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_ tema econdmico &, no longo prazo, um sistema auto-

Do outro lado encontram-se aqueles para os quais "0 $i8

Keynes e a Velha Tradigdo do Ciclo -

Antonio Barros de Castr?

INTRODUCRO

No ano de 1934, Keynes foi convida:do a particuipar de

um ciclo de palestras intitulado, sugestivamente, "Pobrez2 B

- 2 = ¥ o s
‘melo 3 abunddncia". Em sua conferéncia diria Keynes, 992 °

participantes do encontro poderiam ser divididos em .dois 9ry,

pos:

"D & is=
De um lado estao aqueles que creem que © atual s

ajustdvel”-
tema pa@

& -as = - ; o & capdZ
€ 8uto-ajustivel, e, sem uma diregio intencional, néo € caE

- = nci
de traduzir a nossa atual pobreza, na nossa abundancia DOLSees
al". (1) e 4

CO : . cer—
g t‘;°°° seria o da ortodoxia, liderada naguele

tame por ; ' S~ sricos”

POr Lionel Robbins. p ele se contrapunham oS “herétl

€, eéntre e - k warte,.
les, desLaCadamente, Hobson. Keynes, de BUSS

flert ! ’
ava abertamente com os heréticos, no ent.antor

adver_tindo,

que a cidadela da r teses

Ortcdoxia nao seria conguistada PO

tais como : tras
a do sub-consumg e a ‘do excesso ‘de poupanga- Qutra

Arnas teri € . -
fiam de gear forjadas e — anunclava Keynes - yinham sen

do fordada.
orjaday ng drucnal qg Cambrldga,

conutitui



efetivamente o cerne do pensamento ortodoxo. Os ggg_g_gglfiﬁfm.
orém, ndo podem ser encapsulados numa mera posicao de negagdo
P U hae= 1 dododd

do auto-ajustamento. Concretamente, a disjuntiva apresentada

por Keynes ndo oferecia espago para uma linhagem dae autores

que, de Marx a Mitchell e Schumpeter haviam se Preocupado em
estudar as crises, bem como as situagdes da auge e de retracgao,

e sriodicamante atravesradas pelo capitalismo. Para eles,as cri
JL-

s econdmicas ndo sao o resultado de acidentes e/ou erros.Lon
se > L2
disto, © funclonamento usual e corrente do capitalismo pro-
ge' £s i
juz situagoes, das quais, de forma mais ou menos abrupta irrom
[ i —

pem as crises. Estas, localizadas de inicio em algum segmento

da econonia, rapidamente se propagam, atingindo con intensida-

de mailor ou menor a totalidade do sistema..

As crises ditas gerais, contradizem a regulagdo auto

matica visuvalizada pelos ortodoxos, Ocorre, porém, que as pro-

nrias crises, ao ellminar excessos especulativos, liquidar em-
ori

presas menos competitivas, redisciplinar os trabalhadores (de-

sorganizados e intimidados pelo desemprego) , impSem um reali

nhamento favorivel 3 retomada qa €Xpansao. Desta forma, os ted
ricos do ciclo que denunciam o Mito ortodoxo da autoregulagdo

evlita crise admitem a
que s, admitem uutocorruqao via crises.para eles,

a economia nao gravita em torno & um estado ideal,

seja ele

concebldo como equilibrio gexal, ou comg equilfbrig

de longo
prazo. Esta hlpotese, conveniente 3 ConStrugao e . e
dos DI'EgOos, ghg

das pelo cupitullama Por outro lddo

¢ tampouco geria valido a
handonar o €8tudo dag fases ou gy

Stados qg capitalismo sob a

r) ERuzo

=
S FReiecp

'que determina o vclume de emprego a qualquer memento,

alegagdo - jamais fundamentada - de que o capitalisme teria a-
tingido uma etapa madura, ou mesmo "senil", a partir do gual 2
crise seria a norma. Em suma, e ndo obstante divergéncias de
ordem varia, os tedricos do cicle tem em comum a convicgao sin
gelamente expressa por Mitchell, nas segquintes Palavra5=' yEL
invés de um estadc "normal" dos negdcios, interrompidp por cri
Ses ocaslonais, vemos um estado dos negdcios em continua muta

gao"... @

iy ~ s re
Keynes rn@o desconhecia os tedricos do ciclo. Suas I
& « l

feréncias a eles encontram-se no entanto (e,. talvez, paradoxa

mente) no Treatise, onde a variagdo do nivel de atividade, obs

jeto por excelédncia das teorias do ciclo, n3o € tida em consi-.

deraqao.‘m

Quanto @ Teoria Geral, que pretendendo explicar O

deverid

"ser capaz de explicar o fenomeno do ciclo" M), nio, faz gual-
quer mengdo aos tedricos dg ciclo. A alternativa ags "cléssi-
cos" seria, ao que parece, "o bravo exército dos heréticos" de

Mandeville e Hobscn}si
I

A omissdo feitga por Keynes prossequiria en Seus ais-

cipulos, E 1sto a tal ponto, que mesmo aqueles que como H.Mins

ky defe“dem presentemente a retomada de uma "perSpectiva cicli
ea" - definlda om termos Slmilares, sonSo idénticos aos da Ve~



lha tradigao do ciclo - , fazem questdo de ignori-la.'®

A atitude parece-me equivocada,

Quando mais ndoc fos-

se, porque a Partir de meados dos anos 60 o capitalismo voltou

a apresentar problemas ¢ situagdes familiares aos tedricos do
: N .
ciclo, ' e inteiramente ignorados,

quer pela ortodoxia, guexr
por Keynes € Sua atribulada descendéncia., Se estas questoes vao
sendo reabertas, porque nio redescobrir tamb&m os autores que

dela flzeram O Seu terreno cientffico?

