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Este texto responde & critica de Lucas ao papel de Keynes no desaparecimento dua teoria
dos ciclos. Inicialmente, examinan-se duas familias de teorias de ciclos: a) as de moto
perpétun, como os modelos de acelerador multiplicador; e by os modelos de propaga-
cdo, como a teoria da inovagdo de Schumpeier. Os Irabalhios de Keynes antes de Teoria
Geral enguadram-se nesta liima categoria. Na Tcoria Geral, porém, Keynes focalizou
os determinantes do equilibrio final mais do que o processo de afuste. Isto foi obtido
pelo desenvolvimento do mdtode das expectativas.

1 — Introducao

E geralmente aceito que Keynes, em sua Teoria Geral, ignorou problemas
de longo prazo a fim de se concentrar nos problemas (entio) mais
urgentes de como reviver as rastejantes economias capitalistas nos anos 30.
Acredita-se que Keynes estava mais preocupado com o emprego de recursos
disponiveis do que com o crescimento ou a acumulagio de capital.
Viuse a Teoria Geral como a “economia da depressio” mais do que
qualquer outra coisa, deixando a andlise de longo prazo, de “tendéncias”,
para ser desenvolvida mais tarde pelos seguidores de Keynes. Esta visio
de que Keynes preocupou-se com situagdes de depressia fol proposta por
autores como Hicks (1937) e tornou-se parte do que Galbraith chamou
de “sabedoria convencional” da economia do século XX.

Esta aparente estreiteza de perspectivas do tema de Keynes na Teoria
Geral foi também apontada por Joan Robinson, que sempre insistiu gue
a construciio de Keynes restringla-se ao curto prazo. De acordo com a
autora “deixou-se a Harrod o fazer a transposi¢io da Teoria Geral para
os termos do longo prazo” [Robinson (1971, p. 24) ].

Nio ¢ nossa intengio neste trabalho examinar se argumentos de longo
prazo sdo realmente tratados adequadamente ou ndo na Teoria Geral.

* As idéias contidas peste trabalho foram apresentadas inicialmente em scmindrios
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Para nossos propositos presentes, aceitaremos a percepeio de que nao sao.’
Mas e os problemas do curto prazor Sio as questdes relevantes realmente
atacadas por Keynes?

A andlise de curto prazo tem tradicionalmente focalizado uma de
duas questoes, dependendo do fato de o pesquisador utilizar-se de uma
abordagem “estdtica” ou “dinimica”. * Na prinieira, estuda-se wina posicio
dada, como, por exemplo, o nivel de emprego de equilibrio, sob restriches
especificadas, Na andlise dinimica, por outro lado, o tema ¢ alguma
forma de movimento repetitivo, * como o ciclo econdmico. Na teoria
dos ciclos, pode-se identificar uma posicio estdvel de repouso em torno
da qual (ou, alternativamente, em direcio i qual) as flutuagdes tém lugar.

A época em que a Teoria Geral foi escrita, existia uma vasta literatura
no campo dos ciclos econdmicos. O método estitico, por outro lado, era
principalmente confinado ao campo da microeconomia, como na teoria
do valor. Keynes, no entanto, estendeu o uso da estalica para problemas
macroecondmicos, em uma teoria do emprego em que se estuda niveis
de emprego de equilibrio sob certas restricoes. Além disso, ele incluiu
explicitamente entre as restricdes um dado estado de expectativas cuja
influéncia ¢ auténoma. Expectativas ndo sio determinadas por qualquer
coisa ! € sdo passiveis de mudancas subitas e, eventualmente, profundas.
Por esta razio, como apontou Shackle (1963), P by a “Teoria Geval é o
mais paradoxal dos livres. Construida em uma moldura de argumento
formal puramente estitico e de equilibrio, cla reveste esta moldura com
uma manta rica e sugestiva de idéias sobre expectativas, sua base
preciria e sensibilidade extrema ‘is novidades’.”

Para os criticos de Keynes, porém, longe de ser uina virtude, a énlase em
CXpectalivas e incertczas serve apenas para privar a teoria econdmica
da possibilidade de obter resultados “determinados™: *. .. anedotdrio e
descrigio substituem a derivacio de principios analiticos gerais” [Eacwell
(1983, p. 24); veja-se também Garegnani (1979) ]. Sob incerteza tudo
¢ possivel, e esta ¢ uma premissa niilista que torna o estudo dos problemas
ccondmicos impossivel [Coddington (1983) 1.

Em outras ocasides o autor ja discutiu estas criticas [Gatvalho (1984,
1985 e 1988) ], as quais se referem usualmente a rejeicio do método de
equilibrio de longo prazo por Keynes. A consideragio da incerteza, poréns,

1 Ainda que o préprio Keynes tenhz indicado sua rengd em que sen nétodo na
verdade “tramscendia esta desconfortivel distingiio entre o longo e o curto prazo”
[Keynes (1979, p. 66) ).

2 Sobre as limitagdes destes dois métodos quando aplicados is ciéncias sociais, inclu-
sive a cconona, veja-se Hicks (1979, PP x-xi) .

%  Por movimentos repetitivos entendemos nio apenas a reprodugdo sucessiva dos moes-
mos cstados, mas também a aderéncia rigida is mesnas regras de reacko. Modelos de
crescimento o steady-state, neste sentido, sio tomados come repetitivos na medida cn
que se supbe que os agentes reagem sempre do mesmo modo 20s estimulos gerados nn
sistema. Neste sentido, movimeutos repetitivos sdo caracteristicos de maodelos mecani-
cistas |Veju-se Carvalho (1985) ],

+ Uina “causa sem causas’, cotnro diria Shackle,
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tamhbém aleta o estudo de questdes de curto prazo, particularinente ciclos
economicos. A Teoria Geral “preocupou-se ostensivamente com esiados
ou situagdes mais do que eventos, adotou um método formalmente de
equilibrio ¢ relegou o ciclo econémico a um tnico capitulo, wma mera
ilustracio dos poderes da nova teoria” [Shakle (1967, p. 268) |.

Tem sido proposto que, por causa de sua moldura formal estdtica e
sua énfase na incerteza, a Teoria Geral representou um retrocesso quando
comparada i macroeconomia pré-keynesiana, centrada no estudo dos ciclos
econdmicos [Castro (1986) ]. Dizse que Keynes teria erradamente consi-
derado a teoria econdmica de sua época incapac de lidar com a verdadeira
naturcza das flutuagdes capitalistas. Em conseqiiénecia, a revolugio de
Keynes teria sido responsavel pelo descarrilamento da macroeconomia de
scu antigo, porém mais [értl, foco sobre os ciclos econdmicos [Lucas ¢
Sargent {1983)]. Nas piginas seguintes examinaremos esta critica. Gome-
caremos por tentar recuperar a tradi¢io do ciclo econdmico antes e
depois da Teoria Geral. Deve-se notar que esta tradigio inclufa o préprio
Keynes, pelo menos at¢ A {reatise on money, e deixou vestigios no Capiiulo
22 da Teoria Geral. De qualquer modo, a abordagem dominante das
flutuacoes c;lpitalistas realmente mudou na Teoria Geral, ¢ este € o
tema da Secio 8. O poder de politicas anticiclicas segundo Keynes ¢
avaliado, & luz da discussio precedente, na Secio 4. Finalmente, wma
seciio conclusiva avalia a critica que motivou este trabalho.

