Keynes e a velha tradicdo do ciclo

ANTONIO Barros pE Castro *

1 — Introdugao

Keynes ndo desconhecia os tedricos do ciclo. A seu respeito declara mesmo
encontrar-se “em fortc simpatia com a escola de autores — Baranovsky,
Hull, Spietholi e Schumpeter —, dos quais Baranovsky foi o primeiro €
o mais original, e, espccialmente, com a forma que a teoria toma nos
trabalhos de Baranovsky” [Keynes (19710, pp. 89-90) ].

A Teorig Geral, no entanto, nio {az qualquer mengio aos tedricos
do ciclo. Ali, a alternativa aos “cldssicos” pareceria ser “o bravo exército
de heréticos”, que vai de Mandeville a Hobson [Keynes (19734, p. 571)].
E isto nio obstante o reconhecimento por parte de Keynes de que, “desde
que pretendemos haver mostrado nos capitulos precedentes o que deter-
mina o volume de emprego a cada momento, segue-se, s¢ estivermos certos,
que nossa teoria tem que ser capaz de explicar o fenémeno do ciclo”
[Keynes (1973a, p. 313) ].

A omissio feita por Keynes desdobrase como uma cortina de siléncio
em seus discipulos. A tal ponto que mesmo aqueles que, como Minsky
(1975, esp. pp. 60-1 e 181), defendem a retomada de uma “perspectiva
ciclica” — definida em termos praticamente idénticos aos da velha tra-
dicao do ciclo — fazem questdo de ignora-la.?!

Esta atitude, além de injusta (e provinciana),? parece-me haver tido
graves conseqiiéncias. De fato, as derrotas amargadas pelos keynesianos
a partir dos anos 60 explicam-se, parcialmente, por sua incapacidade de
perceber que as economias capitalistas — e 2 norte-americana em par-
ticular — continuavam a estar sujeitas 4 a¢do de mecanismos ciclicos [Castro
(1979a) | familiares a tradigio que se estende de Marx e Baranovsky a
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1 Rccentemente, o Capitulo 22 da Teoria Geral veio a ser confrontade — unica-
mente — com os classicos (no sentido de Keynes), apesar de ser por todos admitido
que o universo ortedoxo ndo comporta o cicle, sendo como desvio ou acidente [cf.
Keller ¢ Carlson (1982)].

2 A Teoria Geral, produzida no “vicuo intelectual”’ da Cambridge de seu tempo,
também omite, por exemplo, a copiosa produgio daqueles que — antes de 1936 —
defendiam  politicas contraciclicas a partir do gasto e, mais precisamente, do deficit
publico [cf. Garvy (1975)].
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Mitchell. Estes mecanismos, também ignorados pela ordoxia, haviam sido
banidos do campo da teoria econdmica em 1936.%

Nas pdginas que se seguem, busco recuperar algumas idéias centrais da
velha tradicio do ciclo. O trabalho recorre livremente ao acervo de idéias
por ela acumulado, nio havendo portanto pretensdo de fidelidade a autores
ou tendéncias. Como recurso de cxposi¢io, trato de contrastar, inicialmente,
a tradigio do ciclo e os “clissicos” (aqui referidos como ortodoxos} .
Este expediente, que rendeu tantos servicos (e nio poucas dores de
cabeca) a Keynes, serd seguido de uma contraposicio da Teoria Geral
com a velha tradi¢io do ciclo. Pretendo, entio, deixar claro que, neste
caso pelo menos, as deficiéncias do keynesianismo niio devem ser atri-
buidas a epigonos e bastardos.

2 — Tradicao do ciclo versus ortodoxia

Na visfo ortodoxa, a economia ¢ encarada como um sistema de trocas,
ao qual se acrescenta um meio de pagamento: a moeda. Neste contexto,
em que renda implica gasto, ndo podem em principio verificar-se crises,
€ a economia, assegurada a flexibilidade dos precos e salrios, nio tem
por que afastar-se do pleno emprego [Davidson (1978, pp. 1445 e 154-5) ].

