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Uma solida maioria de economistas é agora de opinido que, mesmo em um sistema
capitalista, o pleno emprego pode ser garantido pelo governo em um programa de gastos,
desde que exista uma instalacdo adequada para empregar toda a forca de trabalho existente e
fornecer suprimentos adequados de matérias-primas estrangeiras necessarias, que podem ser
obtidas em troca de exportacgdes.

Se o governo realizar investimentos publicos (por exemplo, criar escolas, hospitais e
rodovias) ou subsidiar o consumo em massa (por subsidios as familias, reducdo de impostos
indiretos ou subsidios para manter precos dos géneros de primeira necessidade), se, além
disso, essas despesas forem financiadas por empréstimos e ndo por impostos (que poderiam
afetar investimento e consumo privados adversos), a demanda efetiva para bens e servicos,
pode ser aumentada até um ponto em que o pleno emprego é alcancado. Essas despesas
governamentais aumentam o emprego, note-se, ndo apenas direta, mas indiretamente
também, ja que os rendimentos mais altos causados por isso, resultam em um aumento
secunddrio na demanda por bens de consumo e investimento.

2. - Pode-se perguntar onde o publico conseguird o dinheiro para emprestar ao
governo se eles nao reduzirem seus investimentos e consumo. Para entender esse processo, é
melhor, eu acho, imaginar por um momento que o governo paga seus fornecedores por
valores mobilidrios governamentais (titulos da divida publica). Os fornecedores, em geral, ndo
reterdo esses valores mobilidrios mas coloca-los-do em circulagdo ao comprar outros bens e
servigos, e assim por diante, até que finalmente esses titulos cheguem a pessoas ou empresas
que os retém como ativos geradores de juros. Em qualquer periodo de tempo o aumento total
de titulos do governo na posse (transitdria ou final) de pessoas e empresas serd igual aos bens
e servicos vendidos ao governo. Assim, 0 que a economia empresta para o governo sao bens e
servigos cuja produgdo é "financiada" por titulos do governo. Na realidade, o governo paga
pelos servicos, ndo em valores mobilidrios, mas em dinheiro, mas simultaneamente emite
valores mobilidrios e ento drena o dinheiro!
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Cambridge na primavera de 1942.



e isso é equivalente ao processo imaginario descrito acima.

O que acontece, no entanto, se o publico ndo estiver disposto a absorver todo o aumento de
titulos publicos? Finalmente, os oferecera a bancos para receber dinheiro (notas ou depésitos)
em troca. Se os bancos aceitarem essas ofertas, a taxa de juros (taxa de interesse) sera
mantida. Se ndo, os precos dos titulos cairdo, o que significa um aumento na taxa de juros e
isso incentivara o publico a deter mais titulos em relagdo aos depdsitos. Daqui resulta que a
taxa de juros depende da politica bancaria, em particular a do Banco Central. Se esta politica
visa a manter a taxa de juros em um determinado nivel que pode ser facilmente alcancado,
entretanto aumenta a quantidade de empréstimos governamentais. Essa foi e é a posi¢cdo na
guerra atual. Apesar de déficits orcamentdrios astronomicos, a taxa de juros ndo mostrou
aumento desde o inicio de 1940.

