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The tragedy of investment is that it causes crisis because
it is useful. Doubtless many people will consider this
theory paradoxical, but it is not the theory which is
paradoxical, but its subject — the capitalist economy.
(KALECKI, 1939, p. 148-149)

Cycles are not, like tonsils, separable things that might be
treated by themselves, but are, like the beat of the heart,
of the essence of the organism that displays them.
(SCHUMPETER, 1982, p. v).
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RESUMO

ALBUQUERQUE, D. D. B. O ciclo econéomico em Kalecki, Schumpeter e seus
interpretes: Possas e Minsky. 2015. 162 f. Dissertacdo de Mestrado — Instituto de
Economia, Universidade Estadual de Campinas, Campinas, 2014.

A presente dissertacdo tem como objetivo apresentar as teorias do ciclo econdmico elaboradas por
Kalecki e Schumpeter, expor as suas diferengas e destacar seus pontos de convergéncia. Por meio de
uma analise sistematica das obras destes autores, se averiguou que eles se distinguiram no enfoque
sobre o tema. Kalecki apresentou uma teoria do ciclo baseada em um estudo sobre a demanda,
enquanto Schumpeter demonstrou o ciclo por meio da sua analise sobre a oferta. Esses autores serviram
de referéncia para diversos estudos sobre o tema, entre eles os realizados por Possas e Minsky, que
também tém suas teorias aqui expostas. Pretendeu-se demonstrar como Possas e Minsky conseguiram
reunir elementos Kaleckianos e Schumpeterianos para compor suas respectivas teorias. Por fim,
defende-se que as teorias de Kalecki e Schumpeter sobre o ciclo econdémico sdo complementares e que
as teorias elaboradas por Possas e Minsky ajudam a comprovar esta conclusao.

PALAVRAS-CHAVE: Ciclo. Economia Monetéaria. Destruicdo Criadora. Fragilidade
Financeira.
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ALBUQUERQUE, D. D. B. The business cycle in Kalecki, Schumpeter and them
interprets: Possas e Minsky. 2015. 162 f. Master dissertation — Instituto de Economia,
Universidade Estadual de Campinas, Campinas, 2014.

ABSTRACT

The present dissertation aims to present the business cycle theories elaborated by
Kalecki and Schumpeter, expose them differences and highlight their points of
convergence. Through a systematic analysis of the works of those authors, it was
checked that they have distinguished themselves in the focus on the subject. Kalecki
presented a theory of the cycle based on a study of the demand, while Schumpeter
demonstrated the cycle through its analysis of the offer. These authors served as
reference to several studies on this topic, including those made by Possas and Minsky,
who also have their theories here exposed. It was intended to demonstrate how Possas
and Minsky managed to gather Kaleckians and Schumpeterians insights to compose
their respective theories. Finally, argues that Kalecki and Schumpeter's theories about
the economic cycle are complementary and that theories developed by Possas and
Minsky helped substantiate to this conclusion.

KEY-WORDS: Cycle. Monetary Economy. Creative Destruction. Financial Fragility.
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INTRODUCAO

O sistema capitalista de producdo, desde a sua origem, na Revolucéo
Industrial, se demonstra instavel. Periodos de crescimento s&o intercalados por
momentos de queda na producdo, que tém varias implicacées sociais. A principal delas
é sobre o nivel de emprego.

O emprego aparece neste sistema produtivo como um subproduto da sua
real finalidade, que também ndo €& gerar bens e servicos que satisfazem as
necessidades da comunidade. A finalidade principal deste sistema é a valorizacao do
estoque de riqueza de uma parte da populacdo, como demonstrou Marx (1996). Este
autor revelou que o capitalismo € contraditério em varios aspectos. E, uma de suas
principais contradi¢cdes é a sua capacidade em produzir crises.

O estudo de Marx sobre o ciclo econbémico, embora seja um dos mais
importantes ja realizados, ndo se apresenta como o seu enfoque principal. Apesar disto,
este autor foi extremamente importante para o desenvolvimento de estudos sobre este
tema, servindo de referéncia para Kalecki e Schumpeter, que o analisaram com
profundidade, se tornando os dois autores heterodoxos mais importantes neste campo.

Kalecki e Schumpeter descrevem o ciclo econdmico nos livros: Teoria da
Dindmica Econbémica, e; Teoria do Desenvolvimento Econémico, respectivamente. A
partir dos titulos destes livros ja € possivel apontar o que cada autor prefere destacar
em suas respectivas interpretacées da economia capitalista.

Kalecki, em a Teoria da Dinamica Econdmica (1977), se propde justamente a
apresentar a economia capitalista em sua forma dindmica, ndo de maneira estatica. A
economia, em Kalecki, se transforma constantemente. E, essa transformacao pode
tanto acontecer no longo prazo, como no curto prazo. Neste ultimo caso, a demanda —
mais propriamente, a demanda dos capitalistas por bens de investimento — condiciona o
nivel de produgédo da economia e é responsavel pelos ciclos econémicos.

Schumpeter, em a Teoria do Desenvolvimento Econémico (1997), se propde

a analisar o desenvolvimento das economias capitalistas. Ele defende que este
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desenvolvimento ndo ocorreria de maneira natural, mas sim de forma traumatica, e sé
seria possivel pela completa consecucado de um ciclo econémico. O ciclo teria origem
em uma mudanga definitiva em qualquer determinante da oferta. A alteracdo na
estrutura produtiva seria conduzida por um ciclo econdmico, que resultaria em uma
nova tendéncia de crescimento de longo prazo da economia.

Portanto, pode-se concluir que esses dois autores analisam o ciclo
econdmico sob panoramas distintos — Kalecki pelo lado da demanda, e Schumpeter
pelo lado da oferta. Isto ndo torna suas teorias completamente opostas, mas sim
complementares, ja que tanto fatores do lado da demanda, como aqueles com origem
na oferta, podem produzir alteragdes nas condicdes de valorizagdo do capital. Podem,
assim, produzir ciclos econémicos.

Nas ultimas décadas o estudo sobre ciclos econdmicos se intensificou com o
aumento da instabilidade recrudescida principalmente pelo fim de Bretton Woods.
Contudo, os novos estudos sobre o tema séo, geralmente, elaborados por meio de
modelos matematicos e métodos estatisticos de andlise de dados, muitos dos quais séo
baseados na teoria de Kalecki e Schumpeter, mas que perdem fundamentos tedricos
essenciais.

Esta dissertacdo é essencialmente teérica, buscando resgatar em livros e
artigos publicados por Kalecki e Schumpeter, os fundamentos do ciclo para ambos os
autores. Além de apontar as principais diferencas e semelhancas entre estas teorias no
decorrer do texto, pretende-se demonstrar, por meio das teorias de ciclo econémico de
Possas e Minsky, como essas abordagens podem ser complementares e fundamentais
na composicao de novos estudos no campo do ciclo econémico.

Ao longo dos capitulos, deve-se demonstrar que, na analise da economia
capitalista, Kalecki e Schumpeter tém como pressuposto que a economia passa por
profundas transformacées nas condicbes de valorizacdo da riqueza, que sao
recorrentes, nao previsiveis e responsaveis por efeitos encadeados que afetam a
tendéncia de crescimento da economia e se manifestam na forma de ciclos.

Essas transformacdes atuam sobre fatores internos e externos as firmas,
reduzem a previsibilidade da economia e operam no sentido de deteriorar a confianga
dos investidores, pois alteram suas percepc¢des sobre as condicdes de valorizacdo do
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capital a qualquer momento e em qualquer atividade.

As transformacbes podem ter origens diversas e, quando grandes o
suficiente, propagam seus efeitos sobre toda a economia e perturbam de forma geral as
condigbes de crescimento econémico. As transformagdes podem ter inUmeras fontes
(ESTEY, 1965)". Neste texto, daremos énfase as transformagdes que se originam: i)
nos mercados monetarios e financeiros; ii) na demanda, mais especificamente do gasto
capitalista, e; iii) na estrutura de producao, ou nos fatores produtivos.

O primeiro capitulo desta dissertacao se destina a estudar a teoria de Kalecki
(1969; 1977), que analisa os determinantes do ciclo econémico a partir de variacées no
gasto capitalista e das condi¢Oes de financiamento. Assim, sobressaem-se duas fontes
do ciclo que foram supracitadas.

O ciclo de Kalecki (1969; 1977) se manifesta de acordo com as expectativas
de lucro e as condicdes de financiamento, as quais embasam as decisdes de investir do
capitalista. A decisdo de investir gera um ciclo virtuoso, o0 investimento de um
empresario representa o lucro para outros que, por sua vez, sdo estimulados a investir.
Conforme a renda da economia cresce, as condicbes produtivas e financeiras
melhoram de modo a propiciar a continuacao do processo de valorizacao do capital, até
que a demanda se torne insuficiente para satisfazer as expectativas dos empresarios.
No momento em que os lucros dos empresarios sao reduzidos ocorre a reversao.

No segundo capitulo apresentamos a discussao sobre altera¢des do lado da
oferta, seguindo a teoria de Schumpeter (1982; 1997), e também sobre os mercados
monetarios e financeiros, na qual abordamos tanto a teoria de Schumpeter (1982; 1997)
quanto a de Keynes (2010)2. De maneira semelhante a Kalecki, variagdes no
investimento sdo fundamentais na determinagcdo dos ciclos econdmicos em
Schumpeter. Contudo, tais variagdes sdé geram um ciclo econbémico se capazes de
alterar a capacidade produtiva da economia, 0 que s seria possivel pela introducao de
uma inovacdo. O ciclo em Schumpeter esta totalmente condicionado a criacao

monetaria por parte do sistema bancério e destinado ao financiamento de uma

! Estey (1965) considera que o ciclo econémico pode ter origem de causas: reais; psicolégicas; monetarias ou;
associadas a variagdo nos gastos.
Keynes, embora ndo seja o objeto central deste trabalho, serd importante por agregar contribuigbes fundamentais
tanto a andlise de Schumpeter, no capitulo 2, sobre fatores financeiros, como na Teoria de Minsky, no capitulo
seguinte.
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inovacgao.

No terceiro capitulo apresentaremos duas das principais abordagens
heterodoxas do ciclo econdmico que foram elaboradas apds a publicacao das teorias
de Kalecki e Schumpeter, ao expor as contribuicées de Possas e Minsky. Estes autores,
profundamente debatidos na academia, trabalham o ciclo sobre aspectos tanto
kaleckianos como schumpeterianos, mesclando elementos destas duas abordagens, de
modo, a comprovar a compatibilidade teorica entre elas.

Mesmo considerando que a contribuicdo de Possas deriva essencialmente
da teoria de Kalecki (1977) e que a de Minsky (2004) apresenta uma abordagem
centrada em Keynes (1996), ambos tém uma forte influéncia da teoria de Schumpeter
(1997) e conseguem construir uma “ponte” que conecta, em maior ou menor escala, as
diferentes visdes tedricas dos autores centrais do ciclo econdmico discutidas aqui.

A expectativa de lucro dos empresarios é essencial no ciclo de Possas
(1987), este coloca que a busca capitalista por market share — de modo a aumentar seu
lucro no futuro — como sendo o elemento impulsionador do ciclo. Por outro lado, o autor
argumenta que a inovacéao, no sentido schumpeteriano, teria impacto definitivo sobre as
variaveis determinantes da renda, alterando a tendéncia de crescimento da economia,
mas nao necessariamente dando origem a um ciclo. Ainda para Possas (1987), o
crédito seria fundamental na determinacao de um teto para o ciclo econémico.

Para Minsky (1975; 2008) o crédito € um dos elementos fundamentais na
determinacao do ciclo econdmico. Segundo este autor, a dindmica ciclica seria
resultado do comportamento profit seeking das familias e empresas. A busca por
maiores lucros, por parte destes agentes, resulta em constantes ampliacbes dos
contratos de crédito, que sdao sancionados por inovagdes financeiras que ocorrem
constantemente no sistema bancario. Assim, o comportamento profit seeking guia a
economia de uma condicao de relativa estabilidade em direcao a instabilidade, causada
pela fragilidade financeira.

Por fim, sdo apresentadas as consideracdes finais, que destacam alguns dos
elementos essenciais das teorias do ciclo econémico desenvolvidas por Kalecki e
Schumpeter. Além de mostrar, por meio das abordagens de Possas e Minsky, que
estas teorias, apesar de terem diferentes enfoques e serem apresentadas por meio de
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metodologias distintas, sdo complementares e fundamentais para o entendimento do
ciclo. No apéndice, o leitor pode ainda encontrar um quadro que resume e compara,
lado a lado, as principais conclusées de Kalecki e Schumpeter acerca do ciclo

econdmico.






CAPITULO 1 — A TEORIA DO CICLO ECONOMICO DE KALECKI

Nesse capitulo € abordada a visdo de Kalecki sobre o movimento ondulatério
do crescimento econémico, no qual variaveis enddgenas e exdgenas interagem de
modo a compor oscilagdées. O conjunto de oscilagdes, de mesma direcdo, na tendéncia
de crescimento econdémico, constituem ondas. O ciclo é composto por ondas de
expansao e de recessao, que, segundo Kalecki, se alternam ao longo do processo de
valorizagao do capital.

1.1 KALECKI: INTRODUCAO AO CONCEITO DE CICLO

Ao determinar que as oscilagdes, que formam as ondas do ciclo, ocorrem em
torno da tendéncia de crescimento da renda de uma economia, Kalecki busca, nos
principais determinantes da renda, identificar as raizes do ciclo. Para isso, ele analisa
uma economia sem governo e fechada, e ao abstrair o componente inercial do
crescimento econdmico, isola os principais componentes do ciclo econémico e descreve
seu mecanismo mais fundamental. ApdOs identificar os elementos essenciais do
processo ciclico, ele inicia um movimento inverso, flexibiliza algumas abstracoes, e
deriva conclusdes reincorporando as variaveis exdgenas e estudando seus impactos.

Kalecki defende que o crescimento econbémico € marcado por ciclos, que
representam periodos sequenciais de expansdes e recessdes. Segundo ele, esses
periodos sao inerentes ao processo de crescimento e ndo sao dependentes de
nenhuma variavel exégena. Porém, varidveis exdgenas ampliam ou, até mesmo,
contrabalanceiam os movimentos ondulatérios do ciclo econémico.

O ciclo é demonstrado por Kalecki pela analise do movimento de
acumulacao de capital. Esse ciclo é tratado pelo autor como algo inerente ao sistema
capitalista, que passa por periodos de expansao e recessao, 0 que significa que toda

expansao (recessao) tem seu fim marcado por um movimento de reversao também
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inerente ao sistema capitalista. Contudo, essas reversées sdo geralmente trazidas a
tona por choques exdégenos, como aqueles que incidem sobre as condi¢coes de
financiamento e no Balango de Pagamentos.

Assim, mesmo quando as reversdes sao derivadas de choques exdgenos, 0
ciclo, para Kalecki, é considerado como algo inerente ao sistema capitalista:
independente do prazo de rotagdao, uma depressao sempre caminha para um processo
expansivo. No entanto, a intervengdo governamental pode ser capaz de alterar a rota
de um ciclo da economia por meio do que Kalecki chamou de impulso artificial. Um
impulso artificial da origem a um novo ciclo, uma intervencao gera novas condi¢des nas
quais os agentes deverdo construir suas expectativas e tragar suas decisdes®.

Apresentadas essas consideragdes, defende-se a necessidade de
apresentar a abordagem de Kalecki sobre a Teoria da Demanda Efetiva, que servira de
base para o estudo do ciclo econdmico do autor. Como se pretende demonstrar na
segunda secao, o ciclo é determinado principalmente por altera¢cdes na demanda por
investimento, que é considerado o principal determinante da renda.

Em seguida, na terceira se¢céo, defende-se que o investimento pode ter como
contrapartida um passivo que deve ser financiado. Assim, serd demonstrado que o
financiamento propicia o0 aumento dos lucros, mas ao mesmo tempo eleva os riscos das
atividades produtivas. O aumento do risco eleva os custos do crédito e reduz o tempo
do empréstimo contratado. As condigbes de financiamento do investimento s&o
fundamentais na determinacdo da demanda por bens de investimento e,
consequentemente, para a andlise da Teoria do Ciclo Econémico de Kalecki.

Apés a apresentagdo da Teoria da Demanda Efetiva e a Teoria do Risco
Crescente de Kalecki, na secdo 1.4 sera apresentado o mecanismo da sua Teoria do
Ciclo. Esta teoria foi centrada no fato de que a variagcao do investimento depende das
expectativas de lucros dos empresarios — lucros esses que, por sua vez, dependem dos
investimentos futuros provenientes de toda a classe dos capitalistas.

® No Studies in the Theory of Business Cycles (1969), Kalecki trata os movimentos ondulatérios dos ciclos
econdmicos de modo a diferenciar o movimento econémico tipico, sem a agdo do Estado, daquele com a acéo do
Estado. Ele denomina o movimento oscilatério expansivo de “natural”, quando n&o ha interferéncia governamental.
Quando ha interferéncia, o movimento é chamado de “artificial”. Nas palavras do autor: “...upswing's being
"natural”or "artificial", i.e. caused by government intervention.” (KALECKI, 1969, p. 35). Essa diferenciagédo teve
fundamento metodolégico, uma vez que ao analisar os ciclos em sua forma pura (desconsiderando a atuagédo do
Estado) o autor pdde isolar suas principais variaveis explicativas do ciclo da economia capitalista.
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Na secao 1.5 séo deixadas de lado algumas abstracbes do modelo de ciclo
construido pelo autor, com o objetivo de demonstrar as possibilidades e limites da acao
do Estado na consecugdo de politicas econ6micas que visem prorrogar a etapa
expansiva por periodos consecutivos, na visdo do préprio Kalecki.

1.2 APRESENTACAO DO MODELO DE DEMANDA EFETIVA EM KALECKI

A andlise que Kalecki promoveu da economia capitalista teve como base
fundamental a concepgdo de uma sociedade de classes. Ele se diferencia dos
neoclassicos, que estudaram uma economia em que o0s agentes sdo homogéneos, e se
aproxima de Marx (1996a; 1996b; 1984), que estudou a economia com pelo menos
duas classes. Com essa metodologia, Kalecki demonstrou que a economia sofre com
constantes processos oscilatérios resultantes das decisbes de apenas uma classe, a
dos capitalistas. Esses processos oscilatorios compdem ciclos econémicos, que séo
caracterizados de acordo com variacées no nivel de lucro, produgcdo e de emprego e,
por isso, afetam a todas as classes.

Assim como para Keynes (1996), para Kalecki (1969; 1977) a economia
capitalista raramente se encontra em pleno emprego. O crescimento com pleno
emprego constitui uma etapa do ciclo, etapa que sé pode ser alcancada na expansao.
O ciclo econdmico se da em torno de um crescimento de equilibrio na presenca de
certo grau de desemprego. Em alguns periodos a taxa de desemprego se expande,
enquanto em outros ela se reduz.

A recessao € responsavel apenas por parte do desemprego da economia,
que corresponde ao desemprego temporario, mas mesmo em condi¢gées “normais” de
crescimento ha desemprego. A manutencado do pleno emprego esta condicionada a
conservacao de um processo expansivo, ja que parte da forga de trabalho s6 € utilizada
em situacdes de crescimento “anormal”.

A economia ndao €& apenas caracterizada pelo desemprego de forca de
trabalho, mas também pelo desemprego de capital. O mercado é composto por grandes
empresas que compdem oligopdlios nos mais diversos setores, portanto a funcao de
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producdo dessas empresas estd ligada, em grande medida, a uma estratégia
competitiva. Em uma situagdo “normal” a firma atua com determinada parcela de
desemprego dos meios de producado, que sé € utilizada nos periodos de expansao e

serve de mecanismos de defesa contra potenciais oponentes.

Uma proporgdo consideravel dos equipamentos fica ociosa na depressao.
Mesmo em termos médios, o grau de utilizacdo durante o ciclo econémico sera
substancialmente inferior ao maximo atingido durante o periodo de
prosperidade. As flutuagdes da utilizacdo da méao-de-obra disponivel ocorrem
paralelas as da utilizagdo do equipamento. Nao sé ocorre desemprego em
massa durante a depressao, como também o nivel de emprego médio durante o
ciclo se apresenta consideravelmente abaixo do maximo atingido na fase de
prosperidade. A reserva de equipamentos e o exército industrial de reserva sao
caracteristicas tipicas da economia capitalista durante uma parte consideravel
do ciclo. (KALECKI, 1977, P. 154).

Assim, ao analisar a economia capitalista, Kalecki observa a existéncia de
pelo menos duas classes, a dos capitalistas e a dos trabalhadores. Enquanto classe, o
capitalista, detentor dos recursos produtivos, tem em suas escolhas o poder de
determinar o nivel de produgcdo, emprego e lucro da sociedade. Ao trabalhador,
desprovido dos meios de producdo, a ndo ser por sua propria forca de trabalho, pouco
lhe resta além de consumir os recursos fundamentais a sua subsisténcia.

No modelo de Kalecki (1977), os trabalhadores gastam tudo o que ganham e
os capitalistas sdo os donos dos meios de producao. Além disso, os capitalistas alocam
seu capital em trés estruturas produtivas diferentes: nas industrias de bens de
producédo; nas de bens de consumo para os proprios capitalistas, e; nas de bens de
consumo para os trabalhadores.

A forma de organizacdo produtiva da economia, nos moldes de Kalecki
(1977), pode ser representada da seguinte maneira:

Y=Yk +Yc+ VYt

Sendo:

¢ = Capitalistas e t = trabalhadores;

Y = Produto total;

Yk = Produto do setor de bens de capital;

Yc = Produto do setor de bens de consumo para capitalistas;
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Yt = Produto do setor de bens de consumo para trabalhadores.

Dessa identidade, tiramos a conclusdo de que se houver uma reducao na
produgcdo em qualquer um desses setores que ndo for contrabalanceada por um
aumento na produgdo em outro setor, havera redugdo da renda da economia e
elevagdo no nivel de desemprego.

Os produtores de cada um destes setores produzirdo de acordo com suas
expectativas, que dependem, em geral, do nivel de lucratividade da produgéo corrente.
O lucro de todos os setores corresponde contabilmente a soma de receitas menos as
despesas. Considerando como despesas apenas 0s gastos com salarios, temos que a
despesa total da economia é dada pela soma de salarios pagos nos trés setores. Sendo
a receita o valor da producgéo, consequentemente, o lucro da economia € dado pelo
valor da produgdo menos a soma dos salarios totais da economia.

Como os trabalhadores gastam toda sua renda, a despesa deve ser igual ao
valor da producao do setor de bens de consumo de trabalhadores. O lucro total da
economia correspondera a soma entre o valor da producéo de bens de investimento e o
valor da producdo de bens de consumo capitalista. Isto €, o lucro social capitalista é
igual ao gasto social capitalista.

Assim, Kalecki em 1932* vai contra a teoria dominante, afirmando que a
demanda seria o fator determinante para a manutencao das condi¢des de producado. O
gasto capitalista é o principal determinante do seu lucro e por isso a poupan¢a nao
pode gerar lucro, mas sim reduzi-lo. Se os capitalistas pouparem tudo que ganham nao

haveré lucro.

The conclusion that the increase in capitalists' consumption increases in turn
their profits, contradicts the common conviction, that the more is consumed the
less is saved. This approach which is correct with regard to a single capitalist,
does not apply to the capitalist class as a whole. If some capitalists spend
money, either on investment or consumer goods, their money passes to other
capitalists in the form of profits. Investment or consumption of some capitalists
creates profits for others. Capitalists as a class gain exactly as much as they
invest or consume, and if—in a closed system—they ceased to construct and
consume they could not make any money at all. (KALECKI, 1969, p. 14).

‘o artigo de referéncia € Outline of a Theory of the Business cycle, que pode ser encontrado no Studies in the
Theory of Business Cycles (KALECKI, 1969).
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O lucro social dos capitalistas € determinado pelo gasto capitalista em
consumo e em investimento. No entanto, o consumo capitalista em determinado
periodo equivale a uma proporgdo do montante da acumulagao bruta naquele instante,
ou seja, do total de bens de investimento produzidos. Estes sdo determinados de
acordo com gastos com investimento no periodo corrente e com o lucro nos periodos
anteriores. Assim, em ultima instancia, os lucros capitalistas sdo determinados pelo

investimento no tempo.

Capitalists' consumption is a function of the gross accumulation. The gross
accumulation which is equal to the production of investment goods is
determined by investment orders which in turn were undertaken in a past period
on the basis of the profitability in that period, i.e. on the basis of the gross
accumulation and the volume of capital equipment in that period. (KALECKI,
1969, p.14).

O processo de valorizacdo do capital em uma sociedade baseada na
propriedade privada condiciona o nivel de emprego e de producdo da economia a
decisdao de investimento capitalista. A decisdo de investir depende dos lucros
capitalistas no presente. Na perspectiva de lucros, os capitalistas tomam a decisao de
investimento que ira determinar o nivel de emprego no presente e afetara as condigcdes
do nivel do emprego no futuro.

As decisbes de investimento dos empresarios afetam diretamente o nivel de
producédo no presente ao determinar a produgao dos setores de bens de capital € no
setor de bens de consumo capitalista. Uma reducdo nas expectativas de lucro dos
empresarios implica reducdo na demanda por bens de capital, que redunda em redugéo
na produgao neste setor. A0 mesmo tempo a redugéo na expectativa de lucro implica
reducdo na demanda por bens de consumo capitalista, que afeta a producdo do
segundo setor. Estes dois setores tém seu nivel produtivo reduzido e passam a demitir
trabalhadores, o que leva a uma reducdo na massa de salarios. Essa reducéo afeta a
demanda do terceiro setor, que deprime sua producdo e amplia o desemprego. Assim,
o principal sintoma da depresséo é o forte nivel de desemprego.

Apesar de o gasto do capitalista, enquanto classe, condicionar o seu lucro, o0
capitalista individual toma sua decisdo de forma egoista e racional, compara o preco

aos quais podem ser vendidos 0s bens que produzem com 0s custos variaveis da sua
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atividade produtiva. Se o preco de venda nao cobrir o custo variavel, o capitalista nao
produzird e, muito provavelmente, deixara de investir.

Em resumo, Kalecki (1969) conclui que existe crise porque os capitalistas
nao agem como classe. Se o objetivo do capitalista é a concretizagao da propria fungao
social do capital de valorizar-se, a busca da maximizacao dos lucros individuais faz com
que os capitalistas muitas vezes falnem neste objetivo. A propriedade privada do capital
por vezes inibe o processo de sua valorizagao.

Os capitalistas baseiam suas expectativas de lucro nos lucros correntes e
passados. Conforme estas expectativas, as empresas determinam sua producao, que
quando nao vendida passa a compor os estoques. Estes estoques representam um
importante instrumento capitalista de antecipagcéo e determinacdo da producéo futura.
Uma elevacédo dos estoques sinaliza uma redugao da produgéo, enquanto uma redugao

destes faz com que as firmas produzam mais:

Podemos agora concluir que os lucros brutos reais em um dado periodo curto
de tempo séo determinados por decisées dos capitalistas, com respeito a seu
consumo e investimento, tomadas no passado e sujeitas a correcbes diante de
modificacdes inesperadas no volume dos estoques. (KALECKI, 1977, P. 66).

Apesar da funcédo de sinalizador da producdo, os estoques proporcionam
efeitos encadeados depressivos, que tendem a ampliar a etapa recessiva do ciclo
econdmico. A acumulagcédo de estoques durante o final do periodo de expansédo pode
postergar os efeitos regenerativos de uma ampliacdo na demanda agregada sobre a
oferta, ja que, durante algum tempo, esta pode ser disponibilizada sem aumento da
producéao.

Além dos estoques, outro fator a ser considerado pelo capitalista é a
disponibilidade de recursos financeiros. Até aqui apontamos que o capitalista investe na
perspectiva de lucro, contudo o investimento sé é possivel de acordo com a
disponibilidade de recursos financeiros. Nessa perspectiva, a préxima secao devera
apresentar o papel do capital proprio e do crédito na determinagdo do investimento e,

consequentemente, na consecugao dos movimentos ondulatérios do ciclo.
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1.3 ASPECTOS FINANCEIROS DA DECISAO DO INVESTIMENTO EM KALECKI

A decisédo do investimento para Kalecki depende da tomada de decisdo de
pelo menos dois agentes, o financiador do projeto e o empresario. O capitalista,
detentor dos meios de producao, pode, ele mesmo, financiar o investimento. Porém, por
vezes, ele se volta ao mercado financeiro. Quando isso ocorre aparece a figura do
banqueiro, que cobra certa taxa e determina um conjunto de regras para prover o

capitalista dos recursos necessarios a realizagdo do investimento.

1.3.1 O financiamento

Se para Marx (1996a) a condicdo para que determinado individuo seja
considerado capitalista € portar o capital, essa afirmativa também ¢é verdadeira para
Kalecki, “O pré-requisito mais importante para alguém se tornar empreséario é a
propriedade de capital” (KALECKI, 1977, p. 116). A posse de capital € essencial para
efetivar o investimento, o banqueiro desempenha no modelo kaleckiano o papel de
agente facilitador do processo de investimento, sendo que o capitalista deve possuir
parte do capital para realizar um empreendimento e, outra parte pode ser viabilizada
por meio da criagcdo monetéria derivada do sistema de crédito.

Os recursos financeiros nao derivados do crédito sdo originados do estoque
de rigueza das empresas e das familias proprietarias dessas empresas. Esse estoque
tem origem no préprio processo de acumulacdo de capital que se da por meio do
investimento. O investimento pretérito permite aos capitalistas obterem lucro e deste
destinarem parte para compor o estoque de riqueza.

Importa notar que isto nao significa, de forma alguma, que a poupanca
determina o investimento neste modelo. De fato, a poupanga apresenta efeito negativo
sobre o investimento na medida em que deprime os lucros dos capitalistas (que séo
determinados por seus gastos). Mas significa que apenas ao proprietario do capital se
permite assumir a funcdo social de capitalista. Uma vez que o detentor da riqueza
assuma a postura de capitalista, ele podera ampliar sua produgéo por meio do aumento
do investimento financiado pelo sistema bancario, o qual é responséavel pela criagéo
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dos meios de pagamento: “We assume — as is actually the case — that increased
investment is carried out by means of creation of purchasing power rather than at the
expense of capitalists’ consumption.” (KALECKI, 1969, p. 16).

O banqueiro sb emprestara recursos financeiros para o capitalista se o risco
que ele tem for menor do que as expectativas positivas de conseguir um rendimento
com essa “aventura” capitalista. “Aventura” porque os investimentos realizados sao
irrecuperaveis e 0s riscos sdo elevados. Se o capitalista falhar no processo de
valorizagdo do capital, o banqueiro e toda a sociedade sofrerdo as consequéncias.
Toda a sociedade porque o banqueiro € para Kalecki um intermediario de recursos
financeiros sociais. O rendimento do banqueiro é o diferencial de juros a que ele

empresta e a que ele remunera os recursos financeiros sociais.

1.3.2 A taxa de juros e o investimento

Kalecki (1969; 1977) considera que a taxa de juro é determinada em
transagbes de moeda realizadas por meio de bancos, ou seja, a taxa de juros €
determinada pelo encontro entre a oferta e a demanda por liquidez no mercado
monetario.

Nesse sentido, a taxa de juros seria pro-ciclica: a demanda por liquidez se
amplia na expanséo, elevando a taxa de juros de curto prazo, e cai na recessao,
reduzindo-a. Na expansao, os precos dos bens se elevam devido ao crescimento das
ordens de investimento, 0 que provoca um aumento na demanda por dinheiro, que, por
sua vez, eleva a taxa de juros. O aumento na demanda por liquidez na expansao esta
ligada a uma elevacdo na demanda por contratos de financiamento, o que causa uma

ampliacao dos passivos por parte das empresas e familias.

If during a particular period more money is spent, e.g. out of bank deposits, then
pro tanto more money flows back into the banks in the form of realized profits,
so that the sum of deposits remains unchanged. In actual fact, however, credit
inflation is inevitable owing to the "technical" elements of the money market
mentioned above. This is connected with the fact discussed above that the
increase in production of investment goods or in the capitalists' consumption, i.e.
in real profits must be reflected in the increase in aggregate production. This
increase (together with the usual rise of prices which accompanies it) engenders
a higher demand for money in circulation, i.e. cash and current accounts, which
is met by credit inflation [...] Thus the demand for money in circulation increases
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during the upswing and falls during the downswing. The rise and fall in the rate
of interest follows suit (KALECKI, 1969, p. 15).

No entanto, os capitalistas tomam suas decisdes de investimento baseadas
em taxas de juros de longo prazo. Isto porque o prazo de maturagao e de amortizagao
dos lucros é relativamente longo. As taxas de juros de longo prazo, por sua vez, sdo
determinadas de forma especulativa, de acordo com as expectativas desses agentes®.

We shall argue that the short-term rate is determined by the value of
transactions and the supply of money by banks; and that the long-term rate is
determined by anticipations of the short-term rate based on past experience,
and by estimates of the risk involved in the possible depreciation of long-term
assets (KALECKI, 1991, p. 262).

Tendo em vista que apenas parte do investimento é financiada por crédito, a
taxa de juros de longo prazo seria importante na determinagdo de apenas parte do
investimento, pois a outra parte € realizada com recursos proprios. Contudo, uma
elevada taxa de juros de longo prazo se traduz em pesadas obrigacdes financeiras das
firmas, o que condiciona lucros menores. Em consequéncia, a demanda por
financiamentos € menor, o0 que constrange o crescimento do lucro da classe capitalista
e a realizagdo de novos investimentos, mesmo aqueles realizados por meio do capital

proprio.
1.3.3 O Principio do Risco Crescente

O principal elemento limitador do crescimento de uma empresa é para
Kalecki (1969; 1977) o capital disponivel para investir da prépria empresa, que
dependera basicamente do grau de acumulacédo do capital, ou seja, dos seus lucros
retidos. No entanto, as empresas se financiam com recursos proprios, dos socios e/ou
com recursos de terceiros. Quanto maior a participagao dos recursos de terceiros, maior
é a fragilidade e o risco dessa empresa.

® A taxa de juros de longo prazo é relativamente estavel e varia de forma quase independente & atuagéo do governo.
Essa taxa é determinada de acordo com a percepgdo de risco do crédito para o investimento, que tem
comportamento inverso a taxa de juros de curto prazo da economia. De modo que mesmo se as taxas de juros de
curto prazo variem positivamente, se houver uma redugao na percepgao sobre o risco dos investimentos, os juros
de longo prazo devem permanecer constantes.
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O capital financiado por meio de recursos de terceiros exige uma
remuneracao periddica, que independe do lucro da empresa. Como 0s investimentos
sédo de longo prazo ha uma grande possibilidade de ocorrerem problemas como o de
descasamento de prazos entre as receitas e despesas ou ainda na realizagdo do lucro.
Quando as firmas aumentam o investimento, dado um nivel de capital proprio, elas
aumentam o risco de contingéncia e a expectativa de lucro se reduz. A isso Kalecki

chamou de “Principio do Risco Crescente”.

Uma firma que pense em expandir-se deve encarar o fato de que, dado o
volume do capital da empresa, o risco aumenta com a quantia investida. Quanto
maior o investimento com relacdo ao capital da empresa, maior sera a redugao
da renda do empréstimo em caso de fracasso nos negécios [...] E claro que,
quanto maior o volume dos empréstimos tomados, maior sera o risco de uma
contingéncia dessas. (KALECKI, 1977, P. 114).

Um aumento da captagédo de recursos bancarios eleva o passivo da empresa
e aumenta seu grau de alavancagem, o que pode ajuda-las a ampliar seu market share
e eliminar as concorrentes, mas esse processo tem limite pelo Principio do Risco
Crescente: quanto maior o passivo da empresa, em relacdo aos seus ativos, menor
seria a disponibilidade de recursos de terceiros.

Enquanto as grandes empresas possuem acesso ao crédito barato e ao
mercado de capitais desenvolvido, as pequenas empresas dependem basicamente do
capital proprio e por isso 0 seu investimento é quase totalmente determinado pela
retencdo de lucros. Contudo, mesmo as grandes empresas possuem capacidade
limitada de captacao de recursos de terceiros.

Mesmo que o empresario lance sua empresa no mercado acionario, visando
captar recursos, a disponibilidade de capital é limitada, devido: a possiblidade de perda
do controle da empresa pelos acionistas majoritarios; a possibilidade de que o
crescimento do investimento ndo aumente o retorno na mesma proporcéo, e; ao limite
dos investidores do mercado acionario em destinar grande montante de recursos em
uma unica empresa.

O financiamento ao investimento das firmas depende, portanto, do grau de
desenvolvimento do mercado de capitais, do tamanho das firmas e do seu potencial de

demandar créditos, do grau de endividamento, entre outros. Mas todos eles sao
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elementos emanados do maior pré-requisito do investimento, a disponibilidade de
capital préprio para investir. Assim, o pré-requisito mais importante para investir, além
da perspectiva de lucro, é a propriedade de capital.

Portanto, a tendéncia da economia oscila conforme as variagdes no volume
de investimento, que dependem de um lado das expectativas de lucro dos investidores
e de outro da capacidade de financiamento. A préxima secao abordara a forma de

essas questoes se apresentarem no modelo de ciclo de Kalecki.

1.4 O MECANISMO DO CICLO ECONOMICO EM KALECKI

Para analisar o processo ciclico da economia, Kalecki faz uma abstracdo da
tendéncia, id est desconsidera o crescimento econdmico de longo prazo. Investiga,
portanto, o ciclo em torno de uma determinada e hipotética situacdo de equilibrio. Para
isso, Kalecki desconsidera inicialmente a existéncia de choques exdgenos e abstrai a
acao do governo, assim como o saldo da balanca comercial. Como o consumo dos
trabalhadores é muito pouco variavel e o dos capitalistas depende dos investimentos
passados e presente, o principal determinante do ciclo econémico para Kalecki é o
investimento.

Kalecki desenvolveu um amplo estudo sobre ciclos econémicos. Nesta secéao
sdo apresentados dois dos seus mais importantes trabalhos sobre o tema. Inicialmente
€ demonstrada uma de suas primeiras versdes da teoria de ciclos, encontrada em um
artigo que data de 1933, o The Outline of a Theory of the Business Cycle®. Esse artigo
consiste em um esforgo tedrico do autor em retratar de maneira simplificada como o
investimento, principal determinante do ciclo econdémico, é afetado por expectativas
sobre o lucro, que se alteram ao longo do tempo.

O modelo de ciclo econémico de Kalecki a ser apresentado em seguida € um
de seus mais famosos trabalhos, e consta no seu livro Teoria da Dinamica Econdémica’
de 1954. Esse modelo, um pouco mais complexo, passa a englobar outras variaveis

® Disponivel em KALECKI, 1969.
7 Disponivel em KALECKI, 1977.
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relevantes na determinacdo do investimento e, consequentemente, nos movimentos
ondulatérios do ciclo — variaveis estas que foram consideradas importantes no modelo
anterior, mas que ndo haviam sido introduzidas de forma algébrica nas equagbes do

modelo do autor.

1.4.1 O ciclo econémico de Kalecki: um primeiro esboco

Nos termos do modelo de Kalecki (1969), o ciclo econbémico é dado de
acordo com o lapso temporal existente entre: i) As ordens de investimento (l), que
correspondem a demanda por materiais; ii) A construcdo dos meios de producao
somados aos estoques, que Kalecki considera igual ao grau de acumulagéo capitalista
(A); e iii) o processo de distribuicdo do capital que ja estd pronto para ser usado (D).
Nessa concepcéao, o estoque de capital (K) varia em funcdo de D e de sua constante
depreciacao. O processo de depreciacao do capital reduz, no longo prazo, a quantidade
de capital disponivel na economia, € € contrabalanceado por aumentos na oferta de
capital.