A tradi¢iio do ciclo, em contraposi¢io, nio pensa a economia em termos
“reais”. Mais precisamente, a moeda nio ¢ um mero elo na cadelia eco-
nomica: uma vez vendida a mercadoria, ela passa a existir, para o ex-
proprietirio, sob a forma monetiria, e o scu destine nio ¢, necessaria-
mente, a aquisicio de outra mercadoria. Ao oferecer aos seus detentores
a possibilidade de um refigio (ou suspensio do poder de compra}, a
moeda permite, em suma, a ruptura da cadeia econdémica — o que intro-
duz, no dizer de Marx, a possibilidade das crises [Kenway (1980) 1.

A presenga ativa da moeda, magnificada pela acio dos bancos, ocupa
um lugar de destaque nas teorias do ciclo. Cassel, para quem “o mundo
de negécios em sua totalidade descansa sobre a base da liquidacio pontual
das obrigacfes vencidas” [Cassel (1946, Livro 1V, Cap. XIX, p. 553)],
coloca a moeda e os bancos no cerne da dinfmica ciclica, De sua parte,
Schumpeter (1957, p. 133) atribuiria ao mercado de dinheiro o papel de
“estado maior do sistema capitalista”.

Nestes como nos demais integrantes da tradicio teérica aqui focalizada
o ciclo nio é, contudo, um fendmeno apenas monetirio.* Para eles, a

# Concordo, pois, com Shackle (1967, pp. 266 ¢ segs), ao afirmar que o surgimento
da Teoria Geral marca “o inicio do fim da teorizagio sobre os ciclos”, ¢ também com
o seu desapreco pelos modelos de ciclos keynesianos-kaleckianos, ainda que nem sempre
pelas mesmas razdes [cf. Castro (19792)].

4+ O que implica a ¢xclusio do grupo aqui tratado e, entre outros, de Hawtrey.
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economia muda ao se expandir, hem como ao se retrair. E isto porque
os setores (indastria versus finangas; departamento produtor de. bens de
congumo wersus departamento produtor de meios de produgio; atividades
inovadoras versus atividades tradicionais) e as rendas (lucros versus juros
versus saldrios) tém trajetdrias e ritmos proprios ao longo do ciclo. Destes
movimentos, nio rare contlmvos, resultam situacdes que, smtemanzadas
compdem as chamadas “fases” do ciclo.

Esta abordagem que privilegia as estruturas, as de[asagens e as tensoes,
encontrava-se ja plenamente estabelecida em Baranovsky. Para ele, as
indudstrias de base, os lucros e os saldrios (massa) sio elementos pré-ci-
clicos. Outras atividades e rendas, em contraposi¢io, sio relativamente
estaveis. Os juros sobre titulos do Estado e sobre hipotecas, por exemplo,
sio rendas aciclicas, operando, em conseqiiéncia, como amortecedores con-
junturais. As relagdes cntre elementos com hipersensibilidade ciclica e
fatores ciclicamente neutros fornecem o material com que ele constréi a
sua mais imponente obra [cf. Baranovsky (1913} ].

Para um ortodoxo, em contraste, a evolucio da economia ¢ um movi-
mento homogéneo. Mais precisamente, permanecendo constantes as pre-
feréncias intertemporais (consumo presente versus consumo futuro) e o
gosto dos consumidores, a duplica¢io do tamanho de uma economia ocor-
reria mediante a duplicacio de seus elementos. A convicgdo é - explici-
tada por Marshall (1956, p. 107), segundo o qual, “se pudéssemos repen-
tinamente dobrar o poder produtive do pais, duplicariamos a quantidade
de mercadorias em todos os comércios; mas, com a mesma ocorréncia,
dobrdvamos o poder aquisitivo. Todos teriam uma demanda duplicada,
assim como uma oferta duplicada; todos poderiam comprar duas vezes
mais, porque teriam o dobro para oferecer em troca”.