3. - Pode-se objetar que as despesas do governo financiadas pela tomada de empréstimos
causara inflacdo. A isto se pode responder que a demanda efetiva criada pelo governo age
como qualquer outro aumento da demanda. Se o trabalho, planta industriais e matérias-
primas estrangeiras sdo em ampla oferta, o aumento da demanda é atendido por um aumento
de producdo. Mas se o ponto de pleno emprego de recursos é alcancado e a demanda efetiva
continua a aumentar, os precos aumentam de modo a equilibrar a demanda e a oferta de bens
e servicos. (No estado de superemprego de recursos, como testemunhamos atualmente na
economia de guerra, um aumento inflacionario nos precos foi evitado apenas na medida em
gue medidas efetivas para controle da demanda por bens de consumo foi reduzida pelo
racionamento e tributacdo direta.) Daqui resulta que, se a intervencdo do governo visa a
atingir o pleno emprego, mas deixa de aumentar a demanda efetiva acima da marca de pleno
emprego, ndo ha necessidade de se ter medo da inflaggo.?
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%1 Outro problema de natureza técnica mais grave é o da divida nacional. Se o pleno emprego
for mantido pelos gastos do governo financiados por empréstimos, a Divida Nacional
continuard a aumentar. Contudo, isso ndo precisa envolver distlrbios artisticos na producdo e
no emprego, se o interesse na divida é financiada por um imposto anual sobre o capital. A
renda atual apds o pagamento do imposto de capital de alguns capitalistas serdo mais baixos e
mais altos do que se a Divida Nacional ndo aumentasse, mas sua a renda agregada
permanecerda inalterada e seu consumo agregado provavelmente ndo mudard
significativamente. Além disso, o incentivo ao investimento em capital fixo ndo é afetado pelo
imposto sobre o capital, porque é pago em qualquer tipo de riqueza. Se um valor é mantido
em dinheiro ou em titulos do governo ou investido ao construir uma fabrica, o mesmo imposto
sobre o capital é pago e, portanto, a vantagem comparativa permanece inalterada. E se o
investimento é financiado por empréstimos, claramente ndo é afetado por um imposto sobre
o capital, porque ndo significa um aumento da riqueza do empresario investidor. Assim, nem o
consumo nem o investimento dos capitalistas é afetado pelo aumento da Divida Nacional se os
juros sobre ela forem financiados por um imposto anual sobre o capital.



O TRIMESTRE POLITICO

1. - O exposto acima é uma declaracdo muito grosseira e incompleta da doutrina
econdmica do pleno emprego. Mas acho que é suficiente familiarizar o leitor com a esséncia
da doutrina, e assim permitir-lhe seguir a discussdao subsequente dos problemas politicos
envolvidos na obtencdo do pleno emprego.

Deve-se primeiro afirmar que, embora a maioria dos economistas esteja agora
concordando que o pleno emprego pode ser alcangado por gastos governamentais, esse nao
foi o mesmo caso no passado recente. Entre os opositores dessa doutrina havia (e ainda
existem) proeminentes chamados "especialistas econdmicos" intimamente ligados aos bancos
e a industria. Isso sugere que existe uma politica empacotadora na oposi¢do a doutrina do
pleno emprego, mesmo embora os argumentos promovidos sejam econémicos. Isso ndo quer
dizer que as pessoas que os promovam ndo acreditam em sua economia, por mais pobres que
sejam. Mas a ignorancia obstinada é geralmente uma manifestacdo de motivos politicos
subjacentes.

Ha, no entanto, indicacdes ainda mais diretas de que uma primeira questdo politica de
classe esta em jogo aqui. Na grande depressdo dos anos 30, as grandes empresas se opunham
consistentemente a experiéncias para aumento do emprego por gastos do governo em todos
os paises, exceto a Alemanha nazista. Isso deveria ser visto claramente nos EUA. (oposi¢do ao
New Deal), na Franca (experimento Blum) e também na Alemanha antes de Hitler. A atitude
nao é facil de explicar. A producdo e o emprego claramente mais altos beneficiam ndo apenas
os trabalhadores, mas também empresarios, porque seus lucros aumentam. E a politica do
pleno emprego descrito acima ndo invade os lucros porque nao envolve tributacdo adicional.
Os empresarios em crise anseiam por um boom; por que eles ndo aceitam com satisfacdo o
boom "sintético" que o governo é capaz de oferecé-los? E essa pergunta dificil e fascinante
com a qual pretendemos lidar neste artigo.

