NOTAS SOBRE O CICLO E A POLITICA
ECONOMICA NO PENSAMENTO POS-KEYNESIANO

Marcelo Dias Carcanholo *

1. CICLO ECONOMICO

A tradigdo keynesiana do pés-guerra se caracterizou por uma crenga
total no papel ativo que a politica econémica tinha em contrarrestar
os efeitos do ciclo econémico. Apesar da notéria diferenca entre
Keynes e keynesianos, n3o é forgado afirmar que o primeiro também
acreditava no poder reformador da politica econémica, dadas as
conseqiiéncias de sua formulagéo teérica.

Para que se acredite no papel da politica econdmica, atuando sobre
os efeitos ciclicos, € preciso ter uma nogdo do que é ciclo econémico.
Keynes sabia disso e procurou, no capitulo 22 de sua Teoria Geral,
uma nogéo de ciclo que Ihe permitisse construir uma base para seu
receituario de politica econdmica.

1.1- Ciclo em Keynes

Keynes iniciou o capitulo 22 da Teoria Geral, intitulado Notas sobre
o ciclo econémico, afirmando que se sua teoria tinha sido capaz de
‘explicar a determinagdo do volume de emprego e atividade em
qualquer momento, entéo ela seria capaz de explicar o ciclo dessa
mesma atividade.

1 Professor substituto da Faculdade de Economia da UFF.
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Nesse sentido, o ciclo esta ligado a instabilidade do sistema, isto é,
as perturbacdes de um certo nivel da atividade produtiva tida como
potencial. Ora, na teoria keynesiana, a varidvel chave para entender
o carater instavel do sistema é a variavel investimento. Assim, a
instabilidade do investimento, provocada pelas flutuagées na
eficiéncia marginal do capital, € a responsavel pela instabilidade do
sistema, pelo ciclo econdmico. Isto ndo quer dizer que o ciclo ndo seja
influenciado por outras variaveis; diz apenas que sua explicacio
ultima esta ligada as flutuagbes da eficiéncia marginal do capital.
Podemos entdo comecar por definir o ciclo como uma perturbagdo na
atividade produtiva ocasionada pela variagdo ciclica na eficiéncia
marginal do capital, complicada e agravada por alteragbes em outras
variaveis.

A anélise precedente nos conduz & observagdo do comportamento
da eficiéncia marginal do capital. Como Keynes mostrou em outros
capitulos, ela depende de trés fatores: disponibilidade de bens de
capital; custo corrente da producdo dos bens de capital; e
expectativas correntes relativas ao futuro dos rendimentos
proporcionados pelos bens de capital. O investimento é decorréncia
da comparagio destes trés fatores e da taxa de juros. Investe-se
quando a eficiéncia marginal do capital for superior a taxa de juros.
Neste ponto insere-se uma das contribuicbes mais importantes de
Keynes, ressaltada pelos pés-keynesianos: o conceito de incerteza.
Como os acontecimentos futuros sao incertos, ou seja, nada a priori
nos permite afirmar se um acontecimento ird ou nao ocorrer, 0s
agentes formulam expectativas em relagdo a um futuro incerto. O
mesmo ocorre com 0s investidores; suas expectativas cormrentes
relativas ao futuro dos rendimentos de seus investimentos sdo
formuladas sob incerteza. E justamente isto que d4 o caréater instavel
a variavel investimento e, portanto, ao sistema. Qualquer explicagio
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do ciclo em Keynes tem que passar pelo investimento e,
conseqiientemente, pela incerteza que domina a decisao de fazé-lo.

Seguindo este caminho, Keynes observa que as tltimas etapas da
expanséo se caracterizam por expectativas otimistas — a economia
esta no auge - que sobrepassam a abundéncia crescente dos bens
de capital, a alta de seus custos de produgio e a alta taxa de juros.
Em outras palavras, as expectativas de rendimentos futuros sao tao
otimistas que sobrepassam algumas variaveis que tenderiam a fazer
a eficiéncia marginal do capital diminuir. Estas outras variaveis
também sdo conseqiiéncia do proprio comportamento do ciclo. A
abundancia crescente de bens de capital ocorre porque existe um
incentivo para a producdo destes ativos; sua demanda estd em
ascensao. Os custos de producio desses mesmos ativos tendem a
subir justamente porque a demanda esta em ascensio e a oferta leva
algum tempo para satisfazer a nova procura. Por uitimo, a taxa de
juros se eleva porque a demanda por moeda, em seus mais variados
“motivos®, também cresce.

Se estamos no auge econbémico, por que uma crise estoura de
repente? O que explica este ponto de inflexdo no ciclo? Keynes n&o
€ muito rigoroso nas respostas a estas perguntas4. Ele se limita a

2 O incentivo para a produgdo de bens de capital durante o crescimento econémico
sera tratado no préximo ponto.

3 A rigor, os motivos responséveis pelo aumento de demanda por moeda séo o
transacional, o especulativo e o finance. Como se estd no auge econdémico,
demanda-se moeda para os mais variados fins, desde uma mera forma de saldar
transagdes até como forma de créditos para continuar produzindo, ou mesmo para
especular.