Nas paginas que se seguem, busco recuperar algumas

jasias centrals da velha tradigio do ciclo. 0 trabalho recorre

Jsyremente a0 acervg de idéias por ela acumulado, n3o havendo
1 i

cana3o de flidelidade a autores ou tendéncias: desde que o
pre ! 2
s arquitetonico dagueles tedricos Possa ser reconhecido ,
es

jdero respeitada a sua mensagem,
cons

como recurso de exposigio, trato de contrastar, inj-

1mente, @ velha tradigEo do ciclo e os "classicos" (aqui
cia g

fFeridos como ortodoxos) .Esta pr&tica, que rendeu tantos ser-
refe
~os (e nao poucas dores de cabega) a Keynes, serj sequida de
vig g

i ContraPOSi?ao da Teoria Geral com a velha traaleolas
um -

ci-
lo. pretende-se entdo deixar claro gue, neste caso pelo  me-
clo.
nos, as deficitncias do keynesianismo pig devem ser atribufdas
r
pIgonos e bastardos., 0 es
a ep

) e
tudo dos estados da economia foi a

¢ropalado = © © redpectivo marco tebrico drasticamen

te margina
1izado = POT Keynes em 1935_(m a

~r

" emprego. Historicamente este & o cendrio identificado

lise’s

Tradicdo do Cicle X Ortodoxia

um sis-.
Na visio ortodoxa a economia & encarada como

: a

' ' entdd

tema de trocas, ao gual se acrescenta um melo de PJQF”

= m

. a: Pode
moeda, Neste contexto, em que renda implica gasto, D@

; da a
. assequla
em principio verificar-se crises, e a economia (

leno
flexibilidade dos pregcs) ndo tem porque afastar-se 90 P

como ©

(9)
império da lei de Say.

a : = steira
A tradigao do ciclo, enm contraposigao - € na e
By . yreci—
de Marx - nao pensa a economia em termos “"reais". Mals |

0 , uma
samente, a moeda ndo & um mero elo-na cadeia economiCé:

. -proprit
. vez vendida a mercadorila, ela passa a existir,para o ex7P B

A 2ssari
tirio, sob a forma monetéiria, e o seu desting nio &, NEC
i = seus
amente, a aquisigao de outra mercadoria, Ao oferecer 9408

a . po
detentores a possibilidade de um refigio (ou suspensdo) &€ 2

: h e
der de compra a moeda permite, em Suma, a ruptura da cadeia £

condmica, explicando,

12 erd
por conseguinte, g possibilidade da crl
10)

R presenca ativa da moeda,

bancos, ocupa

30 dos
magnificada pela 2¢2°

cas
um lugar de destaque nas Teorias do Ciclo- =

1@ " A can-
sel, para quem "o mundo dos negdéclos em sua totalidade des

5 * "
sa sobre a base da liquidaqﬁo pontual das obrigagées yencidas s

A 5 chum
coloca a moeda e os bancos no cerne da d@inimjca ciclica. Schull

. A
peter, de sua parte, atribuiria ao mercado de dinheiro, © P

pel de "estado maior do sistema capitalista," qll



Para um Ortodoxo, constante as preferé@ncias inter-

temporals. (consumo Presente x consumo futuro), e o gasto dos

consumidores, a duplicacio ao tamanho de uma economia se daria
mediante a duplicacio de Seus elementos. A convicgio & explici

tada por Marshall,’ segundo o qual: "Se pudéssemos repentinamen

te dobrar o poder aquisitive do pais, duplicariamos a quantida

de de mercadorias em todos os comércios; mas, com a mesma ocox

réncia, dobravamos ¢ poder aguisitivo. Todas teriam uma deman-

da duplicada, assim como uma oferta duplicada; todos poderiam

comprar duas vezes mais,

o (12)
troca -«

porque teriam o dobro para oferecer em.

A posigdo de Marshall (em Gltima anjlise, maig

uma

formulagao da lei de Say), permite uma nova e importante con-
frontagao.

Para um tedrico do ciclo, a economia muda aoc se ex-

pandir, bem como ao se retralr, E istg porque os setores (in-

gdstria e finangas, departamento Produtor de bens de consumo e

departamento produtor de meios de Produgdo, atividades inovade

ras e tradicionais), e as rendas (lucros, juros, salarios) tep

trajetorias préprias e distintag a0 longo do ciclo, Destes mo-

vimentos divergentes €, hao raro, conflitivos, resultan situa-

cous as quals, sistematizadas, Compdem ag chamadas "fases" qo

ciclo.

Esta abordagem, que P51Vilegia ~

s assimetrias, defa-
sagens, © C€OoNflitos, encontra-se J

a,plenamen;e estabelecida ep

— r03,2
Tugan Baranovsky. Para ele, as indistrias de base, os lucrod:

0s salarios (massa) sao elementos ciclicos por exceléncia. 0u~
tras atividades e rendas s3ao mais estaveis. Os juros sobre LIt
1os do Estado, ou sobre hipotecas, por exemplo, sio rendas ack
clicas operando, e consequéncia, como amorﬁecedores. As. rela
¢Ges entre fatores com hipersensibilidade ciclica e fatores Ci
clicamente neutros, fornecem o material com gue Tugan constrGi

(13)

. ido
& sua imponente Teoria dos Ciclos - Estava assim constitu
: X N : a5
Um novo campo de investigagbes, cujas origens encontram-5&
5, &
Marx, e cujo desenvolvimento anterior Caberia, entre outros:

Cassel, Aftalion, Kondratieff, Schumpeter e Mitchell. Esta X2

digdo ndo sobreviveria, contudo, & Teoria Geral de Keynes:



.B.

criticas de inspiracdo keynesiana 3 tradicao do ciclo

Nac obstante conceber a moeda como possivel “refdgio"
de poder de compra; nio cbatante ter a crise como um estigio a
gue a economia chega lévada POr seus impulsos internos., os teo

ricos do ciclo foram acusados de nao haver se libertado da fa-

Q4

migerada lel de Say™ ™, Sequndo Metzler (numa passagem que sin

tetiza criticas encontriveis em diversos outros autores), nas
velhas teorias do ciclo ":ara feita.a' tieita suposigio de que
uma dada mudanga na produgio cria uma correspondenté nudanga
né demanda por esta produgo. Bsta aceltagdo da Lei de Say da-
va uma exagerada aparencia de instabilidade ao sistema econdmi
co e fazla necessirio introduzir fatores umitaeivoa para ex-

plicar os pontos de reversdo nos ciclos® 1%, . .

A acusacno da‘ Hetzler encobre sérios mal entendidos

qu
porém, uma pequena digressao.

e caberla talvez esclarcécer, Para tanto faz=se npecessaria
" ’

Diversas vezes assinalou Keynes que para os ortodo

xos - e ainda quando esta premissa nio chegue a ser explicita

aa - o nivel da atividades & dado, Keynes pretende dest
acar

com isto, que "a suposicdc normal de teoria clissica & de
que

un aumetito 8O lovestiuents ouvolve umb dinlnuicH
40
(161

rcalca . dv_ coungu-
o ado pelo. autor a Gata suposigio decorrc
L

sc
guramente: de 5““ PrOPHa expariéneta; Keynes moviarse i d-
*: aindaa

gentro deste clreuls ae 9iz, nas piginag 4o Treatis
a,

o=

LA

& desarivada .

~économia de um a outro nlvel de atividade (ou empregol:

+9.

o] multiplicador da Kahn viria 11berar Keynes da refe

rida premissa ortodoxa. Através dele fica revelada a 3‘1’““-

‘ ¢ia de um mecantsmo que vincula a variagio do consumo & 0 in

vestimento. Ambos se movem na mesma diregdo, dal reB“ltmdo V2o

.

riaq.oes do px:odut.o (ou emprego], global.

A renda adicional, resultante da aglo do mutiplicd
* dop pode exceder signitlcativamente O acréscimo de m‘,estmen'
o (ou gasto piiblico, cu exportagbes). Mas & fundame“ta" perie
ber que ndo existe,aqui, um ‘processo cumulativo. O acriscind 1
nicial do _{Qvestlmento é literalmente sobrepot;v.to i eco}lomia: a'
Seguir, reposta a identidade Poupanga~-investimento, 8 expansd

a
cabendo ao multiplicador explicar a passage® ’

. . . -5 de
Na tradigdo do ciclo, em contraposigao, admiters

- : te
Par.tida 4 exist@ncia de procassos cumulativos. co"cretmen '

teg
dois destes pProcessos estao em regra presentes nas visist

r F -
ltas; o referante a estoques, a o que vincula a produqs‘-"

‘b
ens de consumo 3 da meios de produqaoun ' v

e
' geido M2
No que toca a estogues, referimo-nos ao conh &\-1"
ca ¥
nisng de curto prazo, segundo o qual uma tentﬁtlﬂ'ﬂ de - 20
do @t
§49 de astoques leva a uma dimlnuiqao de encomendass ®
3 elevyy -

[

“eon
osetam -
ao inves de rehaixar -~ os estogues. segue

HYequéngy |
4, uma pova tentativa de redugdo de estogués:’
. i

. nas
. . . urger
Mas o procesyo cumulativo por excelénci® 8

de -
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teorias do ciclo, vinculage & agdo do acelerador(lm.

ma primeira aproximagio,

to da produgdo de bensg de consumo gera encomendas, cujo atendi

mento exige a elevagdo maig que proporcicnal da produgdo

meios de produgdo;’ torna-se

de

pois, necessario contratar traba-

lhadores €, €m consequéncia, expandir a produgao de bens de

consumo; £5%a nova expansioc tars mais uma vez efeito amplifica

do sobre 2 produgao de mefos de produgdo, e assim por diante.

Sumariando,

As teorias do ciclo admitem a existéncia de mecanig-

ny cumulativos, através dog quais a expansao engendra a expan
me

vice-versa,

o & uavera nisto uma reincidéncia no dominio da
sa0., A

? te nao
jei de say? Certamen

No centexto do ciclo, onde as'transagﬁas com  duri-

merecefam sempre um grande destaque,
vels

O5 agentes econdmi-
;a0 permanentemente tratando de satisfazer compromissas
g estd
cos

jormente assumidos, e considerando a conveniéncia de
. sl
Lntef

¢y em Nnovos compromissos. Além disto, na cadeia de rea=-
1
enydJe i
jeflagrada pelo acelerador, as pressdes rapidamente se
Sey ded 5
<I-_(_n.. £

cam para a base da economia, onde sio requeridos investi.
deslo

de longo prazo de maturagao, por estas, bem como por ou
Los
men

raz0es, as condigdes de liguidez e crédito sempre foram
traz

‘tendidas como de fund
entel

Georre, porém,

amental importineia na dindmica cicli-

GuUe o sistema bancarig opera com um timing

, 169ica préprias. Nada JAXSRLR que a”sua capacidades - e
¢ uUme

N i

Este, nu

poderia ser assim retratado. Um aumen

se

res,

sl

as ne
disposigio - de prover recursos financeires coincida com ]
. : - culagac
cessidades derivadas da expansdo, e ampliadas pela espe
: encurta-
As rédeas crediticias podem, em suma, ser subitamente