Esta proposi¢do de Marshall (em ultimma andlise mais uma formulagio
da Lei de Say) nio poderia ficar mais distante da tradi¢io do ciclo,
para a qual a expansio acarreta desproporgdes e desequilibrios, causando
tensbes na estrutura e incitando reagdes contrdrias,

3 — Keynes e keynesianos versus tradicao do ciclo

Nio obstante ter a crise como um estigio a que a economia chega levada
por seus impulsos internos, os tedricos do ciclo foram acusados de nio
s¢ terem libertado da famigerada Lei de Say [cf. Hansen (1953, Cap. I)].
Numa passagem que sintetiza criticas encontriyeis em diversos outros
autores, Metzler (1947) enfatiza que nas velhas teorias do ciclo “era
feita a tacita suposi¢io de que uma mudanga na producio cria uma
correspondente mudanca na demanda por esta produgio. Lista aceltagao
da Lei de Say dava uma exagerada aparéncia de instabilidade ao sistema
econdmico, e fazia necessdrio introduzir fatores limitaiivos para explicar
os pontos de reversio nos ciclos”,
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A acusagio de Metzler encobre sérios mal-entendidos que caberia aqu
esclarecer. Para tanto, fazse necessiria, porém, uma pequena digressio,

Diversas vezes Keynes assinalou que, para os ortodoxos, o nivel de ativi-
dades ¢ dado (ainda quando esta premissa nio chegue, em regra, a ser
explicitada) . Com isto ele pretende destacar que “a suposicio normal
da teoria classica ¢ de que um aumento no investimento envolve uma
diminuicdo do consumo” [Keynes (1973¢, p. 26, grifos originais) . O
realce dado pelo autor a esta suposicio decorre, seguramente, de sua
propria_experiéncia: Keynes movia-se ainda dentro deste circulo de giz
nas paginas do Treatise.

O multiplicador de Kahn viria libertar Keynes da referida premissa
ortodoxa. Através dele ¢ identificado um mecanismo que vincula a
variagio do consumo i do investimento., Ambos se movem na mesma
dire¢do, dai resultando variagdes globais do emprego e do produto.

A renda adicional, resultante da a¢io do multiplicador, deverd exceder
significativamente o acréscimo de investimento (ou gasto publico, ou
exportagoes) . Mas ¢ fundamental frisar que nio existe aqui um auténtico
processo cumulativo. Methor dito, somente o consumo se expande cumulati-
vamente — e, ainda assim, a taxas decrescentes. Quanto ao gasto inicial,
permanece “autonomamente” determinado. Em tais condigdes, o impulso
expansivo estd condenado a esgotar-se, cabendo ao multiplicador explicar
a passagem da economia de um a outro nivel de emprego ou atividade,

Na tradi¢io do ciclo, em contraposicio, a existéncia de maior ou menor
margem de desemprego — equivalente a um certo grau de folga no sis-
tema — constitui uma premissa, ou melhor, uma constatacio inicial.
Por outro lado, admite-se a operacio de processos cumulativos plenos.

Concretamente, diz Baranovsky (1918, pp. 257-8 e 264), a expansio ¢
um processo “contagioso”, “que se transmite de um ramo industrial a
outro”, em decorréncia de sua “dependéncia reciproca”. Em tais condi-
¢bes, “o primeiro passo é o unico dificil”. Significa isto (como pretende
Metzler) que uma mudanga na produgio cria correspondente demanda
por csta produgo? De maneira nenhuma,

Recordemos algumas distorces inerentes aos processos expansivos e
caracteristicamente realgadas pela tradicio do ciclo:

2} Ao longo da expansio, determinados ramos — sobre os quais incide
a demanda derivade do crescimento dos demais — devem se expandir mais
que proporcionalmente (Baranovsky refere-se i industria do ferro como
um caso tipico). O crescimento acelerado destas atividades nodais, jus-
tificado pela convergéncia sobre clas de encomendas oriundas das demais
atividades, expde esta regido do aparelho produtivo a uma instabilidade
que pode ser prevista, mas nio evitada.