As razbes da oposicdo dos "lideres industriais" ao pleno emprego alcancado pelos
gastos do governo pode se subdividir em trés categorias: (i) a aversdo a interferéncia do
governo no problema do emprego como tal; (ii) o desagrado da dire¢do dos gastos do governo
(investimento publico e consumo subsidiado); (iii) antipatia pelas mudancas sociais e politicas
resultantes da manutengao do pleno emprego. Nds devemos examinar cada uma dessas trés
categorias de objecGes a Politica de expansdo do governo em detalhes.
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2. - Trataremos primeiro da relutancia dos "capitdes de industria" a aceitar a
intervencdo do governo em matéria de emprego. Toda ampliacdo da atividade do Estado é
encarada por "negécios" com suspeita, mas a criacdo de emprego por gastos do governo tém
um aspecto especial que torna a oposicao particularmente intensa. Sob um sistema laisser-
faire, o nivel de emprego depende, em grande medida, dos chamados estado de confianga. Se
isso se deteriorar, o investimento privado declina, o que resulta numa queda de producdo e
emprego (ambos diretamente e através do efeito secunddrio da queda na renda, em
consequéncia do consumo e investimento). Isso da aos capitalistas um poderoso controle
indireto sobre a politica do governo: tudo o que pode abalar o estado de confianca deve ser
cuidadosamente evitado porque causaria uma crise econdmica. Mas uma vez que o governo
aprende o truque de aumentar o emprego por suas proprias compras, este poderoso
dispositivo de controle perde sua eficacia. Portanto, os déficits orcamentdrios necessarios para
realizar a intervencdo do governo devem ser considerados perigosos. A fungdo social da
doutrina das "finangas sélidas" é tornar o nivel de emprego dependente do "estado de
confianga".

3. - A antipatia dos lideres empresariais, de um governo com uma politica de gastos
crescentes cresce ainda mais quando eles consideram os objetos em que o dinheiro seria
gasto: investimento publico e subsidiar o consumo em massa.

Os principios econémicos da intervencdo do governo exigem que o investimento
publico deve limitar-se a objetos que ndo entrem em competicdo com o equipamento de
empresas privadas (por exemplo, hospitais, escolas, rodovias, etc.). Caso contrario, a
rentabilidade de investimentos privados pode ser prejudicada e o efeito positivo do
investimento publico sobre o emprego, pode ser compensada pelo efeito negativo do declinio
no investimento privado. Essa concepgdo se adequa aos homens de negdcios muito bem. Mas
o escopo do investimento publico desse tipo é bastante estreito e existe o perigo de que o
governo, ao seguir essa politica, pode eventualmente ser tentado a nacionalizar transportes ou
servigos publicos, de modo a obter uma nova esfera na qual realizar investimentos.?

Pode-se, portanto, esperar que os lideres empresariais e seus especialistas sejam mais
a favor de subsidiar o consumo em massa (por meio
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* Deve-se notar aqui que o investimento em uma industria nacionalizada pode contribuir para
a solugdo do problema do desemprego somente se for adotado com principios diferentes dos
das empresas privadas. O governo deve estar satisfeito com uma taxa de retorno liquida mais
baixa do que a empresa privada, ou ele deve deliberadamente cronometrar seu investimento,
a fim de mitigar quedas.



de subsidios familiares, subsidios para reduzir os precos de géneros indispensaveis, etc.) do
gue o investimento publico; subsidiando consumo o governo ndo estaria embarcando em
nenhum tipo de "exercicio de empresa". Na pratica, no entanto, este ndo é o caso. E por isso,
subsidiar o consumo de massa se opde muito mais violentamente a esses "especialistas" do
gue o investimento publico. Assim, um principio "moral” da maior importancia esta em jogo.
Os fundamentos do capitalismo ético exigem que "vocé deve ganhar o seu pdao com suor" - a
menos que ocorra que vocé tenha meios privados.

4. - Consideramos as razdes politicas da oposicdao contra a politica de criacdo de
emprego por gastos governamentais, mas mesmo que essa oposi¢do fosse superada - como
pode bem estar sob a pressdo das massas - a manutencao de emprego causaria mudangas
sociais e politicas que poderiam dar um novo impulso a oposicdo dos lideres empresariais. De
fato, sob um regime de emprego pleno permanente "o saco" deixaria de desempenhar seu
papel de medida disciplinar. A posicao social do chefe seria prejudicada e a autoconfianca e a
consciéncia de classe da classe trabalhadora aumentaria. Greves por aumento salarial e
melhorias nas condi¢des de trabalho criariam tens3o politica. E verdade que os lucros seriam
maiores sob regime de pleno emprego do que sdo, em média com o laiser-faire; e até mesmo
o aumento dos salarios resultantes do maior poder de barganha dos trabalhadores é menos
provavel de reduzir lucros do que aumentar os precos e, portanto, afeta adversamente apenas
a interesses rentistas. Mas "disciplina nas fabricas" e "estabilidade politica" sao mais
apreciados pelos lideres empresariais do que lucros. Seu instinto de classe Ihes diz que o
emprego pleno duradouro é doentio do ponto de vista deles e que o desemprego é uma parte
integrante do sistema capitalista "normal".