Ses - surgi
das, em fungdo de dificuldades - ou mesmo apreensoes

~ d da, & re=
- das no sistema c:editicio(lg}; Na situagdo assim-criada,

= ameaga.
de de Compromissos financeiros & subitamente posta sob

como
Neste quadro, em que os negd:ios especulativos estouram

de ati
“bolhas ge sabao" (a expressio & de Marx), a liquidaqao

.correl
VoS, e a venda para cancelar dividas tornam-se praticas.

mun=
Nao & necessario sublinhar o guanto isto discrepa 4o
do segundg say.

tes,

| g um
AS criticas de Metiler merecem, no entanto, mai

ITeparg, e

Nas velhas Teorias

s s li-
do Ciclo ndo exjistem "fatores
mitativos“,

introduz

de Metzley, 0Os fatores por eles contemplades estao pelo contré
Tio presenteg todo o tempo, Fodendo atuap quer como freios,GF
oMo fatores de impulsioe, ge
derada, Assim, por exemplo,
pacidade ociosa, combinada cop a abundanci
mite que a produtividade cresqa 8 frente dos salariog. Bske
defasagcm dos salErios, POr gug vez,

Zo-
Possibilita a acomodagd
estrutural impostas relo €rescimento m

N . da
als que proporcional
demanda de meios ge Produgio, Posteriommente, esgotado o -€X&f~
cito de reserva, as- eMPresas jagsam a ~disputar os trabalhado~

UaS
© que cria condigdes favoraveis ao recrudescimento de s

. ten
idos para Promover -a reversao, como Prett-

acordo com a fase go ciclo consi
o) ] -~ ca
Na recuperagio, 5 reabsorgao ¢ €2

& er
a da m3p-de-obra PeZ
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(20}

. V&".‘JE
+ BPois, que o relacionamento empresas
x trabalhadores nido & uma questio que surge

reivlndicaqaeﬂ

quando a economia
"teto" do ple
PE€NO enprego ~ como em determinados
de inspiragao keynesfana, Nesteg casos si
sim,

toza o "" s

| %S MTES
modelcogh * *E=AMTAS
' langa-se mio de

“fatores limitativesg" explicitamenta concebidos como

"exdge

nos”

‘eic¢los

<13

Keynes x tradicdo do ciclo; grandes contrastes’

- l 1 e
Hi sem divida pontos em comum entre a Teoria Gers

: = : - ortodoxas
a velha tradigio do ciclo, Assim, diversas premissas ortodo

negadas por Keynes, haviam sido também rejeitadas poxr tedricos
do ciclo. Além disto, algumas das grandes questOE'S levantadas
por Keynes, haviam sido devidamente destacadas na \:rac:li.t;'?i'c| do
Dentre e¢las, uma apenas sera acjui mencionada. para Tu~
gdan Baranovsky, bem como para -Keynes; "A ‘eéonomia capttalista
dispde de uma reserva enorme de forgas produtivas: ‘a8 quais

uma parte apenas encontra emprego“(zl)

- - :io.
Vamos porém ans contrastes, objeto destd Ll

ue de 2
Keynes declara no prefacio da Teoria Gerals 4

mia
2con®
cordo com o seu método de anilise, o Comportm“enr'o g

cta Eis
depende "da intexaQac da oferta e da demanda" @2 iAiceR

regadas:
demanda ai referidas sao, como bem se. sabe, finais € 2
‘ ‘ esperdis!]”
Key,"les
a
Nao obstante referirvse a oferta e 2 demand {
Qual SES

esta quasa exclusivamente interessado nesta greina, 2 T
gundo éle havia sido deixada de lado pela teoria economlca’p:m"
mais de 100 anos" (231‘. 0 destague atribuido a gemand? ti“ha,‘;i':
bém para ele, como & bem sabido, uma motivagdo de crdem- I:.erer
€a e politica: "nds nav devemos encarar as cond1§0¢2 i te %
ta - isco &, nossas facilidades para produzir < =, } io:e se

ece 5E
fundamgnta] da nossos problemas- B e isto & acelt® Pﬂastico
Juir-se que sao as candigbes de demanda que noss? o
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necessita explorar e tentgy explicar"(zﬂ.

Profundamente eritico em relagdo ao tratamento dado

pela ortodoxia i demanda (que, na linhagem say, existe como u-

ma mera derivagdo da ofertal,xeynes iria aceitar a ortodoxia,

no que se refere i oferta,pgtq serd para ele, sequndo declara’

em comentarios as criticas ge Robertson, "somente uma reelabo-

ragao do nosso velho amige 4 fungio oferta"(25)

A.escolha feita POr Keynes ng séntido de estudar

quilo que determina a Oferta e a demanda como up todo, consti-
tul uma £ransposicdo para o plane 9lobal, da apilige marshalli
No que toca 3 demanda,

ra tarefa Gueé se propde Keynes & desimbuti-

ana do equilibrio parcial(zﬂ. a primei

la da oferta, Quan-

to a esta, queé permancceri de fato, um mero anilogo da
fungao de oferta, haverja que enfreantar ge partida um ga,

1o pro
bhlena. Agregar a oferta implica

abstraly dag especificidades
préprias, JUer as formag ga procduzi

¥, que aocs produtos obtidos.