b) As transagbes com durdveis, por estabelecer compromissos inter-
temporais entre os agentes econdmicos, mereceram em regra um grande
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destaque nas teorias dos ciclos, Além disso, como vimos, foi desde cedo
reconthecido que, na cadeia de reagdes deflagrada pelo crescimento, as
pressdes rapida e concentradamente deslocamsse para a base [Baranovsky
(1913, pp. 252-3) ], onde sio requeridos investimentos de longo prazo de
maturagio. Nio deve, pois, surpreender a importincia verdadeiramente
estratgica atribuida as condi¢des de liquidez ¢ crédito na tradicio do
ciclo. 3 Ocorre, porém, que o sistema financciro opera com uma Iogica
€ um timing proprios. Nada garante, numa palavra, que a capacidade —
e disposi¢io — dos banqueiros no sentido de prover recursos financeiros
coincida com as necessidades derivadas da expansio e amplificadas pela
especulacio. As rédeas crediticias podem, em suma, ser subitamente encur-
tadas, em funcio de dificuldades — ou mesmo apreensdes — surgidas no
sistema de crédito. Na situagio assim criada, a rede de compromissos
financeiros ¢ subitamente posta em xeque. Desliza-se entio, facilmente,
para um quadro em que os negdeios especulativos estouram como “bolhas
de sabdo’ (a expressio é de Marx), a liquidac¢io de atives e a venda
para cancelar dividas tornam-se prdticas correntes — e a situacio escapa
a qualquer controle.

¢y A produtividade do trabalho e o préprio rendimento das insta-
lagdes industriais variam ao longo do ciclo. Na recuperagio, por exemplo,
a reabsorcio de capacidade ociosa, combinada com abundincia de mio-
de-obra, permite que a produtividade cres¢ca a frente dos salirios. 1ista
defasagem dos saldrios, reflexo da abundincia de mio-de-obra, facilita
a acomodacio estrutural imposta pelo crescimento mais do que propor-
cional dos investimentos. Posteriormente, csgotado o exdército de reserva,
as empresas passam a disputar os trabalhadores e, nestas condigdes, tendem
a recrudescer as reivindicacbes operarias, enquanto possivelmente se redur
o rendimento das plantas. Estes fendmenos, em boa medida antecipados
por Marx, foram atentamente estudados por Mitchell. Entre suas proviveis
consequiéncias encontram-se tanto a compreensio dos lucros quanto a
exacerbagio das atividades especulativas [cf. Moore (1978)].

5 Advirtase que a evolugio do crédito e dos juros ¢ em geral tratada, na tradicio
do ciclo, através de alguma versdo da insustentivel teoria dos “fundos emprestiveis'”.
Por outro lado, scgundo Minsky as finangas teriam grande relevincia na concepgio
keynesiana do ciclo — donde se presume que o scu desaparecimento nos modelos ciclicos,
a partir de 1936, constituiria mais uma traigio ao mestre. A posigio de Minsky é, no
entanto, seguramente cquivocada. Keynes absolutamente nfo realga as finangas em suas
fragmentirias observagdes sobre o ciclo. O que ele afirma, mais de uma vez, € que as
decisSes de poupar nio determinam as condigdes de liquidez da cconomia, as quais
dependem, necessariamente, do sisterna  financeiro. Tsto posto, insistc Keynes (1973c,
p- 222) cm que “haverd sempre poupanga ex pos! exatamente suficiente para compensar
o investimento ex post e, desta maneira, engendrar (release} as financas que o investi-
mento estava anteriormente usando”. A proposicio, qute apenas expressa uma convengio
contdbil, opera como um convite i omissio das finangas na dindmica ciclica.
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Os fendmenos que acabo de sumariar pretendem deixar claro que: a ex-
pansdo traz consigo desequilibrios estruturais (também ditos “verticais”) ;
com o prosseguimento da expansdo, a lucratividade — especialmente das
atividades industriais — tende a ser prejudicada, em decorréncia da acio
dos diversos fatores (acima assinalados); tende a crescer — a partir de
certo ponto — a vulnerabilidade tinanceira das empresas. Para entendé-lo
¢, no entante, preciso ter presente, como repetidamente assinalou Schuin-
peter, a anatomia da producio.

Por fim, e mais uma vez contrariamente ac que susienta Metzler, as
teorias do ciclo pdo requeriam a introducio de fatores limitativos — ou
tetos — para explicar os pontos de reversio. Longe disto, os elementos
que fardo as veres de freio — como, por exemplo, o mercade de trabalho
— estdo todo o tempo presentes, atuando mesmo, possivelmente em outras
fases do ciclo, como fatores de impulsio. E, alids, a modelistica ciclica
de inspiracio keynesiana que ird difundir o use de “fatores limitativos”,
explicitamente concebidos como “exdgenos”.