1. - Uma das fun¢bes importantes do fascismo, como tipificada pelo sistema nazista,
foi remover as objecdes capitalistas ao pleno emprego.

A aversdo a politica de gastos do governo como tal é superada sob o fascismo pelo fato
de a maquinaria do Estado estar sob o controle direto de uma parceria de grandes empresas
com iniciantes fascistas. A necessidade do mito de "financgas sélidas", que serviu para impedir
o governo de compensar uma crise de confianga com gastos, é removida. Em uma democracia
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ninguém sabe como serd o préximo governo. Debaixo do Fascismo, ndo existe proximo
governo.

O desagrado dos gastos do governo, seja em investimento ou consumo, é superado
pela concentracdao das despesas governamentais em armamentos. Finalmente, "a disciplina
nas fabricas” e a “estabilidade politica” sob o pleno emprego sdo mantidas pela "nova ordem",
gue varia desde a supressao dos sindicatos até os campos de concentracdo. A Pressdo politica
substitui a pressdao econdmica do desemprego.

2. - O fato, dos armamentos serem a espinha dorsal da politica fascista do pleno
emprego, exerce uma profunda influéncia sobre seu cardter econ6mico. Os armamentos de
grande escala sdo insepardveis da expansao das forgas armadas e a preparacao de planos para
uma guerra de conquista. Eles também induzem rearmamento competitivo de outros paises.
Isso faz com que o objetivo principal dos gastos mude gradualmente do pleno emprego a
obtencdo do efeito maximo do rearmamento. Como um resultado, o emprego torna-se
"excessivo"”; e ndo s6 o desemprego foi abolido, mas uma escassez aguda de trabalho
prevaleceu. Os gargalos surgem em todas as esferas e estes devem ser tratados pela criacdo de
varios controles. Essa economia tem muitos recursos de uma "economia planejada" e, as
vezes, é comparada ignorantemente, com o socialismo. No entanto, esse tipo de
"planejamento” deve aparecer sempre que uma economia se coloca em um certo nivel
elevado de producdo em uma esfera especifica, quando se torna “uma economia de metas” da
gual a "economia de armamento" é um caso especial. Uma "economia do armamento"
envolve, em particular, a reducdao de consumo em comparacdo com o que poderia estar sob o
pleno emprego.

O sistema fascista parte da superacdo do desemprego, se desenvolve em uma
"economia de armamento" de escassez e termina inevitavelmente na guerra.

v

1. - Qual sera o resultado prdtico da oposicdo ao "pleno emprego por gastos do
governo" em uma democracia capitalista? Nés tentaremos responder a esta pergunta com
base na analise das razOes para essa oposi¢do, apresentadas na sec¢do Il. Argumentamos que
podemos esperar a oposicdo dos "lideres da industria" em trés planos: (i) a oposicdo de
principio aos gastos do governo, com base em um déficit orcamentario; (ii) a oposicdo contra
esses gastos serem
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direcionados tanto ao investimento publico - o que pode antecipar a interferéncia do estado
nas novas esferas da atividade econémica - ou para subsidiar o consumo em massa; (iii) a
oposicdo contra a manutencao do emprego pleno e ndo apenas a prevencdao de quedas
profundas e prolongadas.