2 — A “tradi¢do” do ciclo econémico”’

2.1 — O conceito de ciclo econdmico

Pura se iniciar uma discussio como esta, é preciso tentar definir de modo
rigoroso do que realmente trata esta tradi¢io, qual ¢ seu tema, se cle
realmente existe. Existe um ciclo econdémico? Como é possivel distinguir

& Deve-se mencionar que, exceto pelas instituigoes dedicadas i pesquisa estatistica,
cotmo as que existiam nos Estados Unidos € na Alemanba, os ciclos nunca se constitui-
ram em uma preocupacio dominante entre economistas. A economia politica cldssica
concentrou-se em tendéncias de longo prazo. Com o declinio da economia classica, o
neoclassicismo toynou-se a visio dominante em cconomia, Estudos sobre ciclos foram
feitos principalmente fora da maioria. Eles nunca desafiarain serimmente a domindncia
das visoes ncocldssicas que constituiam a ortodoxia contra a qual Keynes escreveu em
1936. Neste sentido, ndo € nem justo nem correto sugerir que Keynes de algum modo
“descarrilou” a teoria econdmnica, desviando-a do foco sobre os ciclos. Como mostram
claramente autores como Schumpeter e Aftalion, a maioria dos pesquisadores sobre
ciclos nio pretendia desafiar os fundamentos da economia neocldssica. Ao contririo,
alguns dos modernos estudiosos dos ciclos, como Friedinan e agora Lucas, vécm-nos
como uma confirmagio dos principios neoclissicos. O espaco disputado por Keynes estava
ocupado por estes ultimos, nio pela tradicio dos ciclos,
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ciclos, um conceito preciso herdado da fisica, caracterizado por leis de¢
movimento bem definidas, de meros “trancos” da economia? Um critério
¢ oferecido pela definigao de ciclos de Hawtrey (1950, p. 330) : “A caracte-
ristica essencial do ciclo econdmico- ¢ sua periodicidade. Este, é claro, ¢ o
significado do termo ciclo. O que - chocou o economista do pré-guerra
era que a alternincia entre fases boas e mas se distribuia regularmente
cm um periodo de sete a 11 anos, e que era mundial. De outro modo,
nada haveria a explicar, pois o que qualquer um esperaria é gue o cstado
dos negdcios devesse variar.”

Regularidade, assim, ¢ essencial. Ao criticar Keynes por se apoiar no
conceito de incerteza, Castro (1986, p. 290) concorda: “Se, porém, o
comportamento da economia apresenta ... ritmo e regularidade em grau
suficientemente alto para tornar possivel falar de ciclos...” De fato,
regularidade cra essencial mesmo para o conceito de ciclo do proprio
Keynes {1964, p. 314): “Nés ... nio entendemos por movimento ciclico
meramente que tendéncias 4 alta e 4 baixa, uma vez iniciadas, nio
persistem para sempre na mesma direcio mas sfo, no final, revertidas.
Nos entendenos também que ha algum grau reconhecivel de regularicdade
na seqiiéncia temporal ¢ na duracio dos movimentos # alta e a baixa.”

Podemos conceber regularidade em um duplo sentido: fraco ou forte.
No sentido fraco, regularidade significaria apenas alternancia. Poder-se-ia
dizer que cedo ou tarde, numa economia deixada a si mesma, bons tempos
se seguiriam a um mau periodo e vice-versa. Sem qualquer restrico
sobre o duracio de cadua “lusc”, csta visdo, naturalmente, nio poderia
jamais ser desmentida. Se aderirmos 2 detinicio de Hawtrey dada acima,
tal alternincia desprovida de padrdes nio se gualilicaria como ciclo. Em
coniraste, no sentido [orte, regularidade ndo implica apenas alternéncia,
mas requer também algum principio a respeito da duracio e profundidade
da fluteagio. O ciclo decenal ou o ciclo de 50 anos, cspecialmente o
primetro, chamado usualmente de ciclo Juglar, sio tidos como sulicien-
temente regulares pura exigirem explicacio. *

Esta distingiio é muito imporiante por muilas razdes, inclusive porqgue
ndo ¢ indiscutivel a propria existéncia do problema, Mitchell (1950) mos-
[rou que, mesto para economias capitalistas do século XTX, ciclos de duya-
¢io regular ndo eram auto-cvidentes. Medindo de vale a vale, Mitchell
(1950, p. 45) identificon 15 “crises” na cconomia americana, de 1812 a
1920, cujus duragdes em anos foram, em ordem cronoldgica: seis, sete, 12,
10, 10, 16, 11, 16, trés, 10, quatro, treés, trés, sete. Se escolliermos ignorar as
flutuagdes que duraram menos de sete anos, ainda assim temos os ciclos mais
longos durando 1289, mais que os mais curtos. Quando Hawtrey menciona,

r

5 Estamos tomando emprestada a Hawirey apenas o critério da periodicidade. Para
que wma flutwagio scjz mundial. mesmo se ndo é um ciclo em senso estrito, € suficiente
gue a fonte da flutuacio seja grande com respeito i cconomia global de que seja parte.,
A Gri-Bretanha no século XIX ou os Estados Unidos no século XX podem gerar
flutuacdes mundiais independentemente da adequagio do wonceito de ciclos.
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provavelmente referindo-se a Inglaterra, “sete a 11 anos”, ele também
estd excluindo ciclos menores, mas mesmo entdo o mais longo dos ciclos
(11 anos) dura 57%, mais que o mais curto (scte anos). Estudos mais
vecentes cobrindo a economia americana cntre 1834 e 1981 mostram
diversidade ainda maior [e. g., Moore (1983, pp. 454-5) . Ao comentar
o declinio da teoria dos ciclos depois de 19536, o ano da Teoria Geral,
Shackle (1967, p. 266) observou: “Para a teoria dos ciclos econdmicas
o ano de 1936 toi o Apocalipse: a revelagio ¢ o fim. Foi o fim porque
nos 30 anos seguintes nio tivemos ciclos do tipo que era discernivel por
todo o séenlo XIX e o primeiro ter¢o do século XX, chegando ao pavoroso
climax de 1950/33.”

E importante definir precisamente o que estd sendo examinado. O
poito em questio nio é se a economia tende a {lutvar ao invés de sc
comportar regular e harmonicamente, mas se flutuacoes sio ciclicas, isto
¢, se sc comportam de acordo com um padrio estavel e identilicavel. Flo-
tuaces podem ser a manifestagio da dificuldade de uma economia de
mercado em sustentar um comportamento agregado coerente intertempo-
ralmente ou pode se dever a uma adaptagio defasada a choques aleatorios.
Estritamente falando, a ciclicalidade requer repeticio, “uma rodada
incessante, cada ciclo emergindo de seu predecessor e fundindo-se no seu
sucessor” [Mitchell (1950, p. 46)]. A existéncia de ciclos € obviamente
uma questio empirica, mas uma teoria que pretenda justificar rigorosa-
mente um processo ciclico ndo pode admitir interrupgdes ou depender
da renovacio eventual de choques exdgenos que pudessem levar a umn
modo ondular de adaptagdo. *

Lste critério, como se vera a seguir, ¢ bastante restritivo niio apenas para
o exame das propostas de Keynes, mas mesmo para grande parte dos
autores que compdem a tradicio do ciclo,

2.2 — Os primérdios da teoria dos ciclos

FEstudos sobre a teoria dos ciclos comeguram a scr desenvolvidos na
segunda metade do século XIX. Longe de caracterizarcm qualquer
abordagem unificada, estes estudos propunham visdes amplamente dli-
versas sobre as causas e modos do comportamento ciclico. O grau de
convergéneia atingido em outros campos da teoria econdmica estd nota-
vehente ausente neste campo. Mesmo autores que compartilbavam a
mesma visio basica de como a economia opera apontavam para forgas
completamente diferentes como sendo as responsdveis pelos movimentos
ondulares,