A proposito ainda das alteragdes sofridas pelo aparelho produtive ao
longo do percurso ciclico, cabe levantar uma importante questio.

Profundamente critico em relagio ao tratamento dado pela teoria eco-
némica & demanda (que teria sido deixada de lado “por mais de 100
anos”) [cf. Keynes (1973¢, p. 119) ], ele iria aceitar a tradicio cambrid-
geana no que se refere 4 oferta. Lsta sera para ele, segundo declara em
resposta a criticas de Robertson, “somente uma reelaboracio da nossa
velha amiga, a funcio de oferta” [Keynes (19736, p. 5135).

O tratamento dado por Keynes aos determinantes da oferta e da de-
manda agregadas constitui, de fato, uma transposi¢io, para o plano
global, da andlise marshailiana do equilibrio parcial realizada por Kregel,
Em particular, a curva de oferta agregada relacionard quantidades de
trabalho ¢ pregos de oferta. Implicitamente, ¢ aparelbho produtivo é assim
reduzido a uma caixa preta onde entram unidades de trabalho e sai algo
especificado (ou medido) através de “precos de oferta”, Omite-se, desta
torma, o comportamento diferenciado dos setores, aspecto [undamental na
configuracdo dos “estados” da economia.

A oferta marshalliana catapultada para o plano macro {icou ainda
mais pobre. Unidimensional, resta-lhe apenas a equivoca hipotese dos
rendimentos decrescentes. Ndo é, pois, de surpreender que no espago
teorico keynesiano as determinagoes partam unicamente da demanda.
Aplaina-se a produgio para descobrir, em seguida, que este “plano” indi-
ferenciado nio tem propriedades!

Desaparecia, assim, a seminal idéia de que o crescimento capitalista
fazse através de surtos que arrebentam em crises — e que ao longo
de cada surto as condi¢des de produgdo passam de francamente propicias
a4 menos propicias e, por fim, a flagrantemente adversas ao crescimento.
E o ersaiz da modelistica ciclica pos-keynesiana nfo tardaria em impor-se,
trazendo consigo, entre outros maleficios, a radical separacio entre ciclo
e tendéncia,
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4 — Os ciclos na Teoria Geral: impasses

Ac tempo em que Keynes, no arsenal de Cambridge, forjava as armas
com que pretendia assaltar a cidadela ortodoxa, a teoria dos ciclos encon-
trava-se em situacdo verdadeiramente critica. Antes de mais nada, porque
a intensificacio dos estudos sobre ciclos nas trés primeiras décadas do
século resultou no surgimento de diversas “escolas” que disputavam entre
si a primazia na explicagdo das recorrentes flutuacdes observadas no
nivel de atividade econdmica [cf. Haherler (1941}]. Além disso, porque
o extraordindrio avanco alcancade no conhecimento empirico das flu-
tuagbes ccondmicas, cmbora houvesse confirmado a existéncia de rtegu-
laridades, também deixou claro que os “ciclos” diferem entre si enor-
memente em intensidade, amplitude e outros aspectos. Em particular,
um sério problema viera a se impor para a teoria, bem como para a
mera classificacdo das flutuagdes. Existiam casos de ondulacbes suaves,
com certo grau de simetria entre as fases alta e baixa e, sobretudo, sem
a ocorréncia de descontinuidades. Mas havia também casos em que a
expansio econdmica cuiminava na euforia, no pinico e no mergulho em
situagdes de “crise geral’. Face a esta pluralidade de formatos do ciclo,
Aftalion (1956), por exemplo, privilegiava as oscilagdes “bem compor-
tadas” ou amortecidas (damped). A partir deste enfoque, o ciclo Pratica-
mente exclui as “crises” que, para Aftalion, nada mais seriam que “o
ponto de intersec¢do (reversio A.B.C.) no qual a prosperidade passa
a depressio” [Mitchell (1968, p. 379)].