Agora, é preciso reconhecer que o estdgio em que os "lideres de negdcio" poderiam se
opor a qualquer tipo de interven¢des governamentais para aliviar uma queda (crise), sdo na
verdade uma questdo do passado. Trés fatores contribuiram para isso: (a) emprego muito
pleno durante a guerra atual; (b) o desenvolvimento da doutrina econémica do pleno
emprego; ¢) Em parte como resultado destes dois fatores, o slogan "Desemprego nunca mais"
estd agora profundamente enraizada na consciéncia das massas. Esta posicdo é refletida nos
recentes pronunciamentos dos "capitdes da industria" e seus especialistas. Estdo de acordo
qguanto “A necessidade de que, algo deve ser feito na crise"; mas a luta continua, em primeiro
lugar, sobre "o que deveria ser feito na crise" (ou seja, qual deve ser a dire¢cdo da intervencao
governamental) e, em segundo lugar, que "isso deve ser feito apenas na queda(crise)" (ou seja,
apenas para aliviar as quedas em vez de garantir pleno emprego permanentemente).

2. - Nas discussoes atuais sobre esses problemas, surge uma e outra vez a concep¢ao
de agir contra a queda, por meio do estimulo ao investimento privado. Isso pode ser feito
baixando as taxas de juros, pela reducdao do imposto de renda ou pelo subsidio direto ao
investimento privado, nesta ou em outra forma. Que tal esquema deve ser atraente para os
"negdcios" ndo é surpreendente. O empreendedor continua sendo o meio por meio do qual a
intervencdo é conduzida. Se ele ndo sente confianca na situacdo politica, ele ndo sera
estimulado ao investimento. E a intervencdo ndo envolver o governo "brincando com" o
investimento (publico) ou "desperdicar dinheiro" em subsidiar o consumo.

Pode ser demonstrado, no entanto, que a estimulacdo ao investimento privado nao
fornece um método adequado para prevenir o desemprego em massa. Existem duas
alternativas a serem consideradas Aqui. (a) A taxa de juros ou imposto de renda (ou ambos)
sdo reduzidos acentuadamente na crise e aumentam o boom. Nesse caso, tanto o periodo e a
amplitude do ciclo de negdcios serdo reduzidos, mas empregos, ndo apenas na crise, mas
também no boom podem estar longe do pleno emprego, ou seja, o desemprego médio pode
ser considerdvel, embora sua flutuacdo, seja menos acentuada. (b) A taxa de juros ou imposto
de renda é

328



reduzido em uma crise, mas ndao aumentado no boom subsequente. Nesse caso o boom dura
mais, mas deve terminar em uma nova crise: uma reducdo da taxa de juros ou imposto de
renda, obviamente, ndo elimina as forcas que causam flutuac¢des ciclicas em uma economia
capitalista. Na nova queda (crise), sera necessario reduzir a taxa de juros ou imposto de renda
novamente, e assim por diante. Assim, em um tempo ndo muito remoto a taxa de juros teria
gue ser negativa e o imposto de renda teria que ser substituido por um subsidio de renda. O
mesmo surgiria se foram tentadas a manter o pleno emprego, estimulando investimento: a
taxa de juros e imposto de renda teria que ser reduzido continuamente.’

Para além desta fraqueza fundamental de combater o desemprego, estimulando o
investimento privado, existe uma dificuldade pratica. A reacdao dos empresarios as medidas
descritas é incerta. Se o down-swing (movimento para baixo) for acentuado, eles podem tomar
uma visdao muito pessimista do futuro e a reducgdo da taxa de juros ou imposto de renda
podem, depois de um lingo periodo de tempo, ter pouco ou nenhum efeito sobre o
investimento e, portanto, sobre o nivel de producdo e emprego.

3. - Mesmo aqueles que defendem o estimulo ao investimento privado para contra-
atacar a recessao, frequentemente ndo confiam exclusivamente nisso, mas preveem que deve
ser associado ao investimento publico. Parece atualmente como se "lideres empresariais" e
seus especialistas (pelo menos parte deles) tenderiam a aceitar como um investimento publico
pis aller financiado com empréstimos, como um meio de aliviar as quedas(crises). Eles
parecem, no entanto, ainda se oporem consistentemente a criagdo de emprego por meio do
subsidio ao consumo e manutencado do pleno emprego.