A solugao encontrada poy Keynes & pep conhecida: a curva qge o}
ferta agregada relaciona duantidades de trabaihe o Pregos da o

ferta. Implicitamente,

© aparelhg Produtivo & assim reduzido a
fuma caixa preta onde engypap unidades ge trabalho e gaj algo es
‘peclficado {ou medido] como "pIEQos de or

erta",

Para a tradicio dq ciclo, contudo, e como maig’ da
uma vez assinalou Schumpeter, a anatomia ge Producdo & funda-

mental. E & partir do Comportamento diferenciado dos setores (e
das rendas) aue irde configurar-se ag 81

tuagSes estudadas pela

e —————

Lol .

a-

Reestabelecida a identidade POupanga - investimento ,

como 38 fol.astilhalaflo, cessa © Movimento. se, por acaso, o mo

vimento levar ao pleno emprego, atingido este ponto , O cres-
i (30) sos, ma
€ilmento se transfere bara os pregos . Em ambos os ca ¢ ma
nifestamente, nio nos en

contramos diante de movimentos cicli~
Cos,

Por outro lado, se 4 Propensig consumir for muito
05 movimentos en qualquer diregﬁo serdao desmesurzda-
Mente grandegs, Em tal caso,

timentg poria em marcha um

decréscimg cunulativo de demanda efetiva,

até que ninguém mais
&hcontrasge emprego“[3”.

responder

¢ @M suma, de explicar
POrque razges NO mundo real, os movimentos “tendem a desfazer

i

88 anteg de atingiy extremos e a reverter"...(smw A explica-

80 gap;. : : . ; '
Fao Seria buscada Naquilo que o ‘autor denaming "condiqaes de
QStabilidade"‘ . . N <

A As COndigdes (g estabilidade serianm decorrenteg de
aracteri
5 -
ticay ®Speciala do mundo em qug Vivemos,

Assim:
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pbtese de constancia do estoque de ca

pital seria porém substi-
(28)

tuida, ja em Keynes )

POr uma premissa algo mais flexivel:o

estogue de capital alteravsg aq longo do ciclo, em fungio do

descompasso entre desgaste e reposigio de capital. Descontada

a varlagdc ocorrida no ambitg do ciclo, no entanto, o estoque
de capital pexmansceria inalterado,

A mudanga que acabamos de

muntéflUSo

Ao delxar de lago 4 efetiva variagéo'quantitativa e

gualitativa do estoque de Capital, Keynes e geus seguidoreézg)

introduziram uma radical $eparagio entre ciclo e ¢rescimentg
ne e

ue pagsariam a constitujy capitulos distintos
chamada dindmica Keynesiana,

conomico = d
de

Sk a
Por outro lado, a e¥pansao concehiga COMO o resulta

7*‘60 do predominic da reposicdo sobre o desgaste do capital, e
3 g : 5

~ io conc cl 2o o sCu ill'.?r_.[ 50, pOdBfi am quando muji
de in uito
servi 7 ! ; ! : o da reto AEI.(I e da -

& it de F f 2 Fao ao eéstug i a a re
e ao Ficam, no |-l\l.u'l|t_(_1’ da Lura,

A expansip Propriamente di

ta, o auge (booml, a erjga, o , depre

> 9890, a qual nio deve ser
confundida COM FELYagao, £ benp yerg

ade gue ng capitulo 22 Key
54
nes ultrapassa de longe o es

treito marco , que acabamos de posg

-referir. Ele prevalece, no entanto,

N0 capitule 13 e,
gra, na modelistica ciclica Keynes - Kaleckiang

em re-

2pontar sugere alguns co

‘cos,

v
. A4 pequeno, poria em movimento um aumento cumulati

Keynes e o ciclo: dois Eaminhos

: { 36 ndo
A expansao explicada pelo multiplicador por 8

timentd .
Teverte. Reestabelecida a identidace poupanga = inves

no
- caso; @ M2
Como ja foi assinalado, cessa o movimento. Se, POr 2

A o cress
vimento levar ao pleno emprego, atingido este anto '

a
: casons, ma
Cimento se transfere piira os preqos(3o’, Em ambos 08

g li-
‘ y ' os ©lc
Nifestanente, nio nos encontramos diante ge moviment

muito
s r for
Por outro lado,.se a propensio a consumi

ao desmesurada”

ainda

elevada, os movimentos em qualguer diregido ser

) g ment.o,
Mente grandes. Em tal £aso, "um aumento do investi

o da dBmaP_

, atingdi=
da efetiva, i

da;

até que uma posigido de pleno empredo. um
: archa
) m marc
“Pquanto um decréscimo do investimento poria €T is
S Am ma
; ) 2 nguem
decréscimo Cumulativo de demanda efetiva, até queé P

€ncontrasse emprego"(3n.

- yesponder
4 — — a ¥
Bstas sio as questdes que Keynes tentar cplicar
] ; ‘ o del exp-r=e
79 C3BIELlo 18 da Teoria geral. Trata-se,. em SuBdl -
. ' a desfazer

POrque razges pe mundo real, os movimentos "tende®

(32 A ex?%iCa-
A de

se 3
antes de atingip eXiremos e a reverter"...
a0 seria buscada nagull

_“condiG§35
&stabllidade". l

o que o autor denomina

3 de
j Ny : rentes
B8 condicHes ga estabilidade seriam decor

ok ! sim:
aCterist1Ca5 ©Speciais do mundo em que vivemos: i
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pbtese de °°“Stan°iizzr estoque de capital seria porém substi~- o o to da plena ocupagdo, ou ao chio do emprego nulo, sd poderia 2
tuida, j& em Keynes ' POT uma premissa algo mais flexivel:o : correr a alguém que, além de bupor a existéncia de um multipli
estoque de capital alteravse ao longo do ciclo, em fungio qo cador muito elevado, admitisse que os movimentos de alta € bl
descompasso entre desgaste e reposigio de capital. Descontada | *a conjuntural fossem governados por este singelo mecanismo.

a variagio ocorrida no ambito do ¢iclo, no entanto, o estoque i " -

de capital permaneceria inalterado. . ! oy deve
r Além disto, cabe lembrar, o pleno emprego nao

_Ber concebido como um ponto (ou teto). Os keynesianos, POrem

A mudanga que ac
o] abamos de apontar sugere alguns .