4 Trataremos deste ponto mais adiante, quando acompanharmos a discussdo a
respeito de se a teoria de Keynes ¢ uma teoria do ciclo ou uma teoria sobre
flutuagdes.
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dizer - que a crise ocorre porque  aparece uma reversio nas
expectativas antes otimistas. Isto leva a uma queda da eficiéncia
marginal do capital; fato agravado por uma pressao ja exercida, na
época do auge, pelas outras varidveis que determinam a eficiéncia
marginal do capital (abundancia de bens de capital e custo crescente
de sua produgio), e pela alta taxa de juros. Essa desilusado, gerada
por desconfiangas quanto ao rendimento futuro, pode ser sinalizada
pelo fato de que o rendimento atual ja poderia estar fornecendo
indicios de baixa, ou entdo porque se espera que 0s custos correntes
de produg¢do sejam mais elevados do que poderio vir a ser no futuro,
o que desincentiva a producj,éo de bens de capital, ou o investimento.

Essa crise leva algum tempo para se propagar. Os efeitos
cumulativos da crise, que agravam a situagio e tendem a tornar o
fendbmeno generalizado, sdo provocados pela propria queda na
eficiéncia marginal do capital. Esta ultima tende a diminuir a
propensdo a consumir da sociedade, uma vez que 0s precos dos
titulos também tendem a cair®. A crise também aumenta a incerteza
no sistema, o que faz com que aumente a preferéncia pela liquidez,
0 que contribui para a alta da taxa de juros.

Essa crise ndo é eterna. A retomada econ0mica é explicada por
Keynes através da deterioragio e obsolescéncia dos bens de capital.
A crise provoca desgaste e obsolescéncia dos bens de capital,
levando a diminui¢do da abundancia destes ativos. Em outros termos,
a crise redefine a disponibilidade de capital, o que eleva as
expectativas de rendimentos futuros e, conseqiientemente, a propria
eficiéncia marginal do capital. Isto leva a uma retomada dos

5 Algo parecido com um efeito-riqueza negativo.
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investimentos, 0 que explica uma nova fase de crescimento
econdmico. O multiplicador se encarrega de propagar os efeitos da
retomada®

1.2- Decisdes de investimento e ciclo

Se é a variavel investimento que explica a instabilidade do sistema
econdmico, deve-se estudar a decisdo que leva ao investimento.
Como visto a principio, a decisdo de investimento é tomada quando
a eficiéncia marginal do capital é superior a taxa de juros, isto €,
quando as expectativas de retornos futuros sdo maiores do que 0s
custos de implementacdo do investimento. No entanto, isto é
insuficiente para entender a tomada de decisdo em momentos
especificos do ciclo. Necessitamos elaborar um pouco melhor esta
questéo.

As decisbes de investimento se diferenciam das outras por serem
autbnomas; elas ndo estio presas aos acontecimentos rotineiros da
vida econémica. Por isso, elas ndo dizem respeito as expectativas de
curto prazo7. As decisdes de investimento sdo referentes a um
horizonte mais Iongoa.

O processo de decisao no ciclo pode ser entendido através do modelo
de escolha de ativos sob incerteza, elaborado por Keynesg. Segundo
ele, os ativos possuem alguns atributos:

6 O mecanismo do multiplicador tem um efeito propagador tanto na fase de crescimen-
to quanto de queda da atividade produtiva. Mais tarde, autores keynesianos
enfatizaram o papel propagador do mecanismo/acelerador.

7 A diferenciacao entre expectativas de curto e longo prazo seréa feita mais adiante.
8 Justamente porisso, elas estdo presas & incerteza. Andrade (1987).

9 Isto é tratado por Keynes no capitulo 17 da Teoria Geral. Um bom tratamento sobre
o tema também é dado em Chick, Victoria (1993) capitulo 17, Carvalho, F. Cardim
de (1992) capitulo 5, e em Hansen, Alvin (1988) capituio VIII.
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(1) Taxa de rendimentos esperados (fluxos de renda) = q
q = Q/PC ; onde Q = fluxo de rendas e PC = preco de mercado

(Il) Custo de retengao dos ativos = ¢
¢ = C/PC ; onde C = custo de retencido

(1) Dedugéo de iliquidez = r
r=r ; onder & uma propor¢do do ativo que mede a dificuldade de
disposi¢do na mudanca de portfolio, € um risco de liquidez

(IV) Taxa de valorizacdo esperada do ativo no final do periodo = a
a = (PE - PC)/PC ; onde PE = preco esperado

Desta forma, os retornos totais esperados ou a taxa prépria de juros
do ativo sera:

¢ i=a+q-c-r1°

Suponhamos uma situacdo de estoques fixos dos diversos ativos e
o estado de expectativas de longo prazo fixo. Isto é, suponhamos que
estejamos em equilibrio. Em relagio aos bens de capital11 , asituacido
de equilibrio é:

(2) ak + gk -ck -rk =0,

10 Na verdade, Keynes tratou o terceiro atributo como sendo um prémio pela liquidez
do ativo (I), que entraria com sinal positivo na férmula da taxa prépria de juros. A
denominagao de um risco de liquidez r = - | foi feita por Kaldor, a fim de criar uma
escala de liquidez. Preferimos adotar a nomenclatura do risco de liquidez, que entra
com sinal negativo na férmula. Para um melhor tratamento desta discussao ver
Carvalho, F. Cardim de (1992) pp. 81-90.

11 E o ativo que interessa para o investimento.
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ou seja, a taxa de retorno do capital é igual a seus riscos.

Na fase de retomada/crescimento no ciclo, as expectativas em
relagio aos rendimentos futuros sio ofimistas. Cria-se um novo
estado de expectativas e, portanto, os agentes terdo que recompor
suas carteiras. Com expectativas otimistas, teremos:

(3) ak + g’k - ck >rk ; jAque g’k >qk12

Isto quer dizer que a taxa de retorno do capital supera seus riscos, o
que eleva a demanda por bens de capital e incentiva o investimento.
Em termos mais rigorosos, nao é apenas o atributo q que se eleva.
O novo estado de expectativas mais otimistas também eleva o preco
esperado (PE) do ativo, o que também faz com que o atributo aumente
a demanda por bens de capital'3.'

Da mesma forma, podemos pensar para a fase de crise. Nesta, as
expectativas quanto ao futuro sao revertidas e tem-se um estado de
desilusdo, pelos motivos ja mencionados. Isto faz com que o fluxo de
rendas esperados (Q) caia, criando a seguinte situacio:

() ak + q"k - ck < rk : 9"k < qk'4,

os riscos do capital superam a taxa de retorno, o que tende a diminuir
a demanda pelo ativo e, portanto, a reduzir os investimentos'®.

12 g’k > gk porque Q' > Q.

13 Em termos formais, com o novo estado de expectativas, temos: a'k > ak, o que sé
reforgaria 0 argumento de que a taxa de retorno supera os riscos dos ativos durante
a fase de crescimento/auge. '

14 Agora temos Q"< Q,logo q"<q.

15 Da mesma forma que antes, a alteragao das expectativas também altera o quarto

atributo, e terfamos: a"k < ak, o que reforca o argumento do desincentivo ao
investimento.
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O mesmo processo pode ser visto através das caracteristicas da
formacdo de precos. Para Keynes‘s, mercados organizados
possuem dois tipos de pregos. O primeiro se refere a entréga
imediata, podendo ser definido como preco spot ou preco a vista. O
segundo est4 ligado a entrega futura, definido como‘prego forward ou
prego futuro. A partir dai, podemos definir duas situagdes diferentes.
Quando o pre¢o & vista for maior que o precos futuro, temos uma
situacio de backwardation. E facil perceber que esta situagio se da
na fase de rétomada/crescimento do ciclo. A situagdo onde o preco
a vista é maior que o prego futuro é favoravel para a produgio do
ativo; no caso dos bens de capital, a situagcdo de backwardation é um
incentivo ao investimento. Por outro lado, quando o preco a vista for
menor que o preco futuro, define-se a situagdo de contango.
Obviamente, aqui ndo ha o incentivo para a producéo do ativo, uma
vez que € vantajoso deixar para produzi-lo mais tarde. Isto esta ligado
a fase da crise no ciclo, onde néo h4 estimulo para a producéo dos
bens de capital, isto &, para o investimento.

Desta forma, a tomada de decisao de investir, em Keynes, esta ligada
ao estado de expectativas a respeito de acontecimentos futuros,
como estamos tentando argumentar desde o inicio. Além disso, este
estado de expectativas assume determinados comportamentos em
determinadas fases do ciclo, como mostramos. Assim, a tomada de
deciséo de investir esta ligada aos momentos especificos do ciclo em
que a economia se encontra.

16 Keynes, J.M. (1971).
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1.3 - Financiamento do investimento e ciclo

Uma vez tomada a decisdo de investimento é preciso implementa-lo.
Para isto é preciso entender a forma de financiamento deste
investimento.

A teoria econdmica tradicional assume que um investimento sé pode
ser implementado se existir um nivel de poupanga prévia. Isto quer
dizer que, para que ocorra o investimento, é necessario que exista
uma igualdade de poupanca e o nivel de investimentos ex-ante. Em
Keynes a idéia é diferente; o que precede o investimento ndo é a
poupanca, mas sim uma estrutura financeira que permita trocar a
situagio de liquidez dos bancos por uma posi¢cdo de empréstimo,
definindo o crédito.