A demanda por bens de capital depende da expectativa de lucros do
capitalista, construidas com base no lucro presente de firmas similares. A decisdo de
investimento, para Kalecki, também leva em conta outras variaveis como a depreciagao,
a taxa de juros da contratacdo do capital e a taxa de juros futura da possivel aplicacao
deste capital, que servem de meio de comparacao com o lucro esperado.

Dada a equacéao do lucro bruto construida por Kalecki®:

_ (Bo+4A)
P="a )

Sendo:

P = Lucros reais brutos;

Bo = Consumo auténomo capitalista;
A = Acumulagao de capital;

j = Propensao a consumir capitalista.

® Essa equagdo assim como descrita aqui pode ser encontrada em Kalecki, 1969, p. 3 ou ainda em Kalecki, 1977, p.
74.
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Considerando j e By constantes, o lucro real bruto do capitalista tem relagéo
direta com a acumulagédo de capital (A). Ou seja, o lucro € tdo maior quanto maiores
tiverem sido os volumes dos investimentos no passado e a variagao de estoques.

O crescimento do estoque de capital, que para Kalecki corresponde as
ordens de investimentos sobre o capital (I/K), responde positivamente ao lucro do
capital e negativamente a taxa de juros.

£= G0 @

Como a condigdo de investimento € que a taxa de retorno seja superior a
taxa de juros de longo prazo, que é relativamente estavel, a propor¢cado das ordens de
investimentos frente ao capital (I/K) de uma economia em determinado momento sera
derivada essencialmente do lucro por capital (P/K).

Como a taxa de lucro é decrescente em relacdo ao aumento do investimento
em capital, as ordens de investimento, portanto, possuem relagcéo inversa ao estoque
de capital da economia. Das equagbes 1 e 2, por meio de algumas modificagdes,
Kalecki encontra que:

| =m (Bo + A) - nK (3)

Onde:

n = Magnitude da relagao indireta entre o volume de capital (K) e a demanda
por investimento;

m = Magnitude da relagao direta entre os gastos capitalistas com consumo
autdbnomo (constante) e acumulagéo de capital (principais variaveis da determinag¢ao do
lucro capitalistas) e o investimento;

Se n e m sdo constantes positivas, a demanda por investimento (l) é uma
funcao crescente do grau de acumulacao (A) e decrescente em relacdo ao volume de
capital (K). "[...] the volume of investment orders | is an increasing function of the gross
accumulation A and a diminishing function of the volume of capital equipment K."
(KALECKI, 1969, p. 10)

Quando as ordens por investimento (l) sdo efetivadas ocorre um aumento da
producdo de bens de investimento (A), fazendo com que ocorra um aumento na
acumulacao capitalista. Quando os bens de investimentos ordenados ficam prontos (D)

e sdo devidamente distribuidos ocorre 0 acréscimo no volume de capital (K). Se por um
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lado ordens de capital resultam em novas ordens de investimento, quanto mais capital
imobilizado o empresario possuir, menores deverao ser suas ordens de investimento.
Para Kalecki, a depressdo é resultado da redugdo nas ordens de
investimento. Como existe um espago de tempo entre a demanda por producdo e a
entrega dos bens de capital, uma queda nas ordens de investimentos cria um
desequilibrio entre a oferta e a demanda por capital no curto prazo. Isso acontece
porque a oferta de bens de capital no curto prazo € inelastica e a sua demanda é
elastica: qualquer alteracdo na demanda gera um reajuste nos pregos desses bens. Se,
por exemplo, o volume de bens de investimento disponiveis no mercado for superior a
depreciacao do capital, o volume de capital da economia tende a crescer e seu preco a
baixar. A queda nos precos dos bens de capital desestimula a demanda por bens de
investimentos e reduz a sua produgdo, mas nao altera o desequilibrio entre a oferta e a
demanda de capital. O equilibrio sé acontece no periodo em que os estoques se
reduzem a ponto de a oferta de bens de capital se tornar igual a depreciagao. Contudo,
nesse instante comecam a amadurecer as ordens de investimentos realizadas no
passado, em uma situagcdo de recessdao. Como as ordens de investimentos foram
baixas, ocorre uma escassez de bens de capital, que cria um novo desequilibrio, amplia
0s precos desses bens e incentiva a ampliacdo das ordens de investimento. O ciclo de

Kalecki é representado pelo proprio autor na figura 1.
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Figura 1 — O ciclo do investimento de Kalecki
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Fonte: KALECKI, 1969, p. 12

Ao analisar a figura 1 pode-se perceber facilmente que quando a entrega dos
bens de investimento (D) esta acima do volume de capital depreciado (representado
pela linha t) o capital aumenta (K). O ponto de maximo de D representa o ponto de
inflexdo do crescimento do volume de capital. Nesse ponto o capital continua a
aumentar devido ao periodo, relativamente longo, do processo de depreciacao.

Na reversao, os bens de investimento passam a ser entregues em volume
superior ao necessario para satisfazer a depreciacao. Note na figura 1 que depois do
ponto de inflexdo da curva de bens de capital, estes passam a ser ofertados (D) em
montante superior a demanda por novos investimentos (l), 0 que daria origem a uma
deflacdo. Devido ao lapso temporal entre as ordens de investimentos (), o inicio de sua
producédo (A) e a sua entrega (D), ndo € possivel reduzir a oferta de bens de capital
quando a demanda desaquece. A consequéncia é uma reducéo do nivel de precos do
capital e uma redugao nas ordens de investimento, a reduc¢do na produgédo s6 ocorrera
apds 32 periodos e a queda na oferta sé serd processada no mercado quando
transcorrido 9 periodos.

Pela Equagdo 3 é possivel verificar que um aumento do nivel de capital
imobilizado resulta em uma queda na demanda por investimentos, as ordens de

investimentos se reduzem e da-se inicio a um processo de contracdo. A contracao é
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ampliada de acordo com o espaco de tempo entre as ordens de investimento, a
producédo e a distribuicdo do capital: o grau em que as ordens de investimentos se
reduzem depende do espago de tempo necesséario para que haja uma resposta da
reducao da oferta. Nesse caso, uma redug¢do nas ordens de investimento so ira reduzir
a producgao dos bens de capital (A) apds o lapso temporal 9/2, consequentemente sé ira
afetar a oferta de capital quando transcorrido o periodo 8. O processo de recessao
continua até o ponto em que o volume de capital entregue (D) se iguala ao capital
depreciado.

O capital disponivel (D) passa a ser inferior ao depreciado, o que resulta em
uma inversao no processo de acumulacao de capital. Pela Equacéo 3 temos que ocorre
um processo de elevagdo na demanda por investimento. Com a escassez de capital, 0
nivel de pregcos da economia se eleva e inicia-se um processo de recuperacao. Apenas
apds 9/2 ocorre 0 aumento na produgéo de bens de investimento (A) o que eleva ainda
mais as ordens de investimento e amplia a velocidade de recuperacao da atividade
econdmica.

O aumento na ordem de investimento nos 9/2 periodos anteriores faz com
gue a demanda por emprego cresca nesse setor, 0 que per se aumenta a demanda por
bens de consumo. A pressdo sobre a demanda por bens de consumo amplia a
demanda por bens de capital e por trabalho o que da origem a uma nova onda de
expansao das ordens de investimento. Ao mesmo tempo o crescimento da demanda
eleva os lucros dos capitalistas, que também aumentam seu gasto em bens de
consumo e provocam uma expansao do emprego € da demanda por novos ativos de

capital no setor de bens de consumo capitalista, 0 que amplia o0 processo de expansao.

1.4.2 O modelo de ciclo da Teoria da Dinamica Economica

Na Teoria da Dinamica Econémica (TDE), Kalecki (1977) altera a sua analise
do ciclo e passa a destacar a importancia de algumas varidveis enddégenas nos
movimentos que resultam na acumulagdo capitalista. A vers&o anterior (demonstrada
até aqui) esta contida no artigo The Outline of a Theory of the Business Cycle de 1933
(KALECKI, 1969), que considera duas defasagens diferentes entre as ordens de
investimento, producao e distribuicdo, 9 e - 9/2. Na TDE, Kalecki considera apenas uma
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defasagem, que seria causada pelas reacbes dos empresarios a modificagdes nas
condi¢des de lucratividade e pelo grande lapso inerente ao processo produtivo dos
bens de investimento.

Assim, a versdo mais recente do modelo de ciclo econémico de Kalecki
apresenta um destaque maior para o atraso na reacdo dos empresarios as variagdes
nas condi¢cdes de lucratividade da economia, além do tempo necessario para que o
capital demandado passe pelas etapas de planejamento e producao, que ja estavam
contidos no modelo anterior. Portanto, neste modelo, existe um atraso T entre as
decisOes de investimento D e o investimento em capital fixo F.

Além disso, 0 modelo de ciclo de Kalecki passa a conter variaveis que
explicitam a importancia das condigbes de financiamento das firmas. As decisdes de
investimento possuem uma relacdo positiva com o estoque de recursos liquidos
disponiveis da empresa: quanto menor esse estoque, maiores sdo 0s riscos do
empreendimento e, portanto, menor sera a atratividade do investimento. Esse estoque
de recursos liquidos depende da acumulagéo dos lucros da firma e de alteragbes no
estoque de capital fixo ao longo do tempo. Como proxy dos recursos liquidos, Kalecki
utiliza a poupanca bruta das firmas® (S).

. AP . .
Nesse modelo, o lucro por unidade de tempo (E) continua a ser o maior

impulsionador da atividade capitalista. Para que a decisdo de investimento seja tomada,
o montante do lucro esperado deve ser comparado com o custo de um novo
equipamento produtivo. Quanto maior o investimento em capital, maior se espera ser o
lucro.

Por outro lado, quanto mais cresce o estoque de capital, menor tende a ser a
taxa de lucro. O aumento do investimento em maquinas e equipamentos novos reduz a
lucratividade do estoque geral de capital ao tornar obsoleta parte do estoque de capital
e reduzir a produtividade relativa de outra parte. Assim, as decisdes de investimentos

~ . N . ~ . AK .
responderdo negativamente a variacdo do estoque de capital no tempo (E)’ ou seja,
quanto maior o volume de capital menor a demanda por bens de investimento devido a
expectativa de reducao da taxa de lucro.

°A disponibilidade de recursos liquidos pode ser ampliada pela incorporacdo de capital dos sécios ou pelo
financiamento.

24



Neste sentido temos:

AP AK
D=aS+bE -C

At

+d (4)

Sendo d uma constante que varia apenas no longo prazo e depende
basicamente das inovagdes. Como o investimento é realizado 1 periodos apds as

ordens dos bens de investimento, assim: D; = Fi+,;, Temos:
APt AKt

Ft+T=aSt+bE'C— +d (5)

At

Como a variacao do estoque de capital é dada pelo investimento do periodo

anterior e pela sua depreciacao, temos: AA—Iit = F — 6. Onde 0 é a depreciagdo. Apos

algumas modificagdes encontramos:

a b APt cb+d
Frp = — St + — — - 6
WO = T e Ot T e 1+c (6)

Onde 6 é um periodo um pouco menor que o periodo 1. Considerando b’ =

b cé+d

1+c 1+c

aproximado 6 apds uma da variacao do nivel de atividade econémica em t que afeta a

= d’, além de uma variagdo dos estoques (J) que ocorre em um periodo

producédo do setor privado (O), entdo Jue = € AA—Ott . De modo que a férmula total dos

investimentos em Kalecki é:

a JAPt A0t y
=2 8 +p= =4
Ft+9 Trc St b r + € Tt d (7)

Dessa férmula, depreende-se que para Kalecki o investimento varia de
acordo com o nivel de atividade econdmica no tempo t, que € derivado a partir das
APt

‘sz . , . P
variaveis: recursos liquidos acumulados pela empresa (S;); taxa de lucros (At); e taxa

de producao (%). Nessa formula, a se refere a variagao das decisdes de investir frente
a modificagbes na poupanga corrente e ¢ é a influéncia negativa do aumento do
estoque de capital nas decisdes de investimento.

A variacdo da producdo no periodo t tem relacao direta com a variagdo dos

lucros. De modo que:
A0t 1 APt

T (8)

At 1-ar At

E, a variagao dos lucros no periodo t tem relagao direta com a variagao dos

investimentos de w periodos anteriores.
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temos:

APt 1 Alt—
t__1 At-e (9)
At 1-q At
Das féormulas 8 e 9 temos:

A0t 1 Alt-w
At (A-q)(1-an) At (10)

Das férmulas 7 e 10 e considerando a poupanga igual ao investimento

a 1 y e Alt—w y
Fue =T+ 0+ ) =5 +d (11)

Da formula 11 temos que o investimento em t + 6 responde a variagdes no

investimento do periodo corrente e dos periodos anteriores. Considerando que a

depreciagdo causada pela obsolescéncia dos meios de producdo € aqui

desconsiderada, visto que até o momento Kalecki ndo considera alteracao tecnolégica,

teriamos uma depreciacao resultante do desgaste da utilizacdo dos meios de producao

0. Incorporando a depreciagcdo em 11 e considerando ﬁ (b’+

e
(1-an

) = u, chegamos a

diferenciacao entre o investimento e a depreciagao no periodo t + 6.

o= —— i+ P2 g (12)

1+c At

A condicao do ciclo para Kalecki é que ﬁ < 110

1% possas (1987) argumenta a necessidade de outra condigdo para o modelo de Kalecki, a de que p < 4. Para ele, se
M > 1 ha tendéncia de crescimento e o ciclo é explosivo, se y = 1 a tendéncia é estavel e o ciclo apresenta
flutuacdes regulares, e se y < 1 a tendéncia é convergente e as flutuacdes sdo amortecidas. Para mais
informacgdes ler A Dinamica da Economia Capitalista: Uma abordagem teérica, de Mario Possas, 1987.
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Figura 2 — O ciclo hipotético do investimento de Kalecki

Fonte: (KALECKI, 1977, p. 147)

A figura 2 apresenta o ciclo hipotético do investimento de Kalecki baseado na
formula 12. Partindo de A, quando o investimento é suficiente apenas para

contrabalancear a depreciagéo, ou seja, i; = 0, 0 investimento aumenta em B porque p
Ait—w
At

> 0. Logo, em A o investimento i sera maior que i; e, portanto, em B i; sera

positivo, o que implica aumento decrescente do investimento até C, dado que o

coeficiente % € menor que 1. O aumento do investimento em iwg tende a ser reduzido,

o que “reflete a influéncia negativa sobre o investimento exercida pela ampliagdo do
capital em equipamento (c > 0). Possivelmente também o fator representado pelo
reinvestimento incompleto da poupanga (se a < 1) (KALECKI, 1977, p. 149). Em D,

Ait— . . T ~ ~
temos que M lA—t“’ = 0 e que o investimento em t é limitado, em razdo da reducdo da

lucratividade resultante do acumulo de capital e da escassez das fontes de
financiamento, tendo atingido o limite de crescimento em C. Portanto de D até E se
inicia um processo recessivo similar ao expansivo até encontrar o ponto de reversao,

D’, no qual a taxa de lucro do capital se eleva.
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1.4.3 Algumas consideracoes relevantes

As figuras 1 e 2, dispostas respectivamente nas subsec¢des 1.4.1 e 1.4.2, séo
abstragbes construidas por Kalecki para demonstrar o movimento dindmico das
economias capitalistas. Ao comparar esses dois modelos, podemos observar que
Kalecki passa a dar uma relevancia maior para variaveis financeiras, principalmente
para as condicdes de financiamento dos bens de investimento. O que néao significa que
as condi¢Oes de financiamento ndo eram importantes no modelo anterior, mas que na
TDE ganham forma algébrica e passam a implicar explicitamente o movimento
oscilatério da economia. Além disso, a reacao dos capitalistas a variacées na condicao
de valorizac&o do capital passa a ter destaque.

O que ha de comum entre os dois modelos € que o ciclo econbémico é
determinado por decisGes capitalistas. Como foi demonstrado, o ciclo econémico €&
determinado de acordo com as ordens de investimento dos capitalistas e com o atraso
da resposta da oferta a demanda. Kalecki (1969) observa que o processo de
acumulacao de capital geralmente apresenta periodos mais longos de recessao que a
duracdo média da etapa expansiva, isso porque o capital leva mais tempo para se
depreciar do que leva para ser produzido. Assim, o capital produzido durante a etapa
expansiva levaria muito tempo para ser depreciado durante o longo do processo
recessivo.

Pela Equacdo 3, temos que as ordens de investimento dependem do
estoque de bens de producéo e da acumulacédo desses bens, determinados por ordens
de investimentos efetuadas em periodos passados e baseados em expectativas
formadas de acordo condi¢cées de lucro naquele momento. De modo semelhante, a
equacao 12 demonstra que a decisdo de investimento depende basicamente do
investimento no presente e da variacdo deste nos periodos recentes, que foram
realizados de acordo com as expectativas de lucro. Portanto, o investimento depende
das expectativas de lucro dos capitalistas, que sdo baseadas nas expectativas de lucro
de outros capitalistas em diferentes momentos no tempo, ou melhor, “Capitalists are [...]
‘masters of their fate” (KALECKI, 1969, p. 14).
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As expectativas do capitalista individual, que atua com o objetivo de
beneficiar a si proprio, sobre lucros futuros podem leva-lo a reduzir suas ordens de
investimento. Essa atitude prejudica toda a sua classe porque seu gasto representa
renda para os demais capitalistas, que também terdo de reduzir o investimento. Essas
oscilagbes sobre a demanda por bens de investimento tém efeitos no mercado de
trabalho e prejudicam toda a sociedade.

Os capitalistas ndo sdo apenas mestres dos seus destinos, mas determinam
a renda da sociedade como um todo. Na TDE Kalecki (1977) estuda como as decisdes
capitalistas, que sdo as fontes do ciclo econdmico, impactam nos lucros e nos salérios
da sociedade.

Como a economia € composta por oligopélios, que atuam com capacidade
ociosa, Kalecki (1977) observa que os precos ndo sao determinados pelo livre jogo
entre a oferta e demanda, como na teoria classica, mas de acordo com o grau de
monopdlio. A determinacao de precos € dada de acordo com um mark-up frente aos
custos diretos. Sendo, p = preco do produto; p = preco médio ponderado das demais
empresas; u = custos diretos e m = mark-up, temos:

p =mu+ np (13)

Quanto maior o prego cobrado por uma empresa, em relagdo aos seus

custos diretos, maior o seu poder de monopdlio. Assim, temos:

k=P (14)

u

Onde k é o grau de monopodlio.

Como os custos diretos sdo dados basicamente por salarios (W) e custos
com matérias-primas (M), temos:

u=W+M (15)

Fazendo j = M/W — ou seja, j corresponde a relacdo custo com matérias-
primas e custo com trabalho na producéao. Encontramos:

u=W(14+) (16)

Considerando que o valor agregado da producao corresponde a producao
subtraida dos custos com mercadorias, ou seja, igual a soma dos salarios, custos
indiretos e lucros (P), teremos:

p - M =W + Custos indiretos + P (17)
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Colocando em funcao de p e substituindo na equacao 14, temos:

W + M + Custos indiretos + P
u

k = (18)

Dado 15 e 16, temos:
W(k — 1)(1+j) = Custos indiretos + P (19)
Fazendo w = W/(valor agregado), ou seja, a parcela relativa dos salarios no

valor agregado (dado em 17):

We —V .t
T W+ W(k-1)(1+)) T 1+(k-1)(1+))

(20)

Assim, a parcela de salarios na renda € fungdao decrescente do grau de
monopdlio k e da relagdo custo com matérias-primas e custos do salério, j. Dado que
em uma economia monopolizada os pre¢os ndo variam muito — as empresas costumam
manter certo nivel de estoque, de modo que variacbes na demanda sao supridas por
estoques — temos que na expansao — apesar da receita das empresas subir
linearmente, de acordo com o pregco — os custos diretos de producdo sobem mais que
proporcionalmente a receita, afetando os lucros e reduzindo o poder de monopdlio (k).
Dessa forma, a parcela de salarios na renda geralmente se eleva durante uma fase
expansiva.

Por outo lado, na expansdo, a pressdo sobre as matérias-primas as tornam
mais caras em relagdo ao trabalho — a producédo de matérias-primas no curto prazo é
relativamente inelastica, além disso, € coerente supor que, com uma estrutura de
mercado oligopolistica, ha um estoque de mao de obra desempregada — o que faz com
que a relagéo custo com matérias-primas e custo com trabalho (j) se eleve, tornando os
salarios menores.

Kalecki (1977) chega a conclusdo que o resultado de um movimento
expansivo (recessivo) sobre o salario depende do grau de monopdélio da economia, da
composicao dos setores produtivos da economia e da razdo entre os precos das

matérias primas e os custos com mao de obra.

Em resumo, a parcela relativa dos salédrios no valor agregado da industria
manufatureira é determinada, ndo sé pela composi¢do industrial do valor
agregado, como pelo grau de monopdlio e pela razédo entre os pregos das
matérias-primas e os custos de salarios por unidade. Uma elevagéao do grau de
monopdlio ou dos precos das matérias-primas com relagdo aos custos de

30



salarios por unidade provoca uma queda da parcela relativa dos salarios no
valor agregado. (KALECKI, 1977, p. 50)

Neste sentido, se uma economia € composta principalmente por setores que
utilizam muito capital em relacdo ao trabalho, provavelmente o efeito da variavel |,
durante a expanséo, podera superar o efeito de uma reducdo do grau de monopolio e
reduzir a participagdo dos salarios na renda.

Destarte, as decisOes capitalistas, que pesam sobre toda a sociedade, néao
sdo adequadas a um processo de crescimento econémico sustentavel, muito menos a
uma situacdo de pleno emprego, com aumento do saldrio real em paralelo a
produtividade marginal do trabalho, como promulga a escola classica. Ao contrario,
resultam em constantes e longas recessoes. Neste sentido, Kalecki se mostra a favor
da intervencgao do Estado com vistas a gerar um impulso virtuoso do investimento e um
ambiente econémico mais estavel para as condicbes de reproducao do sistema

capitalista.

1.5 POSSIBILIDADES E LIMITES DA ACAO DO ESTADO: IMPULSOS ARTIFICIAIS

Como foi dito no inicio deste capitulo, uma intervencdo do Estado na
economia, que seja capaz de alterar o estado de expectativas dos capitalistas, e criar
novas condi¢cdes de reproducdo do capital, € denominada, por Kalecki, de impulso
artificial, ou prosperidade artificial, no caso de uma tradugéo “ao pé da letra”: “Thus after
some time private investment ‘takes over’ from public investment: the ‘artificial’
prosperity is replaced by a ‘natural’ [...]” (KALECKI, 1969, p. 32). A intervencao Estatal
se manifesta em um impulso artificial, que € capaz de guiar a economia a uma nova
etapa expansiva, ou manter tal situagdo por um prazo mais longo que o “normal’.

Como o Estado pode lancar novas bases de calculo para os capitalistas e
assim alterar os movimentos dos ciclos, por que ndo poderia ser capaz promover um
ciclo puramente artificial? Na perspectiva de reduzir as oscilagcbes e gerar um ciclo
artificial, o Estado deveria procurar atuar de modo a garantir que a demanda se

mantivesse constantemente igual a oferta no ponto em que a producao fosse de pleno
31



emprego. Neste sentido, Kalecki (1990c) observa que o Estado poderia tornar isso
possivel ao estimular a demanda, incentivando o investimento privado e/ou investindo
ele mesmo e subsidiando o consumo.

Por meio de politicas monetarias — como a redugéo da taxa de juros — e
fiscais — como a reducéo de impostos, o aumento do investimento publico e o subsidio
ao consumo — o Estado poderia promover um crescimento sustentavel da capacidade
produtiva com pleno emprego, beneficiando assim toda a sociedade. Nesta
institucionalidade, o investimento privado teria a fun¢cdo de promover o crescimento da
estrutura produtiva correspondente a demanda agregada de pleno emprego; o
investimento publico deveria satisfazer a caréncia da oferta em determinadas areas, e;
o Estado deveria concentrar agcdes em politicas de estimulo ao consumo de massa de

modo a garantir a demanda agregada de pleno emprego.

Thus, what seems to be a rational way of achieving full employment should be
based on the following principles: (i) The government spends so much on public
investment and subsidizing consumption of the poorer sections of the population
that this secures full employment, in combination with that private investment
which is necessary to increase the productive capacity of equipment
proportionally to the rise in the 'full-employment national income'; (ii) Public
investment is carried on at the rate actually required for satisfying the needs of
the community, while all government spending above this level is devoted to
subsidizing mass consumption. (KALECKI, 1990c, p. 383).

O investimento privado pode ser estimulado por uma politica governamental
com o objetivo de manter a demanda e possibilitar a continuagcédo do crescimento. Para
isso, a politica tem que procurar evitar que os lucros capitalistas se reduzam. Para
tanto, o governo pode agir de duas formas: a reduzir custos e/ou a aumentar receitas
dos capitalistas.

i) Politica de reducdo dos custos - Uma das formas de manter a taxa de
lucro de equilibrio de pleno emprego e garantir a continuidade do processo expansivo é
reduzir os custos dos capitalistas. Nesse sentido, o Estado deveria atual por meio de
politicas que possibilitassem redugdes nos impostos e/ou nos juros.

No caso de uma economia fechada com governo, uma reducao dos impostos
contribui para o arrefecimento do custo capitalista, proporcionando um aumento nos

lucros e, assim, incentivando o investimento. De modo semelhante uma politica

32



monetaria expansiva, que resulte na reducao da taxa de juros para financiamento, teria
por consequéncia a elevagao do investimento. O aumento do investimento condiciona
uma elevagdo da demanda agregada, que estimula novos investimentos e resulta em
uma ampliagdo da renda da economia.

Contudo, no que toca a politica monetaria, Kalecki (1969) argumenta que o
Estado tem pouco poder na determinacdo da taxa de juros de longo prazo, aquela
realmente importante nas decisbes de investimento capitalista. Segundo Kalecki, a taxa
de juros de longo prazo é relativamente estavel e é determinada de forma especulativa,
como apresentamos na subsecao 1.3.2. Uma politica monetaria adotada pelo governo
afetaria a taxa de juros de curto prazo, mas teria pouco efeito sobre a de longo prazo.
Assim, uma politica monetaria expansiva seria pouco eficaz na ampliacdo do

investimento.

It is, however, the long-term rate of interest that is relevant to investment in fixed
capital. Now, the long-term rate of interest—for reasons we cannot analyze in
detail here—reacts only slightly to the changes in the short-term rate determined
by banking policy. This results in the following set-up: the increase in investment
activity causes a rise in the aggregate output and thus in the demand for cash;
this tends to push 'up the short-term rate of interest which, however, is only
slightly reflected in the level of the long-term rate of interest. Thus the expansion
of investment is not much hampered by the reaction of the money and capital
Market. (KALECKI, 1969, p. 47).

ii) Politica de aumento da receita - A ampliagdo da receita dos capitalistas
seria outra forma de manter a taxa de lucros da economia e assegurar a continuacao da
etapa expansiva do ciclo. Tendo em perspectiva a secao 1.2 deste capitulo, o Estado
pode ampliar a demanda dos setores de bens de producdo (Yk) e/ou, incentivar o
consumo de bens de massa (Yt), de modo a promover o continuo crescimento da
demanda efetiva, paralelo a oferta.

A elevacao na demanda por bens de produgéo por parte do Estado deve ser
direcionada ao provimento de bens e servigos em setores que nao sé&o preenchidos por
firmas privadas. Kalecki (1990c) adverte que a acao do Estado nao pode comprometer
a atuacdo da empresa privada, evitando deprimir a taxa de lucro e desestimular o
investimento. No que toca as politicas de estimulo ao consumo, estas devem ser
direcionadas as familias de trabalhadores, que possuem alta elasticidade-renda. Outra
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observacdo feita por Kalecki € que essas politicas devem ser realizadas sem a
ampliacao dos impostos, tendo em vista seus efeitos negativos sobre o lucro capitalista.

[...] the government would undertake construction of objects which do not fall
into the sphere of private enterprise, and thus do not compete with private
capital equipment (otherwise public investment would tend to reduce the rate of
profit on this equipment and thus involve the same difficulties as are involved in
the policy of stimulating private investment). Or, alternatively, the government
would increase mass consumption by granting family allowances [...] [Those
polices] would be financed without increasing the existing taxes, so that the rise
in public investment and subsidized consumption would not be offset by the fall
in private investment and unsubsidized consumption; the resulting budget deficit
would have the same repercussions upon employment as a rise in private
investment with a balanced budget. (KALECKI, 1990c, p. 382).

Sabendo que a expansdao dos impostos deprime a taxa de lucro dos
capitalistas e impede o resultado efetivo do aumento do gasto publico na manutencgao
de um crescimento com pleno emprego, se faz necessario compreender de onde
devem surgir 0S recursos necessarios para a consecucado de um ciclo artificial. Kalecki
(1990a), argumenta que esses recursos devem ser criados por meio do langamento de
titulos de divida publica. Assim, ele conclui: “Thus what the economy lends to the
government are goods and services whose production is ‘financed’ by government
securities” (KALECKI, 1990a, p. 347).

A consequéncia do conjunto das politicas monetarias e fiscais, financiadas
com a emissao de titulos, seria a determinacdo de uma taxa de lucros relativamente
estavel, que condicionaria a manutengdo intertemporal do investimento, e
proporcionaria um ambiente estavel sem a presenca de ciclos, ou na presenca do que
chamamos nessa dissertacdo de “ciclo artificial” com “Minor fluctuations in private
investment, which may arise for all sorts of reasons [...]" (KALECKI, 1990c, p. 384).

Contudo, Kalecki (1990c) aponta que, quando se deixam de lado alguns
pressupostos, este ciclo se apresenta como uma utopia. Ja foi demonstrado que, para
Kalecki, a politica monetaria é ineficaz como estimulo ao investimento e,
consequentemente, ndo funciona como um instrumento de manutencdo do emprego e
da renda. Além disso, Kalecki apresenta a economia capitalista como sendo composta

por uma série de imperfeicdes inerentes ao proprio sistema, que impedem a
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manutengdo do seu status quo e limitam a atuagcdo do governo na promogao de um
ambiente econ6mico mais estavel.

Kalecki (1990c), em seu estudo sobre os ciclos na economia capitalista,
demonstra a relacdo entre a renda e consumo de forma bastante semelhante a
propensdao marginal a consumir decrescente da teoria keynesiana. Essa relacdo é
incorporada em sua teoria como uma das principais fontes da reversao ciclica.
Conforme o nivel de renda de certa comunidade aumenta, maior tende a ser o volume
de poupanca dessa economia, que deve ser contrabalanceado por um aumento do
investimento, do contrario havera uma consequente reducdo da renda. Assim, para
manter uma situacdo de pleno emprego ao longo do tempo o governo teria que
financiar constantes e cada vez mais vultosos impulsos artificiais para garantir que os

lucros capitalistas ndo sejam reduzidos.

Imagine now that the policy of maintaining full employment by stimulating private
investment has been put into operation by, say, a sufficient reduction of the rate
of interest. Thus the rate of investment has been pushed to the level I; which
leads to full employment [...] And indeed it will probably rise more than
proportionally to the national income Y;, or the national income per head
increases as a result of rising productivity and thus saving is likely to increase
more than in proportion to income; and the investment necessary for this
national income to be achieved must be equal to the corresponding saving. In
other words, the higher the national income Y; the higher is likely to be the
proportion of saving out of this income, and thus the higher in proportion to Y;
the level of investment if necessary to maintain it. (KALECKI, 1990c, p. 379 e
380).

Outro fator que estimula o movimento reversivo consiste no fato de que o
aumento do capital acumulado é desestimulante a consecug¢ao de novos investimentos.
Na medida em que os estoques de capital crescem, as taxas de lucro e de juros se
reduzem, de acordo com os modelos de ciclo explicados na segéo anterior.

Como se nao bastassem os efeitos negativos da propensdo a consumir
decrescente e daqueles resultantes do aumento do capital acumulado, a economia,
como a conhecemos, é dominada por oligopdlios, que detém grande poder de mercado
e determinam o volume produzido e os termos de troca de certos setores. Assim,
mesmo que no mercado oligopolizado a acumulacao de capital ndo cresca tanto como

em um mercado competitivo, a tendéncia decrescente da propensédo a consumir € mais
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aguda, e restringe o potencial das agdes do governo. Este, para manter uma situagcao
de crescimento em equilibrio com pleno emprego, teria que assumir substanciais e

crescentes déficits.

If, however, the degree of market imperfection and oligopoly increases
sufficiently to offset the influence of the rise in capital relative to productive
capacity upon the rate of profit, the latter may remain constant with constant
utilization of equipment. But the continuous shift to profit (caused by a
continuous increase in market imperfection or oligopoly) will continuously reduce
the population's propensity to consume; thus, to maintain full employment, the
government will have to increase cumulatively the subsidizing of mass
consumption. And this will in fact amount here to an indirect cumulative
stimulation of investment. (KALECKI, 1990c, p. 385).

A presenca de oligopdlios também restringe o impacto do desenvolvimento
tecnoldgico. Uma inovacdo pode tanto estimular o crescimento da demanda por capital
no curto prazo, como pode elevar a capacidade produtiva da economia no longo prazo.
Contudo, em uma estrutura de mercado oligopolizada, a inovacdo pode ter por
consequéncia uma ampliagdo da capacidade produtiva no longo prazo sem um
crescimento paralelo da demanda no curto prazo. Neste ultimo caso, mais comum, ha
um crescimento do desemprego no longo prazo (KALECKI, 1990c).

Ao considerar o caso de uma economia aberta, a acao do governo é ainda
mais limitada. Em Kalecki (1969; 1990b; 1977), os ciclos de economias abertas estao
interconectados: crescimento em uma economia significa aumento na demanda para
outras. Assim, a demanda agregada é afetada pelo saldo da balanga de transacdes
correntes, saldos positivos redundam em lucros para empresarios nacionais e estimula
o investimento. “Conclui-se diretamente dai que um acréscimo do saldo da balanca
comercial elevara os lucros pro tanto, desde que os demais componentes nao se
alterem.” (KALECKI, 1977, p. 71).

N&o obstante, quando as importacbes de bens e servicos sdo maiores que
as exportagdes, os lucros sao menores e ha um desestimulo ao investimento. Quando o
ciclo estd em sua fase de ascenséo, seja esta derivada de um impulso natural ou de um
artificial, a demanda por importados aumenta, como decorréncia do crescimento da

renda, e contribui para um processo recessivo.
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The repercussions of the upswing upon the balance of trade described above
will not be affected by the upswing's being ‘natural’ or ‘artificial’, i.e. caused by
government intervention. Whatever the reasons for the increase in production, it
will be followed by a rise in demand for foreign raw materials, etc.: an ‘automatic’
upswing, as well as a boom resulting e.g. from government expenditure, leads
as arule to an increase in imports. (KALECKI, 1990b).

Os efeitos de um impulso expansivo ndo se limitam a conta de transacgées
correntes, mas também afetam a conta de capitais. Na expansao o pais atrai capital'’
que, por um lado, serve de financiamento a importacao e, por outro, aprecia a moeda
nacional. Ou seja, o aumento na disponibilidade de capital internacional proporciona um
estimulo maior a importagcéo e condiciona menores lucros sobre os produtos exportados
dos empresarios nacionais.

Assim, o estimulo estatal necessario para manter um equilibrio de pleno
emprego ndo seria possivel. A politica monetaria seria ineficaz, por ndo afetar a taxa de
juros de longo prazo, e o déficit publico exigido seria crescente, tendo seu impacto
reduzido por um sistema de mercado oligopolizado e um mercado de bens e capitais
internacionalizado.

Além dos condicionantes econémicos da agédo do Estado sobre a economia,
existem também aspectos politicos relevantes. Segundo Kalecki (1990a), fatores
politicos sdo determinantes para a acao do Estado na economia.

Foi demonstrado na secdo 1.2 que uma vez que os trabalhadores gastam
toda a sua renda, se nada for poupado, o consumo dessa classe volta para a classe
capitalista na forma de receitas do setor de bens de consumo para trabalhadores.
Assim, teoricamente, uma situacdo de pleno emprego seria vantajosa tanto para os
trabalhadores, que receberiam maiores salarios, quanto para os capitalistas do referido
setor, que teriam maiores lucros.

Contudo, Kalecki observa que os capitalistas tém uma posicao adversa a
acado do Estado e se opbem a politicas que visem manter uma situagdo de pleno
emprego. Segundo Kalecki (1990a), os capitalistas se manifestam em oposicdo ao
Estado porque nao gostam: da interferéncia do governo na consecugao de politicas de

" Kalecki chama atencgédo para o fato de que o fluxo de capitais é assimétrico entre os paises “[...] the functioning of
the international capital market is in general by no means perfect’ (KALECKI, 1990b, p. 196). Assim, cada pais
apresenta diferentes impactos a estimulos semelhantes do Estado.
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criacdo de emprego; da destinacdo dos gastos capitalistas; e das transformacodes
sociais e politicas resultantes da manuteng¢éo do pleno emprego.

The reasons for the opposition of the 'industrial leaders' to full employment
achieved by government spending may be subdivided into three categories: (i)
dislike of government interference in the problem of employment as such; (ii)
dislike of the direction of government spending (public investment and
subsidizing consumption); (iii) dislike of the social and political changes resulting
from the maintenance of full employment. (KALECKI, 1990a, p. 349-350)

O primeiro motivo que faz o capitalista ser contrario a politicas de criacdo de
emprego, deriva da perda de controle deste agente sobre a economia. Em laissez-faire,
0 emprego depende basicamente do estado de confiangca dos capitalistas. Com a
intervencao Estatal, o emprego deixa de depender das decisbes capitalistas e passa a
flutuar de acordo com politicas econdmicas. Nesse modelo, as a¢des dos capitalistas
passam a depender das préprias politicas do Estado.

O segundo motivo que preocupa o capitalista se refere a destinacdo do
gasto governamental na consecucao de uma politica contra-ciclica. Este se apresenta
muito mais como um aspecto ético do que racional. Kalecki (1990a) observa que os
capitalistas estdo muito mais preocupados com a transferéncia do governo para familias
de baixa renda, que representa lucro para a classe capitalista, do que com o

investimento publico, que por vezes concorre com o capital privado.

One might therefore expect business leaders and their experts to be more in
favour of subsidising mass consumption (by means of Family allowances,
subsidies to keep down the prices of necessities, etc.) than of public investment;
for by subsidizing consumption the government would not be embarking on any
sort of enterprise. In practice, however, this is not the case. Indeed, subsidizing
mass consumption is much more violently opposed by these experts than public
investment. For here a moral principle of the highest importance is at stake. The
fundamentals of capitalist ethics require that 'you shall earn your bread in
sweat—unless you happen to have private means. (KALECKI, 1990a, p. 351)

O terceiro motivo que leva os capitalistas a tomarem posicoes contrarias a
acao do Estado na consecucdo de uma politica econémica de manutengdo do pleno
emprego se refere ao fato de que tal situacdo condicionar transformacdes sociais e
politicas que criam barreiras a atuagdo dos lideres monopolistas: os trabalhadores

passam a pressionar mais os capitalistas por maiores salarios e melhores condicées de
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trabalho. O aumento dos salarios pressiona os precos e reduz a renda real dos
rentistas. Trata-se, em suma, de uma questao de luta de classes.

Apesar de ndo ser capaz de manter a economia em uma etapa expansiva
por um longo periodo de tempo — tanto por aspectos técnicos, como politicos — o
Estado na teoria de Kalecki € de suma importancia. Como visto, Kalecki coloca que
apenas o Estado, através de impulsos artificiais, pode prolongar etapas expansivas,
encurtar recessdes e, por vezes, evitar depressdes avassaladoras.