’ co ) tiveram que aguardar Phillips e sua curva, para comegar 2
mentarios. : . s
- tender que esdotado o exército de reserva, a expansao posSiVes

= o s . mente Prossegue - em meio a condiqﬁes peculiares, que @ tracs
Ao deixar de do a efetiva variaqao'quanti v ao d -
tat a o
iva e L] ciclo caracteriza como de "auge"

' stog : §
gualitativa do e 1ue de capital, Keynes e seus seguidorest??) - ) . .

juziram uma radical separgp
1ntr0n Paracao ‘entre ciclg € Ccrescimento e i s i Quanto ao segundo tabilizad ) | hegou a £2F
e estab’ zador amals €
ico - yue passariam a constit T ' '
condm uir capitulos distintos ge 3 . aceito nos proprios meios ke i oxque 618€5
chamada diradmica keynesiana, . ISt vty

~ ti 10 neste (,Olltexto.
utro 1 a ex n (o] 1 1
Por © ddor Pa sao oncehi da CQmO O resu ta

A terceiré\éondi a caria nao
do do prcdom;nio da reposicao g sobre o desgaste do capital, s T

declinio concebldo como o gey inverso, poderis T - : - TR SaiabLiiaaay como, scbretudo, a uendéncia das flutua®
 done 4 S aproximagao O r:r quando  muitg g ; B qo?s“;?ma diregdo gualquer "z serem revertidas no devide tenm=
tru%du Ficam, no EnLdnLo de fora, ga €xpansag :j:dii: Vi . \ v .' | ; ¥ i: do e.tEStamos PR 5 Chémado priHCipié e ajuStémea
ta, o auge (boom)l, a crise, ¢ depressio, 4 o :;0 :ente ai | ) 4 t_ stogue de capital Froposigao periférica em Keynes: e
confundida com retragdo, g ben \yerazag Ml v ::e ser \ . ’ na: ral Em‘xalecki, (o] Principio, que tem pof bage fendmenos de
nes ultrapassa de longe o g treito marco 4 o 1 Key ‘ : ’L ’ ureza técnica ,p=rlodo de maturagio dos investimentos e de
referir. Ele prevalece, no entanto, no capitylg :: amos de nof ; _:.’ ‘du;aQau doa squipamentos), & parce integrante de acervo 490 7
e em re- 8las da tradigdo do cielo 3% contudo

gra, na modelistica ciclica Keynes - halecxiana Nos tedricos da ciclo,

{ cste me =
l canismo tenda a estar presente apenas Gmr)fatorde recuperd

cao. Explica-se: e

4s necessidades de reposiqao estabelecem & =

' tisté iU
! téncia de um nivel Minimo ‘de investimento, exigido para &€
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a capacidade produtiva seja mantida; na expansdo, porém,nio ha
porguce admitir a existéncla de um limite (superior) predetermi
nado - e muilo menos que este limite corresponda ao montante

de investimentu gque Prevalecia anteriormente". Em suma, a efi

cicia marginal do capital EEE_EEQESSariamentePEE¥,em decorrén-

ja do aumento do eslogue de caplLal, como pretende Keynes. pa’
Cie E a

¢« que o referido mecanlsmu expligue a reversio superior & pre
Let &

ciso postular que © e¢stogue de capital flutue em torno a um ni
S tulac 1

vél dado. Neste caso (e tida em conta a defasagem encomenda-en

trega de equipamentos), o principio efetivamente asseguraria
i com?ortamcnto senoidal para a curva de produto. Em tal casg,

porém, ndo mals estamos diante de uma explicagio das flutuactes

econbmicas: O modelo de ciclo assim obtido, retrata, quando mai

to, a forma de opérar de um termostatowsi, 0t
’

Mediante as chamagasg condigcoes’ de estabilidade, Key
nes pretende explicar porque og movimentos em qualquer diregao
tendem a perder IMPulsio e, por fin, 4 reverter. 0 "ciclo"

as
sim obtido terla caracteristicas que convém ressaltar.

0s movimentos em qualquer direcdo s3o explicados a-
través de rclaqac5 entre investimento,

c€onsumo, renda e esto

Papel ao

que de capital. O sistema financeire (com sey ntana
(37

) o
1ongo do ciclo) r 98 condlgdes do Contratagio aa

mao-do-g
pra, bem como O Surgimento e propagagio ge inovacdes
A *

passam ,
om consequéncids a ser vistos como COMPlicanseg Meaeel

essarias

&

e G

: ias
(a explicagio do ciclo)l, em que teriam se enredado as teor

(381

' - ro
pré-keynesianas . Com a mera incorporagao do acelerador Pro

oo
movida por Harrod, a modelistica cieclica Keynes-kaleckiana P

: i T al a
deria dispensar a tradigio do ciclo, que passava de margina

superada.

o s 11
Asseguradas as reversoes .pelas condigoes de estadd
. a ' ¢ ses
dade, o ciclo de inspiragao Keynes-kaleckiana apresenta fa

) g . esta
simétricas e, além disto, atenuadas. Mais precisamente; g

: : =~ (39)
concepgao de ciclo exclui o auge, o colapsp e a depressio .