7 Hansen inenciona que Irving Fisher, por cxemplo, “argumentou que nio hd real-
mente um ciclo, mas apenas flutnagdos crrdticas no poder de compra da moeda”
[Hansen (1951, p, 334 |.
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Embora dificilmente se possa nomear qualquer autor influente que
tenha fefto dos ciclos seu foco de atencio principal, praticamente todos,
inclusive Keynes na Teoria Geral, sentiram algunma compulsio de avancar
algumas hipéteses sobre as causas das flutuacioes. Estas hipdteses nos
servein. para propor uma classilicagdo de teorias, as quals podem ser
agrupadas em termos seja da causa do padrio ciclico (como, por exemplo,
na oposi¢do entre teorias monetirias e reais do ciclo) ou da natureza dos
pontos de reversio (por exemplo, entre teorias de superinvestimento ou
de subconsumo). Os debates entre os proponentes destas teorias foram,
por¢m, relativamente ruros, € a fertilizaciio mitua que a discussdo trouxe
@ OULTos campos esteve praticamente ausente,

Por tras das hipoteses particulares, contudo, podemos discernir algumas
similaridades importantes que podem ser mais férteis do que as énfases
tradicionais enquanto critérios para o estudo de teorias dos ciclos. Antes,
porém, ¢ preciso lembrar que estudiosos dos ciclos podiam geralmente
ser classificados em dois grupos, dependendo da natureza de trabalho
que cada um executava, Por um lado, haviam os estatisticos econdmicos,
geralmente membros de alguma instituicio dedicada ao acompanhamento
de conjuntura, que tinham a fun¢io de descrever flutuagdes efetivamente
observadas. Mitchell e o Nurional Bureau of Economic Research sio as
referéneias mals conhecidas, mas havia instituicdes similares na Ingla-
terra, Alemanha, Polonia e Russia. Entre os pesquisadores desta linha,
além de Mitchell, encontramos Kondratieff e Kalecki (em sua juventude) ,
0s quais, geralmente, nio pretendiam propor nenhuma abordagem teérica
especifica. Teorias do ciclo importavam apenas na medida em que
pudessem resultar na identificacio de novas formas ou fontes de dados
a serem investigados. O objetivo era coletar e preparar o maior nuimero
possivel de sérics e descrever seus avangos e defasagens.

Em contraste, a {eoria dos ciclos econdmicos objetivava identificar o
principio da ciclicalidade. Se a economia como um todo sofria Hutuagoes
ciclicas, todas as séries que descrevessem importanies comportamentos
econdémicos manifestariam de algum modo aquelas flutuagdes. Uma des-
cricio por si ndo pode discriminar as forcas causais que estejam em
operacio entre todas as séries que apontem flutuacdes. Teorias do ciclo
lidavam com causalidade. Enquanto os empiristas tentavam  descrever
processos do mundo real, os tedricos visavam estabelecer as hierarquias
causais que relacionavam aqueles processos. O primeiro grupo lidava
com falos, o segundo com interpretacio.

2.3 — Uma classificagdo de teorias do cicle

H4 duas abordagens fundamentais sobre a natureza dos ciclos econdmicos,
A primeira postula que os ciclos sio oscilagdes intermindveis, intrinsecas
a uma economia capitalista. Elas nasceram com o capitalismo e nio podem
ser climinadas sem que o préprio sistema scja profundamente alterado.
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Nesta visiio, assim, o comportamento normal de uma economia capitalista
é ciclico, A rigor, nio se pode falar de um ciclo, mas do processo ciclico,
no qual um movimento ascendente necessaria e regularmente engendra
seu oposto ¢ vice-versa. A economia estd sempre em algum estigio identi-
ficavel do ciclo numa sucessio intinita de estados. O mecanismo ciclico
estd incorporado nos aspectos institucionais mais fundamentais do capita-
lismo, forcando a alternincia regular das fases, Nestas condigbes, identi-
ficar o inicio de um cidlo ou scu final é apenas wm problema de
convencio, sem qualquer significado substantivo. Ciclos ndo comegam
a partir de estados “normais” de comportamentos em steady-state. Ciclos
sio a normalidade. Como visto por Mitchell (1950, p. 44): “Ao invés
de um estado ‘normal’ dos negécios interrompidos por crises ocasionais,
os homens observam um estado dos negdcios em continua mudanga —
mudando continuamente em um modo razoavelmente regular. Espera-se
que uma crise seja seguida por uma depressio, a depressio por uma
recuperaciio, a recuperagao por prosperidade, e a prosperidade por uma
nova crise.”

O representante tedrico mais conhecido desta visio é a familia de
modelos de acelerador/multiplicador com variagoes regulares. Hd muitas
variantes deste modelo, com graus diferentes de rigor formal. & A pro-
posicio bdsica, entretanto, permanece a de construir “uma ‘miquina de
ciclog’, completa em si mesma, na qual oscilagdes regulares e, portanto,
previsiveis sejam tdo naturais como as marés ou as estagbes” [Shackle
(1965, p. 5} |.

Se podemos realmente afirmar que ‘a experiéncia mostrou primeiro
que ocorriam flutua¢des periddicas no estado dos negdcios e al os eco-
nomistas propuseram-se a tarefa de encontrar uma explicagio dedutiva
do fenémeno’ [Hawtrey (1953, p. 140) ], uma grande forga desta classe de
teorias estd em postular uma periodicidade vegular ao processo ciclico.

Em contraste aos modelos de moto perpétuo, temos os modelos de
propagacio. Estas teorias propdem que a adaptagdo de uma economia
capitalista a uma mudan¢a exdgena tem a forma de uma ou muitas
ondas. Contrariamente aos modelos precedentes, cada ciclo ¢ visto como
um individuo histdrico, comecando quando um estado de repouso ou de
“normalidade” ¢ rompide por um choque exdgeno. A absor¢io do choque ¢
marcada por avangos ¢ defasagens que definem a lorma ondular do
processo.

Modelos de propagacio podem apenas explicar a regularidade dos
estagios de um dado ciclo, mas nio a periodicidade de um processo
ciclico. Para explicar uma sucessio de ciclos seria necessiria uma teoria
adicional que explicasse a fonte dos choques ¢ por que eles se repetiriam

% Kalecki (1971, Kaldor (1940) e Hicks (19503 exploraram as possibilidades formais
deste modelo. O exame mais completo das propricdades matemdticas da interagdo entre
o actlerador e o multiplicador foi oferecide por Samuelson {1939). Harrod (1936) &
uma apresentacio scmpimatemitica de suas idéias fundamentais. Aftalion € uma das
primeiras apresentagoes do modelo, mas inteiramente despido de formaliza¢des.
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de um modo regular. Na auséncia desta teoria adicional, resta a possibi-
lidade de que entre o fim de um ciclo e o inicio do seguinte decorra um
perfodo de espera indefinidamente longo, esvariando o poder preditivo
da teoria. Deste modo, do ponto de vista de uma rigorosa acepgio de
processos ciclicos, modelos de propagaciio seriam incompletos ao nio poder
explicar a periodicidade dos ciclos.

A versio mals influente de uma teoria de ciclos por propagacio se deve a
Schumpcter (1934 e 1939). Em sua teoria, a perturbagio exdgena &
dada por uma inovacio, a qual impactard uma economia que se supde
estar em estado de repouso ou, como propds o autor, em estado de
equilibrio geral. ® Qualquer perturbacio pode ter o poder de gerar
oscilagbes: “Deve-se observar que por varias razdes é praticamente certo
que qualquer influéncia sobre o processo econémico nio produzird apenas
uma mudanca isolada, mas sim um movimento ondular, estendendo-se
por um tempo mais longo do que o necessirio para atingir a proxima
perturbagiio, tanto quanto, se ela atinge um ponto em particular, uma
vibragio através de todo o sistema’ [Schumpeter (1950, p, 3)].