Contrariamente, a linha mais fiel a Baranovsky enfatizava a asshmetria
€ as crises que, em suas palavras, “arreb2ntavam como tempestades”, em
meio a prosperidade, “trazendo quebras, desemprego e miséria” [Bara-
novsky (1913, pp. 150, 152, 166-7 e 174} 1. De acordo com o meticuloso
Mitchell (1968, p. 379), o “atento estudo dos anais indicaria que a tran-
sigdo sem ruptura era freqilente — talvez mais freqiiente que as transigbes
violentas”. Ao que acrescenta: “E ha animadores indicios de que a prepon-
derdncia das suaves transi¢bes esta se tornando maior” [Mitchell (1968,
p- 380)]. Desgracadamente, no entanto, nio apenas para o mundo, mas
também para o préprio Mitchell, suas palavras foram publicadas as
vésperas de 1929, .

Keynes — esta ¢ a minha opinifio, que fica aqui apenas sugerida —
oscilou entre as duas vertentes, sem conseguir definir-se e, sobretudo, sem
conseguir integrar o ciclo 4 Teoria Geral. Assim, ele tenta explicar por
que no mundo real os movimentos “tendem a desfazer-se antes de atingir
extremos e a reverter” [Keynes {1973a, Cap. 18, p. 250)]. A explicacio
seria buscada naquilo que o autor denomina “condigées de estabilidade”,
supostamente responsdveis pela perda de impulso e, por fim, a reversio
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dos movimentos de expansdo ou contracio, Fundamentalmente, cabetia
a0 chamado principio do ajustamento do estoque de capital — proposicio
presente em Altalion e central em Kalecki [cf. Castro (19716, Cap. V)]
— a fun¢io de conte’f"_éireverter 05 impplsos.

A suave ondulagio assim explicada corresponde 4 convicgdo de Keynes
{1973a, p. 250) de que “flutuacdes podem comegar bruscamente mas se
desgustam antes de atingir extremos, & wmna posicio intermedidria, que
nio ¢ desesperada nem satisfatéria, parece ser nosso destino normal”. O
autor da Teoria Geral era, porém, demasiadamente ligado ac mundo para
satisfazer-se com uma concepcio caracterizada pelo simetrismo e pela
auséncia de crises: uma tentativa de aproximacio do mundo real seria
levada a efeito no Capitulo 22.

A maneira pela qual ¢ retomada a idéia do ciclo — o ciclo real, e
ndo as tlutuagdes simétricas e desprovidas de extremos anteriormente refe-
ridas — foi apontada logo no inicio do Capitulo 22 por Keynes (1973a,
p- 313): “O ciclo deve ser visto, eu penso, como sendo ocasionado pela
mudanca ciclica da eficiéncia marginal do capital”. Esta proposi¢io, em
que o autor reiteradamente insiste ao longo do capitulo, lhe ¢ funda-
mental em dois sentidos: primeiramente, porque através dela se pretende
vincular o ciclo ao corpo da Teoria Geral — ¢ a eficiéncia marginal do
capital havia sido enfaticamente apontada como uma das trés “‘varidveis
independentes” do sistema; e tio ou mais importante, sendo a eficiéncia
marginal do capital sensivel as expectativas de longo prazo, ¢ natural
concebé-la come algo passivel de violentas oscilacdes e, por conscguinte,
capaz de trazer para o esquema keynesiano os extremos de que carece a
concepgio do ciclo esbogada no Capitulo 18.

Hid, porém, uma insuperavel falha na proposta de Keynes. Para que
a eficiéncia marginal do capital seja capaz de levar a economia a um
comportamento ciclico, faz-se necessirio (como reconhece Keynes) que ela
propria apresente flutuagdes ciclicas, O autot, porém, visivelmente nio
consegue fundamentar esta proposiciio. Nas poucas passagens em que pro-
cura fazé-lo, parece hesitar entre uma visio “realista”, na qual a expec
tativa de rendimentos futuros depende do estoque de capital existente
(com o que estamos de volta ao Capitulo 18), ¢ uma visdo centrada na
especulacio e na incerteza, cujas raizes encontram-se no Capitulo 12,
~ Caberia, alids, chamar a atencio, a propdsito, para uma passagem em
que, referindo-se a 1929, afirma Keynes (19734, p. 323) que “a taxa de
juros era alta o suficiente para conter novos investimentos, exceto na-
quelas diregdes que se encontravam sob influéncia da excitagio especula-
tiva”, e que uma taxa “sulicientemente elevada para deter a especulaciio
teria brecado, a0 mesmo tempo, qualquer tipo de investimento razodvel,
Como se vé, o boom ¢ aqui ameacado nio pela queda da eficiéncia mar-
ginal do capital, mas sim por uma complicacio mais sutil e mais verda-
deira: os negocios especulativos permitem pagar juros que os “investi-
mentos razodveis” nio suportam. Esta situacio, antecipada em textos de
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Marx ¢ rcalcada por Baranovsky (1913, esp. pp. 254-5), encontra-se de
corpo inteiro retratada por Cassel (1956), numa das mais acabadas formu-
lacoes alcangadas pela tradicio do ciclo.