O modelo de ciclo de Kalecki, apresentado na se¢do 1.4 € apenas uma
abstracao, que se torna mais préxima da realidade quando o autor reincorpora algumas
variaveis que foram abstraidas do modelo, como apresentamos nessa se¢édo. O ciclo
ocorre por forca de mecanismos enddgenos, porém movimentos expansivos
(recessivos) sédo levados a cabo por reversdes trazidas a tona, geralmente, por choques
exdgenos ou por intervencao estatal.

O governo pode manter a fase expansiva, ou mesmo reverter uma recessao,
ao estimular a demanda agregada. Por outro lado, a etapa expansiva tem limites que
nem mesmo o Estado pode ultrapassar. As forcas que promovem a reversido, de
natureza econO6mica e/ou politica, sdo muito poderosas e inerentes ao sistema
capitalista de producéo.

A teoria de Kalecki, apresentada neste capitulo, serviu de base para a
consecucao de importantes contribuicbes de economistas pos-keynesianos. Entre elas,
as teorias de Possas (1987) e Minsky (1975), que serédo apresentadas no Capitulo 3.
Estes autores levam em consideracao aspectos produtivos, financeiros e tecnol6gicos
para compor obras de profunda relevancia ao estudo do capitalismo moderno. No
capitulo que se segue, apresentaremos a teoria de Schumpeter, que critica a versao de
Kalecki, e considera o ciclo como a manifestacdo do desenvolvimento econémico,

promovido por um conjunto de inovagdes tecnoldgicas.
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CAPITULO 2 - SCHUMPETER, O DESENVOLVIMENTO E O CICLO

O presente capitulo tem por objetivo apresentar a Teoria do Ciclo Econémico
de Schumpeter. Este autor critica a visdo de Kalecki, apresentada no capitulo anterior,
e condiciona o conceito de ciclo econémico ao processo de desenvolvimento. O ciclo de
Schumpeter é aquele que altera a tendéncia de crescimento da economia de forma
definitiva.

2.1 INTRODUCAO: A CRITICA DE SCHUMPETER

A visdo a ser apresentada sobre o ciclo em Schumpeter ndo é, de todo,
diferente da abordagem de Kalecki, exposta no capitulo anterior. As ideias centrais
sobre a dinamica capitalista e a critica aos neoclassicos estdo contidas nos dois
autores. Apesar de concordarem que o ciclo € composto por pelo menos um momento
de expansdo e outro de recessdo, eles se afastam na determinagdo de alguns
conceitos fundamentais relativos ao tema e por isso chegam a resultados diferentes.

O ciclo em Kalecki é apresentado como resultado de forcas enddégenas. Seu
estudo sobre o ciclo econbmico conclui que a acumulacdo de capital passa por um
processo que, independentemente de qualquer choque exdgeno, leva a momentos
oscilantes e sequenciais de expansao e recessao.

Schumpeter (1982) critica a teoria de Kalecki por esta considerar que os
ciclos sdo determinados de acordo com as condigdes de investimentos derivadas em
ultima instancia dos gastos capitalistas. A critica de Schumpeter se fundamenta nas
predefinicbes que regem o modelo kaleckiano e pode ser resumida nos seguintes
pontos'?:

i) O modelo de Kalecki ndo consideraria que os investimentos a serem
efetuados tém correlacdo com o montante do investimento do periodo anterior, mas sim

'2 Cabe salientar que essas criticas, que Schumpeter faz do modelo de Kalecki, foram escritas em 1939, no livro
Business Cycles. Portanto, parte delas se aplica apenas ao primeiro modelo de Kalecki apresentado na seg¢éo 1.4.1
do capitulo anterior.
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com o montante do lucro e dos juros, que é derivado da relacdo consumo-poupanca
dos capitalistas. Além disso, a demanda voltada a reposicao do capital aparece como
uma constante que, por sua vez, seria relacionada ao estoque de capital e sua prépria
demanda. Consequentemente, esse modelo apresenta momentos em que a reposi¢ao

linear do capital é inferior (superior) as ordens de investimento'®;

[...] we might make deliveries of new investment goods (minus those intended
for replacement) directly depend on the amount of investment that existed at an
earlier point of time. This Mr. Kalecki does not do. Instead, he introduces profits
plus interest (=consumption of "capitalists" plus saving) explicitly, and makes
orders for equipment goods beyond replacement—replacement demand being
assumed to be constant throughout the cycle linearly depend on them and on
the total volume of industrial equipment existing at the same time. Then he - this
is the original turn - expresses both these items in terms of orders for new
equipment [...] (SCHUMPETER, 1982, p. 186).

i) O modelo de Kalecki necessitaria de um impulso inicial e, a partir deste,
nao cessaria. Isso sé seria possivel porque Kalecki considera os investimentos como
sendo uma fonte de prosperidade, que ao mesmo tempo competiria com o estoque de

equipamentos antigos. Ou seja, a prépria fonte de prosperidade incide um movimento

recessivo no ciclo;

This accounts for the business cycle which, according to this model, certainly
requires a starting impulse [...] but then might go on forever. And this is so
because "investment considered as capitalists' spending is the source of
prosperity [...] But at the same time investment is an addition to the capital
equipment and, right from birth, it competes with the older generations of this
equipment” (Review of Economic Studies, vol. IV, p. 96). In case the reader
should think this a "paradox" Mr. Kalecki has the reply to offer, which has before
him brought comfort to so many economists faced with impossible results of
their own making, namely, that "it is not the theory which is paradoxical but its
subject—the capitalist economy]...] (SCHUMPETER, 1982, p. 187).

i) Por fim, Schumpeter (1982) acusa Kalecki de colocar na identidade
poupanca-investimento a possiblidade de ondas e possiveis crises. Nesse sentido, a
falha primordial do modelo de ciclos de Kalecki, na interpretagédo de Schumpeter (1982),

teria sido a de eliminar o mecanismo de equilibrio ao considerar que a taxa de juros

¥ Na segdo 1.4.2 do capitulo 1, foi visto que o modelo de Kalecki apresenta, como varidvel determinante, o
investimento realizado nos periodos recentes. Além disso, a depreciacdo passa a acompanhar a parcela de
estoque de capital. Assim, essas criticas s6 seriam validas para a primeira versao do ciclo de Kalecki apresentada
na segao 1.4.1 do capitulo anterior.
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variasse de acordo com a proporcao entre a receita e 0 estoque de capital capitalista
(A/K).

Mr. Kalecki eliminates that equilibrating mechanism exactly as all such models,
in one way or another, eliminate vital parts of some mechanism—by postulating
that the money rate of interest varies in the same direction as A/K. For, as we
have seen, saving itself reduces the rate of interest and thereby creates
complementary investment opportunity, which is precisely the reason why we
cannot expect the saving-investment process to produce, of itself, waves or any
crises or difficulties. (SCHUMPETER, 1982, p. 188).

Essas criticas sao relevantes para apresentar um pouco do embate teédrico
entre os autores, porém nao sao as mais importantes. A principal diferenca entre as
teorias desses autores estd no conceito de ciclo. Schumpeter ataca a teoria de que os
ciclos econémicos podem ter origem exdgena, como aqueles resultantes de estimulos
artificiais da intervencao governamental. Para ele, estes estimulos ndo seriam capazes
de sozinhos gerarem um novo processo ciclico, poderiam apenas causar alteracdes
temporarias no estado de equilibrio.

Choques na demanda efetiva, resultantes exclusivamente de fatores
externos, ndo dao origem a ciclos, mas apenas induzem os agentes a uma adaptacgao.
Assim, o movimento descrito por Kalecki como ciclico, que se daria apés um impulso
artificial ou a partir de quaisquer choques exdgenos sobre a demanda efetiva, apenas
resultaria em processos adaptativos que, em suas composi¢des, em certo espaco de
tempo, se assemelhariam as ondas de expansao e depressao.

[...] the impact of external factors would of itself account for wavelike alternation
of states of prosperity and of depression, both because some disturbances
occur at almost regular intervals and because most of them induce a process of
adaptation in the system which will produce the picture of a wavelike oscillation
in every individual case. (SCHUMPETER, 1982, p. 188).

Nesse sentido, o conceito de expansdo deve ser distinguido do de
adaptacao. Os dois sédo parte do ciclo econédmico, mas o segundo pode existir fora dele.
A adaptacdo € uma reagdo natural dos agentes na ocorréncia de uma alteragcdo no
status quo. Esse conceito se diferencia do de expanséo porque seu sentido decorre da
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busca pelo equilibrio, pelo natural ou habitual. A expansédo ndo se deve a procura pelo
equilibrio, mas sim ao crescimento “anormal”, fora do comum.

Para Schumpeter, os seus contemporaneos nao teriam logrado caracterizar o
real determinante do ciclo econémico porque nao teriam sido capazes de isolar os
inUmeros e constantes choques exégenos inerentes a tendéncia de crescimento em
equilibrio da economia. Esta tendéncia ndo se apresenta por uma reta, por isso, 0s
choques exdgenos e 0s seus correspondentes processos adaptativos, que deterioram o
poder de andlise sobre o denominador comum dos ciclos, devem ser suprimidos da

andlise.

Among the factors which determine any given business situation there are some
which act from within and some which act from without the economic sphere.
Economic consideration can fully account for the former only; the latter must be
accepted as data and all we can do about them in economic analysis is to
explain their effects on economic life. Hence we arrive at the very important
concept of factors acting from without (let us call them External Factors), which it
stands to reason we must try to abstract from when working out an explanation
of the causation of economic fluctuations properly so called, that is, of those
economic changes which are inherent in the working of the economic organism
itself (SCHUMPETER, 1982, p. 7).

Ao desconsiderar todas as mudancas temporarias originadas por fatores
exodgenos e as adaptacdes a eles referentes, é possivel confrontar uma tendéncia
somente alterada pelo surgimento de uma inovagéo'®. A inovagdo tem impacto positivo
sobre a economia e por isso gera uma onda de expansdo, que é seguida por um
processo de destruicdo, que caracteriza a recessao. Apds a eliminacao das firmas
menos eficientes ocorre um processo de adaptacdo, que resultara em um equilibrio
superior ao anterior.

Com essas consideragdes, pode-se concluir que os autores utilizam de
diferentes definicbes para o ciclo econémico. Enquanto Kalecki considera o ciclo
econdmico como um conjunto de alteracbes na demanda efetiva, de carater definitivo
ou nao, caracterizado por uma “expansao” (‘recessao”) e uma posterior “recessao”
(“expansao”), Schumpeter condiciona o ciclo ao processo de desenvolvimento

econdmico.

" Em Schumpeter a inovagdo é definida como uma alteragdo na fungdo de producdo capitalista. Trataremos mais
detalhadamente este conceito na proxima segao.
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[...] ‘progress’ unstabilizes the economic world, or that it is by virtue of its
mechanism a cyclical process. A theory of economic fluctuations running in
terms of external factors plus innovations might be considered self-evident and
only another way of stating that there would be no cycles in an undisturbed
stationary, or growing, flow. The reader should keep this in mind in the midst of
the complications which must inevitably follow and in the face of the fact that
theory as well as public opinion have steadfastly refused to take that common-
sense view of the matter and persisted in tacitly assuming that ‘progress’ is one
thing (and naturally smooth) while fluctuations are another thing, differing from i,
perhaps inimical to it. It is, after all, only common sense to realize that, but for
the fact that economic life is in a process of incessant internal change, the
business cycle, as we know it, would not exist. (SCHUMPETER, 1982, p. 188).

Essa questdo fica ainda mais clara ao Schumpeter conceituar o
desenvolvimento econbémico como resultado de alteracbes nos fatores internos a
economia. Nessa perspectiva, para Schumpeter o ciclo e o desenvolvimento sao

correlatos e “frutos” da inovacéo.

Entenderemos por “desenvolvimento”, portanto, apenas as mudancgas da vida
econémica que nao lhe forem impostas de fora, mas que surjam de dentro, por
sua propria iniciativa. Se se concluir que ndo ha tais mudangas emergindo na
propria esfera econdmica, e que o fenbmeno que chamamos de
desenvolvimento econémico é na pratica baseado no fato de que os dados
mudam e que a economia se adapta continuamente a eles, entao diriamos que
nao ha nenhum desenvolvimento econémico. (SCHUMPETER, 1997, p. 74)

Nesse caso, a abordagem de Schumpeter pode ser confrontada com a visao
de Kalecki, que questiona o real impacto da inovacao sobre a tendéncia de longo prazo.
Segundo Kalecki (1977) uma inovagcao nem sempre resulta em uma tendéncia superior
a anterior. Apesar de ser uma fonte de instabilidade, seu efeito liquido no longo prazo
dependera da relagdo com outras variaveis.

Para Kalecki (1977) a mudanca na tendéncia de crescimento econémico é
resultado do conjunto de alteragbes nas seguintes variaveis: lucro; poupanca externa as
firmas (poupanca dos rentistas) e; bens de producdo. Nessa teoria, as inovagdes tém
impacto semelhante ao aumento nos lucros capitalistas, ou seja, resultam em aumento
dos investimentos no longo prazo. Ja a poupancga externa as firmas reduz os recursos
disponiveis para o investimento e inibe esse desenvolvimento. Caso o surgimento de

uma inovagao resulte em um aumento proporcionalmente inferior dos investimentos em

45



relacdo a poupanca dos rentistas, o resultado de longo prazo sera uma tendéncia de

crescimento inferior a anterior.

Sustentamos que as inovagdes tendem a elevar o nivel de investimento a longo
prazo e portanto produzem uma tendéncia ascendente a longo prazo. Por outro
lado, a existéncia de poupanca corrente externa as firmas, realizada pelas
pessoas que vivem de rendimentos, tende a deprimir o investimento e portanto
a diminuir o desenvolvimento a longo prazo [...] A influéncia desse fator [a
inovagdo] é andloga a de um acréscimo do montante dos lucros que, no
decorrer de um dado periodo, torna os projetos de investimento em geral mais
atraentes do que eram no principio desse mesmo periodo. Um fluxo constante
de invengbes — no que diz respeito ao efeito sobre o investimento — é
comparavel a uma taxa constante de acréscimo dos lucros. Assim, esse fluxo
faz subir o nivel de investimento por unidade de tempo que se teria sem ele [...]
As invengdes, portanto, transformam o sistema estético em outro, sujeito a uma
tendéncia ascendente. Deve-se acrescentar que se pode supor coeteris paribus
que o efeito das inovagdes sobre o nivel do investimento sera tanto mais forte
quanto maior for o nivel dos equipamentos [...] Fica evidente que se o efeito das
inovagdes combinar-se com o da poupanga externa, serd o seu efeito liquido
que determinara o desenvolvimento a longo prazo. A tendéncia sera positiva
somente se as inovagdes exercerem uma influéncia mais forte que a poupanga
externa. E evidente também que uma diminuicdo da intensidade das inovagbes
ou uma elevagdo da poupancga externa com relacdo ao estoque de capital
produzird um retardamento dessa tendéncia. (KALECKI, 1977, p. 184 e 185).

Nao obstante, Kalecki (1977) defende que as inovacdes tecnoldgicas,
quando desconsideradas as variagdes nos demais determinantes, além de capazes de
iniciar um ciclo alteram a tendéncia da economia. Suas conclusdes sao mais préximas
da teoria schumpeteriana no seu curto artigo de 1933 intitulado ‘New’ industries and the
overcoming of crises, que descreve as inovagbes como propulsoras de um ciclo
econdmico — ndo as Unicas — ja que proporcionam um aumento da demanda agregada
e uma posterior adaptagdo. A descricdo que ele faz pode ser resumida nas seguintes
etapas: o aumento da demanda pelas empresas inovadoras causa uma elevacédo da
producdo, que fortalece as firmas estabelecidas; assim que as inovagdes sao
assimiladas, as firmas competem entre si por parcelas do mercado, podendo ocorrer ou
néo a expulsdo das menos eficientes (KALECKI, 1990d).

Estas questdes deverdo ficar mais claras no decorrer do capitulo, que tem
por objetivo apresentar a teoria do ciclo em Schumpeter centrada no estudo sobre as
obras A Teoria do Desenvolvimento Econdémico, de 1911, e Business Cycles (BC), de

1939, além de outros textos citados oportunamente ao longo do capitulo.
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Além dessa breve introducdo, serdo apresentados na proxima secao 0s
principais componentes do ciclo econémico. Na terceira secdo sdo expostos as
principais barreiras e incentivos para a incorporagcdo das inovagbes. Na quarta,
apresentam-se os agentes desse processo. Na quinta secdo é exposto o papel da
poupanca e do crédito no ciclo. A questdo das expectativas é apresentada na sexta
secdo. Na sétima e ultima secao € exposta a teoria do ciclo em Schumpeter, do modelo

mais simples ao mais complexo.

2.2 ADINAMICA DA ECONOMIA CAPITALISTA POR SCHUMPETER

Alguns economistas, como Kalecki, consideram o ciclo como algo paradoxal,
pois ao mesmo tempo em que € emanado do processo de acumulacdo capitalista, o
ameaca constantemente. Essa errbnea conclusdo, na perspectiva de Schumpeter,
deriva do fato de que estes economistas tém uma visdo estatica do ciclo econémico. E
necessario, pois, distinguir a dindmica da tendéncia de crescimento estatica da
economia.

Para Schumpeter, a economia passaria por oscilacées constantes, mesmo
que existisse uma situacado hipotética de equilibrio. Por isso o autor utiliza como
ferramental te6rico a nogao de tendéncia, ou tendéncia de crescimento. O crescimento
seria marcado por constantes choques externos que “maquiariam” o “estado de
equilibrio” da economia. Mas o ciclo seria 0 processo que levaria a economia de um
crescimento de equilibrio para outro, que realmente o alteraria. O ciclo ndo ameacaria o
desenvolvimento de uma economia capitalista, ao contrario, seria sua condicdo, um nao
poderia existir sem o outro.

A dindmica da economia capitalista na visdo de Schumpeter € marcada por
constantes choques que se sobrepdem, derivados de fatores externos e internos. Os
ultimos sao fatores tipicamente econdmicos, enquanto os primeiros sao fatores nao
econdmicos que influem, em certa medida, na atividade produtiva. Neste conjunto,
Schumpeter inclui guerras, tragédias naturais, a interferéncia governamental (como uma
mudanca tributaria ou de politica monetaria), entre outros. Os fatores econémicos séao
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aqueles ligados as condicoes de producdo dos empresarios, que influem diretamente
nos custos e nas receitas.

Os fatores exdgenos resultam em processos adaptativos, que conduzem a
economia ao equilibrio anterior. Ja os fatores enddgenos desequilibram e guiam a
economia a um afastamento descontinuo do estado estacionario original em diregéo a
um totalmente diferente®.

Schumpeter considera que os fatores externos sao importantes na
determinacdo da renda de curto prazo da economia. Esses fatores podem causar
efeitos cumulativos e aceleracionistas. Contudo, tais processos, que se auto reforgam, o
fazem em uma base fragil: quanto maior o crescimento da demanda, mais precaria se
torna a situacdo da economia e maiores sao as chances de reversdo. A reversao inicia

um processo recessivo que se auto reforga.

These external factors would then work through accumulations, accelerations,
and so on, and there would be no need for them to be important in order to
create important ups and downs. It is, in particular, possible to argue that if
some such event has once set into motion a self-reinforcing process of
prosperity, this will go on of itself each increase in demand for, say, consumers'
goods increasing the demand for equipment goods, production of which
increases again consumer's purchasing power, and so on—and thereby create
increasingly precarious situations, so that the longer it lasts the smaller the
influence will be which is required to bring about a crash when an equally self-
reinforcing depressive process will set in. (SCHUMPETER, 1982, p. 182).

Finalmente, fatores externos apenas ensejam processos adaptativos. Assim,
os fatores econdmicos sdo os determinantes da mudanga permanente: “[...] if the
process to be analyzed is either stationary or "steadily growing” in the sense of our
definition of the term Growth: any external disturbances may enter, of course, provided
adaptation to them is passive [...]' (SCHUMPETER, 1982, p. 98). Por outro lado, os
fatores externos nao resultam em alteracao definitiva da estrutura econémica.

Quando desconsiderados os fatores externos, os homens de negocios, em

18 Laplane (2009) resume em algumas frases o que iremos expor nesta se¢cdo e no decorrer do capitulo. Segundo
ele, Schumpeter considera que “Na presenga de mudangas continuas de origem exdgena ou enddgena, a
manutenc¢éo do equilibrio € compativel com processos adaptativos que promovem a expansao gradual da estrutura
existente. Entretanto, a inovacao caracteriza, por definicdo, uma mudanga descontinua e de origem enddgena que
afasta a economia irrevogavelmente da posi¢éo de equilibrio antes existente. O processo de desenvolvimento é
descrito como a ruptura do equilibrio previamente existente e a construgéo ceteris paribus de um novo equilibrio [...]
As inovagbes geram reagbes ndo-adaptativas, na medida em que introduzem mudangas descontinuas. Desta
forma, as inovagbes instabilizam o sistema econdmico.” (LAPLANE, 2009, p. 61,62 e 64).
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conjunto, definem a duracéo e a amplitude do ciclo. Mas cada um o faz individualmente,
reconhece os ciclos de acordo com informacdes disponiveis sobre a mudangca em
variaveis internas e tomam suas decisdes de acordo com a sua perspectiva individual.
Nesse sentido, Schumpeter compartilha da visdo de Kalecki (1977), os “capitalistas” em
conjunto sdo responsaveis pela producdo e emprego na economia. Apesar de 0s
autores concordarem acerca do papel do investimento para as oscilagdes, Schumpeter
condiciona as alteragdes do investimento a fatores econémicos oriundos de inovagdes.

A economia se desenvolve por meio da imposi¢cdo de um tipo especial de
fator interno que altera constantemente as condicées de producao e é responsavel por
inomeras consequéncias que caracterizam ondas do ciclo econémico. O
desenvolvimento € dependente desse movimento, que, por romper o status quo, é a
causa do desassossego dos agentes estabelecidos e a esperanga dos
“desbravadores”.

Além de possibilitar maiores lucros aos empresarios que Com Sucesso as
implantam no processo produtivo, as inovagdes possibilitam o desenvolvimento
econdmico. As inovagdes sao novas combinacdes entre fatores produtivos, que nascem
ao lado das antigas combinagdes e representam novos fluxos de investimento,
proporcionados pelo crédito, que serve como uma nova fonte de recursos monetarios
utilizados no processo de superacéo do fluxo circular da renda.

Assim, a inovacao altera fatores internos e condiciona a produgéo capitalista
a evolugdo. A inovacéao deriva da invengao, que surge da ciéncia, mas que precisa do
crivo do mundo dos negdcios para iniciar um processo de transformacao sem volta. A
invencado nao é um fator interno, ocorre fora do processo econémico, mas também nao
€ um fator externo porque néo tem impacto algum sobre a atividade econémica. Apenas
quando passa a ser incorporada no processo produtivo a invengdo é chamada de
inovagao, que € o principal fator interno porque langa novas bases ao processo
produtivo capitalista.

Again, the invention of, say, the Montgolfier balloon was not an external factor of
the business situation of its time; it was, indeed, no factor at all. The same is true
of all inventions as such, witness the inventions of the antique world and the
middle ages which for centuries failed to affect the current of life. As soon,
however, as an invention is put into business practice, we have a process which
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arises from, and is an element of, the economic life of its time, and not
something that acts on it from without. In no case, therefore, is invention an
external factor. (SCHUMPETER, 1982, p.9).

Schumpeter considera a inovagdo como um fator enddégeno porque esta néo
é imposta de fora, nem €& consequéncia de qualquer outro fator, mas condiciona a
criacdo de novos fatores produtivos, ou a utilizacao dos antigos em uma forma diferente

de produzir.

As soon as it is divorced from invention, innovation is readily seen to be a
distinct internal factor of change. It is an internal factor because the turning of
existing factors of production to new uses is a purely economic process and, in
capitalist society, purely a matter of business behavior. It is an internal factor
because it is not implied in, nor a mere consequence of, any other.
(SCHUMPETER, 1982, p. 86).

A inovacao é a unica capaz de alterar os fatores internos e externos e
reorganizar o processo produtivo. Ela incide sobre varios fatores, entre eles Schumpeter
retrata no Business Cycles (1982) modificagbes no gosto do consumidor e na

quantidade e qualidade dos meios de producao, que sao apresentados em seguida:

a) Mudanca no gosto

Alteragbes no gosto dos consumidores podem modificar as condigbes de
producéo capitalista e retirar a economia do equilibrio. O gosto é determinado por uma
série de fatores culturais, populacionais e econémicos. O que consumir e como
consumir depende, pois: do histérico de determinada comunidade; de suas tradigoes;
das proporcoes referentes a idade e sexo; do nivel e da distribuicdo da renda; entre
outros. Sabe-se que estes condicionantes nao apresentam oscilagdes drasticas ao
longo dos anos e ndo sao capazes de afetar as expectativas dos homens de negdcios,
portanto, ndo sdo capazes de retirar a economia do estado estacionario.

Apesar de os condicionantes do gosto do mercado consumidor ndo se
alterarem no curto prazo, Schumpeter verifica que ao longo de periodos relativamente
curtos houve grande transformagé@o nesse fator. Para ele as principais alteracdes no
gosto dos consumidores no curto prazo sao atribuidas a condi¢des de oferta.
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Inovagdes sdo responsaveis por novos produtos, que sdo lancados ao
mercado de acordo com as expectativas dos empresarios sobre a demanda potencial.
Essas expectativas sdo formadas em uma base fragil, dado que a procura pelos
produtos criados pela inovagao simplesmente ndo existe no momento em que ocorre 0
investimento. Se nao existe demanda, os empresarios sdo responsaveis por cria-la. Em
resumo, alteragbes no curto prazo no gosto dos consumidores sao basicamente

formadas pela oferta.

There is obviously no lack of realism in the proposition that the great majority of
changes in commodities consumed has been forced by producers on
consumers who, more often that not, have resisted the change and have had to
be educated up by elaborate psychotechnics of advertising. For our purposes,
the case for our proposition is not impaired by the fact that consumers'
satisfaction supplies the social meaning for all economic activity, or by the fact
that new and unfamiliar commodities have ultimately to be “taken up”, or ratified,
by consumers and may, hence, be said to have been produced with a view to
latent or potential or foreseen consumers' wishes, or on indications other than
effective demand. (SCHUMPETER, 1982, p.73).

b) Mudanca na quantidade e qualidade dos meios producéo.

Assim como ocorre com 0 gosto dos consumidores, a disponibilidade e a
qualidade dos bens de producdo ndo apresentam grandes alteracbes ao longo dos
anos. Contudo, a descoberta de uma nova fonte de recursos naturais, por exemplo, ou
a aplicacao de uma técnica mais eficiente na industria, no comércio ou servicos, pode
modificar todas as variaveis do sistema. As inovagdes sao responsaveis por elevacao
na produtividade dos meios de producao, alteram ndo somente fatores internos, mas
também sao capazes de implicar consequéncias sobre fatores externos, como o
crescimento populacional. Portanto, os fatores internos e externos sao constantemente
alterados pelas inovacoes e representam novas condicdes para o sistema produtivo.

Increase in productive resources might at first sight appear to be the obvious
prime mover in the process of internal economic change [...] that increase
resolves itself into increase of population and the increase of the stock of
producers' goods. Neither can, of course, be treated as an independent variable;
both are at the same time effects of economic changes and conditions of other
economic changes. (SCHUMPETER, 1982, p.74).
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Os meios de producdo apresentam tendéncia relativamente estavel, mas
também podem ser alterados por fatores externos. Um dos principais meios de
producao é a forga de trabalho. Schumpeter considera este meio de produgdo como um
fator como exdgeno, estando fora do controle dos homens de negdcios. Teoricamente,
pela versao classica, um aumento da populacao seria capaz de elevar a producao da
economia; essa teoria € contestada por Schumpeter que considera a funcdo de
producéo relativamente rigida e dependente da tecnologia. Uma simples modificagéo
no tamanho da populacdo nao altera a quantidade de pessoas empregadas, porque
esta depende de fatores técnicos especificos e das decisdes dos homens de negécios.
Um crescimento da oferta de trabalho ndo elevaria o niumero de trabalhadores alocados
na producao porque ja se contrata a quantidade de trabalho que maximiza o lucro. Por
isso, um aumento da populacdo, ndo associada a uma elevagdo na incorporagao de
capital, relacionada a um melhoramento tecnolégico, ndo resulta em aumento definitivo

do produto, apenas em queda do produto per capita.

Our reason for listing variations in population among external factors was that
there is no unique relation between them and variations in the flow of
commodities [...] Moreover, it could be demonstrated by familiar cases (India
and China) that mere increase in population does not bring about any of those
phenomena which presuppose either a certain density or a certain rate of
increase in population except a fall in real income per head. Finally, it occurs so
continuously as to be capable of current absorption [...] In fact, increase per
month of population seeking gainful employment is always small in comparison
with population gainfully employed. (SCHUMPETER, 1982, p.74).

Além de reduzir a renda per capita de uma sociedade, o crescimento da
populacao também reduz os salarios, mas de modo algum é fonte de instabilidade.

O crescimento populacional por si sO, por exemplo, tendera apenas a tornar a
mao-de-obra mais barata, e o diagndstico da situacdo de qualquer nagao, em
qualquer época, terda de reconhecer isso como um elemento real e distinto da
situacdo, mesmo que possa ser compensado por outros fatores. Disso deduz-
se que o simples crescimento nao é, por si mesmo, uma fonte de instabilidade
[...] (SCHUMPETER, 2009, p. 78).

De maneira semelhante ocorre com a maior disponibilidade de bens de
capital e insumos produtivos. A acumulacdo dos bens de producédo pelas empresas,
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que para Schumpeter corresponde ao estoque de poupanca das familias'®, ndo afeta o
resultado produtivo de forma positiva. Os meios de producédo devem ter uma alteracao
conjunta, que va além da sua tendéncia natural de crescimento, para iniciar uma onda
expansiva.

Alteragdes no investimento dependem de mudangas nas expectativas sobre
o lucro: um homem de negécio sé contrata mais bens de produgcdo se esperar um
aumento no lucro. Contudo, em equilibrio o lucro nao existe, todos os setores possuem
a mesma rentabilidade, que s6 poderia ser alterada por uma redugédo dos custos e/ou
ao aumento das receitas, que sao condicionados a incorporagdo de uma inovagcao ao

processo produtivo.

But what dominates the picture of capitalistic life and is more than anything else
responsible for our impression of a prevalence of decreasing cost, causing
disequilibria, cutthroat competition and so on, is innovation, the intrusion into the
system of new production functions which incessantly shift existing cost curves
(SCHUMPETER, 1982, p. 91).

O crescimento de um dos meios de produgéo, por si s6, ndo é responsavel
pelas oscilagbes que compdem o ciclo. O ciclo é inerente ao desenvolvimento, que é
adstrito as inovagdes e que, pelo fato de langcarem distor¢des definitivas no status quo,

obriga os homens de negécio a refazerem suas decisdes.

All it means is that the effects of growth are, as we have put it, capable of being
currently absorbed—in the sense that any disequilibrium created by every
newcomer in the labor market or every dollar newly saved in the money market
could under ordinary circumstances be corrected without giving rise to any
visible disturbance —hence, cannot by themselves create the alternation of
booms and depressions we observe. (SCHUMPETER, 1982, 84).

De forma geral, o desenvolvimento é o processo que resulta na superacao
do estado estacionario por meio de novas formas de produzir, de novos mercados, de
novos fornecedores, entre outras modificagcées que implicam a redug¢do nos custos das
atividades ja existentes, ampliacdo e/ou criacdo de novos mercados consumidores,
entre outros. Assim, o fator interno da inovacao é o principal determinante da evolugcéao

do modo de producdo capitalista. A inovacdo é caracterizada por Schumpeter na

'® Este conceito sera tratado na quinta secdo deste capitulo.
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seguinte citacao: “If, instead of quantities of factors, we vary the form of the function, we
have an innovation [...] Therefore, we will simply define innovation as the setting up of a
new production function” (SCHUMPETER, 1982, p. 87). Ou ainda:

We include the introduction of new commodities which may even serve as the
standard case. Technological change in the production of commodities already
in use, the opening up of new markets or of new sources of supply, Taylorization
of work, improved handling of material, the setting up of new business
organizations such as department stores— in short, any " doing things differently
" in the realm of economic life all these are instances of what we shall refer to by
the term Innovation. (SCHUMPETER, 1982, p. 84)

A inovagéao, apesar de acarretar beneficios para a maior parte da sociedade,
tem algumas implicacbes negativas para alguns agentes. Estes passam a criar
barreiras que impedem o processo inovador e, consequentemente, o desenvolvimento.
Na préxima secdo serdo apresentadas essas barreiras, assim como os estimulos a

inovacao.

2.3 BARREIRAS E ESTIMULOS AO DESENVOLVIMENTO

A inovacgao representa a chave para o desenvolvimento, mas traz consigo
um enorme risco aos detentores de riqueza. Isso porque a incorporacdo de uma
inovagao é responsavel por uma realocacdao da renda entre os agentes da economia.
Aqueles que detém certa parcela do mercado possuem diversas formas de defesa,
econdmicas ou politicas, contra os insurgentes. Esses mecanismos de defesa impedem
o desenvolvimento e sdo responsaveis pelo prolongamento das ondas do ciclo.

Um modo mais barato que grandes companhias encontraram de defender
sua parcela da renda e inibir a entrada de empresas concorrentes talvez tenha sido a
trustificacdo. Essa forma de concorréncia capitalista natural de alguns setores pode

inibir o processo de destruigdo criadora e o desenvolvimento nessas areas.

Mas, nos casos em que nao ha concorréncia perfeita e quando cada campo
industrial € comandado por algumas grandes empresas, estas podem, de varias
maneiras, combater a ameaca a sua estrutura de capital e evitar prejuizos nas
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suas contas de capital, ou, em outras palavras, elas podem e realmente
combatem o préprio progresso. (SCHUMPETER, 1961, p. 124).

Para Schumpeter, em equilibrio, as firmas atuam no ponto em que seus
custos sdo crescentes. A caracteristica do mercado é a concentracdo dos meios de
producdo em poder de poucos homens de negdcios, que visam manter sua parcela de
renda e o dominio dos meios de produ¢cé&o no mercado.

Para inibir novos entrantes, as companhias adotam a postura de “bulding
ahead of demand’, um modelo produtivo caracterizado pela existéncia de ociosidade.
De modo que, mesmo em equilibrio, os homens de neg6cio mantém uma parcela dos
meios de producdo em desemprego, ou seja, o desemprego € voluntario para os
produtores, mas involuntario para os trabalhadores. Esse modelo de producao, apesar
de ser um mecanismo de defesa das companhias estabelecidas, eleva os custos de
producdo da economia e inibe a supera¢ao do desemprego.

Como os custos dessas grandes companhias sao elevados, elas buscam
constantemente encontrar novas fungdes de produgdo que reduzam estes custos e
potencializem o seu resultado. A busca incessante das firmas por elevar os seus lucros
e ao mesmo tempo se defenderem de concorrentes faz com que as companhias
busquem inovagoes.

O processo de incorporagdo de uma inovacao eleva os custos da empresa,
que gasta com pesquisa e tecnologia, assume os riscos de ineficacia do projeto e
incorre em despesas com o posterior aprendizado e adaptagdo a nova forma produtiva.
Assim, ao introduzir uma inovacgdo, os custos por unidade se elevam no primeiro
momento, devendo ser reduzidos ao passo que a tecnologia seja assimilada pelos
trabalhadores e fornecedores. Quando houver a total socializacdo das inovacdes as
empresas voltardo a adotar sua estrutura de “bulding ahead of demand’ e os custos
voltardo a ter tendéncia ascendente. Justamente pelo alto risco e dispéndio da
inovacao, as firmas estabelecidas focam suas estratégias de concorréncia em outros
mecanismos, muitas vezes incorporando empresas que assumiram o risco e langcaram a
transformacao tecnolégica no mercado.

Assim, Schumpeter defende que geralmente as novas companhias sdo as
responsaveis pelas inovacées no mercado e geram uma série de novas condi¢cdes no
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processo produtivo, que mudam as expectativas dos homens de negécios e por isso
colocam em xeque as condigdes pré-estabelecidas das firmas antigas. Esse processo
se da de maneira traumatica e € a unica forma de haver evolugéo: as inovagoes alteram
as condicOes de valorizagao da riqueza e forgam os participantes do mercado, outrora

em estado estacionario, a refazerem suas expectativas e se adaptarem.

Their [inovagdes] characteristic feature is precisely that they [inovagdes] recur
with some regularity and that they [inovacbes] can be absorbed, not currently
and smoothly, but only by means of a distinct and painful process. This is
because only some firms carry out innovations and then act along new cost
curves, while the others cannot and have merely to adapt themselves, in many
cases by dying [...] It breaks down as soon as we leave those precincts and
allow the business community under study to be faced by— not simply new
situations, which also occur as soon as external factors unexpectedly intrude but
by—new possibilities of business action which are as yet untried and about
which the most complete command of routine teaches nothing (SCHUMPETER,
1982, p. 98).

O processo de incorporacdo de uma invengdo ou de um novo método
produtivo ao sistema de producao enfrenta outra série de barreiras, que ndo apenas os
limites impostos pelas firmas estabelecidas. Essas outras barreiras podem ser ditadas
pelo mercado consumidor ou até mesmo por um 06rgao regulador. Do que consta em
Schumpeter (1982), podemos listar:

e A resisténcia dos consumidores, como no caso de uma fidelizacdo a
determinado produto, ou até mesmo proibicdo do seu uso pelas autarquias reguladoras;

¢ A dificuldade de incorporar a inovagcao ao mercado, quando consumidores
e empresdrios utilizam o que eles ja conhecem da maneira corrente e ndo estéo
dispostos a arcar com os custos de mudar para incorporar as novas tecnologias. Um
bom exemplo é o caso do teclado QWERT";

e O temor dos consumidores quanto ao uso do novo, por exemplo, 0
consumo de transgénicos.

Ir além dessas limitagdes nado significa sucesso, enfrentar as firmas
estabelecidas e convencer os consumidores € apenas o0 inicio. As empresas
responsaveis pelas inovacgdes iniciais sdo ainda enfrentadas no seu proprio mercado

por empresas seguidoras, que sao responsaveis por inovagées complementares.

"7 Para um estudo mais profundo ler DAVID, 1985.
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Os empreséarios com mais tempo no mercado possuem algumas vantagens
frente aos competidores novatos: eles conhecem a producéo; formaram um conjunto de
fornecedores de acordo com as suas necessidades e; desenvolveram um produto
adaptado as exigéncias do mercado consumidor. A0 mesmo tempo esses empresarios
passam por uma série de dificuldades: gasto elevado com constantes readaptacdes da
producédo, enquanto os entrantes podem apenas copia-los e melhorar nas etapas que
apresentarem problemas; alto custo com o auxilio a fornecedores (os fornecedores sao
formados de acordo com a demanda, muitas vezes, empresas inovadoras surgem
grandes e verticalizadas porque nao existem fornecedores especialmente capacitados
para a finalidade), os empresarios competidores podem usufruir de uma cadeia ja
formada desses fornecedores; escassez de crédito, ja que a incorporacdao de uma
inovagdo representa um risco elevado que passa a ser decrescente conforme o
sucesso do projeto e a incorporacao das inovagdes subsequentes; entre outros.

Assim, Schumpeter defende a tese de que as inovagdes surgem por meio de
empresarios, pessoas com qualidades especiais, € que estes sdo seguidos por outros
que agregam determinadas qualidades a inovacao inicial e possibilitam a formacéo de
determinado nicho de mercado. As inovagdes ocorrem em grupos®® e em determinados
setores, podendo, ou ndo, serem transbordadas para toda a economia.