Este financiamento do investimento é feito em duas etapas. Em
primeiro lugar, os empresarios vao aos bancos para obter um crédito
de curto prazo, a fim de implementar os seus projetos de investimento
A esta etapa da-se o nome de Finance. Esta etapa nio necessita de
poupanca prévia”, ja que os bancos tém a capacidade de criar
moeda. A segunda etapa é a do Funding, onde os créditos de curto
prazo se transformam em empréstimos de longo prazo, cuja
amortizagcdo é compativel com o investimento que se faz. Aqui

torna-se importante a poupanga’s, que funciona para amortizar o
empréstimo.

Como se da o financiamento do investimento nas diversas fases do
ciclo? Para responder a esta questdo devemos definir os tipos de
posturas financeiras'®. A primeira é a postura Hedge, que se define

“17 Pelo menos ndo no mesmo montante dos investimentos.
18 Algo similar ao principio do risco crescente de Kalecki.
19 Minsky, Hyman P. (1992) e Mollo, Maria de L.R. (1988).
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quando o fluxo de receitas do investimento é superior as obrigagdes
de pagamento. Em outras palavras, a postura Hedge esta ligada ao
autofinanciamento da amortizagdo do empréstimo. A segunda
postura, a especulativa, se da quando o fluxo de receitas esperado €
superior ao total de pagamentos das dividas, mas as obriga¢des dos
primeiros periodos sdo superiores aos fluxos de receitas dos
mesmos. A postura Ponzi, por sua vez, é uma postura especulativa,
onde os fluxos de receitas dos primeiros periodos sio inferiores ao
pagamento dos juros das dividas, o que implica em endividamento
crescente. Em resumo, pode-se dizer que a postura especulativa esta
ligada a “rolagem” do principal da divida, enquanto que a postura
Ponzi se relaciona com a “rolagem” do principal e do servi¢o da divida.

Como se percebe, a postura Hedge é um indicador de estabilidade
financeira da economia, enquanto as outras duas denotam uma
economia mais suscetivel a instabilidades. Justamente por isso, a
postura Hedge, que ndo depende do Financezo, predomina na saida
da recessdo, ja que a eficiéncia marginal do capital é alta e a
preferéncia pela liquidez dos bancos também é muito alta. A postura
especulativa predomina na fase posterior a retomada, onde existe um
aumento da confianga na economia. Isto faz com que projetos mais
arriscados sejam .aceitos para financiamento. O excesso de
confianga, caracteristica do auge do ciclo, se relaciona com a postura
Ponzi, onde os projetos de alto risco também comegam a ser
financiados.

A predominancia das posturas financeiras em determinadas fases do
ciclo ndo quer dizer que todas as empresas estejam nesta postura

20 Pois se trata de autofinanciamento do investimento.
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s

naquela fase. A estrutura financeira das empresas & muito
diferenciada, o que faz comque seja normal a existéncia de empresas
com posturas financeiras que ndo sejam as predominantes naquele
momento do ciclo. O importante é que a economia como um todo esta
mais ou menos suscetivel a instabilidades devido & predominancia
desta ou daquela postura financeira.

Com o estudo da varidvel chave para entender a instabilidade do
sistema, o investimento?!, da maneira como se toma a decisio de
investir, e da forma como se financia esta decisdo, podemos dizer
que temos uma boa nogao do pensamento keynesiano22 sobre o
ciclo.

Vale salientar que, dentro da tradigdo pds-keynesiana, existe um
debate muito forte acerca da questio de se a teoria de Keynes é
apropriada ou néo para uma explicagdo do ciclo. Esta questio é
tratada no préximo ponto.

2. KEYNES: CICLO OU FLUTUACAO

2.1- Uma teoria do ciclo em Keynes

Se vamos discutir a adequacéo ou nio da teoria de Keynes dentro
de uma tradi¢do do ciclo, devemos, primeiro, definir o que caracteriza
uma teoria do ciclo.

21 Nao esquecendo que ¢ a eficiéncia marginal do capital, que depende de expec-
tativas correntes sobre um futuro incerto, que lhe da este carater instavel.