Este estado de coisas talvez seja sintomatico do regime econOmico futuro das
democracias capitalistas. Na queda (crise), seja sob a pressdo das massas, ou mesmo sem ela;
o investimento publico financiado por empréstimos sera realizado para evitar o desemprego.
Contudo se forem feitas tentativas para aplicar esse método em para manter o elevado nivel
de emprego alcangado no crescimento subsequente, é provavel que haja uma forte oposicao
de "lideres empresariais". Como ja foi discutido, o pleno emprego permanente ndo é do
agrado deles. Os trabalhadores "sairiam do controle" e os "capitdes da industria" estariam
ansiosos para "ensinar-lhes uma licdo". Além disso, o aumento de preco no up-swing
(movimento para cima) é desvantajoso para pequenos e grandes investidores que sobrevivem
de suas rendas e os faz "crescer cansados".
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Oxford Documentos Econémicos.



Nesta situagdo, um bloco poderoso provavelmente serd formado entre grandes empresas e os
interesses de investidores, e provavelmente encontrariam mais de um economista para
declarar que a situacao estava manifestamente nao saudavel. A pressao de todas essas forgas,
e em particular das grandes empresas - como regra, influentes nos departamentos
governamentais - provavelmente induziria o governo a retornar a politica ortodoxa de reduzir
o déficit orcamentario. Uma crise seria seguida de uma queda na politica de gastos do
governo, que retornaria por si propria.

Esse padrao de "ciclo politico de negdcios" ndo é inteiramente conjectural; algo assim
aconteceu nos EUA em 1937-1938. A quebra do boom na segunda metade de 1937 foi, na
verdade, devido a reducdo drastica do déficit orcamentario. Por outro lado, na crise aguda que
se seguiu, ao governo prontamente reverteu a situagdo com uma politica de gastos.

O regime do "ciclo politico dos negécios" seria uma restauracdo artificial da posicao
em que existia o capitalismo do século XIX. O pleno emprego seria alcancado apenas no topo
do boom, mas as quedas seriam relativamente leves e de breve vida.

v

1. - Se um progressista estaria satisfeito com um regime do "ciclo politico de negécios",
conforme descrito na se¢do anterior? Eu acho que ele deveria se opor por duas razdes: (i) que
ndo garante emprego pleno duradouro; (ii) que a intervencdo do governo esteja vinculada ao
investimento publico e ndo abrace subsidios de consumo. O que as massas agora pedem nao é
a mitigacdo de crises, mas sua total abolicdo. Nem ter como resultado que a completa
utilizacdo de recursos seja aplicada a investimentos publicos indesejados, apenas para
fornecer trabalho. O programa de gastos do governo deve ser dedicado ao investimento
publico apenas naquilo em que esse investimento é realmente necessario. O resto de Gastos
governamentais necessdrios para manter o pleno emprego deve ser usado para subsidiar o
consumo (através de subsidios, pensdes de velhice, redu¢do dos impostos indiretos, subsidiar
precos de produtos essenciais). Os opositores de tais gastos do governo dizem que o governo
ndo terd entdo nada para mostrar em troca do dinheiro deles. A resposta é que a
contrapartida desse gasto sera o padrdo de vida mais alto das massas. O que ndo é o objetivo
de toda atividade econémica?
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2. "O capitalismo de pleno emprego" tera, é claro, de desenvolver novas instituicées
sociais e politicas que refletirdo o aumento do poder da classe trabalhadora. Se o capitalismo
pode se ajustar para o pleno emprego, uma reforma fundamental tera sido incorporada nele.
Caso contrario, ele se mostrard um sistema obsoleto que deve ser descartado...

Mas talvez a luta pelo pleno emprego possa levar ao '-: fascismo? Talvez o capitalismo
se ajuste ao pleno emprego nesse caminho? Isso parece extremamente improvavel. O
fascismo surgiu na Alemanha, num contexto de tremendo desemprego e manteve-se no poder
ao assegurar o pleno emprego enquanto a democracia capitalista falhou em fazé-lo. A luta das
forcas progressistas pelo pleno emprego é ao mesmo tempo uma maneira de impedir a
recorréncia do fascismo.
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