O estimulo a inovacao depende da competitividade de determinados setores:
quanto mais competitivo maior a chance de um agente tentar se destacar entre os
demais e incorporar uma inovagdo. O motivo para que qualquer individuo venha a se
tornar um empresario ndo cabe ao escopo dessa dissertagdo, mas Schumpeter
descreve que: 0 que guia o empresario € o sonho de ir além de sua posicdo na
hierarquia social, assumindo os mais diversos riscos porque sonha em “se aproximar da
nobreza medieval” (SCHUMPETER, 1997, p. 98).

'® para Schumpeter o processo de concorréncia leva o surgimento de grupos de empresarios, que trazem inovagdes
com a finalidade de atrair o consumidor, ampliar o mercado e elevarem o lucro. A questao de que os empresarios
surgem em grupos, e nao de forma continua, € uma caracteristica importante na teoria de Schumpeter, como este
aponta: “O aparecimento de empresarios em grupos, que € a Unica causa do boom, tem sobre o sistema
econdmico um efeito qualitativamente diferente do de um aparecimento continuo, distribuido uniformemente no
tempo, na medida em que nao significa, como esse ultimo aparecimento, uma perturbagédo continua, e mesmo
imperceptivel, da posicdo de equilibrio, mas uma perturbagdo espasmaddica, uma perturbagcdo de uma ordem de
grandeza diferente.” (SCHUMPETER, 1997, p. 217)
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Antes de tudo, ha o sonho e o desejo de fundar um reino privado, e
comumente, embora ndo necessariamente, também uma dinastia. O mundo
moderno realmente ndo conhece nenhuma colocacdo desse tipo, mas o que
pode ser alcangado pelo sucesso industrial ou comercial ainda é, para o homem
moderno, a melhor maneira possivel de se aproximar da nobreza medieval. Sua
fascinagao é especialmente forte para as pessoas que nao tém nenhuma outra
chance de atingir distingdo social. A sensagao de poder e independéncia nada
perde pelo fato de ambos serem, em grande parte, ilusbes. Uma andlise mais
cuidadosa levaria a descoberta de uma variedade sem fim, dentro desse
conjunto de estimulos, desde a ambicdo moral até o mero esnobismo.
(SCHUMPETER, 1997, p. 98).

Nao obstante, os agentes em Schumpeter ndo sdo homogéneos, como
aqueles da teoria classica. Na proxima secao serao apresentados os diversos conceitos
utilizados por Schumpeter para caracterizar cada tipo de agente que participa do seu

ciclo.

2.4 TAXONOMIA DOS AGENTES ECONOMICOS EM SCHUMPETER

O empresaério se distingue dos demais agentes da economia. Ele pode ser
ou ndo o dono da empresa, o0 executivo e 0 banqueiro, ou ainda desempenhar qualquer
outra atividade. O empresario schumpeteriano é uma categoria temporaria que
descreve o agente responsavel pela incorporagcdo da nova tecnologia ao sistema
econdmico, o responsavel por alterar as condicbes de rentabilidade da economia e
retira-la do estado estacionario. Uma vez que a economia volte ao equilibrio, o
empresario perde essa funcao social. De modo que os “[...] entrepreneurs as such do
not form a social class.” (SCHUMPETER, 1982, p. 104).

Os empresarios sao responsaveis pelo surgimento de empresas. A empresa
se diferencia da firma por ser a responsavel em incorporar uma inovagao ao mercado.
Outros empresarios incorporam inovagdes complementares, introduzindo no mercado
varias empresas ou transformando as antigas firmas em empresas. Quando as
empresas deixam de inovar se transformam em firmas, que s@o geridas por executivos
e Nd0 mais por empresarios.

O executivo é o homem de negdcio, € 0 agente responsavel pela tomada de
decisdo da firma. O executivo pode se tornar um empresario em algum momento, pode
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ser responsavel pela definicao de uma nova estrutura produtiva, de uma alteracao da
funcéo de producao, ou pode nunca chegar a sé-lo. O executivo € um empregado, mas
que geralmente também desempenha outro papel dentro do sistema, como o de um
acionista, ou na definicdo de Schumpeter um rentista.

Os banqueiros, assim como os empresarios, tém caracteristicas especiais,
que os destacam dos demais agentes da economia. Eles se destacam por suas
qualidades morais e intelectuais e tém um alto grau de conhecimento, que é adquirido
por experiéncia e ndao por meio do estudo. Sua fungédo principal é criar meios de
pagamentos, que sao responsaveis por gerar as transformagdes inerentes ao processo
de desenvolvimento, por isso o banqueiro é de grande relevancia para o estudo

apresentado por Schumpeter.

However, at the same time it is clear that this is not only highly skilled work,
proficiency in which cannot be acquired in any school except that of experience,
but also work which requires intellectual and moral qualities not present in all
people who take to the banking profession. (SCHUMPETER, 1982, p. 117).

O banqueiro é o responsavel pelo financiamento do empreendimento. Ele
realoca os recursos da economia, adquire titulos dos empresarios em troca dos meios
de pagamento, que sao responsaveis pela redistribuicao dos meios de produgéo. Para
Schumpeter, apenas esses recursos podem ser considerados capital. O empresario
pode ainda desempenhar o papel de banqueiro e se autofinanciar, ou ainda emitir
direitos a empresa para outros agentes. Por isso, para Schumpeter, os acionistas séo
provedores, ou credores, dos recursos com 0S quais sdao geridas uma empresa ou

firma.

For actions which consist in carrying out innovations we reserve the term
Enterprise; the individuals who carry them out we call Entrepreneurs [...]
Nobody ever is an entrepreneur all the time, and nobody can ever be only an
entrepreneur [...] The leading man may, but need not, hold or acquire the
position that is officially the leading one. He may be the manager or some other
salaried employee. Sometimes, he is the owner of a controlling parcel of shares
without appearing on the list of responsible executives at all [...] the
entrepreneur may, but need not, be the "inventor" of the good or process he
introduces. Also, the entrepreneur may, but need not, be the person who
furnishes the capital [...] The only realistic definition of stockholders is that they
are creditors (capitalists) who forego part of the legal protection usually
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extended to creditors, in exchange for the right to participate in profits.
(SCHUMPETER, 1982, p. 102-104).

Cada um dos agentes tem um tipo de rendimento diferente. O salario
corresponde a renda do trabalho, seja ele o mais basico ou ainda o do homem de
negocios e do préprio banqueiro. O juro € a renda dos que poupam, é a renda derivada
dos ativos pertencentes aos rentistas. Também existe a renda derivada da
especulacao, que é originada de periodos em que a economia ndo esta em equilibrio:
quanto pior a confianca na expectativa dos agentes maior pode ser a renda de
especulacdo. O lucro € uma renda especial e temporaria, € uma espécie de ganho de
monopdlio, sendo a renda de monopdlio o direito que determinada companhia tem
sobre o dominio de determinado setor, servico ou produto. O lucro s6 existe enquanto o
restante das firmas do mercado nao incorpora a inovagdo. Para Schumpeter o lucro
corresponde a um prémio a que somente os empresarios tém direito e s6 pode ser
obtido se a inovagcédo for bem sucedida. Ao considerar que os trabalhadores néo
poupam, Schumpeter condiciona o estoque de riquezas do pais como, em grande
parte, derivado dos lucros de inovagdes passadas.

It follows that his receipts will exceed his costs. The difference we shall call
Entrepreneurs' Profit, or simply Profit. It is the premium put upon successful
innovation in capitalist society and is temporary by nature: it will vanish in the
subsequent process of competition and adaptation [...] although there would be
rents and quasi-rents of factors owned by firms, also, in the case of a manager-
proprietor, his "earnings of management" or wages, to which we may for the
sake of argument add various interest items, and although there may be
monopoly gains and (if we admit external disturbances) also windfalls and
possibly speculative gains, it will be readily seen that all these items would, in
the conditions of a stationary or even of a growing economy, sum up to much
smaller totals than they do in reality. Innovation is not only the most important
immediate source of gains, but also indirectly produces, through the process it
sets going, most of those situations from which windfall gains and losses arise
and in which speculative operations acquire significant scope. It follows that the
bulk of private fortunes is, in capitalist society, directly or indirectly the result of
the process of which innovation is the "prime mover" [...] profits might, as far as
this goes, be also included in the category of monopole gains. (SCHUMPETER,
1982, p. 105-107).

O conceito de poupanca sera tratado na secéo seguinte, a qual tem a fungéo
de apresentar a importdncia do crédito no financiamento a inovacdo e,
consequentemente, no ciclo econdmico da teoria de Schumpeter.
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2.5 APOUPANCA, O CREDITO E O FINANCIAMENTO

Ao contrario da tese dos classicos, como Ricardo (1996) e Marshall (1996)'°,

Schumpeter (1982) defende que a poupanga nao se destina ao investimento em
inovacgoes. A incorporagdo de uma invengdo na industria s6 é possivel por meio do
crédito, que, quando alocado na producéo, representa o comando sobre 0os meios de
producao.

Esta secdo foi dividida em trés partes. A primeira subsecdo expora as
consideragdes sobre a poupanca, explicitando o fato de esta ndo estar disponivel para
a implantacdao de uma inovacao no mercado. Na subsecao 2.5.2 apresentaremos o
crédito como ferramenta fundamental ao processo de desenvolvimento. Por fim, na
subsecao 2.5.3, a teoria do financiamento de Schumpeter € comparada a Teoria do

Finance/Funding de Keynes.

2.5.1 A poupanca

A massa de riqueza acumulada nas empresas corresponde a poupanca

7

acumulada pelas familias. Poupar para Schumpeter (1982) é uma acéao diferente de
nao gastar, também € algo diferente de guardar dinheiro para consumir no futuro. A
poupanca implica a aquisicdo de titulos, que sdo capazes de gerar um fluxo de renda.
Poupar é uma acao das familias, para as empresas o termo que Schumpeter (1982)

utiliza &€ acumulacgao.

By saving we mean the earmarking, by a household, of an element of its current
receipts — as distinguished from "capital gains" — for the acquisition of titles to
income or for the repayment of debt. If a firm does the same thing with an
element of its net receipts from the sale of products and services, we shall speak
of Accumulation [...] Saving and Accumulation will thus be treated as elements
of a monetary process. (SCHUMPETER, 1982, p. 75).

' Ricardo (1996) coloca que as inovagdes atuam em fungdo da necessidade de alocagdo da riqueza: [...]
descobertas ocorrem gradualmente e atuam mais no sentido de proporcionar novas aplicagdes ao capital que é
poupado e acumulado do que no de desviar capital de suas atuais aplicagdes.” (RICARDO, 1996, p. 293). Neste
mesmo sentido escreve Marshall: “[...] os modernos métodos de negdcio trouxeram com eles oportunidades para a
segura colocagéo de capitais de maneira a produzir um rendimento para as pessoas que nao encontram ocasiao
para entrar em nenhum negécio [...]” (MARSHALL, 1996, p. 281).
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Fica claro que, na consecucao da teoria de Schumpeter a poupanca é um
estoque, diferentemente do investimento®. A poupanca depende de oportunidades de
aplicacbes e da expectativa de renda que elas tenham a oferecer. Enquanto a
poupanca € um estoque, que corresponde a acumulagcao das empresas, o0 investimento

é um fluxo, que depende principalmente do financiamento.

Saving and investment, as here defined, are of course distinct events. The
former exerts influence of its own independently of investment and the latter can
be financed, as we shall see, from sources other than saving [...] Saving, as
defined, implying intention to acquire titles to income, the decision to save is
taken with reference to given or expected investment opportunities and the
prospect of income they offer (SCHUMPETER, 1982, p. 77).

7

O estoque de poupanca € importante no processo de desenvolvimento
econdmico, mas seu fluxo tem o potencial de criar grandes distorcbes na economia.
Incentivos a poupanca ndo sao capazes de retirar a economia de um estado
estacionario e leva-la a outro com crescimento superior. Ao contrario dos neoclassicos,
para Schumpeter (1982) o fluxo de poupancga € importante apenas na distribuicao da
renda na economia.

Schumpeter (1982) suporta a hipétese da Falacia da Composicédo da Teoria
Classica levantada por Keynes (1996), para ele um aumento na poupan¢a no curto
prazo representa queda no consumo. As firmas ndo alterardo seu estoque de bens de
producdo até que um aumento na demanda ocorra. Assim, a oferta se mantém, mas
com a queda do consumo a demanda cai, o que se traduz em queda da rentabilidade e
aumento do passivo das firmas. Deste modo, 0 aumento da poupanca eleva a demanda
das firmas por crédito, com fins de realizar seus compromissos, € a0 mesmo tempo
inibe novos investimentos. Portanto, um choque positivo de poupangca acarreta em
aumento do endividamento, queda nos investimentos e na renda da economia.

Nao obstante, ha uma relacdo de determinacéo clara em que o investimento
determina ex post a poupanca. O aumento da poupancga reduz a producédo no curto

prazo, impede novos investimentos e resulta em uma queda da taxa de juros — como

2 Schumpeter ndo desconsidera em sua teoria a identidade poupanga = investimento enquanto fluxos. Contudo, ele
utiliza o termo poupanca como estoque que equivale ao estoque de riqueza.
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consequéncia da reducdao na demanda por crédito para a realizagdo de novos
investimentos. Assim, ha um desincentivo a poupar, que eleva o consumo e o equilibrio
se reestabelece em alguns periodos.

Logo, a inovagdo surge ndo do aumento da poupanga, mas sim da
realocacdo desta. A decisdo de alocacao financeira em ativos totalmente novos é
colocada como questdo por Schumpeter (1982), que relata que a poupanca das
familias pode ser destinada para firmas ou empresas. Contudo, por que esses agentes
abandonariam o conforto da sua renda quase certa e assumiriam 0s riscos de uma
empresa ou da aplicagdo de um novo método produtivo nunca antes utilizado?

A questdo merece algumas consideragOes conceituais. A poupanga, nos
termos de Schumpeter (1982), € alocada por familias de acordo com suas expectativas
em diferentes ativos com diferentes graus de liquidez. No estado estacionario, mesmo
se a economia estivesse abaixo do pleno emprego, o total da poupanca estaria aplicada
seja em titulos publicos, seja em investimentos de longo prazo, em derivativos, ou
mesmo em dinheiro, entre outros. Como convencer esses rentistas a alocarem sua
riqueza em algo totalmente desconhecido, ou melhor, em algo inexistente? Ndo existe
essa possibilidade, os rentistas jamais sairdo do conforto de sua renda quase certa
para arcar com 0s custos e 0s riscos de um investimento totalmente incerto, cujos
lucros prospectivos estdo apenas na cabeca do empreendedor. Se o fizer, eles mesmos
serao considerados empreendedores.

A questdo que se coloca é: como seria possivel retirar a economia do
estado estacionario, se os detentores da riqgueza nao se dispdem a alterar a alocagéao
da poupanca e dada a impossibilidade de elevar o estoque de poupanca sem uma
gueda na demanda agregada? Afinal, o desenvolvimento sé é possivel se as inovagdes
forem incorporadas ao mercado, e isso s6 acontece por meio do comando sobre os

meios de producao, que se da pela posse de recursos monetarios.

2.5.2 O crédito

Para inovar os empresarios necessitam de crédito, que conjuntamente com
0S recursos proéprios investidos, é chamado por Schumpeter (1982; 1997) de capital. S
é capital o recurso monetario usado no deslocamento dos recursos produtivos do fluxo

63



circular. O capital, para Schumpeter, € um fundo de poder de compra, que é alocado

somente na aquisicdo de meios produtivos pelo empresario.

O capital ndo é nada mais do que a alavanca com a qual o empresario subjuga
ao seu controle os bens concretos de que necessita, nada mais do que um
meio de desviar os fatores de produgéo para novos usos, ou de ditar uma nova
direcdo para a produgao. (SCHUMPETER, 1997, P. 118).

O capital nao é fator de produgédo, mas sim o recurso monetario temporario
que o capitalista coloca a disposigdo do empresario para que ele realoque os meios de
producdo. O capital € criado no mercado monetario por bancos. As condigbes que
regem este mercado ndo sdo as mesmas que regulam o mercado de bens. O mercado

monetario possui condi¢cdes proprias, inerentes e indissociaveis a ele.

Capital in this sense is not goods but balances, not a factor of production but a
distinct agent which stands between the entrepreneur and the factors. It can be
created by banks because balances can. Its increase and decrease are not the
same as increase and decrease of commodities or any particular class of
commodities. Its market is simply the money market, and there is no other
capital market. (SCHUMPETER, 1982, p. 129).

Apesar de possuir condicionantes proprios, o mercado monetéario influi de
forma decisiva no mercado de bens. A funcdo do empresario s6 existe porque o
banqueiro se dispde a emprestar determinado recurso por um curto periodo de tempo.
Nao porque acredita na viabilidade do negdcio, mas porque acredita na solvéncia do
devedor. O crédito corresponde a uma poupanga forgada, no sentido de retirar os meios
de producdo geridos por determinadas firmas e disponibilizar a outras®’. Quando o
crédito é disponibilizado ao empresario, que determina novas fungdes aos fatores
produtivos, o fluxo circular da renda se rompe.

[...] we suppose that he (o empresario) founds a new firm, constructs a new
plant, and orders new equipment from existing firms. The requisite funds—his
entrance ticket to the social store of means of production—he borrows from a
bank [...] Under our assumptions he (o empresario) withdraws, by his bids for
producers' goods, the quantities of them he needs from the uses which they
served before. (SCHUMPETER, 1982, p. 131).

210 credito pode proporcionar também uma redistribuicdo dos bens de consumo, mas por critério de simplificagao
Schumpeter desconsidera esse caso.
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O empresario deve recorrer ao mercado monetario, no qual € transacionado
o crédito; os banqueiros devem avaliar essa demanda por recursos monetarios e so
disponibilizardo esses recursos se esperarem que 0S empresarios possam ao menos
devolver os recursos emprestados adicionados de um custo do empréstimo, o juro. De
modo que, para Schumpeter, a decisdo do investimento € dupla e se faz tanto do lado
do ativo quanto do passivo.

Os banqueiros desempenham um papel fundamental nessa economia. No
mercado monetario, eles demandam recursos financeiros, que servirdo de base para a
realizacdo de empréstimos. Os empreéstimos séo limitados as expectativas de lucro dos
empresarios e a disponibilidade de crédito pelos banqueiros. O custo do empréstimo,
que para o empresario € o juro, € dado de acordo com a oferta e pela demanda por
crédito.

A taxa de juros é para Schumpeter um prémio que um empresario € obrigado
a prover por utilizar dos meios de producdo, comandados pelo capital, sem ter as
caracteristicas que o definem como capitalista, sem ser proprietario do capital. Ou seja,
para o empresario a taxa de juros é o custo que lhe permite utilizar o capital. Pelo lado
da demanda, a taxa de juros depende das expectativas de lucro que os homens de
negécio tém do mercado. Como em equilibrio ndo existe lucro, as taxas de juros de
equilibrio deveriam ser nulas, e isto s6é ndo é verdadeiro porque existe uma demanda
do crédito para o consumo, tanto publico quanto privado. Desconsiderando a existéncia
de crédito ao consumo, a variagdo da taxa de juros se deve a desequilibrios decorridos
do processo de inovagao.

Interest is a premium on present over future means of payment, or, as we will
say a postiori, balances. Interest—more correctly, the capital sum plus interest—
is, to use our turn of phrase, the price paid by borrowers for a social permit to
acquire commodities and services without having previously fulfilled the
condition which in the institutional pattern of capitalism is normally set on the
issue of such a social permit, i.e., without having previously contributed other
commodities and services to the social stream [...] Business will pay a positive
interest if a present sum can be so used in commerce and industry as to yield a
greater sum in future, zero interest if the most lucrative operation within the
horizon of businessmen is expected to yield, all costs counted, no more than the
sum required to carry it out, and negative interest if, as is sometimes the case,
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nothing they can do will cover costs [...] This means that in perfect equilibrium
interest would be zero [...] (SCHUMPETER, 1982, p. 123 e 124).

Schumpeter considera a moeda como endégena, situacao em que 0s bancos
tém papel fundamental na determinacao da oferta de moeda. A criacdo de moeda pelos
banqueiros pode ter efeitos distintos e dificeis de determinar. No primeiro momento, um
aumento da oferta de créditos pode resultar em elevagdo no nivel de pregcos da
economia, mas essa situagcado pode ser revertida no longo prazo, quando os produtos
derivados das inovacgdes forem langcados no mercado. No segundo momento, além do
aumento na oferta de bens, os empresarios pagam os empréstimos e, por isso, retira-se
do mercado monetario o excesso de liquidez criado pelos bancos.

Desse modo, Schumpeter chega a conclusédo de que, ao contrario do que os
neoclassicos descrevem, o aumento da oferta monetaria pode ter diferentes impactos
no nivel de pregos. Para ele a velocidade da moeda n&o € fixa, mas se altera conforme
o ciclo. Quando o aumento da oferta monetaria € derivado do crédito destinado aos
empresarios, pode haver diferentes impactos no vetor de precos no longo prazo,
dependendo do que ocorrer no mercado de bens e dos contratos de financiamento dos
projetos inovadores.

Para Schumpeter, a politica monetaria seria capaz de mudar as variaveis
reais da economia se estimulasse o crédito. Mas nao qualquer crédito, o crédito
destinado a inovacao. Na situacao de pleno emprego uma politica monetaria, que nao
afeta as condigdes de crédito, ndo seria capaz de modificar o nivel de producgéo,
apenas alterar o vetor de pregcos da economia.

Em um caso hipotético, um empréstimo destinado a uma atividade inovadora
resulta em inflagdo no primeiro momento. Contudo, caso o0 empresario seja bem
sucedido em langar seus produtos no mercado e estes passem a ser aceitos pelos
consumidores, o empresario podera pagar o empréstimo anteriormente contratado. O
resultado derivado dessa situagdo hipotética no ambito monetario é a elevacao dos
recursos monetarios disponiveis, mas ndao do aumento definitivo de liquidez. Os
recursos monetarios criados pelos créditos desaparecem, sao realizados pela
devolucao do dinheiro pelo empresario ao banqueiro. O que sobra em termos
monetarios desse processo é a soma entre juros e lucros. Porém o saldo monetéario

66



pode nao ser suficiente para acompanhar as mudangas que ocorreram no mercado de
bens. O resultado do mercado de bens é a ampliacdo da oferta. Se o saldo monetario

for inferior ao saldo do mercado de bens, havera deflagdo, caso contrario inflacao.

2.5.3 O financiamento

Na perspectiva de Keynes (2010b) o crédito destinado ao investimento néo
necessita de poupanga prévia. De acordo com a teoria do finance e funding descrita no
texto “Teorias Alternativas da Taxa de Juros”, de 1937, o investimento inicial pode ser
financiado integralmente por criacdo de meios de pagamento. Essa visdo é equivalente
a utilizada por Schumpeter em seu livro Teoria do Desenvolvimento Econémico, que foi
escrito em 1911 e revisado em 1926. Essa abordagem tedrica é aprofundada no
Business Cycles de 1939.

Para Schumpeter, os empresarios nao possuem recursos suficientes para
lancar-se ao mercado e competir com os homens de negocios das companhias ja
estabelecidas, nem possuem garantias suficientes para comprovar aos banqueiros que
0 seu negécio é capaz de gerar lucro. Por isso, 0 empresario capta crédito de curto
prazo, com o objetivo de demonstrar a viabilidade do empreendimento e atrair recursos
de longo prazo necessarios a manutencao do empreendimento.

Do mesmo modo, em Keynes (2010b) o empreséario s6 ira efetivar o
investimento (decisdo ex ante) se ele espera captar poupanca no futuro. Para o
investimento ndo é necessaria uma poupanca prévia, caso 0 empresario consiga um
crédito de curto prazo (finance) e espere refinanciar sua divida no longo prazo (funding)
ele ird investir (KEYNES, 2010b).

O finance corresponde a um fundo rotativo do sistema de crédito de curto
prazo, considerado por Keynes (2010b) como relativamente estavel. Geralmente se
encontra facilmente disponivel para a captacdo, a menos que ocorra alguma pressao
sobre a oferta ou demanda por crédito. Sua relativa estabilidade consiste no fato de que
esse crédito ndo é responsavel por alteragées no volume produtivo de curto prazo,
apenas na distribuicdo de recursos entre os agentes. Todo crédito de curto prazo
alocado na economia retorna imediatamente para o sistema bancério e garante a
manutenc¢ao da liquidez no curto prazo. “Crédito, no sentido de financiamento, cuida de
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um fluxo de investimento. E um fundo rotativo que pode ser usado quantas vezes for
necessario. Ndo absorve nem exaure recursos de qualquer natureza.” (KEYNES,
2010b, p. 67).

O funding é resultado de um movimento posterior, se as expectativas dos
agentes, os quais tomaram recursos de curto prazo na forma de finance, se realizarem,
o nivel da renda se elevara e, considerando o nivel do consumo anterior, resultara em
um aumento da poupanga idéntico ao do volume de investimentos (KEYNES, 2010a).
“Cada novo investimento liquido tem vinculada a si uma nova poupanca. Esta s6 pode
ser usada uma vez e relaciona-se com a adigédo liquida ao estoque de ativos reais”
(KEYNES, 20104, p. 68).

O “finance schumpeteriano” também tem como atribuicdo principal a
distribuicdo de recursos entre 0s agentes, corresponde a uma poupanca forcada em
termos de bens que se da por meio do aumento dos precos no curto prazo e que tem
resultado indeterminado no longo. Além disso, 0S empresarios precisam
constantemente devolver, ou refinanciar, esses empréstimos como forma de
comprovagdo da viabilidade do negb6cio. De modo que, o processo de criagao
monetaria € logo seguido por outro de destruicdo, na verdade esses processos
acontecem ao mesmo tempo e s6 desaparecem quando os projetos encontram um
“funding schumpeteriano” — o funding de Keynes seria para Schumpeter uma poupanca
voluntaria destinada a viabilizar o financiamento no longo prazo. Contudo, o finance sé
se estingue no momento em que acaba o processo inovador, quando 0 pagamento dos
empréstimos de curto prazo nao é realocado para outros financiamentos do mesmo
tipo. Portanto, a inflagdo, derivada da politica monetaria de expansao do crédito a
empresarios, ocorre no momento em que a primeira inovagao surge, mas nada garante
que ela permanecera ap0s o surgimento das inovagdes.

Em resumo, o crédito inicial dado ao empresario (finance), que é responsavel
pela expansdao dos meios de pagamentos, € temporario, apesar de poder ser
postergado pelo refinanciamento. O “finance schumpeteriano” da lugar ao um
financiamento de longo prazo que € provido pela poupanca (funding). Os
empreendimentos financiados incialmente por crédito de curto prazo, ou finance, criado
pelos bancos, ndo necessitam do aval dos proprietarios da riqgueza. Os recursos sao
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simplesmente disponibilizados pelos banqueiros e gerados através do descasamento
entre os prazos de depdsitos e saques. Contudo, no caso do financiamento de longo
prazo (funding), a viabilidade do projeto deve ser comprovada.

Além disso, se é verdade que os empreendimentos de longo prazo sao
financiados por crédito de curto prazo, cada empresario e cada banco tentara,
por razbes Obvias, trocar essa base, assim que for possivel, por outra mais
permanente, e na verdade considerara uma faganha se puder saltar
completamente a etapa inicial num caso individual [...] s&o criados titulos e
acoes e seus montantes sdo creditados para o empreendimento, o que significa
que o0s recursos bancérios ainda financiam o empreendimento. Depois
dispomos dessas acOes e titulos e estes sdo pagos gradualmente — nem
sempre de imediato, pelo contrario, as contas dos fregueses subscritores
frequentemente sdo apenas debitadas — pelos subscritores a partir de ofertas
de poder de compra, reservas ou poupancgas existentes. Assim, como se pode
exprimir, sdo reabsorvidos pela poupanca da comunidade. O resgate dos
instrumentos de crédito é pois consumado e estes sado substituidos por dinheiro
vivo [...] (SCHUMPETER, 1997, p.114 e 115).

Assim, para a efetivagcdo do financiamento de longo prazo (funding), a
viabilidade do projeto deve ser comprovada. Ao adquirir titulos das empresas, 0s
financiadores de longo prazo arcam com o risco total do empreendimento. Apesar de
assumir o direito de utilizar do capital, o0 empresario ndo necessariamente assume 0s
riscos inerentes ao processo inovador. Na inovacao o risco de investir o capital € alto e

€ inerente ao proprietario do capital, seja ele o empresario ou o financiador.

First risk bearing is no part of the entrepreneurial function. It is the capitalist who
bears the risk [...] Risk, nevertheless, enters into the pattern in which
entrepreneurs work. The entrepreneur does so only to the extent to which,
besides being an entrepreneur, he is also a capitalist, but qua entrepreneur he
loses other people's money. (SCHUMPETER, 1982, p. 104).

A incorporacdo de uma inovacado nao é apenas uma atividade de risco para
0s que financiam o projeto, sejam eles 0 empresario e/ou 0 banqueiro, ela desestabiliza
todo o sistema econdémico, trazendo a tona a incerteza. Em um ambiente de incerteza,
0s agentes tomam suas decisdes baseando-se em expectativas. A préxima seg¢do tem

por objetivo apresentar o papel das expectativas no ciclo econémico.
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2.6 AFORMAGAO DE EXPECTATIVA

As expectativas dos homens de negécios tém papel secundario na Teoria do
Ciclo de Schumpeter: expectativas, ou a frustacdo destas, ndo seriam capazes de

iniciar um ciclo econdmico.

Erros e imprevistos, desvios ndo-intencionais e inesperados dos resultados em
relacdo as expectativas, situacoes de infortlnio e de superabundancia acidental
— essas e muitas outras circunstancias podem produzir excedentes, mas essa
espécie de desvio dos valores efetivos em relacdo aos normais, €, a0 mesmo
tempo, dos valores dos meios de producdo usados, é de pouca importancia.
(SCHUMPETER, 1997, p. 167).

No entanto, também ndo se pode desprezar o papel das expectativas,
especialmente na fase posterior a introdu¢cdo de uma inovagado. Um choque exogeno,
que resulte em alteragcao nas condigdes de valorizagcao do capital no curto prazo, pode
acarretar em erros, considerando as expectativas dos agentes sobre determinado
investimento realizado em algum momento anterior. Contudo, se 0 homem de negdcio
nao for capaz de identificar que o choque é definitivo, a frustagdo das expectativas em
algum momento do tempo nédo serd capaz de gerar uma reformulacdo nas expectativas.
Para que os homens de negd6cios modifiquem suas expectativas, as alteragées no

cendrio econdmico devem ser vistas como definitivas.

But our businessman also knows that, in appraising any change in the factors or
symptoms he habitually watches, it is necessary to form an idea as to how far it
really indicates a change in the underlying condition of business and how far it is
merely seasonal. (SCHUMPETER, 1982, p. 20)

Para Schumpeter a histéria conta, os homens de negdcio possuem memdaria
e ndo apenas tomam suas decisdes baseadas em expectativas criadas a partir do
momento recente, mas também com base em fatos que aconteceram no passado: “the
businessman's impressions can be refined upon by measuring periods and amplitudes
and also the timing of the movements of each series relatively to the fluctuations of other
series” (SCHUMPETER, 1982, p.24).
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Schumpeter defende a ideia de que os homens de negdbcios criam
expectativas em torno do que eles consideram condi¢ées normais do mercado. Eles
possuem uma taxa de remuneragdo considerada normal, alocam seus recursos nos
setores em que a rentabilidade € mais atraente, de modo que, em equilibrio, todos os
setores possuem a mesma rentabilidade. Ou seja, os homens de negécios alocam seus
recursos de acordo com um conjunto de expectativas formado em cada setor diferente
da economia.

Se o rompimento do fluxo circular da renda se inicia com uma inovagéo em
determinado setor, provavelmente os custos desse setor se tornam mais altos e
desestimulam o investimento. Por outro lado, outros setores, responsaveis pelo
abastecimento do primeiro, tém sua demanda aumentada e por isso atraem novos
investimentos. No geral, a incorporagdo de uma inovacéo tem efeito positivo para toda
a economia, por modificar, de forma definitiva, as expectativas dos empresarios sobre
as taxas de lucros em determinados setores e na economia como um todo, ja que eleva
a demanda agregada no longo prazo.

Assim, apesar do seu papel secundario, as expectativas sdo fundamentais
para entender o ciclo em Schumpeter. Em equilibrio as expectativas de lucro ndo se
alteram, consequentemente, ndo se pode haver um aumento, ou uma redugao, do
investimento. O investimento sé seria alterado por uma mudanca nas expectativas, que
seria resultante de um choque definitivo nas condigbes de reprodugdo do capital,
causado pela a incorporagdao de uma inovacao.

Schumpeter desenvolve sua teoria tentando identificar as principais fontes de
instabilidade na economia, de forma a analisar as principais variaveis determinantes do
ciclo, elencando fatores de deflagracdo e diferenciando fontes de consequéncias.
Desse modo, ele identifica o que ha de comum nas crises, ndo deixando de admitir que
fatores exdgenos esporadicos possam ser, e geralmente sédo, gatilhos para a crise.

A manifestacado do ciclo econémico se da por meio de sintomas, como a
frustacdo de expectativas, que sdo muitas vezes confundidos com causas da crise. O
fato é que a causa da crise € a mesma responsavel pelo processo de expansao que
resultou no boom, aquele mecanismo que rompeu o equilibrio da economia.

O equilibrio é alterado apenas pela incorporacdao de uma inovacao, que, por
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sua vez, é responsavel por alteracées nas expectativas dos homens de negécios. As
alteracoes nas expectativas sdo sintomas do ciclo e ndo determinantes dele. Com
essas consideragdes, iniciaremos na proxima secao a apresentacao da Teoria do Ciclo
de Schumpeter.

2.7 O CICLO PARA SCHUMPETER

Para Schumpeter, o ciclo econ6mico é normal e necessario ao
funcionamento da economia capitalista. Todo ciclo se inicia com a incorporagdo de
inovagdes, que ocorrem de maneira descontinua e em grupos. As absor¢des das
descontinuas inovacdes pela economia exalam efeitos que caracterizam o boom e a
crise. Esses movimentos dependem das transformacdes exigidas no processo de
incorporacdo das inovagdes, que podem ter diferentes graus de impacto no processo
produtivo. As inovagdes podem surgir com empresas de qualquer tamanho, mas
necessariamente precisam ser suficientemente relevantes a ponto de alterar a
distribuicdo de meios de producédo em determinado setor ou em toda a economia.

A economia vista em qualquer momento € um composto de um conjunto de
desequilibrios suscitados de diferentes inovacbes, com distintos efeitos e que se
propagam em um processo adaptativo que em nenhum sentido é harmonioso e a todo o
momento esta suscetivel a choques. O processo evolutivo levado a tona por empresas
inovadoras € marcado por constantes transformacbes na base produtiva e é
responsavel pela eliminacdo natural das firmas que ndo se adaptarem as novas

condigdes.

The first puts into its proper light our former statement, that disturbances of
equilibrium arising from innovation cannot be currently and smoothly absorbed.
In fact, it is now easy to realize that those disturbances must necessarily be "big"
in the sense that they will disrupt the existing system and enforce a distinct
process of adaptation which should show up as such in any time series material.
This is independent either of the size of the innovating firm or firms or of the
importance of the immediate effects their action would in itself entail. What we
see at first glance may well be a multitude of reactions not easily traceable to
any definite innovation behind them. But in many cases comprising historically
important types, individual innovations imply, by virtue of their nature, a "big"
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step and a "big" change [...] Industrial change is never harmonious advance with
all elements of the system actually moving, or tending to move, in step. At any
given time, some industries move on, others stay behind; and the discrepancies
arising from this are an essential element in the situations that develop [...] we
must recognize that evolution is lopsided, discontinuous, disharmonious by
nature that the disharmony is inherent in the very modus operandi of the factors
of progress [...] the conclusion that evolution is a disturbance of existing
structures and more like a series of explosions than a gentle, though incessant,
transformation (SCHUMPETER, 1982, p. 101 e 102).

Um boom se inicia quando um agente diferenciado da economia, uma
mutacao do sistema, o empresériozz, altera as condic¢des estabelecidas e incorpora uma
nova regra ao sistema produtivo, que afeta o comportamento dos demais agentes. O
boom leva necessariamente a crise: o processo de desenvolvimento guiado pelos
empresarios compele os demais agentes da economia ao ajuste, aqueles que néo se
adaptam sdo expulsos do sistema produtivo. Esse processo, denominado por
Schumpeter de destruicdo criadora, é responsavel pelo desenvolvimento das
economias capitalistas, ou seja, a crise € uma etapa necessaria, pois expulsa 0s
inabeis e os despreparados, aqueles que primam pela manutengcdo da estrutura de
distribuicdo de renda e aqueles que especulam sobre a manutencdo do estado de

expansao no curto prazo.

2.7.1 Apresentacao do modelo do ciclo econémico de Schumpeter

O modelo do ciclo econdmico de Schumpeter parte do estado estacionario,
no qual existe um crescimento que pode ser simbolizado por uma tendéncia. O conceito
de estado estacionario que Schumpeter utiliza € derivado dos trabalhos de Marshall
(1996) e Walras (1996). Contudo, Schumpeter o redefine para um estado em
movimento regido por condigdes definidas, que podem ser alteradas temporariamente
por oscilacbes sazonais ou constantemente pelo simples crescimento dos meios de

producgéo e renda, conforme descrito na se¢éo 2.2 e na citacao abaixo:

Porque um conjunto de fatos que formam um todo coerente e sdo, em muitos
casos, capazes de se separarem estatisticamente do resto corresponde a teoria
da estética, o estado estatico ndo é apenas um artificio metodologico, e menos
ainda pedagogico. E o seu alcance fica bastante ampliado devido ao fato de

22 « ] we will assume that innovations are always associated with the rise to leadership of New Men.”

(SCHUMPETER, 1982, p. 96)
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que ele ndo é um estado de repouso. Em primeiro lugar, ele néo é, é claro, um
estado de auséncia de movimento, uma vez que implica o fluxo de servigos
produtivos e de bens de consumo que esta em constante mutagéo, embora este
fluxo ocorra sob condigdes substancialmente invariaveis. Em segundo lugar,
entretanto, as condi¢cdes ndo precisam ser inteiramente constantes. Podemos
admitir oscilagbes sazonais. Podemos admitir também, sem abandonar os
limites da estatica, variagbes ocasionais, uma vez que a reagao a estas é
meramente adaptativa, no sentido de uma adaptagao capaz de ser conseguida
através de passos infinitesimais. E podemos, finalmente, tratar do fenbmeno do
simples crescimento da populacdo, do capital e, consequentemente, da renda
nacional. Pois estas variacdes ocorrem continuamente, e a adaptacédo a elas e
essencialmente continua. (SCHUMPETER, 2009, p. 78).

Em seu modelo, Schumpeter considera, a critério de simplificacdo, que no
equilibrio tudo é consumido e todos os meios de produgao estdo alocados. O trabalho é
tido como o unico meio de producéao e, portanto, os salarios s&o os unicos custos das
firmas. Nao ha poupanca no sentido de fluxo, ha apenas o estoque de poupanca
totalmente alocado em varios ativos na economia. Esses ativos sao remunerados pela
taxa de juros da economia, ndo ha lucros. Além disso, Schumpeter supde propriedade
privada, livre iniciativa, a existéncia de um “cdédigo moral” e o desejo de certos

individuos de construir grandes corporacdes que formam o capitalismo trustificado.