22 Podemos dizer que também ¢ a nogdo do pensamento pés-keynesiano, na medida
em que este procura resgatar as principais contribuigées de Keynes, perdidas no

- emaranhado teérico profetizado pela sintese neocldssica.
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Uma teoria do ciclo deve explicar duas coisas. Inicialmente, ela deve
fornecer uma explicagdo dos pontos de inflexdo, isto é, do porito de
ruptura que leva a crise e do ponto de retomada do crescimento
econdmico. Em segundo lugar, a teoria deve mostrar como se da o
processo cumulativo que-propaga os efeitos das duas inflexdes,
tornando-os atuantes durante um certo periodo. Brevemente, uma
teoria para se enquadrar na tradigdo do ciclo deve explicar os pontos
de inflexdo e mostrar porque a economia leva algum tempo para
chegar ao outro ponto de inflexdo, isto €, porque a crise leva algum
tempo até chegar a depressio e porque a passagem desta para a
retomada também leva tempo. ' ‘

Nao bastasse isto, ha uma outra exigéncia23 para uma teoria do ciclo.
O fornecimento de uma explicacdo para os pontos de inflexao € uma
condi¢do necessaria mas nio suficiente. Além disso, é preciso que 0
ponto de inflexdo seja uma conseqliéncia necesséaria dos efeitos
provocados pela inflexdo imediatamente anterior. Mais claramente,
podemos exemplificar dizendo que a retomada deve ser explicada
através dos efeitos provocados pela crise, e esta dltima deve ser
conseqiiéncia dos efeitos do crescimento econdmico induzido pela
retomada. Esta exigéncia metodologica é que define a existéncia do
ciclo como algo regular e necessario?*.

Pode parecer que estamos exigindo muito de uma teoria para
enquadra-la na tradigio do ciclo. Mas, esta exigéncia ndo ¢ feita por
nés, e sim pela propria complexidade do fenémeno. A légica do

23 E preciso que fique claro que estas exigéncias sao de-ordem metodolégica. Uma
teoria do ciclo deve ser internamente consistente, j& que trata de um fenémeno
_ especial, com uma légica prépria. Mais adiante, precisaremos esta especialidade.

24 Utitizando uma terminologia mais tradicional, pode-se afirmar que uma teoria, para
estar dentro da tradi¢do do ciclo, deve fornecer explicagdes enddgenas aos pontos
de inflexdo.
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movimento do ciclo é muito mais do que a simples adigdo das légicas
parciais dos instantes particulares do mesmo. Em outras palavras, o
longo prazo é muito diferente do somatério de curtos prazos. Isto
ocorre porque o ciclo tem uma logica interna prépria que é irredutivel
€, mais ainda, incompreensivel através da atomizagéo25. Quando a
teoria cumpre este tipo de exigéncias, ela recebe o nome de teoria
dindmica, em contraposigio a teoria estatica que s6 consegue tratar
do curto prazo e, quando trata do longo prazo, o faz como sendo o
produto de varios momentos de curto prazo.

Dada esta introdugio metodoldgica, devemos observar como a teoria
keynesiana pode ser tratada neste contexto. Inicialmente, o modelo
de Keynes inicia por definir o ponto de demanda efetiva como o ponto
onde oferta e demanda agregadas sao iguais. No entanto, a definigéo
que ele faz de oferta e demanda ndo é a convencional. Oferta é
definida por Keynes como sendo o produto esperado que é suficiente
para que 0s empresarios considerem lucrativo oferecer aquele
produto, com determinado nivel de emprego. A demanda, por sua
vez, é definida como sendo o produto que 0s empresarios esperam
receber, dado um nivel de emprego. Assim, 0 ponto de demanda
efetiva é definido encima de duas variaveis que sdo esperadas; oferta
e demanda no “cruzadas” no mercado. O ponto de demanda efetiva
é definido ex-ante. Embora possa parecer estranho, isto é coerente
com a proposta de Keynes de explicar a determinagdo do emprego
efetivo dos recursos disponiveis no curto prazo, uma vez que 0S

25 Em termos metodoldgicos, o longo prazo é diferente do somatério de curtos prazos
porque a racionalidade macroecondémica € distinta do conjunto de racionalidades
microeconémicas dos agentes. Assim, o que é racional para um determinado agente,
pode ser que, no agregado, quando todos os agentes fizerem o mesmo, a
consequéncia ndo seja algo “racional” ou desejavel.
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empresarios decidem o quanto empregar e produzir de acordo com
0 que esperam vender.

Desta forma, néo existe realizagéozeno conceito de demanda efetiva.
A Teoria Geral possui uma hipotese implicita de que as expectativas
de curto prazo, relativas a realizagdo da produgdo, sempre se
confirmam?’. O inovador em Keynes é que a instabilidade do
capitalismo ndo é proveniente de falhas de realizagdo, mas é fruto da
incerteza que esta presente nas decisdes cruciais de investimento.

Podemos dizer, entdo, que a teoria keynesiana de determinag¢io do
emprego é estatica’® porque trata de fendmenos de curto prazo.
Possas?’defende a idéia de que € possivel incluir a teoria de Keynes
em uma teoria dindmica por ser uma teoria do entendimento temporal,
jé que trata as expectativas frente ao futuro como variaveis cruciais
para o sistema. Como vimos acima, isto é insuficiente para tornar a
teoria keynesiana dindmica, pois, para tanto, além do entendimento
temporal, ela deveria incluir explicacdes endégenas do movimento,
isto é, deveria explicar porque o fenémeno de longo prazo é diferente
do somatério dos curtos prazos.