Schumpeter singulariza, entre as “perturbacdes” do sistema, as inovagoes,
Sua teoria, porém, nio pode explicar um processo ciclico a menos que
explique também como ¢ por que inovacbes sio periodicamente intro-
duzidas. Como ele proprio reconheceu, isto niio era possivel. 10

Da mesma natureza que o modelo de Schumpeier, hd outros modelos
de propagagio que enfatizam perturbacdes criadas por politica econdmica.
A maioria das teorias monetirias do ciclo sdo teorias de propagacio.
Fisher, Friedman e, mais recentemente, Lucas concebem ciclos como a
forma pela qual a economia tenta se adaptar a choques monetdrios
[Hansen (1951), Friedman e Schwartz (1963) e Lucas (1975)]. 11

? Esta ndo ¢ uma hipdtese inteiramente inofensiva, Na verdade, Schumpeter depende
da cxisténeia de uma tendéneia a um equilibrio walrasiano a fim de completar seu
retrato de um ciclo. Depois que a destruicio criativa teve lugar, no fundo de uma
recessio, a tendéncia a reabsorver trabalhadorcs ¢ recursos ociosos que colocam a eco-
nomiaz a caminho da recuperagiio é explicada por Schumpeter (1939} como a gravilacio
rumo @ um nove estado de equilibrio geral, “As unidades dos movimentos ciclicos repou-
satr necessariamente entre as vizinhancas do equilibrio” [Schumpeter (1950, p- 10)].
Esta caracteiistica permite-lhe também insistir na possibilidade de identificar quando
um cicle acaba e outro comeca. Contrastese csta posicio com a de Mitchell, acima.

10 “Poder-se-ia pensar que a inovagio nunca ¢ nada mais que um esforce para
enfrentar uma dada situagiio econdmica. Num certo sentido, é verdade, pois uma dada
inovacio ira satisfazéla e, em regra, clas podem ser satisfeitas em wvdrios modos dife-
rentes. Ainda mais importante, elas podem permanceer insarisieitas por um tempo inde-
finido, o que mostra que nio sio, em si mesmas, suficientes para produzir uma inova-
¢io ... O problema de determinar até onde ‘a necessidade ¢ a mie da invencio’ ¢ muito
dificil” [Schumpeter (1939, p. 60, nota) ],

11 Nés nio mencionamos Wicksell neste contexto, O processo cumulativo gerado por
mudangas monetdrias descrito por Wicksell destinava-se a explicar variagdes em precos,
nio as mudangas reais de produto e cuiprego que normalmente se associa aos ciclos.
Wickseil (1965, p. 212, nota) assumiu que o volume de produgio permaneceria cons-
tante durante o processo cumulativo, Ao discutir o ciclo propriamente dito, Wicksell
(1963, p. 223) excluiu @ “influéncia de sistemas monetarios ¢ de crédito sobre as crises”,
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Frisch (19%8) e Slutzky (1937) tentaram explorar as propriedades
formais de modelos econdémicos que geravam padrdes oscilatorios de
adaptacio a choques exdgenos. De qualquer modo, 2 regularidade dos
ciclos, se ela existe, tem de permanccer um mistério nestes modelos, a
menos que se apresente também uma teoria ciclica da tomada de decisdes
politicas ou se endogencize as inovagdes. ' Nio se pode entdo mostrar que
os ciclos se devam a um padrio de comportamento da economia determi-
nado estruturalmente, mas apenas como resultados de eventos, decistes
ou perturbacdes que ocorram em situagdes particulares. Por outro lado,
se lidamos com flutua¢des, que nio demandam regularidades, ao inves
de ciclos e a carga dc conotacdes mecanicistas que acompanham este
conceito, modelos de propaga¢io tornam-se MUito mais atraentes que os
de moto perpétuo,

2.4 — Modelos de cicle e expectativas

Modelos de propagagio permitem uma influéncia a expectativas e tomada
de decisdes que modelos de moto perpétuo negam. Ciclos gerados por
politica econdémica sic obviamente relacionados a expectativas, mas 0s
induzidos por inovaces ndo sio menos dependentes de um modo espe-
citico de formacio de expectativas.

Schumpeter tentou algumas veres minimizar o papel das expectativas e
da incerteza em sen modelo [e. g, Schumpeter (1939, pp. 30-2)]. Ino-
vagdes, porém, por definicio, envolvem expectativas incertas, Os empre-
sdrios schumpeterianos sio aqueles que véem o que o0s outros nio véem e
nio se apodiam em frios cilculos matematicos, porque niio hd base para
cles, mas sim em uma forma de animal spirits. Nao ¢ logico postular
uma conexio objetiva entre o contexto e 2 intredugio de inovagdes, e
Schumpeter mesino o reconhece. '® Além disso, se nio houvesse incerteza,
niio haveriam vs choques, nem seriamn necessarias defasagens de adaptagao,
O cmpresdrio schumpeteriano tem de criar em imaginagio as seqiielas
de yma decisio a fim de fazer uma escotha precisamente do mesmo modo
que um empresirio keynesiano. As cxpectativas que induzem a introdugio
de uma inovagdo s6 podem ser criadas na imaginacio. O contexto pode
tornar mais facil ou mais dificil a atividade de inovar, mas nio pode
explicar o préprio impulso 4 inovacio.

12 E importante distinguir teoria de intuigbes, neste aspecto. A intui¢io de que
inovagdes sio questdes cruciais do capitalismo nio as torna enddgenas se o surgimento
das inovacbes nio pode ser mostrado come resultante da prépria tcoria. Neste case, a
temporalidade das inovagdes permanece indeterminada ¢, com isto, a periodicidade dos
ciclos,

13 Veja-se nota 10 acima.
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Em contraste, modelos de moto perpétuo nio podem conterir nenhum
papel essencial a expectativas ou tomada de decisdes, Qualquer papel
deste tipo fatalmente romperia a regularidade que € proposta como o
principal aspecto do ciclo.

Isto ¢ obtido seja pela desconsideragio pura e simples de expectativas,
seja por fazer algum tipo de mencio superficial a elas, seguida por alguma
forma de reduzi-las a uma varidvel corrente. Esta ultima foi a escolha
de Kalecki (1971, Cap. I). O ciclo passa entio a ser inteiramente cons-
truido & base de relagdes entre dados ohjetivos: lucros realizados, inves-
timento realizado, demanda realizada, renda recebida, etc. As hipdteses
referentes a expectativas sio sempre artificiais. Para algumas  decisGes,
como as de investimento, nfo ¢ plausivel supor que o empresirio sim-
plesmente projete dados correntes para o futuro distante. Além disso,
¢ preciso supor que os agentes nunca aprendam os erros de proceder
assim. Tomemos, por exemplo, a explicagio de Aftalion (1953, p. 131)
para o ciclo: “[Empresirios] geralmente prevéem precos futuros i base
dos precos presentes e do estado presente da demanda. Esta é a fonte de
seus erros”. Segundo o autor, como a atividade de construir capital
tixo leva tempo, aquelas previsGes sdo geralmente [alsificadas durante o
intervalo entre a decisio e a maturacio do investimenito, levando a re-
visdes de expectativas e ao ciclo,

3 — Keynes e a instabilidade do capitalismo

Uma avaliagio das posicdes de Keynes sobre as flutuagbes do capitalismo
deve comegar por apontar algo ébvio: ndo hd qualquer objecio as escolas
empiricas. Estes grupos nio defendiam qualquer visio particular do ciclo,
€ as scries que coletavam eram insumos para qualquer tipo de exercicio
indutivo. Keynes propds uma teoria de instabilidade ¢ flutuacdes a ser
contrastada com outras feorias, nfio cont o registro estatistico.