We assume not only private property and private initiative but a definite type of
both; not only money, banks, and banking credit but also a certain attitude,
moral code, business tradition, and "usage" of the banking community; above
all, a spirit of the industrial bourgeoisie and a schema of motivation which within
the world of giant concerns—the pattern which we have called Trustiffed
Capitalism—and within modern attitudes of the public mind is rapidly losing both
its scope and its meaning. (SCHUMPETER, 1982, p. 144-145).

A inovacao é o unico fator capaz de romper o estado estacionario. A
incorporacdo de uma inovagao provoca um aumento Nnos pregos, O empresario
demanda bens que ja estdo sendo empregados e 0os comanda apenas se aumentar a
remuneracao desses recursos. A taxa de juros também tende a subir, dado que as
expectativas de lucro dos empresérios 0os guiam na decisao de realizar os investimentos
necessarios a incorporagao da inovagao por meio do crédito. O aumento da demanda
causa efeitos encadeados nos outros setores e em toda a economia. Eleva, por um
lado, os custos e, por outro, as receitas. Porém, o saldo total provavel € um aumento do

rendimento das firmas, que resulta em elevacao da remuneracéao dos titulos.
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No curto prazo, o volume da produgcdo é inelastico. As firmas, em uma
situagdo de equilibrio concorrencial, maximizam seus retornos com uma determinada
funcdo em que ha pleno emprego. Nao € possivel expandir a produgdo em determinado
setor sem reduzir em outro. Assim, uma inovagao provoca aumento na demanda por
bens de producdo, o que reduz os recursos destinados a producdo de bens de
consumo. Se por um lado a inovagdo provoca aumento da remuneracdo dos
trabalhadores, dado um aumento na demanda por trabalho, por outro a inovagao reduz
o salario real individual na medida em que a producgéo de bens de consumo se reduz.

Uma vez que o0s novos produtos sdo langcados pela empresa ocorre uma
reducao no nivel de pregcos. Como o salario nominal se mantém estavel, a queda no
nivel de precos possibilita um aumento nos salarios reais, o que incentiva um aumento
na produgcédo para o setor de bens de consumo e consequente reducdo dos precos
desse setor.

Os resultados desse processo sdao o acirramento da competicdo e uma
tendéncia da economia a um novo estado de equilibrio. Mas essa tendéncia nao ocorre
de forma suave, o caminho para o equilibrio é composto por enormes desafios as
empresas e, principalmente, as firmas estabelecidas. Algumas dessas firmas
sobrevivem, mas tém que passar por um processo de modernizacdo, muitas delas

encontram nichos nos novos mercados e se reapresentam como empresas.

For some of the "old" firms, new opportunities for expansion open up: the new
methods or commodities create New Economic Space. But for others the
emergence of the new methods means economic death; for still others,
contraction and drifting into the background. Finally, there are firms and
industries which are forced to undergo a difficult and painful process of
modernization, rationalization and reconstruction. (SCHUMPETER, 1982, p.
134).

O processo tende a um novo equilibrio, que acontece ao passo em que as
inovacdes sdo incorporadas e remodelam a estrutura operacional da oferta do mercado.
As firmas que nao se adaptarem serdo eliminadas e disponibilizardo os seus bens de
producdo para serem realocados pelas firmas sobreviventes na nova estrutura

produtiva.
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Uma inovacdo possibilita o surgimento de varias outras inovacoes
complementares, e essa sequéncia de incorporag¢des inovadoras constitui o processo
inovador. O processo pode ter duragdes diferentes dependendo do grau de
instabilidade criado pela inovagao inicial. No limite, a duragdo do processo inovador €
determinada pela perspectiva de lucros e pelo grau de instabilidade do mercado.

O processo inovador pode ser separado em dois movimentos: o inicial, que é
langado por um individuo “espetacular”, que assume papel de empresario e incorpora a
inovagdo que servira de base para todo processo inovador; e o segundo, que é
condicionado pelo inicial e deriva da busca de lucros por empresarios seguidores. Os
seguidores muitas vezes nao apresentam o potencial do empresario inicial, mas, dado o
cenario incerto e 0 mercado consumidor ainda por ser formado, tém grandes chances
de desbancéa-lo. A competicdo entre esses empresarios impde uma adaptacao do
mercado, que afetara as caracteristicas do produto final.

Os dois movimentos do processo inovador compdem uma das trés etapas do
ciclo. O processo inovador é caracteristico da etapa de expansado, uma vez contido
esse processo da-se inicio a uma recessao. A recessdo pode, ou ndo, transformar-se
em uma depressao, dependendo de acdes contra-ciclicas derivadas de homens de
negdcios e empresarios que sao responsaveis pela fase de recuperacao.

2.7.2 Os possiveis movimentos que compoem os ciclos

As etapas de expansao, recessao € recuperacdo nao sao rigidas, uma
economia ndo cresce a taxas constantes para depois passar por um periodo de
recessdo a taxas constantes e por fim retornar ao equilibrio. Existem periodos de
recessao (crescimento) mais acelerados e outros mais contidos. O fato é que qualquer
fator responsavel pela alteragédo da situagcéo de equilibrio na economia, seja interno ou
externo, causa efeitos encadeados, que inicialmente potencializam os efeitos da
inovacdo e posteriormente guiam a economia de volta ao equilibrio. Schumpeter
chamou esse processo de “Vicious Spiral’. Dois fatores sao responsaveis pelo “Vicious
Spiral’. O primeiro € “Os precos caem, porque eles vém caindo” (SCHUMPETER apud
MARSHALL, 1982, p. 148), ou seja, uma queda nos precos é responsavel por quedas
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subsequentes nos precos®. E o segundo se refere & determinacgéo das firmas em se
manterem no mercado e a estrutura de mercado em que elas estao inseridas.

O ciclo é caracterizado por trés etapas principais, a expansao, a recessao e
a recuperagao. Contudo, existem casos extremos, que podem ocorrer em situagées
especiais. Uma economia em recessao pode, de acordo com 0O conjunto de
expectativas dos agentes, mergulhar em um processo depressivo agudo.

O processo inovador permite o surgimento de lucros temporarios e
potencializa as atividades especulativas e a pressdo sobre o mercado monetario.
Dependendo das expectativas dos agentes e do grau de instabilidade gerada pela
inovacdo, o movimento crescente e cumulativo do nivel de precos pode resultar em
uma “bolha” e antecipar a crise.

O ponto de reversdao é dado pelo fim do processo inovador. Em todo
mercado as inovacbes lancadas pelos empresarios no periodo anterior estdao a
disposi¢cao dos que inovaram e dos que se adaptaram e nao existe mais motivagao
para melhora-las. Sem novos estimulos para manter o processo de inovagdo a
demanda se reduz e, portanto, os precos caem. Aqueles que inovaram conseguem
reduzir seus precos sem pressionar drasticamente suas margens de lucro, demandam
recursos produtivos de fornecedores que também incorporaram as inovagdes e que, por
isso, podem reduzir o custo da matéria prima. O processo recessivo elimina aqueles
que ndo se adaptaram e que ndo possuem recursos suficientes para se financiarem
durante o periodo de destruicdo. Uma vez transcorrida a etapa de destruicdo criadora, a
economia entra em uma etapa de recuperacao com tendéncia para um novo estado de
equilibrio determinado pelas novas condigdes produtivas.

Todo esse processo ciclico descrito até aqui esta contido de forma concisa
em Bober (1968), que coloca:

The peak of the expansion is characterized by the innovators’' ceasing to
innovate. In this sense all the new techniques now have been established, the
new markets have been penetrated, and all the new products that are going to
appear have appeared—there are, in other words, no new forces to emulate.
The recession is now at hand, the most trying phase of which is the "adoptive"
period, during which the old and new firms and products compete and the
laggards in emulating the new change lose ground or may even be forced out of

% Esse primeiro fator se assemelha ao que Keynes (1996) determinou como uma convengao.
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the industry entirely. This is a period of retrenchment and a reevaluation of the
current market before future innovating activity is begun. The Schumpeterian
recession in this two-step pure model does not carry the usual connotation [...]
In general, the movement from the peak downward is a movement to a second
stationary condition—but with a difference. The types of goods and the
techniques of production will change, and, depending on the severity of the
innovation, entire industries might disappear. (BOBER, 1968, p. 198).

A recessao é inerente ao processo ciclico e ocorre devido a destruicdo
criadora, na qual parte das firmas € excluida do processo produtivo. Ja a depressao
ndo. Ela nasce do que Schumpeter chamou de Liquidagcdo Anormal. Na liquidagéo
anormal, os agentes tomam decisbes com base em expectativas formadas durante o
periodo de declinio e baseando-se em uma regido inferior ao equilibrio potencial do
sistema, essas decisdes podem ter efeitos encadeados e ampliarem a profundidade da
recessdo. Mas toda recessao tem um fim em um novo estado de equilibrio. Ha4 uma
tendéncia natural para que os agentes voltem ao estado de equilibrio na medida em
que o processo de destruigdo criadora vai se dissipando.

Na presenca da depressdo, os agentes tendem a prolongar o periodo e o
afastamento da situagéo de equilibrio — muitas vezes o estado de expectativas € tao
ruim que até as empresas responsaveis pela introducao da inovacao e solventes no
longo prazo podem “quebrar”. Nesse sentido a depressao pode guiar a economia a um
nivel de equilibrio inferior ao registrado antes da incorporacao das inovagoes.

A depressao tem limites gracas a firmas que nao reduzem sua producao
aquém de certo nivel, corporacbes que esperam uma recuperacao da economia e
encontram novas oportunidades de aumentar sua participagdo no mercado na crise. As
firmas com maior poder de financiamento, que conseguem se renovar e incorporar as
inovacdes ao seu processo de producao, permanecem no mercado e ocupam espacos
deixados pelas firmas excluidas do processo.

A recuperacao ocorre no momento em que o processo depressivo chega a
seu fim. Com o resultado da destruicdo criadora, as firmas sobreviventes refazem suas
expectativas e recompéem o nivel de precos. Uma vez atingido o equilibrio s6 é
possivel uma expansao em caso do surgimento de uma inovagao.
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2.7.3 Os principais ciclos do modelo schumpeteriano

No Business Cycle, Schumpeter (1982) considera trés tipos de ciclos, que
caracterizam o processo de desenvolvimento da economia. Eles sdo determinados por
inovagbes que possuem diferentes periodos de maturacdo e de disseminagéo. Os
Kondratieff sdo ciclos de ondas longas, definidos por inovagdes revolucionarias que
permeiam todos os setores da economia e sdo responsaveis por longos periodos de
prosperidade e consequentes periodos de depressdo. Os Juglar sédo ciclos com ondas
de duracdo média, iniciados por inovagdes relevantes em determinados conjuntos de
setores da economia. Os Kitchins sao ciclos de curta duragdo, decorrentes da
incorporacao de tecnologias com rapida assimilagao em determinados setores.

A teoria é que ciclos maiores representam uma tendéncia para ciclos de
menor duragdo. Os agentes ndo conseguem identificar os ciclos maiores e formam suas
expectativas de acordo com ciclos de curta duragdo, os Kitchins. Em um Kondratieff
existem varios Juglares e em cada Juglar existem varios Kitchins.

Schumpeter identificou trés Kondratieff na histéria do capitalismo, da
revolucao industrial até 1842; da revolugao dos transportes pela incorporacéo dos trens,
de 1842 até 1897; e da eletricidade a partir de 1897. Apesar de demonstrarem bastante
variacdo, o autor estima que os ciclos Juglar duram em média de 9 a 10 anos de
duracao. Quanto aos Kitchen, por corresponderem a um periodo relativamente menor e
pela dificuldade na andlise individual (j& que devem ser desconsiderados os impactos
das ondas originadas pelas inovagdes dos ciclos maiores) sao analisados por
Schumpeter de forma pontual de acordo com a qualidade dos dados.

Segundo Schumpeter, os ciclos com ondas maiores sao importantes na
determinacdo dos ciclos com ondas menores mesmo que as inovagdes responsaveis
pelos processos ciclos ndo possuam vinculos. Cada ciclo maior representa uma
tendéncia para o ciclo menor, ou seja, a onda do ciclo maior resulta em um crescimento
de equilibrio no qual o ciclo menor flutua. O encontro entre os trés tipos de ciclos gera
situacdes extremas como periodos de boom e de depressdées mais agudos na historia.
Entre estes se destaca a crise de 1929.
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Even so, it is clear that the coincidence at any time of corresponding phases of
all three cycles will always produce phenomena of unusual intensity, especially if
the phases that coincide are those of prosperity or depression. The three
deepest and longest ‘depressions’ within the epoch covered by our material—
1825-1830, 1873-1878, and 1929-1934—all display that characteristic.
(SCHUMPETER, 1982, p.173).

2.7.4 O ciclo schumpeteriano simples

Ao considerar apenas o impacto das inovagdes em uma economia em
estado estacionario, com concorréncia perfeita, em pleno emprego, em que 0 Unico
meio de producao é o trabalho e que os trabalhadores ndo poupam (de fato, ndo ha
nenhum fluxo de poupanga), Schumpeter constréi uma simplificagdo distante da
realidade, mas obtém conclusdes esclarecedoras. Apresenta-se aqui esse ciclo em trés

etapas, de forma a torna-lo mais claro para o leitor.
a) A incorporagao da inovagéo e a inflagcao

A demanda originada dos empresarios resulta em inflacdo. Os empresarios
demandam bens de producao que ja sao alocados no fluxo circular da renda por outras
firmas. Considerando apenas o trabalho como meio de producdo, o aumento da
demanda por trabalho eleva os custos das firmas. Por outro lado, o aumento da
demanda provoca efeitos encadeados, que elevam as receitas das firmas. O resultado
€ um aumento da demanda por crédito para financiar os empreendimentos e
ampliagcdes das firmas estabelecidas, ao mesmo tempo em que hd um crescimento da

especulacao, o que amplia o grau de inflagéo.
b) A socializacao da inovacao e a deflacao

A medida que a primeira onda de investimentos amadurece novos produtos
sao lancados no mercado, passando a concorrer com os das industrias estabelecidas e
tecnologicamente inferiores. Estas que ja estavam atuando com custos crescentes,
passam a conviver com receitas decrescentes. Esse processo ocorre inicialmente nos
setores em que a inovacdo € incorporada, contudo logo transborda para toda a

economia. As firmas antigas enfrentam a concorréncia mesmo com prejuizos, conforme
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seu poder de mercado e sua capacidade de financiamento, que constituem algumas
das principais barreiras as empresas inovadoras. Deste modo, a destruicdo nessa etapa
é reduzida.

A demanda por produtos dos setores que foram afetados pela primeira onda
de inovagdes continua relativamente estavel e, muitas vezes, € determinada por
contratos ou pela preferéncia ligada a marca. Entretanto, com a expansao propiciada
pelas inovagdes, uma segunda onda de inovagdes se faz presente, proporcionando
reducédo do custo de producdo daquelas que adotam a tecnologia mais avancada. As
empresas podem entao reduzir os precos do produto e levar a faléncia muitas das suas
concorrentes, geralmente as firmas que nao foram rapidas o suficiente em incorporar as
inovagdes e que possuem baixa capacidade de financiamento.

Com a socializagdo das inovagdes, num periodo pés-boom, ndo apenas 0s
precos dos bens se reduzem, mas o mercado monetario também se contrai. O crédito
tende a baratear, tendo em vista a redugdo da demanda das firmas e empresas por
financiamento. A reducdo da demanda por crédito acontece devido a mudangas nas
expectativas dos homens de negdcio, que passam a esperar um prejuizo. Também
influem nesse processo 0 aumento da incerteza e a impossibilidade dos empresarios de
fazerem célculos adequados para a realizagao de novos investimentos.

O comportamento dos empresarios agrava o processo deflacionario. Na
medida em que a capacidade de pagamento destes agentes melhora, passam a pagar
o financiamento adquirido e a encontrar melhores condigdes de financiamento. Assim, o
sucesso dos empreendimentos levaria ndo sé a uma reducao dos precos, mas também
a uma reducéao de custos de financiamento, pela queda da demanda por crédito.

Contudo, de acordo com o poder de barganha e as expectativas dos
rentistas (credores) sobre o risco dos empréstimos no momento da crise, pode haver
uma reducdo do tempo médio do empréstimo e uma elevacdo da taxa de juros, até
mesmo durante um periodo relativamente longo de depresséo.

c¢) O novo equilibrio

As empresas enfrentam uma enorme gama de problemas enquanto se
estabelecem, sao constantemente ameacadas pela concorréncia e podem ser
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excluidas do mercado se somarem erros suficientes. No mesmo sentido, as firmas
também tém de se adaptar, de algum modo, as renovagdées no processo produtivo ou
serdo destruidas. Nesse contexto, ocorre uma luta entre empresas e firmas por novas
posicoes de equilibrio. Dessa luta resultara o papel efetivo das inovagées no novo
contexto de equilibrio. Sendo a crise o efeito das inovacdes sobre os menos aptos, nao
havera equilibrio até que esses efeitos sejam disseminados. Ao mesmo tempo em que
nao existira boom, dado que o carater de incerteza leva os homens de negocio a
adotarem condutas de acordo com o que Schumpeter denominou de: “principio do

prejuizo efetivo ou iminente” (Schumpeter, 1997, p. 227).

[...] por um lado, o impulso que impele o processo de depressao teoricamente
ndo pode parar até que tenha feito a sua parte, tenha realmente conduzido a
uma nova posicao de equilibrio; por outro lado, nenhuma perturbagdo nova na
forma de um novo boom pode até entdo surgir do sistema econémico em si
mesmo. A conduta dos homens de negé6cios no periodo de depressdo é
inteiramente regida pelo principio do prejuizo efetivo ou iminente. Mas prejuizos
ocorrem ou sao iminentes — nao necessariamente em todo o sistema
econbémico, mas nas partes expostas ao perigo — enquanto todos os
estabelecimentos, e assim o sistema como um todo, ndo estiverem em
equilibrio estavel, o que, na pratica, € o mesmo que dizer até que produzam
novamente a pregos que aproximadamente cubram os custos. Em
consequéncia, ha depressao, teoricamente, enquanto tal equilibrio ndo for em
grande parte alcangcado. E nem esse processo sera interrompido por um novo
boom, antes que tenha desempenhado sua parte nesse sentido. Pois até entao
necessariamente ha incerteza sobre quais serdo os novos dados, o que torna
impossivel o calculo de combinagcdes novas e torna dificil obter a cooperacao
dos fatores requeridos. (SCHUMPETER, 1997, p. 226 e 227).

Depois da total socializacdo das inovagdes, a economia voltaria ao fluxo
circular. O processo depressivo tem limite determinado pela dispersédo das inovagdes e
pela capacidade das firmas e empresas em se manterem no mercado. Uma vez
eliminadas as firmas menos produtivas e financeiramente menos preparadas, inicia-se
um processo de recuperacao. As firmas sobreviventes competem por suas parcelas no
mercado e delimitam seus mark-ups. A recuperacdo leva a um novo estado de
equilibrio, que geralmente é mais avancado que o anterior. O novo estagio de equilibrio
seria marcado por um periodo em que as empresas nao mais existiriam e as firmas
teriam receitas equivalentes aos custos, ou seja, sem lucro, mas com a possibilidade de
renda de monopdlio.
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O equilibrio pode ser adiado, mas o ideal € que os efeitos do ciclo sejam
rapidamente assimilados. Os efeitos da crise podem ser adiados ou até
contrabalanceados quando homens de neg6cios esperam poder liquidar as dividas em
um posterior periodo de recuperacao, e dessa forma mantém os neg6cios mesmo com
prejuizo.

Para Schumpeter, a existéncia de grandes corporagdes e algumas formas de
apoio governamental atrapalham o desenvolvimento, no sentido de evitar que o
movimento ciclico se complete e dele seja possivel o surgimento de outro boom levado
a tona por outras inovagdes. As corporacbes tendem a defender suas parcelas do
mercado, mesmo com constantes ataques de empresas inovadoras. O apoio
governamental nesses casos apenas ajuda a manter o desequilibrio. Subsidios, tarifas
protecionistas e abonos que beneficiam estas firmas apenas interrompem o processo

de desenvolvimento.

A trustificacao progressiva da vida econdmica facilita a continuagéo permanente
de desajustes dentro dos proprios conglomerados grandes e
consequentemente fora deles, pois na pratica sé pode haver equilibrio completo
se houver livre concorréncia em todos os ramos da producdo. Além disso, em
consequéncia da forgca financeira de algumas empresas, especialmente das
mais antigas, o ajuste nem sempre € muito urgente, ndo € uma questado
imediata de vida ou de morte. H4 também a pratica de ser o apoio externo
estendido a empresas ou a industrias inteiras em dificuldades, por exemplo, os
subsidios governamentais dados com a suposicdo de bona ou mala fide de que
a dificuldade é apenas temporaria, criada por circunstancias exogenas. Em
tempo de depressdao também ha frequentemente um clamor por tarifas

protecionistas [...] Finalmente, as anormalidades no curso da depressao as
vezes tém o efeito de produzir excesso de compensacoes; (SCHUMPETER,
1997, p. 227).

O resultado da destruicao criadora € uma recomposicdo do mercado: bens
sao desenvolvidos ou reelaborados, a producéo é reformulada e os custos de producgao
sdo reduzidos. Dessa forma, parte da queda dos pregos, que se manifesta na
depressao, corresponde a reducao dos custos e pode ser definitiva. O que era lucro
empresarial no boom pode beneficiar toda a sociedade ap6s a adaptacéo.

[...] 2 parte a assimilagcdo das inovagdes que acaba de ocupar a nossa atencao,
o periodo de depressao faz algo mais que ndo salta tanto a vista quanto os
fendmenos aos quais deve o0 seu nome: cumpre 0 que o boom prometeu. E
esse efeito é duradouro, ao passo que os fenbmenos sentidos como
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desagradaveis sao temporarios. A corrente de bens é enriquecida, a producao
parcialmente reorganizada, os custos de producdo diminuidos e o que a
principio aparece como lucro empresarial incrementa depois as rendas reais
permanentes de outras classes. (SCHUMPETER, 1997, p. 228).

2.7.5 A recomposicao da renda

Os trabalhadores tém um aumento do salario nominal no boom e uma
reducdo na crise. Ao mesmo tempo em que os salarios aumentam, ocorre uma
elevacao no nivel geral de precgos, contudo, mesmo assim, ha um ganho da massa de
salarios reais durante o boom e queda na crise.

[...] o aumento dos salarios totais ndo € meramente nominal, mas equivale a
uma maior renda real do trabalho e esta por sua vez, a uma maior participacao
no produto social que ndo cresceu até entdo. Esse € um caso especial de uma
verdade geral: nenhuma inflacdo pode ser imediatamente prejudicial aos
interesses dos trabalhadores, se é na medida em que o novo poder de compra
deve primeiro atuar sobre os salarios antes que possa afetar os precos dos
bens de consumo. (SCHUMPETER, 1997, p. 231).

As empresas, que possibilitam o aumento da demanda por trabalho, sdo ao
mesmo tempo a causa da faléncia de algumas firmas, que resulta em elevacado do
desemprego. Transcorrido o periodo de socializacdo das inovacbes, as empresas
tendem a reduzir a contratacdo. No boom h& uma tendéncia ao aumento da
mecanizag¢ao, que reduz a participacédo do trabalho durante a crise. Se nesse boom o
trabalho for marginalizado pelo novo processo de producdo, havera uma posterior
reducéo em sua demanda e queda definitiva do salario real apés a adaptacéao.

Por outro lado, agentes que recebem renda da terra, pensdes, funcionarios
publicos, entre outros, se beneficiam de uma recessdo, uma vez que seus rendimentos
sao praticamente estaveis em termos nominais: no caso de uma crise 0s precos dos
bens se reduzem o que eleva a sua renda real.

A expansao torna possivel o advento de outro tipo de renda, a especulativa.
Essa renda surge com a instabilidade gerada pela incorporacdo de uma invengéao ao
sistema econémico que altera o equilibrio pré-existente. Ela consiste em uma aplicacao
temporaria da riqueza das familias em negécios alavancados, e deve ser extinta no

equilibrio.
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A crise afeta, principalmente, os especuladores e os homens de negécio.
Contudo, uma reducgéo dos lucros no periodo de crise também afeta os empresarios,
que devem resistir ao processo competitivo de destruigcdo para que o processo evolutivo
se concretize. As firmas que resistem a etapa da destruicdo criadora devem competir
por parcelas de mercado, muitas vezes se transformando em monopélios.

Os monopolios auferem uma renda especifica, além da remuneracado normal
das firmas. A renda de um monopdlio é reduzida na fase de expansao e recomposta no
equilibrio. Isso ocorre porque no boom a concorréncia é acirrada e pressiona 0s

homens de negdcios a aceitarem taxas de lucros mais ralas.

2.7.6 O ciclo em uma economia oligopolizada

O que caracteriza a forma de organizacdo da economia capitalista, a época
de Schumpeter, e atualmente, é a oligopolizacdo. O esforco em considerar uma
economia em equilibrio com concorréncia perfeita e pleno emprego se refere a uma
simplificagé@o teorica para a melhor demonstracdo de seus resultados. Estes também se
aplicam a uma economia oligopolizada, em que grandes corporagcdes dominam o
mercado, em constante transformacao, em que cada momento do ciclo € um composto
de varias etapas de diversos ciclos e choques externos.

Nesse modelo, as firmas, apesar de deterem grande parcela do mercado,
tém baixo poder de previsdo, e assim costumam adotar uma estrutura com capacidade
ociosa, visando serem capazes de ofertar e se defenderem de entrantes em tempos de
prosperidade. Por isso, 0os precos ndo apresentam grandes variagdes como ocorre no
ciclo simples, mas o produto sim. O volume de empregos € sazonal e parte dele sé é
utilizada de acordo com o movimento de expansdo do ciclo. Essa € a estrutura de
equilibrio na economia de Schumpeter, na qual uma parcela de desemprego € a norma,

enquanto o pleno emprego so6 € possivel em uma situacao de desequilibrio.

A number of obviously important consequences follow. Output will much more
readily expand in prosperity than we should expect from the Pure Model and
costs and prices will rise less than they otherwise would. Also, a peculiar kind of
unemployment, akin to seasonal unemployment, may ensue; for in many cases
the men who are dismissed when prosperity demand ceases will be neither able
nor willing to get other employment during what they know is but a temporary
interruption, to which they are accustomed, but will simply "hang around". This is
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an important point to remember in any short-time theory of unemployment.
(SCHUMPETER, 1982, p. 158).

[...] full employment ceases to be a property of equilibrium states and instead
indicates - paradoxical though this may sound - disequilibrium of a certain type.
This is important because it supplies the answer to the argument of those
economists who look for equilibrium in the cyclical peaks. (SCHUMPETER,
1982, p. 161).

As inovacgdes, que sao as principais fontes das transformagdes que guiam a
economia ao desenvolvimento, também s&o as principais responsaveis pela
concentragdo e centralizagcdo, que o inibe. “Na verdade, a concorréncia perfeita
desaparece, e sempre desapareceu em todos oS casos em que surge qualquer
inovagéo [...' (SCHUMPETER, 1961, p. 134).

[...] the entrepreneurial impulse impinges upon an imperfectly competitive world
but also that entrepreneurs and their satellites almost always find themselves in
imperfectly competitive short-time situations even in an otherwise perfectly
competitive world. In fact, evolution in our sense is the most powerful influence
in creating such imperfections all round. (SCHUMPETER, 1982, p. 160).

A possibilidade do controle de certa tecnologia cria uma estrutura de
mercado relativamente fechada que sé seria superada pela socializacdo desta
tecnologia para os concorrentes ou pela incorporacdo de uma nova tecnologia por outra

empresa. Porém, a superacdo das inovagdes langadas por esse tipo de estrutura no

s

sistema produtivo trustificado € muito mais problematica do que a que Schumpeter
apresenta no ciclo simplificado. De fato, Schumpeter (1961) sugere que, em uma

7 by

economia oligopolizada, a inovacao € restrita a mesa de decisdo dos homens de
negocios, inibindo a agdo do empreendedor e impedindo o desenvolvimento do sistema
capitalista.

A prépria inovagdo esta hoje reduzida a rotina. O progresso tecnolégico se
transforma cada vez mais em atividade de grupos de especialistas, que
fornecem o que se Ihes encomenda e fazem o produto operar de uma maneira
previsivel. A auréola de romance da antiga aventura comercial comeca a
minguar rapidamente, pois um numero cada vez maior de coisas pode ser
rigorosamente calculado, quando outrora podia ser apenas visualizado num
relampago de génio. (SCHUMPETER, 1961, p. 167).
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Além de considerar que a economia capitalista € estruturalmente
oligopolizada, Schumpeter pondera que 0 que move este sistema é a busca por lucros.
Na sec¢éao 2.6 foi visto que os agentes tomam suas decisées em um ambiente incerto e,
baseando-se em expectativas sobre os lucros futuros, determinam o volume do
investimento no momento da expansado. Neste momento, surge um tipo especial de

agente que, pela busca do lucro imediato, fragiliza toda a economia.

2.7.7 A especulacao no ciclo

O mercado é composto por agentes especulativos e produtivos, sendo que
os produtivos podem, em determinados casos, exercer atividades especulativas e os
especulativos podem comprar ativos que simbolizem determinada produgéo. No amago
do movimento expansivo, algumas firmas se ajustam as inovacdes, enquanto outras
simplesmente especulam. Nos dois casos ocorre uma pressdo no mercado monetario.
As firmas buscam crédito para financiar a reformulagéo da sua cadeia produtiva e para
garantir sua solvéncia durante o processo concorrencial e os agentes especulativos
alteram as condicoes do mercado monetario e procuram rendimentos superiores aos
inerentes aos seus ativos.

Atividades especulativas acontecem geralmente durante o0 segundo
movimento do processo inovador, no qual as firmas estabelecidas tendem a elevar os
investimentos em defesa do seu mercado e no qual surgem outras empresas que irdo
competir ndo apenas com as estabelecidas, mas principalmente com outras empresas
inovadoras.

No momento em que 0s empresarios pressionam o mercado monetario e
elevam as taxas de juros, as firmas também elevam a demanda por crédito visando
defender o seu market share. Ao mesmo tempo, os especuladores, que esperam um
posterior aumento das taxas de juros, aumentam sua demanda por recursos liquidos e
intensificam o0 processo expansionista do mercado de crédito. A acdo dos
especuladores provoca um encarecimento do crédito, que é uma ferramenta essencial
para a sobrevivéncia (pelo menos no curto prazo) de algumas firmas.

A crise é, portanto, antecipada com a deterioracdo nas condigcdes de
financiamento. A queda na taxa de juros, resultante da reducado na demanda por crédito
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— devido a exclusao de parte das firmas e ao fluxo reverso dos recursos emprestados
aos empresarios — € ampliada pela acdo dos especuladores, que esperam uma queda
na taxa de juros e, portanto, tendem a reduzir a demanda por recursos monetarios.
Além de possibilitar a antecipagcdo do boom e da crise, a especulacédo
potencializa os seus sintomas. A especulacédo langada na segunda onda de inovacdes
amplia o saldo monetario da economia e gera constantes recomposi¢cdes nos precos

dos bens e ativos.

Speculation in the narrower sense of the word will take the hint and start on its
familiar course or rather, anticipating all this, stage a boom even before
prosperity in business has had time to develop. New borrowing will then no
longer be confined to entrepreneurs, and ‘deposits’ will be created to finance
general expansion, each loan tending to induce another loan, each rise in
prices. (SCHUMPETER, 1982, p. 145).

O movimento inflacionario especulativo tem limite no crédito. O tamanho do
boom é correlacionado diretamente ao volume de recursos monetarios lancados nesse
processo para atividades que nao a incorporacao de inovagdes, incluindo o crédito
especulativo e para as firmas antigas. Quanto maior o volume de recursos destinado
para esses fins, maior é o crescimento nos precos e, consequentemente, maior o boom
e a fragilidade da economia.

A atividade especulativa é considerada racional para Schumpeter®*. Os
agentes agem conforme suas expectativas, que se alteram de acordo com as
condigbes de lucratividade da economia. Como foi colocado na segédo 2.6, estas
expectativas se alteram tdo somente apos a incorporagdo de uma inovagéao. Iniciado o
processo expansivo, os homens de negb6cios e especuladores alteram suas
expectativas e passam a confiar na manuteng¢éo, ou melhoria, das condi¢oes de renda.

As expectativas sao estimuladas pelo fato de a ampliagdo da capacidade
produtiva ndo ser homogénea. As firmas estabelecidas possuem uma produtividade
inferior as empresas, que langam as inovagdes. Quando surge uma empresa, a
demanda é pressionada, o que leva a oferta (composta principalmente de firmas) a

2 A discussdo aqui ndo é sobre as expectativas racionais e adaptativas, mas se o comportamento do agente é
coerente com as suas expectativas, que sdo adaptativas, ja que sdo baseadas no movimento recente da economia
e na baixa previsibilidade sobre o futuro.
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utilizar forca de trabalho, maquinas e equipamentos cada vez menos produtivos e, por
isso, 0 aumento da disponibilidade de bens ndo acompanha o crescimento da demanda
na fase expansiva. Consequentemente, os pregos se elevam. Com uma elevagao nos
precos, firmas tém seus titulos valorizados, o que estimula os homens de negécio a
ampliarem o investimento, e os especuladores a adquirirem seus titulos, sem, contudo,
incorporar a inovacgao.

Na medida em que, as empresas comegam a competir, reduzindo os pregos
dos bens e excluindo as firmas de baixa produtividade, mas com grande market share,
0S espacgos, que sado constantemente criados, devem ser preenchidos por empesas,
caso contrario, as expectativas se revertem.

Contudo, na presenca de especuladores, a atitude altista pode ser revertida
antes mesmo de iniciar o processo de destruicao criadora, com a exclusdo de parte das
firmas estabelecidas e a reducdo dos lucros das empresas. As expectativas desses
agentes revertem 0 processo expansivo e, posteriormente, passam a ampliar o
processo depressivo. Assim, a reversao deve ser adiantada pelos especuladores, que
sd0 os primeiros e os mais afetados pela crise®.

Os agentes especulativos, que atuam alavancados durante o boom, na crise
se tornam potencialmente iliquidos e sdo os primeiros a serem expulsos do mercado,
abrindo espaco para os agentes produtivos. Esses dois tipos de agentes sao guiados
de acordo com suas expectativas pela busca de maiores rendimentos. Contudo,
diferentemente dos especulativos, os agentes produtivos tém objetivos maiores que
meros rendimentos de curto prazo. O objetivo desse tipo de agente é garantir e elevar a
sua participacao na renda da economia no longo prazo e, por isso, ndo importa o valor
dos titulos no curto prazo, mas o potencial intertemporal de retorno.

Assim, Schumpeter considera a atuacdo de pelo menos trés agentes: o
especulador, o homem de negdcios e o empresario. O especulador é responsavel pela
fragilidade da economia, enquanto que o homem de negécios e o empreendedor
constituem barreiras a depressdo. Os homens de negécios, apesar de duramente
desafiados pelo processo inovador, tentam se manter no mercado. Aqueles que

% Mesmo sem a presengca de especuladores, ha uma tendéncia depressiva no movimento de crescimento da
economia, germinada pela inovagao e levada a cabo pelo fim do segundo movimento inovador.
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conseguem financiar o combate a inovacao ou a adaptacdo do seu modo de producao
sao sobreviventes do processo de destruicao criadora e ampliam, ou reconfiguram, sua
participacdo no mercado. Os empresarios sdo responsaveis pela criagdo de novas
unidades produtivas, que geram mais com menos insumos. Dessa forma, esses dois
agentes mesmo com expectativas negativas sobre o futuro continuam a investir pela
“luta da sobrevivéncia” e definem um piso para a crise.

A amplitude do ciclo depende de um fator interno, a disponibilidade do
credito. O crédito ndo é apenas disponivel para os empresarios, nao se encontra
apenas na forma de capital, mas se encontra disponivel para todos os individuos
solventes da economia.

Desconsiderando o crédito ao consumo e a inovacao, parte dele € destinada
a atividades especulativas e outra parte ao financiamento da manutencdo das
atividades das firmas estabelecidas. Estas firmas podem permanecer no mercado de
acordo com o seu potencial de financiamento. Muitas vezes, grandes corporacgoes
procrastinam e até mesmo impedem o desenvolvimento. Em outros termos, a duragéo e
a intensidade do ciclo dependem tanto de atividades especulativas, como da
capacidade das firmas de se defenderem das empresas.

Os erros sao outros fatores que podem afetar o ciclo, mas nao a sua causa.
Os agentes desse modelo ndo estdo livres dos erros. Tanto as firmas como as
empresas cometem erros quando a economia ndo estd em equilibrio, ndo ha
previsibilidade dos acontecimentos. Portanto, as firmas e empresas competem no
mercado em desequilibrio e tendem a basear suas decisbes de produgdo em
expectativas construidas a partir de um volume limitado de informacbes. Desde o
primeiro movimento inovador as firmas passam a tentar produzir de acordo com a
demanda agregada potencial, tentam sempre maximizar seus lucros e ao mesmo tempo
se defender das entrantes. Nesse processo de tentativa e erro de alcangar a demanda
prospectiva, os erros sdo ampliados por decisées especulativas. Essas decisdes guiam
0s agentes a ampliagdo do passivo, que fragiliza ainda mais os participantes do
mercado.

Por fim, o crédito para Schumpeter € uma ferramenta essencial para o
desenvolvimento econ6mico, mas o0 seu uso para outras atividades que ndo a
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construgcdo de empreendimentos resulta em maior instabilidade. “The only conclusion
that really follows is that the credit machine is so designed as to serve the improvement
of the productive apparatus and to punish any other use.” (SCHUMPETER, 1982, p.
148).

Mostramos nesse capitulo que o ciclo para Schumpeter esta totalmente
vinculado ao processo de desenvolvimento econémico, e dependente da inovagao e do
crédito. A inovacéo é dependente do aval do sistema financeiro, e apenas ela é capaz
de alterar o status quo da economia.

No capitulo que se segue apresentaremos como importantes autores
heterodoxos, mais especificamente Possas e Minsky, interpretam a teoria de
Schumpeter, quais sdo suas criticas e como eles conseguem construir modelos que

conciliam a abordagem kaleckiana com a schumpeteriana.

91



92



CAPITULO 3 - ABORDAGENS RECENTES: POSSAS E MINSKY

Nos capitulos anteriores apresentamos as teorias de Kalecki e Schumpeter
sobre o ciclo econémico. Discorremos sobre 0s principais pressupostos e determinantes
do ciclo para cada um destes autores. Como um dos objetivos dessa dissertacao €
apresentar teorias que demonstrem a complementariedade das abordagens desses
autores, este capitulo teve por finalidade apresentar como teoricos recentes,
especificamente Possas e Minsky, interpretam pressupostos e determinantes de cada

modelo e, a partir deles, constroem suas teorias.

3.1 CONSIDERACOES INICIAIS

As teorias construidas por Kalecki e Schumpeter, descritas nos capitulos
anteriores, sao aqui aprimoradas, em certo sentido, por duas abordagens que
representam um grande avancgo ao estudo do ciclo. Essas abordagens conseguem se
destacar por unificar as visdes, algumas vezes conflitantes, sobre os determinantes do
ciclo apresentados nos dois primeiros capitulos.

Incialmente sera apresentada a Teoria da Dinamica Econémica de Possas
(1987) que estuda o ciclo a partir de flutuagdes na demanda efetiva e o impacto das
inovagdes no crescimento da economia. Uma inovagdo importante o suficiente para
modificar a estrutura produtiva de um setor, apesar de nao necessariamente gerar um
ciclo, teria sua importancia para a investigagcdo da dindmica econémica de Possas,
principalmente no que concerne ao estudo da tendéncia: “o processo de inovagéo lato
sensu, por sua vez, gerando uma trajetoria distinta, ndo necessariamente ciclica, como
propriedade dindmica da mudanca estrutural.” (POSSAS, 1987, p. 203).