Nio logrando (e nem sequer scriamente tentando) mostrar que os
ciclos, de acordo com sua proposta, seriam efetivamente ocasionados pela
flutuacio da ecficiéncia marginal do capital, restaria a Keynes (1973a,
p. 315) insistir em que as expectativas de longo prazo, “haseadas em
informacdes mutdveis e nfio confidveis, encontram-se sujeitas a sibitas e
violentas mudancas”. Conseqiientemente, os investimentos, que dclas de-
pendem, devem ser considerados eminentemente voldteis - como nio se
cansa o autor de repetir, em sua famosa sintese de 1937 [Keynes (1973c,
pp. 109-23, esp. p. 121) .

A tese da volatilidade das expectativas, por sua vez, parece haver
levado Keynes em duas diregdes,

A primeira consiste em real¢ar a importancia do estado de espirito dos
homens de negdcio. Visto por este 4ngulo, o boom seria uma fase de
predominio de iluses quanto a rentabilidade das aplicagdes: "“Quando
vem a desilusio, esta expectativa ¢ substituida pelo seu contririo, o ‘erro
do pessimismo’ ..."” [Keynes (1973q, pp. 321-2) ].

Sem constituir um corpo estranho na obra de Keynes, o realce s cha-
madas “ondas de psicologia irracional” oferecia a Keynes um caminho
ficil (e muito batido em Cambridge} que nio parece, contudo, levar
a parte alguma. Por esta via a questdo dos ciclos praticamente escapa ao
alcance da economia, e as fases do ciclo, quando referidas, serio carac
terizadas — ou methor, reduzidas — a estados de espirito dos homens de
negocios. Torna-se entio dificil ir muito além de Pigou e suas observacdes
a respeito da “interdependéncia psicologica”, ou de Marshall e sua exal-
tacio da confianga, “varinha mdgica” (a expressio é dele, Marshall) do
mundo dos negdcios. b

A segunda direcio consiste em realcar — sob o rétulo “incerteza” —
a irredutibilidade da nossa ignorancia do futuro. O conceito de incerteza
revelou-se fecundo no que tange as teorias de Keynes acerca da moeda
e, em particular, dos juros; o mesmo, contudo, nio pode ser dito a res-
peito de suas esparsas observacgdes sobre as implicagdes da incerteza para
o comportamento da economia como um todo. Assim, por exemplo, as
afirmativas de que, se “nosso conhecimento do futuro fosse calculdvel e
nio sujeito a sibitas mudancas”, serd razodvel supor que “a totalidade
dos recursos disponiveis seria normalmente empregada” e “as condi¢des

8 Um tardio (e anacronico) eco desta postura tipicamente cambridgeana pode
ser cncontrado cm Robinson e Eatwell (1973, p. 50), onde se diz que: “Uma depressio
{(stump) ¢ uma situagio de auto-alimentado pessimismo, na qual os lucros sfc baixos

porque o investimento estd a um baixo nivel, porque se espera que os lucros sejam
baixos'’.
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requeridas pela ortodoxia seriam satisfeitas” [Keynes (1973, p. 119)]
surgem como algo solto e infundado — como logo advertin o diligente
Kahn, 7

Além disso — e indo agora ao principal —, se os agentes econdmicos
efetivamente agissem como se a cada momento qualquer mudanga pudesse
ocorrer, a economia haveria de proceder como um caleidoscépio. 8 Se,
porém, o comportamento da economia apresenta, contrariamente, cadén-
cia ¢ regularidade num grau suficiente para que se possa falar em ciclos
(Keynes estaria seguramente de acordo com isto), hd que convir que a
incerteza — ndo obstante inerente ao comportamento humano — nio im-
pede que os agentes econdmicos se comportem de forma (em alguma
medida) predizivel.