Vamos sugerir no que se segue que, embora os traballios de Keynes
publicados anteriormente a 1936 o cologuem no interior da tradicio do
ciclo, a distingio conceptual entre expectativas de curto e longo prazos
proposta na Teoria Geral levou-o a uma drastica reavaliacio da relevincia
da teoria dos ciclos,

3.1 — Antes da Teoria Geral

Em seus escritos e intervencdes anteriores & Teoria Geral, Keynes propds
um modelo razoavelmente mecanicista de propagagio de choques exo-
genos. A transicio entre dois estados de equilibrio tinha lugar através
de flutuagdes de renda nominal. Esta visdo estd presente em sua forma
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mais completa em A4 treatise on money, onde uma teoria fortemente
influenciada por Wicksell é oferccida.

Expondo o que chamou de “o curso normal de um ciclo de crédito”,
Keynes partia de uma taxa de juros de mercado dada (por convengio?)
e perguntavase o que ocorreria se a taxa de juros natural se elevasse.
O aumento da lucratividade levaria a novos investimentos. Os bancos
acomodariam a demanda adicional por moeda “a partir das reservas
gerais do sistema, ou fatravés] ... de uma redugiio dos requerimentos
da circulagio financeira, sem qualquer mudanca no volume total de
moeda” {Keynes (1971, Vol L, p. 271} ].

A expansio continuaria enquanto a taxa de juros de mercado nfo
alcancasse a nova taxa natural. Isto aconteceria “quando o sistema ban-
cario ndo fosse mais capaz de suprir o volume necessirio de moeda,
consistentemente com seus principios e tradigées” [Keynes (1971, Vol. L,
p. 272)].* O colapso pode tamhém sobrevir por outras razdes {Keynes
(1971, Vol. I, p. 278) ] que conduzam, de qualquer modo, a uma reducio
dos investimentos.

Dois aspectos deste quadro devem ser ressaltados. Primeiramente, o
choque original ndo ¢ explicado, sendo exdgeno ao modelo: “Algo
acontece — de uma natureza nio-nonetdria — para aumentar a atrativi-
dade dos investimentos. Pode ser uma nova invencio, ou o desenvolvimento
de um novo pais, ou uma guerra, ou umn retorno da ‘confian¢a dos
empresarios’ como resultado de muitas pequenas influéncias apontando
para a mesma direcio” [Keynes (1971, Vol. I, p. 271) . A proximidade
com a abordagem de Schumpeter ¢ ainda mais explicita quando ele se
refere a tlutuacdes de investimentos em capital fixo: “A parte das muitas
razdes  menores porque  estes  [investimentos] devam flutuar em um
mundo em mutacio, a explicacho do Professor Schumpeter dos movimentos
mais importantes pode ser aceita sem reservas” |Keynes (1971, Vol. 11, p:
85)]. O segundo aspecto a ser ressaltado refere-se ao tratamento das
expectativas, Depois do choque inicial, investimentos adicionais sio in-
duzidos pela realizagdo de lucros mais do que pela expectativa de lucros:
“lucros (ou perdas) tendo sido realizados se tornam ... uma causa do que
se da em seguida; na verdade a principal [orca de mudanga no sistemma
econdmico existente” [Keynes (1971, Vol. I, p. 126) ].

No Treatise, Keynes nio distingue realmente decisdes de produzir
de decisdes de investir, preferindo falar em estfmulo 4 “iniciativa privada”
(private enterprise). A defesa de gastos do governo durante a recessdo
¢ apresentada nestes termos: o primeiro passo tem de ser tomado por
autoridades oficiais ou semi-oficiais. Depois, quando os lucros tiverem
voltado ao normal, a iniciativa privada podera retornar” {Keynes (1981,

1+ A referéncia de Keynes a “principios ¢ tradigdes” deve-se a incxisténcia de reque-
vimentos legais de reserva no sistema bancdrio inglés 4 sua época. Keynes nio trabalhcu
com uma economia de crédito puro, como uma leitura mais apressada de certas partes
do Treatise poderia sugerir,

~1
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p. 150)]. Se o governo concordar em gastar, “terd o efeito. .. de restaurar
05 lucros das empresas mais proximos da normal, e, se isso puder ser
obtido, entdo a iniciativa privada serd revivida” (Keyntes {1981, p. 14737

Iy

Também, “no que concerne i psicologia, eu acredito que ...um grande
programa de gastos de capital aumentaria os lucros dos CINPresarios,
e isto teria, apos o primeiro impacto, mais cfcito sobre eles gue qualquer
outra coisa” [Keynes (1981, p. 361; vejase também pp. 4434 ¢ 552}y ]. 19

Esta abordagem de expectativas seguia o padriio usual na tracdicio dos
ciclos, e de fato Keynes usou-a para desenvolver, no Treatise, um modelo
do ciclo de crédito. Toda a ¢nfase foi dada ao processo de propagacio
mais do quc o estudo dos préprios choques originarios, e isto também
estava de acordo com grande parte da tradicio dos ciclos. Ciclos eram
gerados quando expectativas eram desapontadas e se propunha que novas
decisdes resultassem do desapontamento. A expansio seria o resultado da
percepcio de lucros superiores aos esperados, enquanto a contracao se
seguiria & percep¢io de que expectativas eram excessivamenle otimistas.
Erros de previsio, como nas teorias de Aftalion, Pigou, Hawltrey e muitos
outros, eram a causa das flutuagdes.

3.2 -—— Expectativas na Teoria Geral

A Teoria Geral representou uma revisio radical da visio das causas e
mecanismos das flutuagdes. Erros de expeciativas foram ou climinados
do modelo, como no caso das decisies de produgio, ou considerados im-
possivels de se delinir, como nas decisdes de investimentos orientacas por
expectativas de longo prazo. Em qualquer caso, o papel das expectativas
na teoria de Keynes seria fundamentalmente diferente das outras abor-
dagens. Nfio hd nada como as ondas de irracionalidade de Pigou ou as
hipdieses artiliciais de Aftalion. Como observou Kregel (1977, p. 497,
pelos anos 30 “a teoria ccondmica inglesa ja tinha ultrapassado @ visio
simplista de que expectativas erradas proviam uma base adequada para
uma teorix do ciclo™.

O ponto de ruptura de Keynes tornou-se, na Teoria Geval, a distingio
entre expectativas de curto e longo prazos, e as decisbes e planos para os
quais elas serviam de base. Expectativas de curto prazo sio “volradas
para o preco que um indusirial pode esperar obter por seu produto
‘acabado’ na época em que se compromete a COMeEcar 0 processo gue
ird produzi-lo” [Keynes (1964, p. 46) . Expectativas de longo prazo cstdo
“voltadas para o quc o empresario pode esperar ganhar sob a forma de
retornos futuros se cle compra ... produto ‘acabado’ como uma adigio

15 Ao discutir a “psicologia anormal”’ segundo a qual os agentes scriam refratgrios
a praticamente qualquer grau de risco. Keynes novamente a atribui a condicdes mate-
riais mais do que a confianca ou expectativas [veja-se Keynes (1981, pp, 536-73 ].
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a0 seu equipamento de capital” [Keynes (1964, p. 47) |. Observe-se que
expectativas de curto prazo formam-se cm torno a “precos”, enguanto o
objeto das expectativas de longo prazo sdo “retornos’.