A teoria de Possas (1987) consegue abarcar consideragbes das teorias da
Demanda Efetiva e do Risco Crescente, de Kalecki, e da Teoria do Desenvolvimento
Econdmico de Schumpeter. Mas sua abordagem, além de limitar o papel da inovacéao a
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tendéncia de crescimento, imputa as variaveis financeiras da economia e da firma a
condicao de fator limitante e ndo determinante do investimento. Em contraposicao,
Minsky (1984, 2004 e 2008) coloca as finangas em primeiro plano. A sua abordagem
parte de uma analise do Principio do Risco Crescente e da Teoria da Demanda Efetiva,
mas nao se limita a estas, desenvolvendo o que se chamou de Hipétese da Fragilidade
Financeira, aqui tratada como Teoria da Fragilidade Financeira.

Minsky (2004) coloca o ciclo como resultado de diversas interagbes
autbnomas e induzidas sobre o investimento, que ocorreram e ocorrem
simultaneamente ao longo de determinado intervalo de tempo. Dessa forma, ao
contrario de Possas (1987), uma inovacgao, por representar uma inducdo autbnoma ao
investimento, pode sim ser capaz de iniciar um ciclo econémico. Contudo, a realizagéo
de qualquer investimento estd condicionada ao regime financeiro e a percepgéao de
risco por parte dos agentes relevantes.

Mesmo que, na perspectiva deste autor, uma inovagao possa ser capaz de
iniciar um ciclo, isto néo significa que seja o unico fator com essa qualidade, nem o
mais importante. O fator mais importante na geracao do ciclo € o comportamento profit
seeking relativo ao mercado financeiro e como este afeta a eficiéncia marginal do
capital. Além disso, o papel principal da inovagdo em Minsky ndo se destina ao
mercado produtivo, mas sim ao financeiro, pois eleva a eficiéncia marginal do capital e
possibilita novas formas de valorizagéo da riqueza.

Como a finalidade deste capitulo consiste em apresentar a forma como
Possas e Minsky integram as abordagens de Kalecki e Schumpeter, passaremos a
apresentacao de suas respectivas teorias. A secao seguinte se destina a apresentacao
da Teoria da Dindmica Econ6mica de Possas. Na terceira secdo é exposta a Teoria da
Fragilidade Financeira e o comportamento ciclico da economia, conforme Minsky. Por
fim, na dltima se¢ao, devem ser salientados alguns elementos importantes da teoria de
Kalecki e Schumpeter, para a consecugao das teorias expostas neste capitulo. A Gltima
secao também conta com algumas criticas que Possas e Minsky fazem ao ciclo de
Schumpeter.
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3.2 POSSAS, ADINAMICA DA ECONOMIA CAPITALISTA

Nesta secao sera apresentada a interpretacdo de Possas (1987) da dindmica
econdmica. Devido a enorme amplitude da sua obra, o esfor¢o sera centrado na visao
macroecondémica do autor sobre o tema, podendo marginalmente ser abordada alguma
consideracdo microecondmica. Na obra discutida aqui, A Dindmica da Economia
Capitalista, Possas (1987) constr6i um modelo de ciclo econémico com fundamentos
tanto micro como macroeconémicos. Ele se fundamenta principalmente nas teorias da
demanda efetiva de Keynes-Kalecki?®, da inovacdo de Schumpeter?’, da firma de
Steindl (1986) e da estrutura financeira da firma desenvolvida por Wood (1980).

3.2.1 Introducao a Teoria da Dinamica da Economia Capitalista de Possas

Possas (1987) considera o ciclo como algo natural ao processo de
concorréncia capitalista e ndo como o resultado de erros expectacionais, nhem como
resultado de defasagens do investimento como esta em Kalecki (1977). Para Possas
(1987), os homens de negécios estdo condicionados a errarem sempre, porque a
economia é dinamica e imprevisivel, se altera em suas proprias bases pelo resultado da
concorréncia intercapitalista, que segue uma légica na qual os mais fracos séo
constantemente eliminados do processo produtivo. No entanto, assim como coloca
Schumpeter (1982), os erros dos agentes econémicos podem estimular os movimentos
oscilatérios, sendo assim, consequéncias impulsionadoras e nao as raizes do processo.

A raiz do processo ciclico estaria na concorréncia intercapitalista.

Ao contrario, € esse mesmo comportamento [da concorréncia] que produz as
flutuacdes ciclicas, porquanto a légica microeconémica de corregdo dos
desajustes do grau de utilizacdo da capacidade produtiva, provocados pelas
variagbes imprevistas nas vendas de cada industria, leva inevitavelmente a
resultados macroecondmicos distintos — na verdade, cumulativamente opostos
ou ‘errados’, e, portanto, coletivamente perversos para o conjunto dos capitais
individuais. Nao se trata de que os capitalistas ‘errem’ seu calculo, mas sim de
que estdo ‘condenados a errar pela razao interna, inexoravel, da prépria
concorréncia, que o0s obriga a adotar esse mesmo padrdo corretivo de

% Desenvolvida principalmente a partir da Teoria Geral do Emprego, do juro e da moeda de Keynes (1996) e da
Teoria da Dindmica Econdmica de Kalecki (1977).
%" Elaborada nas obras Teoria do Desenvolvimento Econémica (1997) e do Business Cycles (1982).
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investimento sob pena de perderem participacdo no mercado. A defasagem
estrutural ligada ao periodo ndo desprezivel de maturacdo dos investimentos
nao é, a rigor, ‘causa’ do ciclo econédmico, mas uma condigdo que favorece sua
ocorréncia: viu-se que nao € uma condi¢ao logicamente imprescindivel, embora
seja congenial a uma economia industrial. (POSSAS, 1987, p. 238-239)

Possas constroi sua teoria sobre os pressupostos de um tempo teorico, do
preco determinado por um mark-up, que se da acima dos custos de produgéo, e da
existéncia de dois tipos de mercado, um oligopolistico e outro de concorréncia, mas nao
perfeita como o caso classico. No oligopolistico as firmas adotam uma estrutura “Build
ahead of demand’, conservam certo nivel de capacidade ociosa que varia conforme o
ciclo. Neste caso uma variagao da demanda teria impacto nas vendas dessas firmas,
mas nao necessariamente nos precos — portanto, a receita seria a principal variavel de
ajuste. As firmas do mercado competitivo, por outro lado, possuem baixa elasticidade
de oferta e, portanto, apresentam como principal variavel de ajuste o preco. Em um
mercado oligopolistico, os estoques tendem a variar conforme a demanda, enquanto
em empresas de concorréncia os estoques sao relativamente fixos. Uma variacdo da
demanda resulta em alteracdo nos estoques no primeiro caso e em variagado nos precos
no segundo.

Variacoes inesperadas na demanda podem ter impacto nas expectativas de
vendas dos empresarios e até mesmo naqueles que acabam de iniciar o cronograma
de realizagdo do investimento, afetar a continuidade do projeto, reduzir a demanda de
bens de investimento e prejudicar o cumprimento dos contratos. Além das oscilacoes
recentes na demanda, o investimento também depende do risco inerente ao seu
financiamento.

Assim, Possas identifica dois fatores de importancia inquestionavel na
determinacao do investimento, a eficiéncia marginal do capital e as condicées de
financiamento. Quanto ao primeiro fator, o autor se baseia na Teoria da Demanda
Efetiva de Keynes e a interpreta sob uma nova perspectiva®. O segundo fator sdo as
condicbes de financiamento, que apesar de também serem consideradas como

determinante do investimento por Possas, em teoria se encaixam mais como um fator

% Veremos que quando Possas se refere ao comportamento esperado das vendas apos o investimento, ele ndo esté
apenas se referindo a um aumento possivel de lucros em determinado momento, mas na luta pelo market share,
uma disputa intercapitalista por novos e velhos mercados que determina o direito a um lucro intertemporal
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limitante ao investimento. Essa abordagem deriva do Principio do Risco Crescente, mas
também contém aspectos da Teoria da Fragilidade Financeira minskyana.

Além de conter essa curta introdugéo, a presente sec¢ao foi dividida conforme
os dois principais fatores de determinac¢ao do investimento caracterizados pelo autor, o
incentivo resultante das vendas esperadas, que sera visto na subsecédo 3.2.2, e seu
limite derivado de aspectos financeiros descrito na secéao 3.2.3.

3.2.2 Incentivos ao investimento

A principal variavel de determinacao do ciclo, o investimento, depende tanto
dos fatores que incentivam a realizagdo deste gasto, quanto dos recursos disponiveis
para a sua realizagdo. Trataremos nesta secdo dos fatores que, para Possas,
representam um incentivo ao gasto, sdo eles: a expectativa sobre as vendas; a

introducao de inovacgoes, e; alteragcdes na estrutura de mercado.

3.2.2.1 Expectativas

Possas desenvolve duas equagdes de estimulos ao investimento, uma para
empresas que atuam em oligopdlio e outra para as que atuam no mercado competitivo.
No caso da primeira, temos que a sua decisdao depende de dois fatores, um que diz
respeito a um ajuste do grau de utilizacdo ao volume de vendas em t e o0 outro que
depende das vendas projetadas para os periodos subsequentes que serao correlatos a
aquisicao dos novos fatores de produgcdo e ao aumento da oferta. As expectativas
quanto ao volume de vendas projetadas s&o formadas de acordo com as alteragdes no
volume de vendas recentes, entre t e t-1. Assim temos:

al*z' = X' - axt + 2y(x — x) (1)

Da férmula 1 temos que A*x' é o aumento desejado da capacidade produtiva
no fim do periodo t para o proximo periodo, x' representa o nimero de vendas no
periodo t, X' retrata a capacidade média instalada ao final do periodo t, e y corresponde
a um coeficiente de estimacdo do crescimento das vendas para o0s periodos
subsequentes. Aqui 0 aumento desejado da capacidade produtiva no fim do periodo t
corresponde a diferenga entre a capacidade desejada no periodo t+1 e a capacidade do
periodo t, A*x' = *x"' - *x'. Nessa equacdo x' - ax' corresponde ao ajuste do grau de
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utilizagcdo, onde o parametro a é relativo ao grau de utilizacdo planejado e deve ser
igual o menor que 1, e 2y(xX' — x*') corresponde ao ajuste corretivo decorrente de
expectativas sobre as alteragbes prospectivas das vendas — quanto melhores as
expectativas de venda, maior serd a variagdo desejada da capacidade produtiva e,
portanto, maiores serdo os investimentos.

No caso dos mercados competitivos, as variaveis explicativas nao sao
determinadas pelo grau de utilizacdo, mas sim pelos precos e quantidades®®. De modo
geral, em ambos os mercados a receita varia de acordo com a elasticidade-prego de
demanda (g). Quanto maior essa elasticidade, mais competitivo seria 0 mercado. Assim
uma equacao geral para ambos os mercados pode ser dada pela seguinte equacéo:

A= elxt - 7t + 2y(£txt _ 8t-1Xt-1) (1°)

Na equacao 1’, foi considerando a=1 para o caso de mercados competitivos.
Se a elasticidade for igual a 1 teriamos o0 mesmo caso do mercado oligopolistico em
que o grau de utilizacdo planejado esta no seu nivel maximo. As equagdes 1 e 1’
apresentam a demanda por bens de capital fixo de uma forma geral. Esta, contudo,
deve ser diversificada o suficiente para justificar um aumento da capacidade produtiva.
Assim, a demanda por bens de producao € apresentada por Possas pelo vetor coluna b
na equacao de demanda por bens de investimentos dada por:

ix*' = b A*%' + *3". (2)

Nesta equacéao o primeiro termo se refere aos bens que se pretende adquirir
no periodo t+1, ix*', o que depende das decisdes de investimentos formuladas em t, b
A*x%', e do capital que se espera ser “desativado” no periodo seguinte, *3'. Substituindo
a 1 na 2 e multiplicando ambos os lados pelo vetor de precos dos bens de investimento

correspondente (ip™*"), temos:

|t+1 — ipt+1 g (ft _ Gft + 2Y(Xt _ Xt-1)) + ipt+1 *6t (3)
Dessa equacao temos que o impacto de uma modificacdo na demanda
agregada no investimento emt + 1 (It“) depende basicamente de trés parametros: b, a

e y. O primeiro, b, determina uma relagao positiva entre a demanda e o investimento:

% A equacao apresentada pelo autor para esse caso € A*x' = p'x' - px' + 2y(p'x' — p"'x""), onde px' é a receita média,
ou normal. p'x' é a receita verificada no final do periodo t, e o Ultimo termo se refere a expectativas de variagéo
dessa receita (POSSAS, 1987).
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este parametro corresponde ao vetor que distingue os diferentes tipos de bens de
capital necessarios ao aumento da capacidade de producao por unidade de capacidade
produtiva. O segundo, a, correspondente ao grau de utilizagdo planejado e tem impacto
liguido negativo sobre o investimento prospectivo, ou seja, "quanto menor o grau de
utilizacdo planejado maior sera o efeito acelerador de uma alteracdo nas vendas’
(POSSAS, 1987, p. 181-182)%.

Como foi visto anteriormente, em uma situacdo de oligopdlio, os estoques
variam enquanto os pre¢os permanecem relativamente estaveis. O empreséario deste
mercado deve investir conforme as vendas impactam seus estoques e de acordo com a
disponibilidade de recursos financeiros a serem destinados para este fim. Contudo, ndo
€ qualquer alteracdo nos estoques que tera este efeito, essa alteracdo deve ser vista
pelo empresario como definitiva®!, ou seja, é preciso que o empresario estime que o a
devera ser modificado intertemporalmente para que seus planos de investimento se

alterem e se modifique a capacidade instalada®

Uma fase de expansdo acelerada que atravesse varios periodos de
investimento devera ensejar uma elevacdo no excesso planejado de
capacidade, isto é, uma redugao de a, sob pena de pbr em risco a participagéo
no mercado e/ou elevar consideravelmente os custos unitarios de produgéo em
consequéncia da operacdo acima da capacidade (se esta for possivel) em
largos intervalos dos periodos sucessivos de investimento. Uma etapa de
retragdo acentuada das vendas teria 0 mesmo efeito de rebaixar o grau de
utilizagdo planejado a [...] E importante destacar que o efeito dessas alteragdes
no excesso planejado de capacidade nao é ciclico nem anticiclico, mas atua
sempre no sentido de estimular o investimento, seja amplificando o efeito
acelerador nas fases de expansao rapida, seja impedindo que ele produza uma
retragcdo maior do investimento nas fases de recessao. (POSSAS, 1987, p. 285
- 286)

% possas faz uma restricdo para as vendas: elas ndo podem ser inferiores a 0 e ndo podem ser superiores a
determlnado volume condizente a uma proporgdo maxima acima da plena utilizagdo somados ao estoque, portanto
0<x'< Bx +sx', onde B corresponde a proporgao da produgdo maxima acima da capacidade instalada e s é a
porcentagem referente aos estoques.

"'Nao importa qual seja a estrutura da firma, assim como em Schumpeter (1982), uma alteragcdo nao esperada da
demanda resulta em erros dos empresarios que tenderdo a reajustar seus investimentos para os periodos
subsequentes apenas se considerarem a mudanc¢a como duradoura, porque mudangas no status quo resultam em
altos custos de replanejamento para a empresa. “[...] uma reprogramacgao da produgéo, pelos custos e riscos que
envolve, pode ndo ser empreendida em face de toda e qualquer variagdo das vendas, a ndo ser que esta seja
considerada duradoura e de magnitude |mportante [ .] parecer persistente e significativa” (POSSAS, 1987, p. 285).

2 A capacidade instalada no periodo segumte x ") deve ser igual a capacidade do periodo anterior mais o
acréscimo esperado do capital (A*X ) no perlodo t além da diferenca entre a depremagao esperada e
contrabalanceada pelo investimento (*6) e a depreciacao efetiva (6) Assim: ' = A*' + (1 +*3' - 6)
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Quanto ao parametro y, que corresponde a projegcdo das vendas, tem papel
positivo sobre o nivel de investimentos no caso de uma alteragdo na demanda
esperada. Nos termos do autor, “Seu papel [...] € o de projetar com mais ou menos
intensidade o comportamento das vendas [...] ‘a frente da demanda™ (POSSAS, 1987,

p. 288). O y responde positivamente ao estado de confianga dos empresarios®.

O aspecto ‘ativo’ daquele processo, dinamicamente mais importante, se
expressa nas mudancas do parametro associado a estratégias competitivas
agressivas a conquista de mercados [...] o parametro é suscetivel das
alteragdes no ‘estado de confianga’. (POSSAS, 1987, p. 288)

E comum a firma em uma estrutura oligopolizada planejar um volume
desejado de estoques®, que corresponde a apenas uma propor¢do das vendas (s),
com o objetivo de satisfazer a demanda em tempos de expansdes imprevistas.
Considerando os estoques, temos que a capacidade de producao planejada do periodo
t+1 é dada por:
e (1+6)*Xt+1 - sxt (4)
Dessa equacado temos que a capacidade de producao planejada em t+1,

t+1

x**1 serd igual as vendas mais os estoques esperados para t+1, (1+6)*x"*', subtraidas

as vendas dos estoques em t, sx'. O nivel de vendas esperado (*x"*') depende do
comportamento recente do mercado:
LR Y (Xt_ Xt-1) (5)
Substituindo 5 em 4, temos:
" = (146) [X' + v (X' = x'7)]- sxt (6)
A referéncia aos estoques altera a férmula 1, que passa a representar a
variacdo da capacidade produtiva programada para o volume de vendas e estoques
esperados, apresentada na equacao 7.

al*x' = x' - ax' + (2 + ne)y(x' — x') (7)

% Possas torna enddgeno dessa maneira 0 que Keynes denomina de “estado de confianga”, que pode se alterar
facimente e modificar as decisdes de investimentos. Segundo Possas (1987): “E essa possibilidade de colapso
mais ou menos sUbito de um estado de confianga precario quanto as expectativas de longo prazo que as torna
suscetiveis de mudancgas repentinas e violentas, podendo produzir ou aprofundar flutuagées no investimento e
consequentemente na renda e no emprego... uma teoria da dindmica econémica ndo pode ignorar essa
caracteristica das decisdbes nem deve, inversamente, deixar-se imobilizar por ela; pode e deve, ao contrério,
incorpora-la endogenamente” (29).

% Possas (1987) considera apenas os estoques de bens acabados.
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Na equacgao 7 temos que o aumento desejado da capacidade produtiva e de
estoques deve responder ao ajuste do grau de utilizagao e ao comportamento esperado
das vendas e estoques, baseado nas vendas recentes. Nesta equacéo, x se refere ao
“periodo do investimento correspondente ao periodo da producdo” (POSSAS, 1987, p.
290)>°.

Os investimentos sao capazes de alterar a producao e os estoques relativos,

portanto, o investimento destinado ao aumento no volume dos estoques corresponde a
1

7

sp™'Asx™*!, onde sp'' se refere ao preco unitario estimado do estoque e Asx™' é a
variacao fisica efetiva dos estoques em t+1. Desse modo, a equacao 3 também é

transformada ao considerar os estoques e passa a ser apresentada por:

t+1 s t41 D
" =i

P g

A férmula 8 apresenta o investimento em capital fixo e o investimento em

(% - ax' + (2 + ue)y(x' — x)) + ip™! *5" +sp™ ' Asx™! (8)

estoques. As conclusbes anteriores discutidas sobre a férmula 3 também se aplicam
aqui, e o investimento em t+1 € tdo maior quanto maiores os investimentos em
estoques. Portanto, as decisées de investimento, que sdo tomadas no periodo t, se
baseiam no volume de vendas esperado e na variacao desejada de estoques.

Para o caso do mercado competitivo, a decisdo de realizar o investimento se
da por meio de uma alteracao nos niveis de preco e possivel reducao nos lucros. Isto
acontece porque uma reducao na producao implicaria elevacao nos custos da unidade
produzida. Portanto, em um mercado competitivo, as firmas que operam com prejuizo
no periodo t terdo que ajustar o investimento do periodo seguinte, com a eliminacéo de
plantas menos produtivas ou daquelas com capacidade limitada de financiamento.

A capacidade produtiva da industria fatalmente deverd ajustar-se no periodo de
investimento seguinte, seja através da redugédo dos planos de investimento ou
mesmo de desinvestimento, seja, talvez por um prazo mais demorado, através
da eliminacdo das unidades produtivas "marginais", de custos unitarios mais
elevados e menor resiliéncia financeira [...] dentro de um ou mais periodos de
producdo o excesso de capacidade produtiva nesses mercados sera eliminado,
quer diminuindo ou tornando negativo o investimento das empresas melhor
situadas, quer eliminando aquelas em pior situacdo. (POSSAS, 1987, p. 291 e
293)

% possas considera incomum a existéncia de estoques por perioqos1significativos, mas mesmo assim apresenta a
seguinte equacdo nesses casos A*F' = e'x' - &' + (2 + ue)y(ex' — £'x).
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3.2.2.2 Inovacoes e alteracées na estrutura de mercado

Ao contrario de Schumpeter (1997), Possas (1987) considera uma inovacao
como uma modificacdo exégena®® importante o suficiente para alterar a funcdo de
produgdo de um ou mais mercados. Uma inovagcdo tem efeito de ampliar a
produtividade do trabalho e do capital. Apesar de a inovagao elevar a produtividade de
um novo investimento, ela reduz o tempo de depreciacdo do capital investido nos
periodos anteriores, amplia &'.

O impacto da inovagdo sobre o capital existente ndao € homogéneo, os
diferentes tipos de bens de producdo do vetor b sofrem impactos distintos com a
incorporacdo de uma inovagdo, mas todos eles terdo sua obsolescéncia antecipada.
Além disso, todos os mercados sofrem direta ou indiretamente os efeitos da inovacao
por meio de transmissores, como no caso dos pregos, que se elevam, e dos custos dos
insumos e bens de producéo, que também sobem, p**'.

Além destes resultados, uma inovagdao aumenta o tempo de amadurecimento
previsto dos investimentos, o que faz com que as firmas planejem uma maior
capacidade ociosa para periodos de crescimento na demanda — ou seja, a € reduzido.
Assim, um novo investimento ndo é desafiador apenas para as firmas que ficam a
margem do processo inovador, mas também para a empresa que o realiza e imobiliza
recursos financeiros fundamentais na luta concorrencial.

O calculo empresarial sobre a decisao de efetivar determinada inovagdo em
dado momento depende, por um lado, de condi¢gdes financeiras — tratadas na subsecéo
3.2.3 do presente capitulo — e, por outro, das expectativas frente as possiveis
oportunidades de realocacado dos mercados existentes e criacao de novos.

A inovacao pode consistir apenas em uma reducéo nos custos de producao
ou na criagdo de um novo mercado. No primeiro caso o impacto principal sobre o
investimento se daria pelos parametros b e &. Quanto ao segundo caso, seria
necessaria a construcdo de uma nova equacédo de producdo, ou a inclusdo de um
termo independente, além de uma alteracdo nos demais parametros. Qualquer

inovacao teria impacto positivo imediato sobre o nivel de investimento, mas o efeito

%A inovagdo em Schumpeter € uma transformagédo que surge no sistema econdmico e, portanto, endégeno a este.
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liquido dependeria dos efeitos positivos e negativos sobre a atividade econémica em

determinado espacgo de tempo.

E evidente que sob qualquer dessas hipéteses a inovagdo exerce efeito
estimulante imediato sobre o investimento. De forma menos imediata, o
prosseguimento desse estimulo dependera do saldo entre os efeitos positivos
da difusdo da inovacao, seja acelerando a obsolescéncia e reposi¢cao dos
equipamentos, em caso de inovagdo técnica, seja atraindo novos capitais pela
ampliacdo do mercado, se for uma inovagdo de produto ou mercado; e 0s
efeitos negativos provocados pela perda de mercado ou quebra de
concorrentes em caso de inovagao técnica e/ou de produto que concentre o
mercado. Ou pela perda de vendas de produtos substitutos, no caso do
lancamento e abertura de mercado de um produto inteiramente novo.
(POSSAS, 1987, p. 300).

Além das inovagbes, mudangas na estrutura do mercado também sao
responsaveis por alteracbes nas condicbes de producdo e, portanto, também
influenciam o investimento. Essas mudancas tém impacto semelhante a uma inovagao
sobre a decisao de investimento quando aprofundam o processo de oligopolizagcado de
mercados, e oposto quando o reduzem. Ou seja, inicialmente, na floracdo de um
oligopdlio, os investimentos aumentam, e o contrario acontece em uma situagdo em
gue o mercado torna-se mais competitivo.

A estratégia de ampliagcdo da capacidade muito a frente da demanda do
mercado oligopolistico envolve, previamente, um esforco de aumentar sua capacidade
de producao além das vendas, voltando-se nao simplesmente a conquista de fatias de
mercado de rivais, como no caso do mercado competitivo, mas a amplia¢cdo do préprio
mercado em seu conjunto. No mercado no qual ocorre esse processo, eleva-se o tempo
para produzir resultados positivos e se justifica um grau de utilizacdo abaixo do normal
por varios periodos; vale dizer, uma redugao simultanea de a.

Com as possiveis inovacbes e alteracbes na estrutura de mercado a
equagao 7 passa a ser:

aA*R = x' - o' + (2 + ue)y(X' = x1) + aA*RE (7)

Onde aA*x. corresponde a alteragdo desejada da capacidade produtiva

derivada da inovagéao ou da alteracao do mercado. Além disso, 6 € ¥ também devem

se alterar caso ocorra uma mudanca estrutural, sendo o primeiro referente a mudangas
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técnicas que alteram o periodo de investimento e producédo, e o segundo afetado de

acordo com o nivel de incerteza do mercado. A equacao 8 se torna:

H2 (R ok + (2 + ue)y(x — XY + alA*RE) + ipt! *8! + spttTAsx't! (8)

o

I'[+1 — |p
3.2.3 Limites financeiros ao investimento

Possas (1987) desenvolve um modelo de ciclo que nao se limita as
expectativas sobre o lucro, mas que também abrange a estrutura financeira das firmas.
Sua teoria esta centrada no fato de que o ciclo deriva de alteragdes na demanda efetiva
condicionadas a restricbes financeiras. O objetivo dessa subsecdo é apresentar a
restricdo criada pelo o autor para a demanda por bens de investimento, principal
componente da demanda agregada, exposta pela equacdo 8. Para isso ele se baseia
em Kalecki (1977) e, principalmente, em Wood (1980), que considera trés fatores
financeiros preponderantes na decisdo do investimento: o volume relativo de recursos
financeiros liquidos em posse da empresa disponiveis ao investimento; recursos
financeiros alocados em ativos liquidos com a funcado de reduzir o risco do capital
imobilizado, e; os recursos de terceiros disponiveis.

Os recursos internos disponiveis ao investimento sdo derivados dos lucros.
Estes sofrem algumas deducbes relativas a impostos diretos e despesas financeiras
para chegar ao conceito de lucro liquido. Do lucro liquido sédo reduzidos os dividendos
distribuidos e possiveis retiradas dos sécios para chegar a o conceito de lucros retidos.
Estes, quando adicionados aos recursos que podem ser captados com terceiros
(empréstimos, financiamentos, emissdes de acdes, entre outros) compdem o capital fixo
e circulante. Os lucros retidos podem ser dados pela seguinte equacéo:

Lucros retidos = gP", 9)

Onde p é a taxa de retencéo e

P! = P'—vP' — (K' - KY) (10)

Na equacao 10, P', corresponde aos lucros liquidos do periodo t, P! sédo os
lucros do mesmo periodo, v é a taxa de impostos diretos e | € a taxa de juros média
sobre o total do capital de terceiros K' — K, onde K' é o total do capital fixo e circulante
da empresa e K'y corresponde ao total do capital proveniente de recursos préprios.
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pt “ - ”
Fazendo r' a taxa bruta de lucros, r'=—; e ¢' “o grau de endividamento” (o
Kt

autor retira essa definicdo de Steindl (1986)), g' = Kt;tK‘t). Assim a equacgédo 10 se

transforma em:
Py = (1-v=g")P' (11)

O lucro liquido depende basicamente do lucro do periodo atual (determinado
de acordo com o mark up®’), dos impostos e das obrigagées com o capital de terceiros
(depende da proporgéo de capital de terceiros frente ao capital total e da taxa média de
juros). Desse modo, quanto maiores os impostos e/ou maiores 0s juros medios e/ou
maiores 0s recursos de terceiros, menor tende a ser a quantidade dos lucros liquidos.
Quanto maior a taxa bruta de lucros e os lucros brutos, maiores tendem a ser os lucros
liquidos. E quanto maiores os lucros liquidos, maiores tendem a ser 0S recursos
internos disponiveis ao investimento, conforme a equagdo 9%.

O capital disponibilizado por terceiros pode ter origem tanto em empréstimos
como em novas subscricoes de acdées. Como em Kalecki (1977) esses recursos
encontram limite no Principio do Risco Crescente e, assim como em Keynes (1996) e
Minsky (2008), ha a influéncia do risco crescente, tanto do credor como do devedor.
Para Possas (1987) o risco do devedor esta ligado a possibilidade de faléncia, que é
tanto maior quanto maior a participacao do capital de terceiros. Os recursos de terceiros
destinados a investimentos condicionam uma reducao da retencéo relativa de lucros e
uma elevagédo de recursos alocados em ativos liquidos que satisfazem os critérios de
seguranga estabelecidos pelo mercado. O capital originado de subscricdes de acdes
também tem seu limite, que é determinado no mercado financeiro de acordo com as
expectativas de lucratividade e de controle estatutario, risco e distribuicdo de

dividendos.

87 A formula apresentada pelo Possas (1987) para os lucros brutos derivados do mark up é:
P= (K- 1) (wem)x* - F

Onde x* é a quantidade produzida, x a quantidade vendida, w o custo unitario em salarios, m o custo unitario de
insumos, F o custo indireto das atividades necessarias ao funcionamento da empresa (marketing, geréncia,
alugueis, royalties, entre outros) e k corresponde a relagdo prego e custo direto por unidade, k = ﬁ. Ondepéo
preco de venda do produto unitério.

% Nessa equacgao, os lucros retidos dependerdo da politica de distribuicdo de lucros da empresa, conforme o
parametro . Os lucros exigidos pelos acionistas (1-g) devem depender do risco do investimento.
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Essa captagdo pode se dar principalmente através de empréstimos novos, ou
subsidiariamente por missdo de novas agdes. No primeiro caso, tanto o risco do
credor como especialmente o risco do tomador tendem a estabelecer um limite
superior para o crescente endividamento como forma de financiar o nivel
desejado de investimento. O risco da empresa decorre principalmente da
ameaga de insolvéncia e descapitalizagdo, associada a um grau de
endividamento alto o bastante para que as despesas financeiras absorvam uma
parcela dos lucros acima da margem de seguranga proporcionada pela liquidez
da empresa; alternativamente, esta se veria obrigada a ampliar a propor¢cao dos
ativos retida em forma liquida, em prejuizo das despesas comprometidas com o
investimento produtivo, ou ainda a buscar recursos de curto prazo, caso possa
dispor de facilidades de crédito. Esta dltima possibilidade, no entanto, torna-se
cada vez mais remota, pelo risco do credor, a medida que aumenta o grau de
endividamento, onerando a taxa de juros com prémios de risco crescentes até
que eventualmente cesse o crédito. E portanto razoavel admitir que exista um
limite maximo toleravel para o grau de endividamento projetado, podendo diferir
entre empresas de acordo com as distintas facilidades de crédito,
disponibilidades de liquidez e graus de aversdo ao risco, mas que depende
também das condi¢des vigentes no mercado de crédito. A possibilidade de
emissdo de agbes, por sua vez, tem em geral importancia mais limitada. O
importante é que também tem limites, que se prendem ao risco de vir a ser
necessaria uma reducdo do preco das agbes, diminuindo a capitalizacdo
pretendida ou onerando a carga dos dividendos a serem pagos para uma dada
taxa de lucros, ou ainda ameacando a posicdo de controle dos acionistas
majoritarios. (POSSAS, 1987, p. 311 e 312)

A firma pode aplicar os recursos disponiveis na produ¢do ou em ativos
financeiros. Aqueles alocados em ativos financeiros tém fungédo auxiliar, mas néo
menos importante que aqueles aplicados na produgéo. Esses ativos garantem liquidez
necessaria as decisées de produgdo e investimento, pois, ao mesmo tempo em que
reduzem o risco de insolvéncia, representam uma alternativa aos fluxos crediticios
incertos frente ao fluxo certo de débitos. A proporcao desses recursos no total de ativos
da empresa depende da liquidez anterior da firma, da razao entre o capital circulante e
fixo, da expectativa de lucro e da confianga nessa expectativa, da disponibilidade do
crédito e do grau de aversao do risco.

Ao substituir a equacédo 11 na 9 Possas encontra, como sendo o total de

lucros retidos, o termo Q(1-V-r—Lt g)P', que quando somados com o0s recursos
disponibilizados por terceiros X'I, onde x é a proporcdo dos investimentos financiadas
por empréstimos, define o investimento total em ativos produtivos e financeiros:
e(1-v-=g)P' +X1I'= (1+ ¢) I (12)
Nesta equacao, ¢ representa a relacdo esperada entre aplicagdes financeiras

em ativos liquidos e investimentos produtivos. Possas coloca que os parametros ¢, o, |,
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e v sdo positivos, mas bem menores que 1 e relativamente estaveis, enquanto X' e ¢'
sdo dependentes da estratégia de endividamento da empresa no momento t. Se o
empresario decide manter o mesmo nivel de endividamento no tempo, entdo g' = x';
caso contrario, um maior X' também eleva o g Neste caso, um aumento do
investimento com recursos externos resulta em criacao de futuras novas obrigacoes
que se transfigura na necessidade de aquisicdo de ativos financeiros destinados ao
pagamento dos fluxos dos passivos — portanto, uma reduc¢ao dos lucros retidos com
ampliacdo da dependéncia de recursos de terceiros. O crescimento do investimento via
endividamento se limita ao grau de tolerancia da firma frente as obrigagdes financeiras,

ou seja, depende da sua expectativa de seguranca financeira.

O investimento estara entdo em seu nivel maximo permissivel pelas condi¢cdes
de seguranga financeira da empresa. Em particular, suponhamos que o dltimo
parametro a se ajustar a decisdo de ampliar o investimento seja o grau de
endividamento: maior nivel de investimento exigird um aumento consideravel de
X, para compensar ndo so o proprio investimento mais elevado, como também a
reducéo dos lucros retidos decorrente do aumento da carga financeira, ate que
g atinja seu limite maximo. (POSSAS, 1987, p. 315 e 316)

Dessas conclusoes, Possas constréi uma restricdo, ou um limite maximo ao

investimento, exposto na inequacéo 13°%;
1P = (1+¢ -(1-29 ) I'-((1-29g-g )K" (13)

A inequacdo 13 representa o limite maximo ao investimento produtivo
imposto pelo lucro bruto, dado um v relativamente fixo e um ¢ maximo, ¢. O limite a este
ultimo parametro corresponde a distribuicdo de lucros, que ndo pode cair abaixo de
certo nivel minimo sob a ameaca de retirada do capital por parte dos sécios. Além disso
g corresponde ao maximo endividamento frente ao capital total da firma e ¢ é a
proporcdo minima de recursos aplicados em ativos financeiros frente as aplicagdes em

atividades produtivas.

% Sendo X'I' 0 acréscimo do capital aportado por terceiros e gt a proporgao de capital de terceiros do total de capital,
temos que X' = g’K' - g"'K"". Alterando a equagéo 12, encontramos: @(1-v—g")P' + g'K' - g"'K"" = (1+ ¢) I
-1 . -1 A t-1
Fazendo K'= K"+I', temos: p(1-v)P' = (1+ ¢) I' + g(r—‘t ghHP'— g'(K""+I) + g"'K'

SeK'= temos o(1-v)P' (1+¢ g) ' + 0(gtK") - (g - ™)K

Ja que Kt =K' + I', temos 9(1 v) (1+¢- g) I'+0 Lgt)g K41 - (g' - gThHKY

Assim: o(1-v)P' = (1+ (P +o(igh) g) (g g +0(ig ))Kt

Simplificando: 9(1 VP =(1+¢-(1-0 g) ((1 - gl)g g' )Kt1

Por fim encontramos o(1-v)P'=(1+d-(1-0) g) I' - ((1 - oUg' - g"")K"" que é a base para a inequagéo 13.



Colocando em termos do investimento produtivo chegamos a inequagéo 14:

t 8(1-v) t (1-gug-g"" ¢q
= 1+¢6-(1-003g 1+¢6-(1-avg (14)

A inequacgao 14 permite tracar um limite linear maximo para o investimento,
que depende dos lucros, do estoque de capital herdado do periodo anterior e do grau
de endividamento referente a ele. O investimento ainda tem seu limite determinado de
acordo com o valor maximo que os pardmetros g e g podem assumir e no minimo ¢, ou
seja, de acordo com as maximas taxas de lucros retidos e de endividamento admitidas
pela empresa e da menor propor¢cdo de recursos liquidos necessarios para
proporcionar liquidez.

Dados os parametros, uma frustacdo das expectativas de lucro e/ou uma
mudanca nas condicées de crédito afetam a liquidez das firmas e podem afetar o
investimento da economia. Uma alteracédo nas condigdes de crédito pode incidir sobre o
endividamento e ao mesmo tempo afetar as vendas das empresas, ja que outras firmas
reduzem sua demanda. No caso de uma redugao do volume de vendas, que implica
reducao dos lucros, pode ocorrer um aumento do endividamento e redugao dos ativos
liquidos, o que acarreta alteracao das condigdes de crédito. Dependendo da situacéo
financeira da firma, se ela ndo possui os recursos liquidos financeiros suficientes para
se autofinanciar e se nao for possivel elevar seu endividamento, havera um
desinvestimento. Esse desinvestimento pode ter resultado ampliado e transmitido para
0s periodos seguintes na medida em que o capital financiado por terceiros aumenta em

relacdo ao capital total acumulado.