A sﬁavc ondulagdo assim (supostamente) explicada,cor
responde a4 convicgao de Keynes de que "Flutuagdes podgm come-

gar bruscaﬁente mas s¢ desgastam antes ‘de atingir extremos, -2

una posigao intermedidria, que ndo & nem desesperada nem satis
faﬁéria, parece_ser nosso destino normal", o autor da Teoria Ge
ral era, porém, demasiado ligado ao mundo, para satisfazer-se

‘ = . 40
com uma concepgao caracterizada pelo Slmetrismo( ), e pela au-

séncia de crises: uma tentativa de aproximagao do mundo real

seria levada a efeito no capitulo 22,

A mancira pela gual Keynes tenta enfrentar a questao

do ciclo - o ciclo real, e nio as flutuagdes simdtricas e deg
providas de extremos anteriormente referida ~ & apontada logo
no infcio do cupitulo 22, "0 clelo deve ser visto, eu pense,co
mo sendo acasionado pela mudanga ciclica da eficidncia margi-
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Esta Proposigdo, em que o autor reiterada

mente Insiste ao longo do capitulo, 1lhe & fundamental

nal do capital"(‘“.

em  dois
sentidos.

pr;meiramenta, @ela vincula o cépitulo 22 ao corpo da

obra. Afinal, aliefteientcialinarginal do capital havia sido ens
ticamente apontada como ypa das "varijveis independentegn d—
o

sistema. T80 SUlNStARIEREAL th Woatia a eficiéncialmargi 1
na

do capital, altamente sensivel 3g es
Péctativas de lon :
¥ 90 prazo,

& facil concebé-la copg algo passivel ge violentas oscilagd
. oes
e, por counseguinte, Capaz de trazar para
O esquema keynesia
iano
os extremos de gue carece concepegdo do
ciclo esbogad
a no capi
tulo 18B. :

]

a or 3 ;
H P em uma grande e insuperavel falha na proposta

de Keynes.

€0, faz-se necegsz
) diz Keyneg 5 P
rio (como Ynesl que ela Propria apresente flutyaes

\ Uagoes ¢i-
clicas. O autor, porém, yjgjye : ]

Ime a
{ 1o nte nig Consegue fundamentar
esta proposigdo. Nasg Poucas pa

xeynes parece hesitay entre um

existente (com O que 9staremos da Volta a0
Capitulo 1g)

teza,

visdo centrada na QSPeCulagao o i e r @ uma

cujas raize
s L
contram-se no Capitulg 13, <)

1235

A este {ltimo respeito, caberia chamar a atengdc pa-
ra uma passagem em gue, referindo-se a 1929, afirma Keynes que
"a taxa de juros era alta o suficlente pPara conter novos inves
tlmentos, exceto naguelas diregdes que se encontravam sob in-

fluéncia da excitagZo especulativa", e que uma taxa "suficien-

‘temente elevada para deter a especulacado teria brecado,aoc mes-

mo tempo, qualguer tipo de investimento razoével“zl. Como s5e

.V&, o boom & aqui ameagado, nido pela queda da eficiéncia margi

nal do capital, e sim pPor uma complicagdo mais: sutil e mais

verdadeira: os negdcios especulativos permitem pagar juros gue
©s "investimentos razoaveis" nio suportam. Esta situagdo, ante
cipada em textos de Marx e realgada por Tugan, encontra-se de
corpo inteiro retratada por Cassel, numa daa-mais acabadas for

mulagdes alcangadas pela tradigio dD‘ciclo(qn_

N3o logrando (e nem sequer seriamente tentando) mos
trar que os ciclos, de acordc com a sua Proposta, seriam ocasi
onados pela flutuagio da eficiéncia margiﬁal de capital, resta
ria a Keynes insistir ‘em que as ngectativas de longo prazo
"baseadas em informa¢des mutivels e nao confiiveis, encontram-

ll(qq)

se sujeitas a sbitas e violentas mudangas - Consequentemen

te, os investimentos,. que delas dependem, devem ser considera-
dos eminentemente voldteis - como nao se cansa o autor de repe
\ .

5
tir, em sua famosa sintese de 1937(41.
‘ )

— For 0 CARTRo 00 A 3ECR
A tese da volatilidade das ég;;ctativas levaria FKey
: . &

nes em duas diregoes.

eT-;ERJA(?

.
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A primelra consiste gp realgar a importancia do esta

do de esplrito dos homens de negbcio. Visto por este dngulo, o

boom seria uma fase de predominio de ilusGes quanto 3 rentabi-

lidade das aplicagdes: "Quando ven a desilus3o, esta espectati

va & substituida pelo seu contririo,o "erro do ﬁﬁshﬂsmdt..“s).