Expectativas de curto prazo orientavam decisdes de produgio, enquanto
as de longo prazo eram relevantes para a formulacio de planos de inves-
timentos. Para ambos os tipos de expectativas, dados correntes siio apenas
uma peca de informagio. Em uma economia monetaria, onde mercados
futuros completos ndo podem existir [Kregel (1980)] e decisbes cruciais
sio comuns, ' dados correntes niio podem nunca ser suficientes para
apoiar a tomada de decisdes. A importincia dos resultados realizados
sobre a formacgio de expectativas ¢, porém, diferente em cada caso. Para
as expectalivas de curto prazo, “os resultados mais recentes usualmente
desempenham wm papel predominante na [sua] determinacio” [Keynes
(1864, p. 51)]. Em resultado, “o processo de revisio das expectativas de
curto prazo ¢ gradual e continuo, exercido em grande parte 4 luz de resul-
tados realizados” [Keynes (1964, p. 50) ].

A intdma dependéncia das expectativas de curto prazo dos resultados
realizados ¢ explicada por dois argumentos. Primeiro, clas orientam deci-
soes de roting, como as de quanio produzir, que sio marcadas por forte
continuidade: “seria muito complicado formar expectativas novamente
SENPTE (UE O Processo produtive estivesse sendo iniciado; seria, além disso,
uma perda de tempo, dado que uma grande parte das circunstincias
usualmente continuam substancialmente as mesmas de um dia para o
outro ... as previsdes dos produtores sio mais geralmente modificadas
gradualmente a luz de resultados que em antecipagio de mudancas em
perspectiva” [Keynes (1964, p. 51)]. O segundo aspecto das expectativas
de curto prazo € que elas sio formadas para un periodo especificado,
wm “dia”, “o menor intervalo apds o qual a firma estd livre para rever
sua decisiio sobre quanto emprego oferecer” [Keynes (1964, p. 47 1]
Sendo assim uma atividade repetitiva, fundamentalmente replicével, o
processo de produgio pode ser ajustado & luz de dados correntes, Pode-se
julgar a precisio das expectativas e “corrigi-las” se necessivio. Agentes
racionais nio (ém rasio para insistir em comportamenios ingorrelos que
tenham sido falsificados repetidamente pelo mercado, Excessos verificados
de oferta ou de demanda levam a ajustamentos nas decides de produgio,
em busca da melhor posicio. Podese saber ao fim do “dia” se a melhor
posiciio loi atingida ou nap e entio proceder aos ajustes que se mostrem
adequados. Neste caso, portanto, expectativas podem mostrar-se “erradas’.
Keynes, no entanto, nio dard muita atencio 4 este género dc erros

16 Decisbes -cruciais sko aguelas gue, uma vez implementadas, destroem o contexto

em que foram geradas. Um mundo em gue decisdes eruciais sdo possiveis, um mundo
nao-ergddico, ¢ aquele em que os processos sociais relevantes nio sdo estaciondrios e a
incerteza mnip-probabilistica reina. Sobre o conccito de decisio crucial, veja-se Shackle
(1979 e Davidson (1983).
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porque, “a menos que a expectativa [de curto prazo] seja de fato solj-
damente justificada, ela serd logo revista” [Keynes (19734, p. 467y ).

A escolha de Keynes na Teoria Geral foi supor que as expectativas de
curto prazo estariam sempre corretas. Isto significa que os pregos seriam
previstos adequadamente, o que nio significa negar que em realidade
possam haver flutuagdes devidas a expectativas e precos incorretas.
Estas, porém, afetariam a produgio, nio o investimento, como pensava
Aftalion. Keynes, contudo, considerava estas flutuagdes fundasmentalmente
irrelevantes e por isso decidiu ignord-las. 17

As expectativas de longo prazo sio ouira historia. “E da natureza das
expectativas de longo prazo que elas niio possam ser checadas em pequenos
intervalos 4 luz de resultados realizados” [Keynes (1964, p. 51)]. “Nosso
conhecimento do future é flutuante, vago e incerto” [Keynes (1973b,
p- 113)]. Os fundamentos de uma “teoria pritica do futuro” sio “ténues’,
tornando-a “sujeita a mudancas stbitas e violentas” (Keynes  (1978h,
p- 114 1.

Os resultados verificados sdo muito menos importantes na formacio
de expectativas de longo prazo do que nas de curto. Keynes (1964, pp. 14l e
145-6) adverte contra a consideracio de ganhos de capital correntes
como a “causa” de investimentos. Fm um mundo incerto, o passado
nao determina o futuro. Uma decisio de COmprar um ativo que se espera
gerar retornos por um extenso periodo no futuro nio pode ser plenamente
informada por resultados correntes. Estes, muesmo se relevantes, sio neces-
sariamente insuficientes. Sabendo que a informa¢io disponivel nio é
suficiente par sustentar plenamente as expectativas, o empresirio tem de
determinar qual o grau de confianga que rem em sua prépria previsio,
para decidir se agird com base nela ou nio [Keynes (1964, p. 148)]. O
animal spirits, o impulso a acdo, algo sobre o qual “pouco [pode] ser
dito ... a priori” [Keynes (1964, p- 149} ], torna-se tdo importante para
a decisio quanto a propria expectativa, 18

1T Previsbes de pregos inadequadas eram a fonte de flutuagdes de acordo com
Hawtrey. Keynes (1973b, p- 182) minimiron estes cnganos: "0Os empresiarios devem
proceder a uma estimativa de demanda. Em regra, eles nio {azen previsdes tuito
crradas sobre a posicio de equilibrio. Mas, como o problema € muito complexo, eles
nflo a atingem cxatamente. Por isso, procedem a wma aproximacio da posicio verda-
deira pelo método de tentativa e erro. Contraem-se quando percebem que estio superes.
timando o mercado, expandem-s¢ quando se da o oposto. Isto corresponde precisamente
ao tateio do mercado pelo qual compradores ¢ vendedores descobrem a verdadeira posi-
¢do de equilibric de oferta ¢ demanda, Agora, Hawtrey, me parece, confunde cste pro-
cesso de tateio pelo qual a posicio de cquilibrio ¢ descoberta com as forcas muito mais
fundamentais que determinam qual ¢ a posi¢io de cquilibrie™. Deve-se notar que, ao
postular, na Teoria Geral, que expectativas e curto termo sio sempre corretas, Keyvnes
estd excluindo a variagio inesperada de estoques comro mecanismo de equilibrio,

18 A énfase no estado de confianga ou no animal spirits nio deveria lovar 4 eonclusio
de que “tudo depende de ondas de irracionalidade .. . Estamos apenas nos recordando
aue decisdes humanas que afctam o futurg, se pessoals, politicas ou econdinicas, nio
podent depender de expectativas matematicas estritas, dudo que a buse para se fazer
tais cilculos nio existe ... [Keynes (1964, pp. 162-3) ).

754 Pesq. Plan. Econ. 18(3) dez, 1988



Niio faz sentido pensar em expectativas de longo prazo “erradas”. Estas
nio sio decisdes de roting, mas sim cruciais. Nio ha nenhum quadro
de referéncia a priori contra o qual se possam julgar as expectativas. Em
contraste com as variacdes da producio que definem o tateio dos produ-
tores em busca do equilibrio, os investimentos criam novos equilibrios. A
formacio de expectativas de curto prazo podem ser comparadas a um
processo de descoberta do que ¢. Expectativas de longo prazo sio uma
concepeio do que poderd ser. A falsificagio a posteriori destas expectativas
nio provam que elas fossem “erradas” quando de sua formagio. ¥

De qualquer modo, nada na teoria do emprego de Keynes depende
de expectativas de longo prazo equivocadas. Como notou Davidson {1978,
p. 28), “expectativas de longo prazo por sua propria natureza, niio sio
prontamente checaveis cm curtos periodos pela observagao de resultados
realizados”. Ndo ha um “periodo” associado a estas expectativas em cujo
final fosse possivel decidir se elas foram ou nao falsificadas. Estas sio deci-
stes tomadas “de-uma-vez-por-todas” que, em regra, nio podem ser conti-
nuamente ajustadas. As teorias de investimento implicitas nos modelos de
acelerador ou em teorias como a de Aftalion abordam as decistes de
investir como se fossem decisbes de produzir, Por esta razio elas sdo
capazes e tornar o valor do investimento uma fungio de vendas ou lucros
correntes. Numa abordagem keynesiana, isto envolve uma inaceitivel
conlusio entre expectativas de curto e longo prazos.