Podem igualmente ocorrer variagbes néo planejadas no grau de endividamento
e no parametro X', devidas por exemplo ao cancelamento de parte das compras
de ativos produtivos, implicando redugdo no grau de endividamento; as
dificuldades inesperadas de crédito, requerendo maior utilizacdo dos lucros
retidos (reduzindo X' e possivelmente ¢); ou ainda — talvez mais importante —
a uma frustragcao da previsao de lucros brutos (por queda de vendas, aumento
imprevisto da concorréncia ou de custos que impliguem redugcéo da margem de
lucros, etc.). A consequéncia seria uma queda nos lucros retidos em relagéo ao
previsto, acarretando uma tentativa de obter maiores créditos — aumentando '
e ¢ —, uma reducdo nas reservas financeiras (¢) ou mesmo cortes nos
investimentos. Se essa queda for muito grande, chegando a provocar um
prejuizo liquido, este ainda poderd ser financiado, sem cortar total ou mesmo
parcialmente o investimento, por uma diminuicdo das reservas e/ou maiores
empréstimos, mas necessariamente com xt> 1[...] implicando maior
endividamento e acumulagao interna negatival...] se o grau de endividamento ja
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for muito alto e as reservas acumuladas forem insuficientes, o Unico recurso
serd o desinvestimento, isto e, I' < 0, também implicando maior grau de
endividamento e acumulagdo interna negativa. Em resumo, uma queda
pronunciada dos lucros levard com grande probabilidade a um aumento
indesejado no grau de endividamento, e em casos extremos até mesmo a
descapitalizagcdo. Se essa eventualidade nao for um caso isolado, mas bastante
geral — numa fase recessiva ou depressiva do ciclo econémico, por exemplo —
a situagdo tende a se agravar cumulativamente, porquanto a tentativa de
corrigir a elevacao indesejada do grau de endividamento causada pela queda
imprevista dos lucros s6 pode ser, mais cedo ou mais tarde (se a empresa
ainda puder continuar se endividando), o corte nos investimentos, com o
consequente efeito dindmico negativo que eventualmente refluird sobre as
vendas e os lucros da prépria empresa. (POSSAS, 1987, p. 319 e 320)

A partir da equacao da inequacao 14, Possas apresenta uma inequacao para

~ [t+1 . .
a taxa de acumulagédo, que correspondente a 7 = — Assim, modificando o espago

temporal da inequacéo 14 e dividindo ambos os lados por K, temos:

T (1+é-(1-avg Kt 1+é-(1-2v )

A inequacao 15 é a referéncia que Possas da ao que ele denominou de taxa

5(1— t+1 505 — gt
1 e(1-v) i (1-evg-g) (15)

de acumulacdo programada viavel, ou maxima. Essa taxa pode ser representada por
uma reta, idealmente com coeficiente angular inferior a 1 e linear positivo. Pode ser
visualizada na Figura 3, correspondendo a reta 2. Nesta reta, e abaixo dela, se
encontram as possiveis taxas de acumulacao de equilibrio. A reta 1 corresponde aos
diferentes pontos de investimento programado. O investimento escolhido pela firma, em

uma situacao de equilibrio, se dard em algum ponto sobre a reta 1 e abaixo da reta 2.
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Figura 3 — Possas: determinacao e limite de estabilidade do investimento

Estrutura de mercado estavel
Tt + | 1 1

0 - e !
Fonte: (POSSAS, 1987)

Ainda assim, a firma tem a possibilidade de expandir seus gastos acima
desta taxa de acumulacdo viavel. Isto pode ocorrer tanto em uma situagdo de
expansao, quando os agentes tomam posicdes financeiras arriscadas, de acordo com
as condicoes de concorréncia e expectativas sobre o lucro, quanto em uma recessao,
quando ha risco de insolvéncia. Nao obstante, possibilidades de conquista de mercado
e incorporacao de inovagdes também levam as firmas a tomarem decisdes de alto risco.

Por outro lado, a norma é que elas tendam a buscar uma postura com certa margem de

seguranga e que possam expandir o market share sem comprometer a “saude

financeira.

[...] a empresa podera decidir correr o risco de exceder temporariamente as
margens habituais de seguranga financeira, especialmente se o custo de perder
parte do mercado ou uma oportunidade excepcionalmente favoravel de ampliar
sua participagdo, diversificar ou inovar for considerado significativo. Essa
possibilidade tem evidente importancia pratica, abarcando sobretudo as
situagcdes de rapido e generalizado crescimento econémico, onde o clima de
euforia comumente reinante pode induzir as empresas a relevar os riscos de um
crescente endividamento diante de uma eventual reversdo da expansédo do
mercado; mas também pode se aplicar a situagdes opostas, em que a posicao
débil de concorrentes pode criar a oportunidade de concentrar o mercado para
as empresas melhor situadas. Por outro lado, condigbes financeiras
amplamente desafogadas, refletindo-se no diagrama como um afastamento
muito grande do investimento programado em relagdo ao maximo possivel,
poderdo servir de cobertura para uma disposicdo maior de enfrentar os riscos
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de um esfor¢o de conquistar mercado ou de introduzir inovagdes, aumentando
o nivel de investimento programado. (POSSAS, 1987, p. 335)

Assim, a restrigdo financeira ndo determina, no modelo de Possas, o nivel de
investimento, apenas condiciona este a um valor maximo. O nivel de investimento é
determinado pelas decisdes de ampliagdo da produgéo, que sdo condicionadas pelas
expectativas frente as vendas e ao nivel desejado de estoques, e pela incorporagéo de

inovagoes e possiveis mudancas da estrutura do mercado.

O nivel de investimento desejado, e portanto a taxa de acumulacao, é funcao
do crescimento esperado do mercado, das decisdes de ampliar (ou reduzir) a
fatia de mercado e de introduzir inovagdes (técnicas ou de produto), além da
reposicdo e dos estoques. E, por conseguinte, determinado de forma
basicamente independente da restricdo financeira, que em principio fixa apenas
seu limite superior, e qualquer nivel programado por consideracoes de mercado
— e portanto, implicitamente de rentabilidade e risco — serédo exequiveis desde
que nao ultrapasse aquele limite. (POSSAS, 1987, p. 334).

Mesmo a incorporacao de inovagdes tem papel limitado na teoria de Possas
e poderia resultar apenas em uma transposicdao da curva | para a esquerda. Ele
considera as inovagdes como variaveis exogenas, o que implica deslocamento da
curva, ndo alteragdo do seu coeficiente angular. O sentido de deslocamento desta reta
corresponde ao argumento do autor de que a inovacéao eleva a depreciacédo do capital e
reduz a taxa de acumulacdo, como visto no tépico 3.2.2.2 deste capitulo e conforme a

citacao abaixo:

O Unico efeito [das inovagdes] € o quantitativo, expresso na equacao de duas
formas: pela presenga de uma taxa de acumulacdo "autbnoma", isto é, nao
enddgena ao crescimento do mercado, e pela provavel elevagao concomitante
da taxa de reposicéo do capital, ao ensejar uma obsolescéncia mais acelerada
do equipamento anterior. Ambos os aspectos contribuem para limitar a maxima
taxa de acumulagao possivel e os lucros ao deslocar a curva | para a esquerda.
(POSSAS, 1987, p. 341 e 342)

Essa abordagem €& completamente diferente da de Minsky (1984), que
considera as condi¢gdes financeiras tdo importantes quanto, ou mais, que os demais
fatores explicitados por Possas na determinacédo do investimento e consequentemente
para o ciclo. O investimento em inovacdes também tem um papel preponderante neste

autor, como veremos na terceira secao deste capitulo.
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A hierarquizacao disposta na teoria de Possas (1987), a qual fatores do lado
da producao sao mais importantes para a determinag¢ao do ciclo, sendo a inovagédo uma
variavel exdégena e o mercado financeiro complementar a esse processo, néo limita sua
importancia nesta dissertacdo. Primeiro porque o autor se embasa na teoria do ciclo de
Kalecki ao considerar as inovagcbes como variaveis exdgenas, que alteram
principalmente a tendéncia da economia, e ao delimitar as decisdes de investimento de
acordo com as condi¢cées de financiamento, assim como demonstrado na Teoria do
Risco Crescente. E segundo porque, no arcabougo de sua propria teoria, € possivel
demonstrar que as inovagdes e, principalmente, as alteracdes na estrutura financeira
sdo capazes de iniciar um processo ciclico: as inovagdes, por meio tanto das
transformacdées na demanda efetiva, quanto pelas novas condigcbes de producao
introduzidas pelo processo de concorréncia intercapitalista; e as alteragdes do mercado
financeiro, pelo fato de condicionar a decisdo de alocagcado de recursos em ativos
financeiros e/ou produtivos. Vejamos o que o proprio autor escreve sobre isto:

[...] é evidente que qualquer decisdo de aplicar capital — produtivamente ou
nao — decorre de uma ponderacdo entre alternativas que envolvem distintos
graus de rentabilidade, risco e liquidez, num ambiente econébmico marcado pela
incerteza e — por esta mesma razdo, aliada a motivos técnicos — por um
horizonte de calculo limitado. (POSSAS, 1987, p. 23 e 24, grifo nosso).

Apesar de considerar a existéncia de uma demanda por ativos financeiros
liquidos por parte das empresas, Possas a vincula a uma estratégia de contingéncia e
nao aborda o fato de que muitas das firmas atuam ativamente no mercado financeiro de
modo a elevar a rentabilidade do seu capital. Nao aborda, portanto, o fato de que as
receitas originadas das estratégias financeiras adotadas pelas firmas se confundem
com os frutos da atividade produtiva no processo de valorizacdo do capital. Estas
questdes sao apresentadas por Minsky e constam na préxima secao.
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3.3 ATEORIA (HIPOTESE) DA FRAGILIDADE FINANCEIRA

A Hipotese da Fragilidade Financeira escrita por Minsky (1975) marca um
importante avango da teoria econémica por incorporar o estudo do passivo diretamente
na decisdo do investimento da Teoria Geral de Keynes (1996). A partir desse feito,
Minsky (1975) elabora uma teoria de ciclo econémico cujo principal impulsionador é o
comportamento profit seeking dos agentes financeiros. Apesar deste autor se
fundamentar especialmente em Keynes (1996), ele se utiliza de importantes elementos
das Teorias do Risco Crescente e da Demanda Efetiva de Kalecki (1977) e da Inovacao

de Schumpeter (1997), como devera ser exposto nas subsecdes seguintes.

3.3.1 Introducao: A estrutura financeira da firma e o ciclo

Em sua tese de doutorado, que mais tarde daria origem ao livro denominado
Induced Investment and Business Cycles, Minsky (2004) trata da estrutura financeira da
firma e do ciclo de negdcios. Até o momento de sua publicacdo, o estudo do ciclo
econdmico podia ser dividido entre duas abordagens tetricas, uma monetéaria e outra
que ia ndao muito além dos fatores relativos a producédo. O seu estudo corresponde a
um esforco em direcionar ambas as teorias a uma visdo comum, e ao fazer isso
incorpora Keynes, Kalecki e Schumpeter em uma teoria que apresenta o papel
preponderante do mercado financeiro a consecucéao do ciclo.

Minsky (2004) modifica a teoria convencional da microeconomia, propde uma
andlise que faca frente ndo apenas a maximizagdo do lucro, como também ao risco
inerente a estrutura financeira da empresa e as condi¢ées do mercado monetario em
que esta estd inserida. Esse risco varia de acordo com o balango financeiro da firma,
que depende das decisbes tomadas por ela frente ao comportamento do mercado
monetario. Nessa perspectiva, Minsky (2004) faz uma tentativa de inserir o estudo do
balanco patrimonial da empresa na Teoria da Firma, considerando o custo ndo apenas
referente a atividade produtiva da firma, mas dependente também da sua estrutura de
financiamento. Devido a sua importancia na determinagdo do investimento, a estrutura

financeira é essencial para o estudo do ciclo.
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Financing conditions include the effects of different balance sheet structures
upon the behavior of firms and the behavior of the money market. The traditional
theory of the firm does not explicitly deal with such problems. The terms under
which a firm can obtain financing is a price. Cyclical variations in this price affect
all firms in their decision as to the best scale of operation. Therefore, financing
conditions are particularly relevant to any theory of firm investment behavior
designed for business cycle analysis. (MINSKY, 2004, p. 85)

Para Minsky, além dos fatores objetivos que a Teoria da Firma tradicional
abrange, é importante que esta contenha aspectos psicoldgicos relativos ao risco. E
relevante abordar o impacto que as transformacoes psicolégicas acarretam na decisao
do investimento. A teoria deve permitir identificar o porqué de um investimento ser
atraente em um instante e deixar de sé-lo em outro, por que em situagao de relativa
“ressaca” econdmica os homens de negdcios preferem resguardar a liquidez para o que
pode lhes ameacar no futuro incerto mesmo na presenca de diversas oportunidades de

investimento aparentemente atraentes.

To a certain extent, business decisions involving risk reflect a significant
variation among entrepreneurs in their enjoyment of risk. Psychological theories
of the business cycle emphasize the waves of optimism and pessimism which, it
is claimed, run through the business community. The structure of the balance
sheet of business firms will reflect the psychological attitude toward risk taking.
Balance sheets which contain large cash margins and a large volume of
government bonds and other fixed value assets which are essentially unrelated
to the firm’s production process indicate a cautious attitude toward risk bearing
whereas the ownership of no assets not immediately relevant to the business of
the firm indicates a more adventuresome attitude toward risk. (MINSKY, 2004, p.
98)

Apols fazer essas consideragdes, Minsky (2004) defende que os homens de
negécios tomam suas decisées de investir considerando ndo apenas o que deve ser
produzido, para quem e como, mas também a estratégia financeira a ser seguida. A
técnica financeira utilizada pela firma para a determinacdo do investimento leva em
consideracao as condicdes de liquidez e de sobrevivéncia. Sendo a condicdo de
liquidez a garantia de que os seus débitos serdo saldados em cada periodo exigido. E a
condigéo de sobrevivéncia se refere ao resultado nulo ou positivo do total de todos os
fluxos de receita subtraido do total dos fluxos de despesas em qualquer periodo no

tempo, trazidos a valor presente por uma taxa de referéncia. “A sufficient condition for
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the survival of a firm is that the sum of revenues be equal to or greater than the sum of
costs over any time period.” (MINSKY, 2004, p. 96).

O requisito para a manutencdo das atividades da firma é que o fluxo dos
compromissos financeiros seja saldado em dinheiro a cada momento no tempo. Para
isso o total das despesas capitalizadas deve ser inferior, ou ao menos igual, ao total
das receitas. Esse requisito deve ser cumprido a depender das condicdes do mercado

financeiro e de suas conexdes com as atividades desenvolvidas pela empresa.

Survival conditions have been defined as requiring that total money expenses
be less than or equal to total money receipts (ignoring whatever initial liquidity
the firm possesses) for every time period from the initial position to the firm’s
horizon. The objective phenomenon related to the survival of a firm is its balance
sheet structure [...] The survival conditions therefore are measures of the effects
that financial or money market conditions have upon the behavior of firms.
(MINSKY, 2004, p. 127)

As condi¢des de investimento da firma dependem de expectativas baseadas
no momento recente. Contudo, 0 mercado financeiro € muito volatil e pode ameacar a
sobrevivéncia da firma. Para resistir a essa volatilidade do mercado, a firma deve
garantir sua condicdo de sobrevivéncia mesmo que passe por periodos de relativa
iliquidez. Para isso a firma deve usar ativos liquidos que possuam a finalidade de cobrir
possiveis déficits, utilizar recursos monetarios emprestados (refinanciar a divida) ou
ainda se desfazer de alguns ativos necessarios ao desempenho de sua atividade.
Mesmo nos casos em que a firma ndo reduza sua capacidade produtiva, um aumento
da divida significa uma reducéo relativa do seu capital préprio, aumento da fragilidade e
potencial perda de controle acionario.

Assim, uma analise completa sobre a demanda por investimento depende do
estudo da estrutura financeira que define, em grande parte, a vulnerabilidade e as
condicoes de sobrevivéncia da firma. Argumenta Minsky: “The complete analysis of
firms’ investment behavior depends upon both the vulnerability and survival constraints;
that is, upon the modified cost curves and the market constraints”. (MINSKY, 2004, p.
165)

Os empresarios possuem uma carteira composta por ativos e passivos, que

varia de acordo com suas expectativas de lucro e liquidez. Assim como na fisica, em
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que toda acao tem sua reacao, podemos dizer que nas financas todo crédito tem seu
débito, todo ativo tem seu passivo. A financeirizacao da economia nao afeta apenas as
decisdes das firmas, mas transforma todos, e qualquer um, em unidades financeiras, de
forma que o investimento, ou de forma mais geral, a alocagéo de recursos, esta sujeito
a uma decisdo consubstanciada no ato de assumir uma contingéncia.

Ao escrever John Maynard Keynes, Minsky (2008) apresenta uma economia
composta por trés tipos principais de ativos. A moeda constitui o ativo de seguranga,
dado que os contratos s&o assinados em termos monetérios, sendo considerada a
liquidez por exceléncia. Também existem os ativos de capital e os estoques. Os ativos
de capital tém baixa liquidez e alta taxa de carregamento, de modo que os capitalistas
esperam que o retorno desses ativos deva superar os custos de carregamento. Os
estoques possuem um custo alto de carregamento, assim como de financiamento. Se
as expectativas se deterioram devera haver um aumento na demanda de bens com alta
liquidez, como a moeda, consequentemente os precos dos demais ativos se corroem
em relacao a estes e ha um aumento da taxa de juros.

A moeda desempenha papel central nessa economia na medida em que é
uma alternativa aos problemas inerentes a instabilidade do sistema e a incapacidade
dos agentes de preverem o futuro. A demanda por moeda €&, de acordo com Minsky
(2008) e assim como em Keynes (1996), derivada de fins transacionais, especulativos
ou precaucionais. A demanda por moeda para fins transacionais depende da renda. As
unidades financeiras também alocam determinada quantidade de moeda de acordo
com suas expectativas sobre o futuro frente a variagdo do nivel de precos de capital e
da taxa de juros, sendo este definido como o motivo especulativo. Ja o precaucional
depende da expectativa que as unidades possuem de saldar as suas dividas no futuro,
do desejo de se precaver contra contingéncias e fazer frente a oportunidades
inesperadas.

As quase moedas satisfazem parte da demanda por moeda das unidades
financeiras e ao mesmo tempo apresentam certo rendimento. As inovagdes financeiras
sdo capazes de lancar novas formas de quase moeda no mercado, o que satisfaz as

necessidades de liquidez das unidades financeiras e reduz a taxa de juro da economia,
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0 que por sua vez motiva uma elevagcao na demanda por bens de capital, que resulta
em um aumento nos precos desses bens.

Para efetuar um determinado negdcio, as unidades financeiras comparam os
precos entre os diversos ativos. Elas esperam ter o maior lucro possivel dado o risco do
investimento. Os ativos: i) geram rendimentos periédicos (q), que para Minsky
correspondem as quasi rendas marschalianas, receitas menos os custos correntes
distribuidos ao longo do tempo; ii) tém a possibilidade de serem negociados no
mercado, ou seja, possuem determinada liquidez, nem que seja minima, e; iii) possuem
um custo de manutencdo, ou de carregamento. Ao longo de determinado tempo, a
unidade financeira pode vender estes ativos aferindo certa margem ou ndo. Assim, ela
deve considerar todos os rendimentos e todas as obrigacbées que a compra de
determinado ativo deve acarretar.

O fluxo é deveras importante, as unidades financeiras devem atentar para os
prazos de modo a conectar as entradas e as saidas de recursos. As quasi rendas, que
sao periddicas, devem satisfazer os prazos admitidos no contrato preestabelecido de
forma a responder aos juros e amortizacées correspondentes aos financiamentos, ou
as unidades terao seus custos financeiros aumentados.

O financiamento é um contrato realizado em termos monetarios no qual o
investidor se compromete com um fluxo de pagamentos futuro. Para honrar esse
contrato a unidade financeira necessita da posse do dinheiro no momento exato em que
a divida é cobrada. Caso ndo possua o dinheiro no momento correspondente e nao
consiga refinancia-la, a unidade financeira ter4 de se desfazer de ativos. Caso essa
situacao se espraie por outras unidades financeiras, havera uma queda nos precos dos
ativos e, consequentemente, uma elevacao dos custos do financiamento, como sera
demonstrado posteriormente.

O financiamento é uma atividade especulativa tanto para quem toma
emprestado quanto para quem empresta, de modo que o credor do agente especulativo
também exerce uma atividade especulativa ao emprestar os recursos. O banqueiro, ou
qualquer outra instituigdo financeira, fica refém do sucesso da atividade especulativa do

devedor. O financista tem como ativo os empréstimos que realiza, mas também é
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responsavel por saldar dividas com os seus proprios credores, que por sua vez ficam
reféns do sistema.

Esse comprometimento analitico com o setor financeiro € resultado do
estudo de Minsky sobre as teorias construidas por Schumpeter, Kalecki e, em especial,
Keynes. Para Schumpeter (1982; 1997) as inovagdes sao responsaveis por importantes
transformacdes na economia, e Minsky aponta a importancia das inovacdes que
surgem no mercado financeiro e como elas afetam as condi¢cdes de valorizagdo do
capital. Na sua analise do sistema econémico, Minsky se baseia na Teoria da Demanda
Efetiva de Keynes e Kalecki. Porém, como em Keynes (1996), Minsky apresenta a
economia sobre o carater essencialmente monetario e por isso os investimentos sao
determinados ndo apenas sobre as expectativas de valorizacao do ativo, mas também
pelo risco de incontingéncia emanado do passivo.

Assim como em Kalecki (1969; 1977) e Schumpeter (1982; 1997), Minsky
(1975) apresenta uma abordagem na qual o ciclo econdmico € natural ao sistema
capitalista, sendo um composto de diversos estados econémicos que se alternam.
Esses estados seriam: Expansao, Boom, Crise, Debt-deflation, Recessao, Depressao,
Estagnacdo e Recuperagdo. Cada um desses estados ja surgiria com a “semente” de
sua destruicdo e seria o resultado de transformacdes cumulativas sobre a estrutura

financeira, produtiva e de processos adaptativos (MINSKY, 1975).

As is evident from its name, the Financial Instability Hypothesis views
cumulative changes in the financial structure and arrangements of an economy
as the major determinants of both which system state the economy is in and the
changes from one system state to another. Basically it is held that once the
financial arrangements typical of a capitalist economy exist, the economy will
have a number of different possible ways of working and each of these ways
implies cumulative changes mainly but not exclusively in financial variables
which brings the dominant ongoing process to a halt; each system state breeds
the seeds of its own destruction. (MINSKY, 1975, p. 2)

O balanco das unidades financeiras se altera ao longo do ciclo, maiores
graus de alavancagem sdo comuns em etapas de maior crescimento e caracterizam
uma situagéo de fragilidade financeira, ja na crise as unidades financeiras assumem um
balanco mais parcimonioso. Enquanto o fluxo de receitas for suficiente para

corresponder as obrigacdes do passivo, as condi¢cdes de liquidez e de sobrevivéncia
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sao satisfeitas e a estrutura financeira apresenta um comportamento robusto. Porém,
uma vez que as condicdes de liquidez sao satisfeitas, as unidades financeiras passam
a adotar uma postura mais agressiva e investem em negécios de longa duragéao
utilizando para isso um passivo de curto prazo. Uma vez deteriorada a condigdo de
liquidez, mas mantida a condicdo de sobrevivéncia, a estrutura financeira passa de
robusta para fragil.

A fragilidade financeira depende da percepc¢éo de risco das unidades, que se
altera ao longo do ciclo, e que leva os agentes a modificarem suas estratégias de
financiamento e engendrarem o proprio ciclo. Minsky divide a Teoria da Instabilidade
Financeira em duas hipdéteses fundamentais que serdo apresentadas ao longo das
subsecdes seguintes, mas que sintetizadas correspondem ao fato de que a economia é
submetida a regimes de financiamento (hedge, especulativo e Ponzi) que se alternam

ao longo do ciclo e afetam os estados do ciclo econémico.

Pode ser demonstrado que se o financiamento hedge predomina entdo a
economia pode muito bem ser um sistema que tende e mantém o equilibrio. Em
contraste, quanto maior o peso das finangas especulativas e Ponzi, maior a
probabilidade da economia ser um sistema amplificador de desvios. O primeiro
teorema da hipétese da instabilidade financeira € que a economia tem regimes
de financiamento que a tornam estavel, e os regimes de financiamento que a
tornam instavel. O segundo teorema da hip6tese de instabilidade financeira é
que, ao longo de periodos de prosperidade prolongada, a economia transita das
relagbes financeiras que contribuem para um sistema estavel para relagbes
financeiras que contribuem para um sistema instavel. (MINSKY, 2009, p. 318 e
319)

Antes de introduzirmos o estudo, propriamente dito, do ciclo econémico em
Minsky, devem ser apresentadas algumas consideracdes importantes. Sendo assim,
apresentaremos, na subsegdo seguinte, as premissas que compdem a Teoria da
Fragilidade Financeira. Na subsecdo 3.3.3 serdo expostas as consideracdes
necessarias sobre a tomada de decisdo do investidor. Em seguida, o leitor sera
introduzido a taxonomia da teoria minskyana. Na subsecao 3.3.5 sera exposta a teoria
do ciclo econémico de Minsky e em seguida sera apresentada a visdo do autor sobre o

papel das instituicées publicas no decorrer do ciclo.
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3.3.2 As premissas da Teoria da Fragilidade Financeira

Existem para Minsky quatro premissas basicas que embasam a Teoria da
Instabilidade Financeira, que sao: incerteza; dinamica ciclica; contratos em moeda que
possibilitam a existéncia de dividas e; a existéncia de forgas desequilibradoras. Dentre
estas, Minsky considera a incerteza como a premissa mais fundamental, “Uncertainty is
perhaps the critical concept for the financial instability hypothesis, and incidentally for an
understanding of Keynes” (MINSKY, 1975, p. 4).

A incerteza se refere a ndo possibilidade de se estabelecer uma escala de
probabilidades para eventos futuros. Mas mesmo na presenga de incerteza ha a
necessidade de uma tomada de decisao, sobre o investimento ou a producgao, que deve
ser guiada pela expectativa dos homens de negécios, a confianga que eles tém nessa
expectativa e o risco que eles estao dispostos a assumir. Como 0 mundo de negdcios é
instavel, essas trés condicdes podem ser alteradas a qualquer momento e as decisdes
dos agentes devem ser alteradas rapidamente de modo a acompanhar tais
transformacoes. “Decisions can change rapidly. Thus instability is an attribute of a world
with uncertainty.” (MINSKY, 1975, p. 5).

A dinamica ciclica tem uma relacdo intima com a incerteza, € a0 mesmo
tempo em que a afeta €, por ela, afetada. Cada estado da economia afeta de um modo
diferente as decisdes das unidades financeiras e, cada decisdo contribui para alterar o
estado do ciclo. Assim, a Teoria da Fragilidade Financeira busca compreender o ciclo
desde seu inicio e a relagdo deste com a incerteza e o comportamento das unidades

financeiras.

An economy’s cyclical experience both reflects felt uncertainty and influences,
felt uncertainty. Basic to the financial instability view is the prior observation that
business cycles of various kinds exist. In fact the financial instability hypothesis
takes the need to explain and understand business cycles as its starting point.
Once business cycles are taken to exist and are shown to affect felt uncertainty,
then the historical cyclical path of the economy affects those aspects of behavior
that reflect existing views about the uncertainty that is relevant. In many ways
the existence of business cycles is the "fact of life" that makes for the
paradigmatic shift in economic theory that the financial instability hypothesis
embodies. (MINSKY, 1975, p. 5 e 6).
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A possibilidade de geracao de crédito (débito) € outra premissa da Teoria da
Instabilidade Financeira, que é condicionada a existéncia de um mercado financeiro,
composto por bancos e instituicées financeiras. A expanséao financeira esta diretamente
relacionada com o potencial inovador dos mercados financeiros que encontram novos
usos para recursos monetarios de acordo com o comportamento profit seeking das
instituicbes financeiras. Este comportamento € ao mesmo tempo responsavel pela

ultima premissa dessa teoria, as for¢as desestabilizadoras.

Another basic premise of the financial instability hypothesis is that the economy
is a sophisticated, advanced capitalist economy in which debts exist, the
structure of debts changes in association within come generation and financial
institutions and usages evolve. In fact innovation in financial markets, usages,
and institutions is taken to be a striking characteristic of our economy. As a
result of innovation in financial usages a wide and changing array of profit
seeking financial institutions exist. (MINSKY, 1975, p. 6 e 7)

Assim, a Teoria da Fragilidade Financeira apresenta o comportamento profit
seeking das unidades financeiras, em um ambiente de incerteza, como a principal fonte

de instabilidade e propulsora de oscilagdes ciclicas.

3.3.3 A decisao do investimento/financiamento

Nesta subsecdo apresentaremos como, para Minsky, sdo tomadas as
decisdes de investimento. Assim como em Kalecki (1969; 1977) e Schumpeter (1982;
1997), o investimento € uma variavel fundamental na determinagdo dos ciclos em
Minsky. Mas a andlise sobre a tomada de decisdo do investimento em Minsky deriva
essencialmente da escolha do portfélio de ativos de Keynes. Por isso, esta subsecao
sera iniciada com uma breve introducdo a abordagem de Keynes (1996) sobre a
decisdo do investimento, para em seguida apresentar a versdo de Minsky.

3.3.3.1 A decisdo do investimento em Keynes

Em Keynes (1996), o estimulo ao investimento depende das expectativas
dos empresarios, ou capitalistas. Um fator objetivo que impacta nestas expectativas é o
juro, que representa o instrumento balizador e, ao mesmo tempo, determinante do
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investimento. A taxa de juros representa o piso do retorno esperado de qualquer

empreendimento.

A taxa de juros sobre o dinheiro parece, portanto, representar um papel
especial na fixagdo de um limite ao volume de emprego, visto marcar o nivel
que deve alcancar a eficiéncia marginal de um bem de capital para que ele se
torne objeto de nova producao. (KEYNES, 1996, p. 219).

Para determinar o volume a ser investido, 0 empresario compara a taxa de
juros com a taxa que traz a valor presente os retornos prospectivos do investimento
igualando-os a seu preco de oferta. Essa taxa Keynes (1996) denominou de eficiéncia
marginal do capital.

Mais precisamente, defino a eficiéncia marginal do capital como sendo a taxa
de desconto que tornaria o valor presente do fluxo de anuidades das rendas
esperadas desse capital, durante toda a sua existéncia, exatamente igual ao
seu preco de oferta. (KEYNES, 1996, p. 149).

A decisdo de investir é tomada pelo empresario que considera a
possibilidade de receber uma sequéncia de fluxos de rendas futuras, um fluxo de
rendimentos, que se contrapde a um fluxo de despesas durante certo periodo. Essa
série de rendimentos pode ser expressa por Qy, Qz, Qs,..., Qn, que corresponde ao que
Keynes denominou de “renda esperada do investimento” (1996, p. 149).

A eficiéncia marginal do capital é funcao dessa renda esperada e do preco
de oferta dos bens de capital. Keynes (1996) observa que a eficiéncia marginal do
capital responde negativamente ao aumento do investimento em determinado setor, o
que ocorre tanto pelo fato de a renda prospectiva se reduzir na medida em que a oferta
de capital aumenta, quanto pela pressdo sobre o preco da oferta desse capital*’. Nas
palavras de Keynes:

“OPossas (1987) contribui para essa observagdo de Keynes ao afirmar que a tendéncia negativa da eficiéncia
marginal seria derivada da reducdo da liquidez e da tendéncia declinante da demanda do mercado de bens, além
do aumento do endividamento que eleva as obrigagdes da firma e constrange ainda mais a demanda. Kalecki
(1977), por sua vez, considera que os retornos prospectivos decrescentes dos investimentos sdo causados “quer
por motivo das limitagbes do mercado para os produtos da firma, quer devido ao risco crescente e a limitagao do
mercado de capitais” (KALECKI, 1977).
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Quando o investimento, em dado tipo de capital, aumenta durante certo
periodo, a eficiéncia marginal desse capital diminui a medida que o
investimento aumenta, em parte, porque a renda prospectiva baixara conforme
suba a oferta desse tipo de capital e, em parte, porque a pressao sobre as
fabricas produtoras daquele dado tipo de capital causard, normalmente, uma
elevacao de seu preco de oferta; sendo que o segundo destes fatores é,
geralmente, 0 mais importante para estabelecer o equilibrio no curto prazo,
embora quanto mais longo for o periodo que se considere maior importancia
adquire o primeiro fator. (KEYNES, 1996, p. 150).

O empresério compara a eficiéncia marginal do capital com a taxa de juros e
toma a decisdo de investir apenas se a primeira for superior a segunda. Cada
empreendimento possui a sua prépria eficiéncia marginal, o empresario investe naquele
que possibilitara o maior retorno. O investimento em determinados setores desestimula
novos investimentos na medida em que suas rendas esperadas se reduzem. A reducéo
da rentabilidade de alguns setores desvia os novos investimentos para atividades cada
vez menos rentaveis até o ponto em que nao haja nenhum setor com a eficiéncia
marginal superior a taxa de juros. O equilibrio se dard no momento em que a eficiéncia
marginal do capital em todos os setores se iguala a taxa de juros do dinheiro (KEYNES,
1996).

Em Keynes (1996) existe uma taxa monetaria de retorno para cada ativo, a
sua taxa propria de juros. Essa taxa corresponde ao seu rendimento esperado (Qq),
menos o custo de carregamento esperado (c), somado ao seu prémio de liquidez (I)*',
além de uma diferenca esperada entre os precos de compra e venda do ativo (a). A
taxa monetaria de juros de qualquer ativo pode ser dada pela equagédo:i=q—-c+ 1+ a.
Os agentes produzirdo os ativos que tiverem a maior taxa monetaria de juro. Essa taxa
responde inversamente a variacdes na oferta, de modo que as taxas de juros de todos
0s bens tendem a se igualarem no mercado.

A taxa de juros do dinheiro é determinada de forma diferente da dos demais
bens. Como ele ndo pode ser produzido, nem substituido e € ao mesmo tempo
desejado por todos (estas sdo para Keynes, as propriedades essenciais da moeda),

e

sua taxa de juro é resistente a queda, contrariamente a dos demais ativos. E

4 Keynes (1996) define prémio de liquidez como: “Chamaremos prémio de liquidez | de certo bem ao montante
(medido em termos de si mesmo) que as pessoas estdo dispostas a pagar pela conveniéncia ou seguranga
potenciais proporcionadas pelo poder de dispor dele (excluindo o rendimento ou os custos de manutengéo que lhe
sao proprios).” (KEYNES, 1996, p. 222).
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espelhando-se nessa taxa que as decisées de investimento de todos os setores da
economia sado tomadas. O dinheiro representa um ativo de seguranga, é ele que todos
0s possuidores de riqueza procuram quando as condi¢cdes de reproducdo do capital se
deterioram e a imprevisibilidade sobre o futuro se manifesta de forma ameacadora
(KEYNES, 1996).

A medida que as expectativas se deterioram e a demanda por liquidez
aumenta, a taxa de juros do dinheiro aumenta. Keynes (1996) relata que um aumento
na maior das taxas de juros reduz a producao de todos os setores, com excecao da
producéo de moeda, que € inelastica. Como todos procuram a moeda, e esta ndo pode
ser produzida, a taxa de juros dela tende a aumentar, o que condiciona uma reducéo do

investimento.

[...] um aumento da taxa monetaria de juros retarda a produgéo de riquezas em
todos os ramos em que ela é elastica, sem estimular a producdo da moeda
(que, por hipétese, é perfeitamente inelastica). A taxa monetaria de juros,
determinando o nivel de todas as demais taxas de juros de mercadorias, refreia
o investimento para produzir essas mercadorias, sem poder estimular o
investimento necessario para produzir moeda que, por hip6tese, ndo pode ser
produzida [...] a falta de moeda e — naturalmente devemos supé-lo também —
de qualquer outra mercadoria com as caracteristicas que atribuimos a moeda,

as taxas de juros sé se equilibrariam em condicbes de pleno emprego [...] O
desemprego aumenta porque os homens querem a lua (KEYNES, 1996, p. 228
e 229).

Assim, para Keynes (1996), os agentes tomam suas decisées de composi¢ao
do portfolio conforme as suas expectativas sobre os retornos prospectivos de uma
ampla gama de ativos, que conta, em um lugar privilegiado, com a moeda com suas
propriedades especiais. A decisdo de investimento, a Unica geradora de emprego, é
apenas uma das possibilidades disponiveis ao detentor de riqueza.

3.3.3.2 A decisao do investimento em Minsky

Foi exposto no tdpico anterior como Keynes (1996) apresenta em sua teoria
a decisao do investimento do empresario, que seria tomada de acordo com a eficiéncia
marginal do capital e a preferéncia pela liquidez. Aqui sera apresentada a interpretagcao
de Minsky sobre a teoria keynesiana e a sua contribuicdo sobre andlise do passivo na

decisdo do investimento.
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O primeiro grande avanco realizado por Minsky (2008) em sua analise sobre
a teoria de Keynes (1996) foi determinar que a decisdo de investir, que resulta em
elevacao no ativo, é a mesma de adquirir um passivo. Todo o investimento deve ser
financiado ou com capital proprio, o que reduz a liquidez (l), ou com capital de terceiros,
que eleva o custo de carregamento (c) do portfélio do investidor. Assim, se por um lado,
o investimento resulta em ampliagdo das quasi rendas (q), por outro corresponde a uma

redugéo na liquidez (I) da economia e/ou do aumento do endividamento (c).

Investment is the production allocation which increases the g yielding assets in
an economy; the investing firm acquires these assets by putting out its liabilities,
which increases the c it is committed to pay, or by decreasing its / assets. A
decision to invest is a decision to emit liabilities or decrease liquidity: the cash
received in exchange for commitments c¢ is the currency used to pay for the
investment. (MINSKY, 2008, p. 86)

Um segundo grande avango desta abordagem € que a decisdo de realizar o
investimento se contrasta com a decisao de comprar um titulo, que apenas simboliza a
transferéncia de capital. A compra de uma empresa por outra, a incorporacao ou
aquisicao, corresponde a uma elevacao do endividamento da economia, 0 que acarreta
reducéo da liquidez (l) e/ou aumento dos custos (c), sem alterar o nivel de rendimento
(q). Esta atividade pode ser meramente especulativa ou ainda de concentragdo de
capital para a constituicao de monopdlios.

O terceiro avanco esta na forma como Minsky (2008) apresenta a decisdo do
investimento. Diferente de Keynes (1996), que privilegia a apresentagdo da decisdo do
investimento com base em comparacéo entre as diferentes taxas de retorno dos ativos
(especialmente, aqui, eficiéncia marginal de capital e taxa monetaria de juros), Minsky
(2008) escolhe a abordagem dos “dois precos”, que permite a incorporagdo de
elementos adicionais — notadamente, a influéncia do lado do passivo nas decis6es de
alocacao de portfélio. Segundo Minsky (2008), a unidade financeira relaciona o prego
de oferta (P,) dos bens de capital com o preco de demanda (Px), antes de efetuar um
investimento.

O preco de oferta (P)) varia positivamente com o aumento do investimento,
que é tanto maior quanto maiores forem os retornos esperados sobre o capital. De

modo que a pressao sobre o investimento, resultante da expectativa de auferir rendas
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mais elevadas, tende a recrudescer o preco de oferta do capital, se a taxa de juros
permanecer constante.

Dessa forma*?:

Pi=Pi(l) (1)

Onde:

Pi=2 (2)

O preco de demanda (Px) depende dos retornos esperados do investimento a
ser realizado, da oferta monetaria e da disponibilidade de recursos para efetuar tal
investimento. Dada determinada taxa de juros e retorno prospectivo, o preco de
demanda dependera da disponibilidade de financiamento, que por sua vez tem relagao
positiva com os retornos esperados do investimento a ser efetuado e com a oferta
monetaria, e negativa com a demanda por liquidez. Assim, quanto maiores 0s
rendimentos esperados, maior sera a disponibilidade de financiamento para efetivar
determinado investimento. O aumento da oferta monetaria eleva a disponibilidade de
recursos para a capitalizacdo, que permite um aumento da securitizagcao dos ativos, o
que tem efeito positivo sobre o preco de demanda. Ja o risco de inadimpléncia,
resultante da reducéao da liquidez do portfélio, é fator de desestimulo ao financiamento.

P«= P« (M,Q) (3)

De acordo com as equacdes acima, o preco de oferta (P)), é positivamente
relacionado com o investimento (l): quanto maior o investimento maior deve ser 0 preco
de oferta. Contudo, considerando que a economia opere abaixo do pleno emprego, o
aumento do investimento n&o reduz a renda esperada do investimento — pelo menos
nao até o momento em que 0s custos comecem a crescer. Assim, a curva do preco de
oferta é elastica até que a pressdo sobre o investimento eleve o custo da producgéo,
podendo ser este decomposto em termos de juros e da remuneracdo dos meios de
producdo. A partir deste ponto a curva do preco da oferta passa a ter uma tendéncia
crescente.

