M. "A Teoria Geral do Emprego, do Jura e da Maeda" p. 289. 

ss KEYNES, J. M. "A Teoria Geral do Emprego, do Juro e da Maeda" p. 288. 
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CONCLUSAO 

Conforme foi procurado demonstrar, a Revoluy1io Keynesiana, desenvolvida ao 

Iongo de mais de uma df:cada e complementada com a publicayao da Teo ria Geral ern 1936, 

foi o resultado de uma sf:rie de mudanyas no ambiente politico, econOmico e social pelo 

qual passaram a Europa e o mundo no momenta de transiyllo do si:culo XIX para o XX, o 

que torna incompativeis os fatos histOricos e empiricos contemporiineos com a explicayao 

que a teoria chlssica oferecia para os problemas pennanentes de baixa ocupayao da cadeia 

produtiva e altos niveis de desemprego no p6s-guerra, ou seja, uma semi-depressao. 

Vital para o hito da fonnulay1io fOi a astuta percepy1io de Keynes sabre o fim dos 

principios do laissez-faire, fato que poucos atentavam e muitos relutavam em assumir. 

Todo o arcabow;o teOrico econOmico foi construido em bases sOlidas assentadas na "Lei de 

Say", a qual foi referendada pelos ideais de individualismo e livre iniciativa do laissez

faire, que se desenvolviam na filosofia politica dos seculos XVIII e XIX. 

0 objetivo desta monografia foi percorrer esse caminho de cerca de mais de dais 

seculos da hist6ria do pensamento econ6mico, desde o surgimento da primeira intuiy5o do 

que se tornaria a lei dos mercados, ate a Revolw;ao Keynesiana que rompeu com essa 

ortodoxia do pensamento. Com isso, o trabalho procura apontar os acontecimentos mais 

relevantes no tocante ao desenvolvimento da teoria ch:l.ssica e sua posterior contestayao, 

fomecendo urn pouco mais de detalhes do que aqueles que sao permitidos num curso dessa 

disciplina. 

Contudo, trata-se de urn tema demasiado amplo e rico em publicay5es, construy5es 

e debates te6ricos, o que talvez tome esse trabalho por demais pretensioso para com o tema 

que trata. Mesmo assim, serve como uma amostra e como material e metoda resumidos de 
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estudo de urn dos periodos mais interessantes da hist6ria do pensamento econOmico, 

envolvendo elementos de outras areas da Economia, como Economia Politica, Econornia 

Internacional, Microeconomia e Macroeconomia. 
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