3.3 — Keynes e o ciclo econémico

A discussdo precedente mostrou que a distingdo entre expectativas de
cutto e longo prazos permitiu a Keynes distinguir aquelas decisées que,
embora informadas por expectativas, podem ser vistas como enddgenas
a0 modelo e aquelas que ndo podem, Por causa de sua dependéncia
tundamental de varidveis como o estado de confianga, as expectativas
de longo prazo s podem ser exogenas. Investimentos nio sio induzidos
por valores correntes ou passados das varidaveis incluidas no modelo.
Um modelo de ciclo com investimento determinado endogenamente &,
assim, incompativel com a teoria de Keynes.

Tudo isto significa que modelos de moto perpétuo, como aqueles de
acelerador /multiplicador, ou quaisquer outlros que obedecam & mesma
concepgiio, incorporam uma visio de capitalismo diferente da de Keynes.
Por outre lado, o autor, lanto na Teoria Geral como em seus trabalhos
anteriores, apresentou uma visio de como a economia se adapta a choques
que compartilha de natureza semelhante a de outros modelos de pro-
pagagio,

19 Sobre a relacio entre cstes conceitos de.expertativas e as nogdes de Keynes de
incertcza e probabilidade, veja-se Carvalho (1988).
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Um modelo de propagacio do ciclo ¢ apresentado no Capitulo 5 da

Teoria Geral, onde Keynes descreve o processo de adaptacio de uma
economia a uma mudanga no estado de expectativas de longo prazo que te-
nha alterado o volume de investimentos desejado. Podemos supor que as
encomendas de bens de investimento sejam implementacdas imediatamente
ou, mats realisticamente, que um plano de investimento, com um pertil
temporal definido em termos de encomendas, comece a ser implementado, 20

A variagdo do investimento muda a renda agregada, induzindo uma
variacio em gastos de consumo de acordo com o multiplicador. Isto
significa que, com o aumento do investimento, a renda crescerd ainda
mais do que serd sustentdvel quando a posicio [inal de equilibiio for
atingida  (equilibrio de longo prazo), correspondente ao novo estado
de expectativas de longo prazo. “Assim, uma mera mudanca nas cxpecta-
tivas € capaz de produzir uma oscilagio do mesmo tipo de forma que o
movimento  ciclico no curso de seu desdobramento” [Keynes (1964,
p.49) 1.

Podemos ainda avangar mesmo um pouco mais nesta idéia. Nio apenas
despesas de consumo sdo induzidas por uma variacio da renda. Na Teoria
Geral, Keynes parece restringir, na maior parte do LEMpo, seu conceito
de investimento a compra de capital fixo. Esta escolha ¢ justificivel se o
que se quer ¢ concentrar nas fontes de choques mais do que em ondas de
propagacdo. Se usarmos, no entanto, a classificacio tripartite de investi-
mentos proposta no Treatise, em termos de capital [ixo, de movimento
(working capital) e liquido, podemos introduzir no modelo Je propaga-
o descrito o conceito de supermultiplicador de Hicks (1950, pp. 61-2).

O supermultiplicador considera tanto o consumo quanto o investi-
mento induzidos. O investimento induzido nio se referiria primariamente
a4 capital fixo, exceto para aqueles setores para os quais sinais correntes
fossem suficientes para formar decistes, 22 No entanto, “a demanda por
capital de movimento ... é governada pela taxa média de emprego dos
fatores de produgio...” [Keynes (1971, Vol. II, p. 99) ). Na estimativa
de Keynes (1971, Vol. 1L, p. 96), “o valor do capital de movimento
monta a provavelmente 40 a 509, da renda anual de um pais”, muito
mais do que o valor dos investimentos de capital fixo.

20 YAssim, uma expansio nas indastrias de bens de capital causa uma série Je
incrementos no investimento agregado a ocorrer em periodos sucessivos através de um
intervalo de tempo ...” [Keynes (1964, . 123) 1.

21 Metzler (1947) apresentou um modelo keynesiano de ciclos intciramente hascado
nieste tipe de flutuagio, explorande o comportamento (e estogues na geracio das defa-
sagens que moldam o ciclo.

2% Por exemplo, como no caso da construciio de uma nova planta em alguma locali-
dade induzindo investimentos de capital fixo em habitacio e arividades comerciais como
lojas, restaurantes, supermercados, cte. Sobre a rejeigio de Keynes do acelerador, veja-se
Keynes (1973b, pp. 172-3, ¢ 1983, pp. 790-8) ¢ também Boianovsky (1987) . As criticas
contidas em Keynes (19736) dirigem-se ao trabalho de Harrod {1936) e mostram a
distdncia que separava as concepedes dos dois economistas a respeito dos determinantes
do investimento,
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Investimentos induzidos em capital de movimento amplificariam assim
o chioque inicial causade por uma mudanga na eticiéncia marginal do
capital, aumentando a protundidade das flutuagdes causadas pelo multipli-
cador de consumo. O fendmeno importante, de qualquer modo, ainda
seria a mudanga exdgena nas expectativas de longo pruzo ou na eficiéncia
marginal do capital: "A escala da eficiéncda marginal do capital ¢ de
fundamental importincia porque é principalmente através deste fator
...que a expectativa do futuro influencia o presente” [Keynes (1964,
p- 145)]. =

Que os ciclos sejam uma questdo de adaptagio, mais do que um
mecanismo autdnomo operando continuwamente, ¢ sugerido muitas vezes
na Teoria Gerval [el g, Keynes (1964, pp. 99-100, 1234 e 218)]. Contra-
riamente 4 tradi¢io do passado, no entanto, Keynes estava agora muito
mals interessado nos préprios impulsos origindrios do que nas ondas
de propagacio. Isto permitia-lhe discutiv os pontos terminais das tra-
jetorias ciclicas embutidas nas mudancas de estado de expectativas e
estabelecer as caracteristicas destas situaghes terminais, Em  particular,
permitia-lhe explorar as condigdes em que o cquilibrio final comporta
desemprego involuntirio 4 medida que o estado de expectativas de longo
prazo determine um nivel de demanda efetiva deficiente. O desemprego
deixou de ser, assim, um aspecto da trajetoria rumo ae cquilibrio e
passou a scr parte do proprio equilibrio. A economia capitalista, segundo
Keynes, nic estava dotada de mecanismos enddgenos de promogio ¢
manutencio do pleno emprego. Isto ndo era apenas  uma caracteristica
das fases de baixa ciclica, como na tradicio pré-keynesiana, mas da propria
forma de operagio “tendencial” do sistema. Este ponto ¢ enfatizado, deste
modo, pelo tratamento estitico dado por Keynes, em contraste com a
dinimica presente nas teorias de ciclo. O estado (estdvel, durdvel) de
desemprego ¢ o problema central, nfio a [asc (passageiray du recessao.

A ruptura com a tradigio do ciclo é, assim, inicialmente, mas ndo
exclusivamente, uma questio de énfase, induzida por uma identiticagio
mais precisa das raizes da instabilidade econdmica, Se os impulsos puderem
ser identilicados, explicados ¢, talvez, controlados, as préprias ondas se
tornam apenas wm problema de defasagens de adaptacio, uma questio
interessante, mas certamente secunddria.