Resumindo, a teoria keynesiana néo é dindmica e, portanto, ndo pode
entender o ciclo, embora perceba as instabilidades da economia.

26 Néo existe mercado; ou, pelo menos, ndo existe a confrontagdo das tabelas de
oferta e procura, como é a idéia da "tesoura” marshalliana.

27 Se nao se confirmam, pelo menos s&0 mais faceis de serem revistas do que
expectativas de longo prazo.

28 O que é coerente com sua proposta, como vimos acima.
29 Possas (1986).
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2.2- A teoria keynesiana das flutuagdes

O fato da teoria keynesiana ser estética®C néo lhe permite explicar o
ciclo. Para que a teoria keynesiana explicasse o ciclo ela deveria
mostrar que a eficiéncia marginal do capital apresenta movimentos
ciclicos, o que ela ndo faz3'. Em sua teoria, Keynes mostra o gasto
inicial, o de investimento, como sendo auténomo. O impulso de
expansio tende a esgotar-se, cabendo ao multiplicador a explicagéo
da passagem de um nivel de emprego para outro. Pode-se afirmar
que a teoria keynesiana explica apenas um aspecto daqueles dois
enunciados acima: o processo cumulativo. Uma vez na fase de
retomada, o multiplicador se encarrega de passar os efeitos de um
setor para o outro, de forma que o processo se generalize. Da mesma
forma, na fase de crise, o multiplicador atua no sentido inverso,
generalizando os efeitos da crise>2. Em termos resumidos, a teoria
de Keynes trata da instabilidade e de flutuagbes e ndo do ciclo.

Emtrabalhos anteriores a Teoria Geral, Keynes podia ser enquadrado
na tradi¢do do ciclo™®. Ele quebrou com esta tradicdo quando
formulou, na Teoria Geral, que erros de expectativas sdo impossiveis
de serem definidos. Ora se o futuro é incerto, como se pode saber
que expectativas foram formuladas incorretamente? As expectativas
sdo formuladas utilizando todos os recursos disponiveis34, mas néao

30 Exatamente por ser de curto prazo é que ela é estatica. Até pode ser que se trate,
em alguns momentos, do longo prazo mas ndo com a exigéncia metodolégica
mostrada acima.

31 Para um melhor tratamento deste ponto, ver Castro (1986).

32 Trabalhos de inspiragdo keynesiana ampliaram, posteriormente, a explicagio do
processo cumulativo através do mecanismo multiplicador/acelerador. Como
exemplo, pode-se ver Robinson (1987), pag. 254-261.

33 A este respeito é fundamental a resenha de Carvalho (1988).

34 Para ele, os agentes s3o racionais.
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d&o conta da previsdo de algo que‘por definicdo € incerto. Ndo € que
os agentes estejam fadados ao erro; apenas que eles ndo tém como
saber de antemao se acertardo ou néo.

Neste contexto, Keynes definiu dois tipos de expectativas. As
primeiras sdo as de curto prazo e, portanto, estio ligadas a rotina
econdmica. Sdo basicamente expectativas referentes a decisido de
produzir. Pressupfe-se que elas estdo sempre corretas, ou pelo
menos que sdo mais facilmente revistas. Por outro lado, existem as
expectativas de longo prazo, que estdo ligadas a incerteza. Logo,
aqui, o famoso “animal spirits” keynesiano é tdo importante quanto a
expectativa para atomada da decis&o. Esta decisio é crucial e, como
ja adiantamos, trata-se da decisdo de investimento. Logo, nada na
teoria de Keynes depende de expectativas de longo prazo
equivocadas por definicdo. Isto permite distinguir expectativas
endogenas ( as de curto prazo, que dependem da rotina ) de
expectativas exégenas ( as de longo prazo, que se referem a algo
incerto ). Entdo, um modelo de “ciclo”, com investimento determinado
endégenamente35, € incompativel com a teoria de Keynes. Ou seja,
Keynes ndo tem uma teoria do ciclo, e nem poderia té-la porque isto
seria contraditério com suas proprias proposigdes.

Podemos definir o modelo de Keynes como sendo um modelo de
propagacéo. Dada uma variagéo exogena do investimento, o efeito
multiplicador se encarrega de repassar isto para o nivel de renda,
explicando o processo cumulativo e, portanto, constituindo uma teoria
das flutuagbes e ndo uma teoria-do ciclo.

Para Carvalh036, 0s modelos de propagacao, apesar.de mais fracos
emtermos de consisténcia tedrica, tém a vantagem de nao possuirem

35 Caracteristica que faz parte das exigéncias mostradas acima.
36 Carvalho (1988).
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conotagdes mecanicistas que acompanham o conceito de
regularidade da tradi¢io do ciclo. A fuga do mecanicismo € um ponto
fundamental no pensamento pds-keynesiano. Isto fica facil de
entender se lembrarmos que os pds-keynesianos procuram resgatar
o conceito de economia monetaria de produgdo, presente em Keynes,
que opera sob incerteza. Assim, o fato de Keynes tratar de flutuagées
e nao de ciclo ou, nos nossos termos, de possuir uma teoria estatica
e ndo dindmica, ndo &€ nenhum demérito™’.