Keynes tenta contornar a dificuldade lembrando que os individuos
atribuem ao “julgamento convencional” (dos demais) um valor que a
experiéncia pritica comprova, Tal procedimento teria por base a sabedoria
popular, que nos diz ser “melhor para a reputagio errar convencional-
mente do que acertar de maneira inconvencional” [Keynes (1973¢, p. 114,
€ 1973a, p. 168} ]. Ocorre, porém, que, se nio soubermos como se forma
o “julgamento convencional”, estaremos diante de uma “solugio” por
deslocamento do problema, ou seja, de uma pseudo-explicagio.

Além disso, faltaria ainda explicar como a incerteza efou a convencio
que a substitui se coadunam com o comportamento ciclico da economia.
Mais uma vez, o texto de Keynes nos deixa no vazio — de nada valendo,
a este proposito, as afirma¢des do tipo: “Em todos os momentos o vago
medo, o pinico e as igualmente vagas e impensadas esperancas nio
chegam a ser apaziguadas, e permanecem apenas um pouco abaixo da
superficie” [Keynes (1973¢, p. 115)].

Na tradi¢do do ciclo, a incerteza, enquanto algo inerente ao comporta-
mento humano, ¢ omitida. No entanto, é importante perceber que, se
a incerteza (no sentido de Keynes) nio é ai considerada, existemm sim
indeterminagdes como resultado do entrechoque das trajetdrias dos setores
(com agentes munidos de diferentes critérios de decisio) e das rendas. No
auge, por exemplo, um foco de indeterminacio consiste em que a credi-
bilidade dos tomadores de empréstimo ¢ definida por critérios que lhes
sio alheios. Além disso, as ondas especulativas (caracteristicas desta fase)
tém, reconhecidamente, desenlaces imprevisiveis. Também a saida da de-
pressao ¢ vista por diferentes integrantes da tradi¢io do ciclo como algo
que comporta elevado grau de indeterminacio. Comprovam-no os rebates
falsos, ou “recuperacdes abortadas’, de que fala Mitchell. Nestes casos,
certos mecanismos expansivos (por exemplo a reposicio de estoques) che-

7 :Nota (carta) , datada de 13 de dezembro de 1936, em Keynes (1973, p. 108).

8 Mudanga caleidoscdpica seria aquela emn que a situagio altera-se “abruptamente
para algo totalmente difcrente”. Cf, Shackle, (1968, p. 5), onde a comparagio é sugerida,
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garam 2 ser acionados, mas o impulso inicial se esval, sem que chegue
a ser ativada a construcio de novas plantas.

Sem obter resultados satisfatorios em suas tentativas de insercao do ciclo
na Teoria Geral — constatacio prontamente feita por Harrod e posterior-
mente ratificada por Hicks® —, Keynes termina o Capitulo 22 flertando
com a idéia de que as oscilagdes observadas nas colheitas forneceriam
uma base para a explicagdo do ciclo. Keynes saltava, assim, de um
psicologismo exacerbado para um “objetivismo” ndo menos despropositado.

A meu juizo, as investidas feitas nos Capitulos 18 e 22 simplesmente
nio podiam dar certo. E isto porque, numa obra dedicada a explicar "o
que determina o volume de emprego a qualquer momento”, o ciclo nio
poderia ser acrescentado ao final. Na economia de que fala a Teoria
Geral, os movimentos refletem mudancas ocorridas em varidveis “indepen-
dentes” (de natureza psicolégica), ou introduzidas via politica econdmica.
Numa palavra, as situagdes nio se agravam e nio se corrigem por reagbes
dos agentes econdmicos, induzidas pelas proprias circunstancias com que
se deparam.

A mais grave conseqiiéncia desta suposigio, que impregna a Teovia
Geral, viria 4 tona nos anos 60, sob a forma de uma pretensa onipoténcia
da politica econdmica de inspiragio keynesiana. Sua desmoralizacio em
fins da década facilitou, indubitavelmente, a restauracio da crenca de
que as economias ditas de mercado seriam ingovernaveis.
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