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NOVENTA ANOS DA TEORIA GERAL:
A REVOLUCAO DE KEYNES E SUA ATUALIDADE!

Luiz Fernando de Paula®

Em 1936, em meio as consequéncias econdmicas e sociais da Grande Depressao,
foi publicada a obra que transformaria profundamente a ciéncia econdmica: 4 Teoria
Geral do Emprego, do Juro e da Moeda, de John Maynard Keynes. Noventa anos depois,
o livro permanece como uma das mais influentes contribuigdes ao pensamento
econdmico, oferecendo uma interpretacdo inovadora do funcionamento das economias
capitalistas e do papel das politicas publicas na promogao do emprego e do crescimento.

A elaboragdo da Teoria Geral ocorreu em um contexto marcado pela crise de 1929
e pela incapacidade das economias capitalistas de retornar espontaneamente ao pleno
emprego. Keynes acompanhou de perto esse cenario e apoiou as iniciativas do New Deal
nos Estados Unidos. Em dezembro de 1933, escreveu uma carta ao presidente Franklin
D. Roosevelt defendendo um amplo programa de geracdo de empregos financiado por
divida publica. No ano seguinte, visitou os Estados Unidos para discutir os desafios da
recuperagao econdomica com o proprio Roosevelt.

A obra representou o ponto culminante de uma trajetéria de mudancga intelectual
iniciada com o Treatise on Money (1930). Nesse livro, Keynes ja havia avangado além
da Teoria Quantitativa da Moeda ao reconhecer que a moeda ndo era apenas um meio de
troca, podendo também ser objeto de especulagdo. Contudo, ainda atribuia a inflagdo e ao
desemprego principalmente a desequilibrios monetarios. As criticas recebidas tiveram
papel importante na evolugdo de seu pensamento. Friedrich Hayek, da London School of
Economics, numa avaliagdo critica do referido livro, argumentou que Keynes
negligenciava a estrutura da produg¢ao e do capital ao concentrar sua analise nas variaveis
monetarias. Em paralelo, Piero Sraffa publicou uma critica devastadora ao livro Prices
and Production de Hayek, questionando a ideia de uma tnica taxa natural de juros. Esses
debates ajudaram a abrir caminho para a formulag¢do de uma nova teoria.

Outro elemento decisivo foi o chamado Circulo de Cambridge, formado por jovens
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economistas como Richard Kahn, Joan Robinson, Piero Sraffa e James Meade. Nesse
ambiente intelectual, Keynes desenvolveu gradualmente o conceito de principio da
demanda efetiva e abandonou a ideia de que a economia possuia mecanismos automaticos
capazes de assegurar o pleno emprego. A economia passou a ser concebida como uma
economia monetaria de producdo, na qual a moeda afeta diretamente as motivacdes e
decisdes dos agentes econdmicos, com impacto nas decisdes de producdo e de
acumulagao.

A grande inovacdo da Teoria Geral foi metodologica. Keynes rompeu com a
tradicdo que buscava explicar o funcionamento da economia a partir do comportamento
individual dos agentes e concentrou sua analise em variaveis agregadas, inaugurando a
macroeconomia moderna. O todo, argumentava, ndo pode ser reduzido a simples soma
das partes. Dessa forma, comportamentos que parecem racionais individualmente podem
produzir resultados coletivos indesejaveis. O chamado paradoxo da parcimonia ilustra
essa ideia: quando todos tentam poupar mais simultaneamente, a renda e o emprego
podem cair, reduzindo a prépria capacidade de poupanga da sociedade.

A obra também representou uma critica frontal aos pilares da teoria classica.
Keynes rejeitou a Lei de Say, segundo a qual toda oferta gera sua propria demanda, e
contestou a visdo de que a flexibilidade salarial seria suficiente para restaurar o pleno
emprego. Para ele, o nivel de produgdo e emprego ¢ determinado pela demanda efetiva.
Em consequéncia, o desemprego involuntario ndo decorre de rigidezes salariais, mas da
insuficiéncia da demanda agregada em uma economia na qual os agentes podem reter
moeda.

Nesse contexto, o investimento ocupa posicao central. Trata-se da variavel mais
volatil da demanda agregada e da principal for¢a motriz da dindmica econdmica. As
decisdes de investimento dependem das expectativas empresariais sobre o futuro,
formadas em condi¢cOes de incerteza radical. Como o futuro ¢ fundamentalmente
desconhecido, os empresarios sdo influenciados por convencdes, confianca e pelos
chamados animal spirits, expressao utilizada por Keynes para descrever os impulsos
psicologicos que afetam a tomada de decisdes empresariais.

A teoria da preferéncia pela liquidez constitui outro elemento fundamental da
revolucdo keynesiana. Em um mundo marcado pela incerteza, a moeda desempenha um

papel especial por ser o ativo de maior liquidez. No capitulo 17 da Teoria Geral, Keynes
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desenvolve uma analise sofisticada da competicdo entre a moeda e outros ativos na
composicao dos portfolios. A taxa de juros deixa de ser explicada pelo equilibrio entre
poupanca e investimento e passa a ser entendida como resultado das condic¢des de oferta
e demanda no mercado monetario. Nesse contexto, a politica monetaria deve buscar
estimular a migragdo da liquidez dos agentes para ativos de longo prazo, favorecendo o
investimento produtivo.

Por fim, Keynes atribuiu um papel central ao Estado na sustentacdo da demanda
efetiva. No capitulo 24 da Teoria Geral, defendeu uma maior responsabilidade publica
na organizagao do investimento. Nos anos seguintes, aprofundou essa visao ao distinguir
entre orcamento corrente e or¢amento de capital, enfatizando a importancia do
investimento publico permanente. Mais do que uma politica anticiclica, o investimento
estatal deveria atuar como instrumento estrutural de promog¢do do crescimento,
complementando e estimulando o investimento privado.

A relevancia dessa contribui¢do foi sintetizada por Hyman Minsky, para quem
“Keynes nos fornece os ombros de um gigante sobre os quais podemos nos apoiar para
enxergar com clareza e profundidade a natureza essencial das economias capitalistas
avancadas”. Noventa anos apds sua publicacdo, a Teoria Geral continua sendo uma
referéncia indispensavel para compreender a instabilidade, as crises e os desafios do

desenvolvimento das economias contemporaneas.
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