3 - CICLO E POLITICA ECONOMICA

Apesar de teorizar sobre flutuagdes ( instabilidade), Keynes propde
um papel ativo para a politica econdmica. Para ele, esta ultima
comportaria um componente reformador face & caracteristica instavel
da economia. Curiosamente, sua proposta inicial de politica
econbmica é radicalmente diferente da adotada por seus
“seguidores”. Para estes, na fase de auge, deve-se aumentar a taxa
de juros para desincentivar ¢ investimento, ou a demanda agregada,
a fim de evitar um aquecimento exagerado da economia. Keynes38,
ao contrario, propunha a diminuigdo da taxa de juros, o que
incentivaria o investimento e possibilitaria 0 crescimento da oferta
para uma demanda sempre crescente, isto é, ele defendia a
manutencgao de quase-boom. Para Keynes, a politica adotada por
seus “seguidores” seria analoga a cura da doenga pelo método de
matar o paciente. Em termos econémicos, se a crise é definida pela
queda da eficiéncia marginal do capital, e propde-se o aumento da

37 Pelo menos para alguns autores 'do pensamento pés-keynesiano.
38 Ver Kaynes (1985) capitulo 22 e Prebisch (1991) parte {V.
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taxa de juros, o nivel de investimentos tendera a cair abruptamente,
0 que tornaria a crise mais aguda.

A fim de entender melhor a politica econémica frente as
instabilidades, analisaremos cada um de seus instrumentos
separadamente.

3.1- Politica Fiscal

O ativismo da politica fiscal foi, e ainda é, defendido por uma razéo
muito simples Supondo que a economia esteja em um momento de
crise, isto € a eficiéncia marginal do capital esta caindo, a politica
monetaria poderia atuar reduzindo a taxa de juros na mesma
proporcéo, para manter o nivel de investimentos. Ocorre que, a partir
de um certo ponto, a taxa de juros ndo cai mais, devido a também
famosa preferéncia pela liquidez. Assim, a Ginica forma de preencher
a lacuna de demanda seria através do aumento dos gastos do
governo, ou seja, através de uma politica fiscal ativa.

Esta concepcao foi hegeménica durante muito tempo. No entanto, ela
vem recebendo, nas Gltimas décadas, criticas muito fortes. Podemos
resumir estas criticas no seguinte39: com as inovagdes e
modificagbes no sistema financeiro ocorre um efeito que se chama
de crowding-out, isto &€, com a endogeneizagio da oferta de moeda,
€ como se a demanda pela mesma nao dependesse mais da taxa de
juros e, assim, uma variacdo nos gastos do govemno elevaria as taxas
de juros de tal forma que os investimentos privados diminuiriam no
mesmo montante® Assnm a politica fiscal é muito mais redistributiva
do que expansionista. Isto ficaria mais complicado ainda se
observamos um modelo aberto. Neste, um aumento dos gastos

39 Estamos nos baseando, para isto, em Cunningham & Vilasuso (1994-95).

40 Em termos do modelo IS-LM, isto pode ser visualizado com uma curva LM vertical.
Assim, uma expansao dos gastos do governo deslocaria a IS, 0 que provocaria uma
altera¢do apenas na taxa de juros, permanecendo o mesmo hivel de renda.
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governamentais elevaria as taxas de juros. Se temos perfeita
mobilidade do capital”'1 , ocorreria uma entradade capitais, o que, com
uma taxa de cambio flexivel, levaria a uma apreciagdo da moeda
nacional. Isto, por sua vez, diminuiria as exportacdes e aumentaria
as importagdes, provocando um efeito crowding-out internacional.

Pelo visto, tratam-se de criticas contundentes. No entanto, elas
esquecem dois fatores importantes. Em primeiro lugar, um aumento
da taxa de juros tambémtende a diminuir o investimento, o que resulta
em queda da demanda agregada e, portanto, diminuicdo das
importagdes, o que vai em direcdo contraria ao efeito crowding-out
internacional. Por outro lado, esquecem também que a restricdo
orcamentaria do governo depende das flutuagbes econémicas.
Assim, em uma recessio, o orcamento tende a cair, e, durante o
crescimento econdmico, ele tende a aumentar. No fundo, essas
criticas se baseiam na igualdade da poupancga e do investimento
ex-ante, 0 que, como vimos, é uma hipétese que, de saida, ndo é
aceita por Keynes e pelos pés-keynesianos.