Sem constituir yh €orpo estranho na obra de Keynes,o

realce as chamadas "ondas de psicologia irracional® oferecia a

Keynes um caminho facil (e, alids, muito trilhade), que nig pa

rece contudo levar a parte alguma. por esta via a questio gog

ciclos praticamente escapa ag alcance da economia, e ag fases

do ciclo, quande referidas, serio caracterizadas - ou melnoyr

reduzidas, a estados de espirito gog agentes econdmicos, Tor
na-se entdo dificil ir muite alén de Pigou e suas observagses
a respeito da "interdependéncia Psicolégica® ou de Marshal] e

sua exaltagdo da confianca, "varinha migica®

{a expressio & de
le, Marshall) do mundo dog negécios,

A segunda diregdo Consiste en realgar - gob o rotule
"incerteza" - a irredutihilidade da nossa ignorincia do futuro,
0 conceito de incerteza Yevelou-se

fecundo pg Que tange 3s teo

rias de Keynes acerca da pgeqa e, em particular, dos juros; o
mesmo, contudo n3o pode ger dito a Tespeito gag esparsas obser
vagoes de Keynes sobre ag 1mp1;cag5es da incerteza, para o co;
portamento da economia. aggip. POL exemplo, 4 afirmatjya Vd;
que se "nosso conhéclmentg do futuro fosge calculs

; vel e nao su
¢+ Serd razoive) Supor que

jeito a sdbitas mudangag"

, "a totaliga
de dos recursos disponiveis geria normalmentg empre

gada" g "as

= = ente,
‘Cumo um caleidnscépio . Se, poré&m, contrariam

1)

"
. - ‘ tigfeitas
condigoes_requuridas pala ortodoxia seriam sa L

; ancla.em
ge, como algo solto e infundado, a ravelar a distan
Keynes se manteve da tradigdo do eiclo.

. ’ - g8 08 agen
Além disto - e indo agora ao princ}Pal g

ntqu%

proceﬂaf

; ‘cada mone
tes econdmicos efetivamente agissem como ge a ca

de
quer nudanga pudesse ocorrer, a economia haveria

(48) e

3 rau
- ; ade,num 9
tamento da economia apresenta cadéencia e regularid

ta -ia @
Keynes estal T
suficiente para que se possa falar em ciclos (Key

a ing
- ncertez
qui seguramente de acordo), ha que convir que a i

uma
: L e ald
ks cias @ 4
rente ao comportamento humano tem suas congequen :

maneira anuladas ou minoradas.

. : ) 0 que
0es.
0 gque precede sugere pelo menos 2 indagag T30
o o nalise
faz con que os agentes econdmicos - que em G§ltima @
S

' ¢co

tem €2
. N b mport
sabem jamais o queé val efetivamente ocorrer - se €OMP

; Gue OF
WO se soubessem? Além disto,

hy a
que razdes existem par

.
= 1arizado”)
Comportamento dos agentes econdmicso (além ge "regus

~ 2
resulte em evolugdo ciclicy da economia come um 0497

res
. ha uma F==
No que toca 3 Primeir g

"3l

a pergunts, Keynes

y ac
posta bastante_simples. Para ele os individuos atribuel

: . . -yéacta
daménto convenctona)w (dos demals) upy valor que @ e%?exr

do
o % ase a sabedo
Pratica HBUICONPEOVa. Tal procedimento teria por base

ria popular, a qual nos diz que &

do er
a reputag
rar convencioqaimcnte,

"melhor para i
ot

convenc

do que acertar de mapeira iP

nalv (49)
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A resposta, que contdm um grio da verdade, mais uma

vez ndo leva a parte alguma me nio soubermos comg.
’

do, em que medlda, o "fulgamento convencional® chega a prevale

cer sobre a incerteza, pgta Gltina questio &, de fato crucial
'

para o argumento. 1sto porque, se o Julgamento convencional,

n3o obstante infundado, prevalecesse am todas as eircunseinct
. anc

as, o desconheclments do future nio teria,a rigor, ¢onsequénet

om : |
as sobre O COMPOrtamento dos agentes econdmicos (interassando
no entanto, sabar, como o tays Julgamentos surgem
0 ' - a

dem. ...

ldentementa, f£a

ir em que: g
s m
todos 0s mOMENtOs 0 vago medo piniee @ as lgualment
. - ) & vagas ¢
tmpensadas esperangas pjo chegam a ger apaziguadag
+ @ permane-
cem apenas Um poucs ahaixg g superfipien {301 - F ¢

.

sio alhulos, © aldm disto,

racteristicas desta gaga) tem um deseny ;e 4
: . € imprevistye)

8, sohretu= -

T Ty e

.--

T m T e N T Tt BT
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bén a saida ga depressdo & vista por autores da tradigdo do ci

¢lo, come algo que comporta elevado grau de indeterminagioc.Com

Provam-no os rebates falsos, ou “recuperagdes abortadas®. NeS

are’

Boslcdo de estogues) chegaram a ser acionados, nas o impulse .

tes casos, certos mecanismos expansivos (como por exemplo

"nleial ge esvae, sem que chegue a ser ativada a ﬂémdq de mas

duinasg e equipamentos destinados 3 construgdo de novas plantas.

Este 98nero de indeterminagio permite-nos pois estabelecer wo 41t

MO contraste - gesta feita entre a tradigdo do ctclo, © 99 "peE

Petuum mobilie ga medelistica Keynes-Kaleckiana,

- [1]
Derrotad_o nos dois caminhos tedricos atravesd . 4

vals _ (e o uso d€
quals tentou apreender o fendmend ‘do ciclo, mediante O USC ¢
' 10 22 fler”

Buag £ =
Categorias de anilise, Keynes ‘termina o capitu
“~ colhei

tando ¢gp a 1d3ia de que as oscilagdes cbservadas Nnas 1
. @o ciclo y

o (capltele
ambos
- sis:eMEE f
prego, pela omissad

tas g
+ forneceriam a base para uma explicagio

Keyne
. L108 Saltava assim de um  exacerbado "endogenismo
8)

* Para um despropesitado apdlo a causas externas. E®
og i

ca ;
808 o autor pagava um elzvado

tic
. & da grange tradigdo do cizlg,

‘ foa hl - ’ ’
. . -
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