24 Compare-se esta caracterizachio do miccanismo de ajuste kevnesiano com a da
“onda secunddriz”’ de Schumpeter (1939, pp. 1212y, que decorre de dois comporta-
memntos: primeiro, “se inovagdes estdo sendo incorporadas ¢m novas plantas e equipa-
mentes, um gasto adicional dos consumidores resultard praticamente tdo depressa quanto
o dos produtores adicionais’ [Schumpcter (1984, p. 121} |; e, segundo, isto induz as
firmas a cxpandirent sua produgio, aumentando investimeiitos em capital de movimento
(idem) . Segundo Schumpeter (1939, p. 122), a onda secunddria caracteriza a “prosperi-
dade™ ¢ “pode ser e geralmente ¢ quantitativamente mais importante que a onda pri-
maria tidem) . Falta ao conceito a precisio formal do supermultiplicador ou do simples
multiplicader, mas a pogio subjacente parcee sey similar,

Keynes e a instabilidade do capitalismo

=T



4 — Keynes e o espago da politica anticiclica

As defasagens nas reagdes dos agentes que causam os ciclos podem ser
impossiveis de se eliminar em uma economia monetdria como a concebida
por Keyncs. O espaco da politica anticiclica, conseqiientemente, sé
pode ser definido com respeito a variagio no estado das cxpectativas
de longo prazo. As propostas de Keynes sobre as politicas monetiria e
fiscal foram desenhadas para oferecer um contexto estivel onde aquelas
expectativas pudessem ser formadas sob menores incertezas.

Em contraste com Schumpeter, que acreditava terem as crises um papel
construtive e que, por isso mesmo, deveriam ter curso livic para exercer
aquele papel, Keynes considerava as crises uma perda evitavel: “[crises]
livram-se de bastante peso morto, mas cu nunca me persuadi de que
esta ¢ umna razio suficiente para que se tenham fempos duros” [Keynes
(1981, p. 319)]. Em sua opinido, "uma contracio deste tipo [em 1930]
tem uma tendéncia inerente ao exagero” [Keynes (1981, p. 387) ]

O remédio era estabilizar a demanda agregada através da regulacio
da renda agregada. O esquema de empréstimos compulsdrios para financiar
o estorgo de guerra inglés era um exemplo. Tomando renda de agentes
privados em periodo de demanda agregada excessiva ¢ devolvendo-a
quando uma recessdo se aproximasse é “um principio de politica ...que
marca o limite entre uma economia livie e uma totalitiria, pois, se a
taxa agregada de dispéndio da comumidade puder ser regulada, o modo
pelo qual as rendas pessoais sio gastas e os meios pelos quais a demanda
¢ satisfeita podem ser deixados livres ao individuo, com seguranca”
[Keynes (1978, p. 123)]. 2

O objetivo da politica fiscal deveria ser o de garantir as condigdes
para se “ter um programa estivel de investimento de longo prazo” [Keynes
(1980, pp. 822 ¢ 356) |. Isto seria obtido pela separacio de um orgamento
de capital, discriciondrio, manipulivel segundo as necessidades de regulagio
de demanda agregada do or¢amento ordindrio, que permaneceria equili-
brado [Keynes (1980, p. 225)]. Este ultimo cobriria as despesas nio
discriciondrias, de rotina, e, por isso mesmo, rigidas, do governo. Estas
despesas ndo diminuiriam nem mesmo em pleno emprego, o que significa
diver que, estando o or¢amento ordindrio equilibrado em todas as épocas,
nio haveriam excessos de demanda puablica nestes periodos.

Se o Estado puder regular o volunie de investimentos e, assim, o Zasto
agregado, o papel dua politica monetiria se torna pouco mais do que evitar
perturbagdes: “Tudo que seria necessirio seria prover o mercado de toda
a liquidez que demandar, para produzir a correta atmosfera e expec-
tativa...” [Keynes (1978, p. 158) ].

24 Veja-se também Keynes {1978, pp. 188, 147 ¢ 480) sobre a motivacio mais pro-
funda de suas propostas para o financiamento de guerra,
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E possivel que ecstas linhas de politica ndo pudessem eliminar as flu-
tuagdes. Em um mundo incerto, para que uma economia se desenvolva
a0 longo de uma trajetoria equilibrada e sustentada alguns requisitos
impossiveis de se satisfazer seriam impostos sobre a formagio de expecta-
tivas. De qualquer forma, a criagio de um contexto estavel através
“da direciio consciente ¢ deliberada da evolugio de nossa vida econdmica”
[Keynes (1981, p. 27)] representaria muito para evitar a perda e o
sofrimento inatil que acarretam as crises € depressoes.

5 — Conclusdes

O objetivo central deste trabalho foi o de examinar a validade das
obseivagoes de que a teoria keynesiana representou um retrocesso 1o
exame de relu¢hes mucroecondmicas quando comparadas com o estudo
de ciclos econdmicos que se realizavam antes da publicagdo da Teoria
Geral, O primeiro argumento levantado é o de que esta linha de estudos
na verdade compreendia nio apenas, como € natural, explicages bastante
diversas do mecanismo ciclico, mas também abordagens conflitantes no que
diz respeito 4 propria importincia do fenémeno dentro da operagio de
economias capitalistas. Enquanto para alguns autores os ciclos sido in-
trinsecos a operacdo '‘normal” do sistema, para outros este género de
movimento se explica pela naturcza da adaptagio de economias capita-
listas a choques que lhe sdo exégenos. A medida que estes impulsos
origindrios nio pudessem ser endogeneizados, a 1no¢ao de processo ciclico
enquanto forma intrinseca de operagio do capitalismo ndo poderia ser
sustentada. Isto porque na auséneia do choque exdgeno a economia po-
deria permanecer em um estado também “normal” de repouso.

Keynes, anteriormente a Teorta Geral, produziu modelos de ciclo
que se enquadravam nesta segunda proposi¢io. A idéia de que ciclos
sio a forma de propagagio de mudancas exdgenas ndo desaparecem da
Teoria Geral, onde, porém, as énfases sio radicalmente alteradas, Apoiado
em uma nocio de expectativas e de incerteza muito mais desenvolvida
e sofisticada do que em suas obras anteriores, Keynes separa com clareza
a geragio de impulsos dos mecanismos pelos quais estes impulsos se
espraiam pela economia, O mecanismo de propagagio ¢ deslocado a um
segundo plano por duas rasdes bisicas: a) a énfase passa a ser dada a
vulnerabilidade da economia a choques exdgenos, entre os quais figura
especialmente a mudanca nos estados de expectativas de longo prazo; e
b) para além dos desajustes presentes no processo de adapiagio ciclica, Key-
nes conclui que mesmo os estados terminais de equilibrio podem ser carac-
terizados pela existéncia de desemprego e capacidade ociosa. E a descoberta
do “equilibrio com desemprego” que define a novidade de Keyncs, e nao
a nociio, velha conhecida, de que ha desemprego quando hd recessdo.
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Este ultimo sc autocorrige. O desemprego “de equilibrio” nio. Este ¢ o

ponto de Keynes na Teorig Geral, Na tltima secdo, o espaco da politica
ciclica, mas nio seus instrumentos ou sua operagdo, ¢ descrito.

Abstract

This paper deals with Luca’s criticism of Keynes's macrocconomics for causing the
demise of business cycle theory. Firts, we examine two families of cvclical nodels:
a) perpetuwm-mobile typr models of cyelical processes, such as the acceleraiorimultiplier
maidel; and b) propagation models, such as Schumpeier’s innovation theory. Keynes's
warks before the General Theory are shown lo fit in the laiter group. In the Gencral
Theory, however, Keynes focused on the determinanis of final equilibrium posilions
vather ihan en cyclical fluctuations. The impulse rather than the means of propagaiion

becane the subject. The development of the method of expectations allowed Keynes to
do ii,
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