Para estes, a politica fiscal tem dois papéis: promover a redistribuicio
de renda e regular a demanda agregada. Este dltimo papel ndo se
define sem restrigbes. No curto prazo, pode-se incorrer em déficits
orcamentarios para aumentar a demanda agregada. Ja no longo
prazo, deve-se resguardar um equilibrio orgcamentario, de forma a
manter uma postura financeira estavel para o Estado.

Esta politica fiscal possui outros limites. Inicialmente, pode-se dizer
que ela atua lentamente, ou seja, uma vez tomada a decisdo de atuar,
leva-se algum tempo até a implementagdo e, mais ainda, até o
surgimento de seus efeitos. Porisso, sua eficacia depende muito mais

41 O que é algo plausivel hoje em dia dada a velocidade de transferéncia dos capitais.
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“da pericia com que é julgada a oportunidade de sua utilizacio, dado
0 carater imprevisivel das expectativas de longo prazo que
determinam o investimento. Uma outra limitacdo se define no fato de
que a politica fiscal ndo consegue interferir no carater incerto das
decisdes cruciais de longo prazo. Pensar o contrario, seria achar que
a politica fiscal conseguiria acabar com o carater instavel da
economia capitalista, o que nido nos parece sensato.

3.2 - Politica Monetaria

Este instrumento também recebeu varias criticas no mesmo sentido
das feitas & politica fiscal. Da mesma forma que 14, o manejo da taxa
de juros interna estd sempre preso a possivel4zocorréncia do
crowding-out internacional. As inovac¢des financeiras também
levaram a endogeneiza¢do da oferta de moeda, o que restringe, por
definicdo, a atuagao dos policy-makers.

Mais uma vez, as criticas, embora sejam contundentes, podem ser
respondidas de forma simples43. A primeira critica ( a do efeito
crowding-out internacional ) ndo é vélida porque o aumento do
estoque de moeda, da mesma forma que reduz a taxa de juros,
desvaloriza a moeda nacional, 0 que leva a um aumento das
exportagdes e a um decréscimo das importagdes. Assim, o setor
externo ndo sé ndo complexifica a politica monetaria, mas amplifica
o seu efeito expansivo.

O papel da politica monetaria € menor do que o da politica fiscal. A
primeira deve ser acomodativa, isto é, deve satisfazer a circulacio

42 A possibilidade se torna necessaria quando o manejo € no sentido de alta da taxa
de juros.

43 Como ¢é feito por Eisner (1994-1995).
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industrial**. Neste sentido, a politica monetaria deve ser endégena
no que se refere 3 circulagdo industrial e no que se refere as
necessidades de produgdo da economia. Ela deve, também, prevenir
mudangas autbnomas na preferéncia pela liquidez, de forma que as
decisdes de investimento ndo sejam modificadas abruptamente, o
que pode ter um efeito de propagacdo de expectativas negativas

frente ao futuro.

Assim como a politica fiscal, a politica monetaria também tem limites
em sua eficacia. Inicialmente, como pode-se perceber, a outra critica
inicial ndo foi respondida, e nem pode ser. De fato, se admitimos que
o sistema cria moeda45, pelo menos uma fragdo dela, restringe-se a
atuagdo do policy-maker. Uma outra limitagdo diz respeito a prépria
preferéncia pela liquidez. A partir de um certo limite, a politica
monetéria € ineficaz para reduzir a taxa de juros, dada a preferéncia
pela liquidez. Por (ltimo, assim como a politica fiscal, a politica
monetaria ndo consegue acabar com o carater incerto do futuro e,
portanto, ndo consegue acabar com as instabilidades da economia.

4. CONCLUSAO

Com tudo isto que dissemos sobre a politica econémica46, podemos
concluir que ela nao é de tio facil manejo, como se pode imaginar,
dadas todas suas limitagbes. Mas, uma vez que Keynes e 0s
pés-keynesianos entendem as flutuagées como instabilidades, e ndo

44 Por ocasifio a circulagéo financeira.
45 Lembremos da etapa do Finance do financiamento do investimento.

46 A rigor ficou faltando um outro instrumento: a politica de rendas. Mas, como esta
ultima esta muito mais ligada a4 minimiza¢4o dos custos do conflito distributivo, dado
um fendmeno inflaciondrio, preferimos deixar este instrumento de lado.
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como algo regular e necessario, eles devem atribuir um papel ativo a
politica econémica. Este papel esta ligado a redugio, de certo modo,
daincerteza que caracteriza o futuro, de forma que os agentes tomem
decisbes em um ambiente mais -estavel. Assim, se a politica
econdémica ndo consegue acabar com esta incerteza e, portanto, com
a instabilidade da economia, pelo menos ela pode fornecer cenarios
mais confiaveis para que as decisdes cruciais sejam tomadas e
implementadas. Além disso, a politica econémica pode garantir a
estrutura financeira necessaria parabo financiamento destas decisdes
cruciais de investimento. E este o papel central da politica econémica
para Keynes e 0s pés-keynesianos. '
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