Como destacado anteriormente, o preco de demanda (Px) depende
positivamente da disponibilidade de moeda (M) e dos retornos prospectivos do
investimento (Q). Expectativas melhores sobre o rendimento no futuro (Q) implica

“2 Retiradas do livro John Maynard Keynes (Minsky, p. 95 e 102).
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melhores condicbes de financiamento (M), o que estimula a aquisicdo de bens de
capital. A curva preco da demanda é totalmente elastica até que a disponibilidade de
recursos internos da firma seja exaurida no investimento. Quando o investimento se
torna maior que os recursos internos, a curva do pregco da demanda passa a ser
negativamente inclinada.

O volume de investimentos pode ser financiado tanto por recursos internos
como por recursos externos. As obrigagbes com o financiamento externo devem ser
planejadas e distribuidas no tempo no sentido de serem honradas com o fluxo de
recursos esperado. Quanto mais endividada a firma, maior a parte do fluxo do
rendimento que deve ser alocada para a solvéncia da divida. A elevagdao do
endividamento traz como consequéncia 0 aumento do risco tanto para o credor como
para o devedor.

O risco do devedor depende de condicbes subjetivas. O devedor deve
planejar seu orcamento ao longo do tempo, de modo a dispor de recursos liquidos nao
apenas no longo prazo, mas de acordo com suas obrigacoes, periodicamente. O
problema é que as dividas sdo certas, mas o rendimento € incerto. Caso o retorno do
investimento seja inferior ao necesséario para efetuar o pagamento dos juros e da
amortizacdo em determinado momento, o capitalista deve procurar outras fontes de
recursos para saldar suas obrigagcdes. Caso nao seja possivel, a firma torna-se
insolvente. Para Minsky, a insolvéncia de uma unica firma pode ser capaz de gerar
implicagdes para toda a economia®.

O risco do credor depende ndo apenas de condicoes subjetivas, mas
essencialmente de condi¢cdes objetivas que sdo expressas no contrato. O aumento na
percepcao de risco do credor deteriora as condigdes de financiamento, podendo levar a
elevacao da taxa de juros, mudanga nas garantias, reducéao do prazo de realizacao das
amortizacgdes, entre outros.

Assim, uma mudang¢a no risco do devedor afeta o pre¢co de demanda por
investimentos e a alteragdo na perspectiva de risco do credor afeta o preco da oferta de
ativos de capital, como se pode observar na figura 4.

3 Os too big to fail sdo empresas que detém tantas redes interdependentes de negécios que sdo capazes de gerar
enormes distor¢des no mercado, capazes de langar a economia em um “precipicio” no caso de insolvéncia. Para
mais informagdes ler O boom e a bolha de Robert Brener (2003).
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Figura 4 - Determinacao do investimento para Minsky

Py, P
i A
price of
investment R
price of Q
capital assets \ marginal lender’s risk
E, 4
Pk = /, Pk
~ @ - > )
~ | - lender’s risk
~L D/
P S
Cp-=——mmmm =g mm == === e = <
== !  borrower’s risk
Py : P
Py
>
T T .
(A, ——Q, internal funds
0 B

investment

Fonte: John Maynards Keynes (MINSKY, 2008, p. 106)

Minsky considera o credor como um oligopolista, 0 qual possui poder de
mercado para alterar o preco de oferta do capital e o faz de acordo com seu risco
marginal (marginal lender’s risk). Ja o risco do devedor (borrower’s risk) afeta
diretamente o nivel de investimento e altera o pre¢co de demanda por investimento. O
investimento é determinado pelo encontro entre a curva de demanda e a curva de
oferta.

O capital que a empresa tem disponivel para financiar o investimento em
determinado periodo é representado pela curva decrescente Q;. Quanto maior o
investimento, menores serdo 0s retornos prospectivos € menores Serdo 0S recursos
internos disponiveis para satisfazer o fluxo de despesa resultantes do investimento. A
partir do ponto em que a quantidade de recursos internos passa a ser inferior ao
necessario para efetivar o investimento, ou melhor, quando o volume do investimento é
superior a0 montante de recursos internos das firmas, a elevacdo dos riscos da
economia incide sobre os precos de oferta e de demanda.

Pela figura 4 € possivel visualizar que o ponto de equilibrio € dado em Dy,
onde o preco de demanda se iguala ao preco de oferta. Nesse ponto o volume de

recursos internos utilizado na demanda por investimentos é dado por 0LA/A e os
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recursos financiados foram de AA{P/P,. O retorno total desse empreendimento sera
dado por P,P/EPk. Desse retorno, parte sera para o pagamento de juros, no montante
de P\P/C,C e parte sera o lucro da empresa CC,EPx.

O risco aumenta a medida que a propor¢ao de recursos externos cresce em
comparagao com o volume decrescente de recursos internos, de modo que ocorre uma
tendéncia a convergéncia entre o preco de oferta e de demanda. Enquanto o preco de
demanda for maior que o prego de oferta o investimento continuard a aumentar.

Uma vez que as condigbes dos empréstimos forem satisfeitas em um
determinado momento, no periodo seguinte ocorre uma reducdo da percepcao dos
riscos do investidor e do financiador, o que altera as curvas do risco do credor e do
risco do devedor e, consequentemente, eleva o nivel de investimento da economia. Na
medida em que as empresas passam a alavancar suas posi¢coes, adotam estratégias
de financiamento cada vez mais incertas, que fragilizam a estrutura financeira de toda a

economia.

Because bankers' and businessmen's evaluation of lender's and borrower's risk
determines the extent of external finance and because an extended period of
successful debt service leads to an increase in the degree to which both lenders
and borrower are willing to finance externally, an economy will migrate from
financially robustness to financially fragility. (MINSKY e VAUGHAN, 1990, p. 27)

Nesta secao foi apresentado como Minsky interpreta e complementa a
analise de Keynes sobre a determinacédo do investimento. A decisdo do investimento
condiciona a criacdo de um ativo e a aceitacdo de um passivo. Quanto mais a
economia cresce, maior deve ser a expectativa de retorno dos investimentos e menor
sera a percepcao dos riscos. Nao obstante, as unidades financeiras passam a assumir
uma estrutura financeira cada vez mais especulativa. Assim, para Minsky (1990), a
reacdo das unidades financeiras a periodos prosperos explica como economias
capitalistas geram condi¢cbées enddgenas que conduzem a periodos depressivos.

The existence of an aggregate liability structure heavily weighted by speculative
and Ponzi finance will make an economy fragile in the sense that a further need
by significant sets of units to capitalize interest will push the system toward
endogenous instability [...] The evolution of financial usages and structures over
a protracted period of good times explains how capitalist economies
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endogenously generate conditions conducive to serious depressions. (MINSKY
e VAUGHAN, 1990, p. 27)

Com tudo que foi exposto até aqui, fica evidente que a teoria do ciclo em
Minsky esta relacionada com a estrutura financeira das diferentes unidades que
compdem a economia em cada momento do ciclo. Assim, a proxima sec¢do tem a
fungcédo de detalhar as diferentes estruturas financeiras assumidas no decorrer do ciclo

econdmico de Minsky, para em seguida apresentar a sua teoria de ciclo.

3.3.4 A taxonomia das unidades financeiras

Para Minsky os agentes adotam diferentes posturas financeiras, de acordo
com suas expectativas de rendimentos e seu apetite ao risco. Na crise os agentes
reduzem a demanda por financiamentos e realizam investimentos apenas nos ativos
mais liquidos, considerados seguros, utilizando para isso, em sua maior parte, recursos
préprios. Em uma situacédo de euforia, a concorréncia se exacerba e a captacdo de
recursos financeiros para a manutengdo do market share e sua ampliagdo se torna
imprescindivel. Nessa situacdo, os agentes alavancam suas atividades até o ponto em
que o custo do financiamento as tornem inviaveis.

Quando boa parte dos agentes possui um balango financeiro tipo hedge, ou
seja, adquirem somente obrigacdes que possam realizar o pagamento dos juros e
amortizagbes periodicamente apenas com o fluxo de receitas esperados, a economia
se caracteriza por uma estrutura financeira robusta. Na euforia, os agentes passam a
adotar posturas especulativas e mesmo Ponzi, ou seja, captam recursos mesmo
sabendo que ndo serdo capazes de liquidar os compromissos em algum momento ao
longo do periodo definido no contrato. Os especulativos alavancam suas posi¢coes
financeiras, pois esperam a manutengéo das condi¢des de crédito no momento em que
precisem refinanciar parte da sua divida. Esses especulativos podem se tornar Ponzi,
caso as condi¢des de crédito piorarem, e se eles tiverem sua divida aumentada ou seu

ativo reduzido.
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Podem ser identificadas trés relagcbes distintas de renda-débito para as
unidades econbmicas: financas hedge, especulativas e Ponzi. Unidades
financeiras Hedge sdo aquelas que podem cumprir todas as suas obrigacoes
contratuais de pagamento com seus fluxos de caixa: quanto maior o peso do
financiamento com capital proprio na estrutura do passivo, maior a
probabilidade de que a unidade seja uma unidade hedge. Unidades de finangas
especulativas sdo unidades que conseguem cumprir seus compromissos de
pagamento na ‘conta de rendimentos’ sobre suas obrigagbes, mas nao
conseguem pagar o principal da divida com seus fluxos de renda. Tais unidades
precisam ‘rolar’ suas dividas (por exemplo, emitir divida nova para cumprir os
compromissos de dividas vincendas) [...] Para as unidades Ponzi, os fluxos de
caixa advindos de suas operac¢des ndo sdo suficientes para cumprir nem o0s
compromissos de reembolso do principal nem o pagamento dos juros devidos
referentes a divida contraida. Essas unidades podem vender seus ativos ou
pedir emprestado. Pegar empréstimo para pagar juros ou venda de ativos para
pagar juros e mesmo para pagar os dividendos sobre agbes ordinarias reduz o
patriménio de uma unidade, aumentando o passivo e o comprometimento
prévio de rendimentos futuros. (MINSKY, 2009, p. 318)

Assim, a Teoria da Fragilidade Financeira distingue as unidades de acordo
com a composicao de suas estruturas financeiras. Os compromissos financeiros
correspondem tanto ao valor do empréstimo como dos seus servicos, ou seja, do
principal e dos juros. Como exposto na subsecao anterior (3.3.3), esses compromissos
ajudam a financiar investimentos que séo fontes das quasi-rents, Qij44.

As unidades que adotam uma estrutura financeira tipo hedge esperam que
suas quasi rendas sejam suficientes para cobrir, a cada periodo, o fluxo de
compromissos financeiros contratados, CC. Sendo 6}; a variancia relativa ao fluxo de
dinheiro experado, temos que o investidor tipo hedge assume 0 seguinte compromisso
financeiro:

CCi< Qi - )\62@ (4)

Onde i é o periodo e A é o parametro que incide sobre a variancia da quase
renda e deve ser tdo grande a ponto da probabilidade CC; > Q, tender a zero. Minsky
reescreve essa inequagao na forma da equagédo 5, incluindo o paréametro 1, que
corresponde a margem do fluxo de dinheiro para o pagamento dos compromissos
financeiros:

CCi =1(Qi - )\62@-) (5)

* As formulas e conclusdes expostas nessa subsegao tiveram como base o artigo de 1975 de Minsky, The Financial
Instability Hypothesis and Recent Business Cycle Experience.
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Ao capitalizar o fluxo dos compromissos financeiros contratados e o fluxo

presumido das quasi rendas a uma mesma taxa encontramos K(CC) e K(Q, - As%). Por

simplificacédo, considerando esse ultimo termo como Py;, temos que o investidor hedge
considerara investir o seguinte montante:
P« = K(CC) (6)

Onde p é a margem de seguranca da firma, se y < 1 a firma se torna
insolvente.

Tanto os investidores como os emprestadores, ao realizarem uma operagao
financeira, devem ter em perspectiva que o fluxo de receitas é relativamente mais volatil
que o fluxo de despesas; portanto, esses agentes tomam suas decisdes considerando
uma margem relativamente alta entre o valor de mercado dos ativos e as despesas com
compromissos financeiros. Além dos recursos aplicados em investimento, pela
incerteza que rege as quasi rendas, é necessario que o investidor mantenha certa
quantidade de recursos em ativos de alta liquidez para usa-la quando for necessario.
Assim, o total de ativos deve corresponder ao que € investido e o que é aplicado em
recursos liquidos, sendo este ultimo uma proporgao ao total da divida, nK(CC).

P« + nK(CC) = K(CC) + Eq. (7)

Onde n < 1 e Eq. corresponde ao capital disponibilizado pelos sécios da
empresa.

No caso de um agente que atue com uma estrutura financeira Hedge os
parametros teriam o seguinte comportamento: y>1,7<1e0>n<1.

Como exposto anteriormente, se as expectativas desse agente forem
satisfeitas, ele pode passar a adotar uma postura mais agressiva e alterar
voluntariamente a sua estrutura financeira para a especulativa, na qual as suas
obrigacdes financeiras podem ser maiores do que a suas quase rendas em alguns
periodos. Isso acontece geralmente porque o amadurecimento do seu investimento é
mais longo do que o prazo para o pagamento da sua divida. Como o investidor espera
que o retorno, contabilizando o prazo total do amadurecimento dos investimentos, seja
maior do que o seu custo, Px > K(CC), ele ird demandar crédito. A divida criada é
composta de juros e principal, o agente especulativo espera poder refinanciar parte do

principal em algum momento. O especulativo é aquele que salda o débito com outro
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débito. Porém, para que isso seja possivel, tanto o tomador do empréstimo, como o
emprestador tem de acreditar que a firma podera se manter solvente. A condicdo de
solvéncia é y < 1.

O especulativo também deve possuir uma maior proporgéo de aplicagdes em
ativos liquidos, n, do que o hedge, ja que a sua quantidade relativa de obrigacoes
financeiras € superior. Contudo, Minsky coloca que a diferenca da estrutura financeira
dos agentes hedge e especulativo geralmente nao é perceptivel, porque depende, em
grande parte, de expectativas frente aos rendimentos e as condigbes de crédito, e que
por isso nem sempre 0 n dos especulativos devera ser superior ao dos hedges. O

comportamento de um agente especulativo deve obedecer a seguinte inequacao:

Py > K(CC) (8)
Ou a equacgéo:
Pk = uK(CC) & u > 1 9)

Os compromissos, no curto prazo, devem ser maiores do que as quasi
rendas. Entdo, para os primeiros i termos:

CGi > Qi - Ae?5; (10)

Ou, na forma de uma equacéo:

CCi=1(Qi - A6%)) (11)

Sendo 1 > 1 para os primeiros i € T < 1 para os ultimos.

Desse modo, temos a condi¢cao de que os ativos dos especuladores também
Serao iguais aos seus passivos:

Pk + nK(CC) = K(CC) + Eq. (12)

Sendo0<n>1.

No momento em que ocorre o refinanciamento das suas dividas, as
condicoes de crédito podem ser alteradas a tal modo que o especulativo pode se tornar
hedge. Caso as expectativas melhorem, a demanda por liquidez se reduzir e as taxas
de juros cairem, a capitalizacdo dos ativos da empresa devera aumentar e ela podera
ser considerada hedge.

Se, no momento em que o especulador negociar o refinanciamento de parte
do principal, as taxas de juros estiverem mais altas do que as fixadas no contrato

anterior, ele pode passar a assumir uma postura Ponzi. Essa mudang¢a na estrutura
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financeira do especulativo também pode ocorrer no caso de uma reducdo na
capitalizacao dos seus ativos. Se a mudancga nos juros for muito alta ou as quasi rendas
se reduzirem muito essa unidade também pode se tornar insolvente (u < 1).

Minsky coloca que o agente especulativo pode ser afetado diretamente tanto
por choques na demanda de bens, como por choques no setor financeiro e que a
unidade hedge sé pode ser afetada por choques no setor produtivo. Contudo, tendo em
vista 0 grau de interacao entre o mercado monetario e produtivo, qualquer choque no
setor financeiro impacta o setor produtivo e influencia tanto as unidades hedges, quanto

as especulativas®.

Thus, whereas a hedging unit is dependent only upon the normal functioning of
product oriented markets (or upon the fulfillment of contracts for a financial unit)
a speculative unit is dependent upon the normal functioning of both product and
money market. A speculator has a dual dependency [...] It is important to note
that a unit which initially is a hedge financing unit may be forced into becoming a
speculative financing unit when either the quasi-rents fall "way below" expected
values or changing short term rates or unsatisfactory condition in long term
financing markets leads to a rise in the terms upon and amount of short term
debt. (MINSKY, 1975, p. 15)

Enquanto que os fatores que diferenciam um hedge de um especulativo sao
geralmente psicolédgicos, de acordo com a expectativa sobre o rendimento e condicdes
de financiamento futuros, Minsky considera que, na maior parte dos casos, a unidade
financeira é condicionada a assumir temporariamente uma postura Ponzi, a qual os
agentes tém liquidez reduzida e sdo forcados a ndo apenas refinanciar o principal em

algum momento no tempo, mas também os juros.

A unit engage in pure ‘Ponzi’ finance when current quasi-rents fall short of the
interest payments on the debt, so that either liquid assets are drawn down or a
debt is issued in order to meet interest payment. Units may very well normally
engage in ‘Ponzi’ finance for a part of a year but such seasonal imbalances are
not at issue in this discussion. A unit that engages in ‘Ponzi’ finance is likely to
be a unit which initially engaged in speculative finance but found that its cash
flows from operations, the quasi-rents, fell below the interest payments on its
accumulated debt. In these circumstances if the presumed capitalized value of

5 Uma consideragdo que pode ser feita aqui € que mesmo com uma estrutura financeira mais segura, nada garante
que os hedge serdo menos afetados do que os especulativos, a sobrevivéncia das firmas nao se limita s6 ao
aspecto financeiro, mas também a estrutura de mercado. E muito mais dificil excluir uma firma no mercado
oligopolistico do que uma em um mercado de concorréncia, mesmo que a primeira adote uma postura financeira
muito mais arriscada do que a segunda.
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its assets exceeds the capitalized value of its debts, it might well engage in
additional borrowing to meet debt charges. (MINSKY, 1975, p. 15)

A estrutura financeira tipo Ponzi admite certos momentos em que Py <
K(CC), mas os agentes esperam que as condicdes financeiras melhorem e que, ao fim
de todo o periodo do investimento, Py > K(CC). Assim, Minsky coloca que as condigdes

para que uma estrutura financeira seja considera Ponzi sao:
<
Pi N K(CC) (13)

Para os primeiros i periodos Py < K(CC), apés um contrato de
refinanciamento da divida em melhores condi¢gbes, ou um aumento da capitalizacao das
quase rendas, teriamos um Py > K(CC);. No geral teriamos:

P« = HK(CC) & p>1 (14)

Devendo existir periodos em que as quase rendas serdo inferiores ao volume

necessario de recursos para o pagamento do servigo do empréstimo (Rcc), Qi < Regi,

assim:
CCi > Rcci > Qi - )\62@- (15)
Ou,
Rcci = T(Qi - )\62@-) o 17>1 (16)

Além dessas conclusdes, uma unidade financeira que assume a posicao
Ponzi deve passar tanto por periodos em que conserve um grande volume de recursos
na forma de ativos liquidos para satisfazer os compromissos financeiros, quanto por
momentos em que todos os seus recursos liquidos praticamente se extingam. Espera-
se que eles vendam seus ativos iliquidos, de modo a conseguir recursos financeiros
liquidos, para saldar compromissos financeiros.

Px=nK (CC) =K(CC) + Eq. ©#0<n<1 (17)

Em resumo, uma estrutura financeira robusta é caracterizada por uma maior
participacdo de unidades hedge. Contudo, essa situacao, de aparente equilibrio, é
temporaria e as unidades passam assumir posicoes de risco, que 0s caracterizam como
especulativos. Alguns desses agentes podem se alavancar a ponto de se tornarem
Ponzi, e nessa situagdo qualquer arroxo financeiro ou redugdo das quase rendas pode
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causar uma reversao na economia. Quanto maior a participacao de agentes Ponzi e

especulativos, maior é a fragilidade do sistema financeiro.

We have detailed the general characteristics of different financial regimes. When
hedge finance dominates, i.e. the cash flows to exceed payment commitments
P« exceeds the capitalized value of debts by a good margin, and the cash
kickers are large relative to debts, then the financial system is robust. The larger
the admixture of units engaged in speculative finance the greater the fragility of
the financial system. Any sector that engages in "Ponzi" finance is truly
vulnerable to changing financial market conditions [...] The existence of a large
set of financial relations that either can be characterized as "Ponzi" finance or
which can be thrust into "Ponzi" finance by a rise in interest rates, a tightening of
financing terms, or a decline in quasi-rents mean that fragility has gone so far
that the system is crisis prone. (MINSKY, 1975, p. 16)

Até aqui foi feito um esforco de modo a expor os elementos necessarios para
introduzir a Teoria de Ciclo Econémico de Minsky. Foi visto nesta secdo, na subsecao
sobre o investimento (3.3.3), que a realizacdo das expectativas dos agentes no curto
prazo os guiam constantemente a alterar suas percepg¢des sobre o risco de contratos
de crédito, transformando a tendéncia a fragilidade em um fator endoégeno, que leva a
economia a depressdo. Nesta subsecao, foi demonstrado como Minsky classifica as
diversas unidades que compdem o mercado de acordo com suas posigdes financeiras.
Na subsecao que se segue, pretende-se demonstrar como o comportamento profit
seeking do conjunto das unidades financeiras determina o ciclo econdmico na

perspectiva de Minsky.

3.3.5 Ociclo

A economia passa por periodos de relativa estabilidade e por outros de
incerteza a depender da estrutura financeira resultante da composicdo dos balancos
das diferentes unidades. Cada unidade forma sua expectativa individualmente de
acordo com o0 estado da economia em determinado momento. Porém, de modo
agregado, sao as decisdes das diferentes unidades que compdem o proprio estado, ou

etapa, do ciclo econémico.
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O ciclo em Minsky é definido pela consecucdo das seguintes etapas:
expansdo, boom, crise, debt deflation®®, recessdo, depressdo, estagnacdo e
recuperacao. Apesar disso, um ciclo ndo necessariamente engloba todas essas etapas.
Se, ap6s o fim de um boom, a economia passar a ter uma reestruturacao financeira,
nao devera ocorrer debt deflation e consequentemente a crise podera nao ser grande a
ponto de gerar uma estagnacao, uma depressdao ou mesmo uma recessdo. Sendo
assim, uma estrutura financeira robusta limita o ciclo aos estados de expansao, boom,

crise e recuperacao.

The various system states that an advanced capitalist economy can be in can
be characterized as expansion, boom, crises, debt-deflation, recession,
depression, stagnation, and recovery. A business cycle consists of a transit of
the economy among several of these system states. Not each state need be
present in each cycle. In particular in a regime of robust finance the crisis and
debt deflation stages will be missing from the business cycles because business
cycles without these stages are typically mild, if crisis and debt-deflation stages
are absent so will depression and stagnation stages. (MINSKY, 1975, p. 18).

Além do fato de alguns desses estagios poderem ser “prevenidos”, o ciclo
possui comportamento assimétrico. A instabilidade relativa a expansdo e o
comportamento profit seeking das unidades guia os agentes a adotarem uma postura
especulativa, que acelera o crescimento e leva a economia a um estado de boom. A
instabilidade da expanséao deriva da realizagcdo das expectativas das quasi rendas das
unidades financeiras, que passam a revisar o valor do capital para cima em
comparagao com a capitalizacdo dos compromissos financeiros. O investidor refaz suas
expectativas e passa a demandar mais crédito para financiar um aumento dos seus
ativos de capital. Por outro lado as unidades que ofertam o crédito, em busca da
maximizagdo dos seus proprios lucros, possuem um comportamento pro-ciclico e
possibilitam o aumento da liquidez. Esse movimento redunda em um aumento relativo

dos precos dos ativos de capital e num aumento do grau de alavancagem das firmas.

Of major importance for the Financial Instability Hypotheses is the proposition
that the first stage on our list, expansion, is unstable upward. This upward
instability leads to a speculative and inflationary boom. Such upward instability

46 «A debt deflation process is a situation in which debts are written off and either "lost" or transformed into equity
positions.” (MINSKY, 1975, p. 21).
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depends in part upon the development of euphoric expectations, which feed
upon the success of the economy and of financial experimentation. A euphoric
boom leads to an increase in the ratio of units whose finances can be
characterized as speculative [...] The leads to an upward revision of capital
asset values, and increases the excess of capital-asset values (Py) over the
capitalized value of the payments on inherited debts (K(CC)). Thus a period of
success uncovers unused borrowing power. This is evident not only to the
borrowers who own capital-assets but also to the investment and commercial
“bankers” who finance both positions in capital-assets and investment. Thus
success for the economy will lead to an improvement in financing term for
capital-asset prices relative to wages, and a rise in the leverage that is available
to investing units [...] We have an economy in which success breeds the
financial conditions for an upward and accelerating movement from steady
expansions. (MINSKY, 1975, p. 18 e 19)

Para a Teoria da Instabilidade Financeira, o preco dos bens de capital e a

by

estrutura financeira das unidades dependem das suas expectativas frente a
manutencdo das condi¢des financeiras e produtivas existentes. Se as expectativas dos
agentes forem satisfeitas, a sua confianga aumenta e se reduz a sua prudéncia, e eles
passam a demandar ativos com maior injecao de financiamento. A expansao crediticia
redunda em maior capacidade de producao, que se traduz em maiores montantes de
quasi rendas e que, por sua vez, definem uma elevacao nos precos dos bens de capital
e estimulam um novo investimento. O estimulo ao investimento se concretiza com a
expansao do financiamento e assim recursivamente, gerando um “boonm’, e criando as
condicOes necessarias para a reversao. Nessa perspectiva, Minsky defende que o

equilibrio é desestabilizador e culmina em uma expansao com pressao inflacionaria.

The Financial Instability Hypothesis [...] find that in a world of uncertainty,
equilibrium itself is destabilizing. This is so because the valuation of capital
assets and the determination of acceptable debt structure for finance positions
in capital assets depends upon how experience is interpreted as evidence of
what will be. A run of success with respect to price stability and full employment
increases the confidence with which a view is held that the future will be ‘stable’.
Such confidence means that positions is capital-assets can be financed safely
with larger doses of debt financing than hitherto. An expansion of debt financing
of capital-asset ownership raise the prices of capital assets relative to current
output and tends to increase investment, output, and price. However increases
in investment leads to a rise in quasi-rents, which tend to raise capital-asset
prices, which in turn means a greater acceptable debt financing of positions and
expenditure. That is the fundamental instability of a modern capitalist process is
upward, so that a full employment stable price equilibrium is transitory. It is
transformed into an expansionary, inflationary boom. Once a boom is triggered
the likelihood is that the financial circumstances conducive to debt-deflations will
in time emerge. (MINSKY, 1975, p. 9).
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A expansao aumenta a fragilidade da economia e potencializa o risco de uma
crise. Porém ela pode ser postergada por inovagcdes no setor financeiro que permitem a
manutencdo da liquidez do mercado. Ndo obstante, quando essas inovacbes sao
absorvidas, ou 0 governo passa a adotar medidas que corrijam a inflagdo, a oferta de
financiamento se reduz e a taxa de juros de curto prazo sobe. Nessa situacéo, as
obrigac6es aumentam em relagdo as quasi rendas capitalizadas e as unidades podem
passar a assumir regimes de financiamento mais arriscados e até mesmo se tornarem
insolventes.

Assim, o ciclo é assimétrico pelas caracteristicas psicolégicas das unidades
financeiras, que agem com incontinéncia na fase de expanséo, e pode ser influenciado
por inovagdes financeiras e/ou pela participacdo de instituicobes publicas. O Big
Government e Big Bank atuam no sentido de impor um piso € um teto para o ciclo.
Minsky (1975) apresenta estas instituicdes como de grande relevancia no seu estudo
sobre o ciclo, pois elas impedem uma recessao profunda ao evitar o processo de debt

deflation e, durante a expansao, limitam o crescimento acentuado dos precos.

3.3.6 O ciclo e o papel das instituicoes publicas

Em Minsky o crescimento da renda € condicionado ao crescimento do
investimento, que depende da expectativa de lucro. Essa expectativa é formulada com
base na estrutura financeira e, ao mesmo tempo, a afeta. Se a estrutura financeira é
robusta, as expectativas serdo satisfeitas, consequentemente, os agentes tendem a
alavancar suas posi¢des. Quanto mais alavancados, maior € a fragilidade da economia
e mais deteriorada é a expectativa de lucro. Uma depreciacado na expectativa de lucro
fragiliza ainda mais a economia, ja que desencadeia uma queda no investimento, que
redunda no malogro das expectativas das unidades financeiras com posi¢cdes definidas
no mercado, e resulta em uma crise financeira. A crise financeira pode ser contida por
instituicdes que possibilitam a manutengéo das condi¢des de lucratividade, mantendo a
estrutura financeira robusta.

One of the most evident evils of the market economy way of organizing affairs
was the periodic eruption of financial crises followed by hard times. To contain
the evils that market systems can inflict, capitalist economies developed sets of

139



institutions and authorities, which can be characterized as the equivalent of
circuit breakers. These institutions in effect stop the economic processes that
breeds the incoherence and restart the economy with new initial conditions and
perhaps with new reaction coefficients. (MINSKY, 1994, p. 7).

O conjunto de instituicdes das economias capitalistas tem duas formas de
lidar com uma crise, ou por meio da gestdo do déficit governamental e/ou pela
expansao da oferta de moeda, através do Banco Central, por meio do mecanismo de
empréstimo em ultima instancia. Se para Schumpeter (1982) a economia capitalista
tinha apenas um ephor, o sistema bancéario, em Minsky (1994) existem pelo menos
dois, ja que a politica fiscal do Estado passa a influir no ciclo da economia. E, como o
sistema bancario passa a ser mais regulado e influenciado pela acdo do Banco Central,
Minsky afirma que a politica fiscal e o Banco Central sdo os ephors dos ephors do

capitalismo contemporaneo.

Our intuition is that instead of only one ephor in banking which guides and
directs the economy, there are at least two of them because fiscal policy
provides a second ephor complimentary to the banking one [...] The monetary
and financial structures provide not only an essential set of links between the
past, the present and the future but they also provide the economy with some of
its most important aborters of incoherence. The dominating functions of central
banking, deposit insurance, and fiscal policy are to sustain asset values and
aggregate profits and thus contain any thrust of the economy towards the
incoherence of a deep debt deflation and depression. Schumpeter was never
more relevant than when he identified bankers as the ephor of capitalist
economies. In modem capitalism the central bank and the fiscal powers of
governments are so to speak the ephors of the ephors of capitalism. (MINSKY,
1994, p. 18 € 19).

O papel do governo no ciclo econémico, de garantir a robustez do mercado
financeiro, valida a posicdo dos agentes especulativos e por elevar o piso do
crescimento da renda também condiciona expansodes, seguidas por crises, que dao
margem ao surgimento de periodos com acelerac¢ao da inflagao.

However the change in the shape of the business cycle was not a free good.
The expansion that follows upon the recession is now accompanied by
accelerating inflation, because the combination of a high floor to income and the
apparent ability of speculators to weather the storm of a near financial crisis
leads to a cumulative validation of speculative finance. Thus each of the post
1965 threats of a financial crisis has been aborted and each has been followed
by an acceleration of inflation [...] The economy seems to be poised on a knife
edge, where on one side it can fall into a debt-deflation followed by a deep
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depression and on the other it can take off into accelerating inflation. (MINSKY,
1975, p. 23).

Entretanto, Minsky (1984) defende que com o crescimento do Estado na
economia, ndo ha como este se ausentar do seu papel de manter uma renda minima
que deva representar o piso para o ciclo. De fato, o Estado passou a adotar medidas
contra-ciclicas com maior regularidade ap6s a Segunda Grande Guerra. Essas medidas
tém tido diferentes impactos, que sao determinados de acordo com a liquidez
proporcionada pelo sistema financeiro. Nesse sentido, agdes contra-ciclicas podem ser
divididas entre aquelas que contam com a atuacao do Banco Central e aquelas em que
este se ausenta.

i) Expansdo do gasto e expansdao monetaria: aléem de o governo aumentar
seu déficit, também aumenta o papel do Banco Central na gestdo dos passivos de
risco. O Banco Central demandaria ativos financeiros, os tiraria do mercado, e em troca
ofertariam ativos liquidos, moeda. Pari Passu, o aumento do déficit fiscal controlaria a
queda do lucro. Assim, as politicas combinadas proporcionariam um suave reencontro
entre as receitas e as obrigacées da economia. O aumento da inflacao seria um efeito
colateral inerente a esse tipo de politica;

i) Expansao do gasto e controle monetario: um aumento dos gastos do
Estado pode proporcionar receitas positivas para os investimentos ja realizados,
contudo, essa politica é limitada pelo comportamento do Banco Central. Mesmo com a
expansao do déficit publico, se o Banco Central se recusar a ofertar liquidez, pode
haver uma séria crise no setor financeiro devido a reducédo da proporcao de recursos
liquidos. Isto faria com que os ativos iliquidos perdessem valor em relacdo aos ativos
liguidos e causaria um aumento da fragilidade financeira. Essa seria uma opg¢ao de
estabilizacdo com um periodo recessivo de maior duracao e com danos mais profundos
para as unidades financeiras, apesar de contar com menores impactos inflacionarios.

Minsky (1984) critica esse ultimo modelo de atuagéo, no qual frente a uma
pressao inflaciondria, o Banco Central adota uma politica monetaria restritiva, porque tal
politica resulta na elevacdo da taxa de juros, que prejudica a realizacao de novos
investimentos e reduz as quasi rendas das unidades financeiras aumentando a
necessidade de um refinanciamento. Uma elevagdo da taxa de juros de curto prazo
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resulta em um aumento da fragilidade financeira, elevando proporcionalmente a
participacdo de agentes especulativos e Ponzi. A contragdo monetaria, que eleva a
necessidade de refinanciamento, faz reduzir o valor dos ativos de capital e pode,
portanto, afetar a taxa de juros de longo prazo. Quanto mais as taxas de juros sobem,
mais reduzido se torna o valor dos ativos, maiores 0s custos de carregamento e
menores 0s lucros, o que compromete a liquidez e a solvéncia das instituicoes
financeiras. Se os agentes esperam que a politica monetéria, de elevagédo na taxa de
juros, e/ou fiscal, de contengédo do déficit, sejam temporarias, haverad uma redugéao no
investimento presente na perspectiva de realiza-lo no futuro e isso pode ampliar ainda
mais a fragilidade financeira e levar a economia a uma grande depressdo (MINSKY,
1984).

Por outro lado, os governos, ao adotarem estratégias de recuperacéo, ou de
contengdo de uma crise, deterioram as contas publicas para proporcionar uma estrutura
financeira robusta e garantir as condicbes de acumulacdo de capital sob a otica
financeira. Para Cintra e Cagnin (2007) “Criou-se, na verdade, uma situacdo de moral
hazard permanente, ou seja, um viés altista na psicologia dos investidores” (CINTRA e
CAGNIN, 2007, p. 44). Neste mesmo sentido, Coutinho e Belluzzo (1998) colocam:

A disposicdo dos Bancos Centrais de contornar e circunscrever crises
localizadas de mercados ou regides vem sancionando a percepgao de que 0s
riscos podem sempre ser absorvidos, sem consequéncias maiores para 0s
possuidores de riqueza. (COUTINHO e BELLUZZO, 1998, p. 145).

Em Minsky (1983), a intervengcdo publica se tornou norma no sistema
capitalista moderno, impedindo que os precos dos ativos de capital se reduzam além de
piso determinado pelo Estado. Porém, a acéo incontinente dos especuladores acarreta
em constante deterioracdo das condigdes de financiamento, exigindo esforgos cada vez
maiores das instituicbes publicas na contengcdo da crise. Assim, nada impede que as
estruturas financeiras se deteriorem, cada vez mais, a ponto de o Estado se tornar

inapto na manutenc¢ao do piso do ciclo econdmico.

With almost all debt contracts being fulfilled and with profits sustained by deficits
the fall in asset prices when liquidity becomes more valuable is contained. The
deficit as it accumulates increases the liquidity of the private economy. As a
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result the capitalization rate on the sustained profits does not collapse. Once the
financial structure of a modern economy with big government and an
interventionist central Bank is made integral to the processes of the economy,
the explanation of the contained recessions since the mid-1960's become
apparent. Furthermore the fact that crises have been contained to date in the
post-war period does not guarantee that fully developed crises cannot occur if
the financial structure evolves towards even greater fragility and policy
interventions are inept. (MINSKY, 1983, p. 14 e 15).

Minsky, ao colocar essa questdo em perspectiva, analisa o comportamento
profit seeking dos agentes, que guia constantemente a economia a uma condi¢cao de
fragilidade financeira, e limita as acées do Estado em garantir a liquidez necessaria
para a realizagdo dos débitos e a efetivagdo do lucro. Nessa perspectiva, Minsky
defende que o Estado deveria buscar um modo de conservar a renda e o emprego e

deixar que os especuladores sofressem “um pouco” dos efeitos da depresséo.

In the current situation the major weight of Federal Reserve policy should be
upon stability in financial markets and improvement in the terms available for
financing and refinancing speculative liability positions [...] However such
constraint given our present emphasis upon government contracts and private
investment to maintain income implies that the economy will be sluggish. We
need program that maintain income and employment even as activity financed
by the giant banks is constrained. We need what | have elsewhere called a
depression without a depression. (MINSKY, 1975, p. 30 e 32).

Minsky defende também que a atuacdo do governo se dé de modo a nao
apenas evitar a situagdo de debt deflation, mas no sentido de evitar que a fragilizagéo
financeira seja recorrente. O aumento do déficit do governo com consumo e uma
expansdao monetdria podem melhorar a estrutura financeira das unidades, contudo
quando o gasto do governo € direcionado ao investimento que incentive a inovagao e o

desenvolvimento, a economia tende a assumir um comportamento mais estével.

A government which is big because it engages in resource creation and
development will encourage a grater expansion of output from private
investment than is the case for a government which is big because it supports
consumption. An economy in which a government spends to assure capital
formation rather than to support consumption is capable of achieving a closer
approximation to tranquil progress than is possible with our present polices.
Thus while big government virtually ensures that a great depression cannot
happen again, the resumption of tranquil progress depends on restructuring
government so that it enhances resource development. (Mynsky, 1984, p. xxiv).
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Nesta secao (3.3) foi exposta a Teoria da Fragilidade Financiera de Minsky,
que caracteriza o comportamento profit seeking das unidades financeiras como o fator
determinante do ciclo econébmico. Na se¢édo anterior (3.2) foi apresentada a teoria de
Possas, que condiciona o ciclo as variagdes nos investimentos que ocorrem em
decorréncia da concorréncia intercapitalista. Na proxima secéo € exposta a visdao destes
autores sobre alguns elementos dos modelos de ciclo econdmico de Kalecki e

Schumpeter e a importancia destes para a consecugao de suas respectivas teorias.

3.4 ALGUMAS CONSIDERACOES RELEVANTES

Nas sec¢Oes anteriores foram apresentadas as teorias de Possas e Minsky
sobre os ciclos econdmicos. Para estes autores os ciclos sdo inerentes ao sistema
capitalista e se manifestam de diversas formas. Nao obstante, eles se “debrugam” sobre
as teorias de diversos tedricos procurando encontrar o(s) verdadeiro(s) determinante(s)
do ciclo econdmico. Encontram nas teorias de Kalecki e Schumpeter elementos
essenciais e discorrem sobre 0s seus reais impactos na determinacdo da renda e,
consequentemente, na consecug¢ao dos ciclos.

Possas e Minsky passam a adotar aspectos financeiros da Teoria do Risco
Crescente de Kalecki (1977), tendo em perspectiva a ideia de uma economia monetaria
de producao keynesiana, no estudo do ciclo econémico. Apesar da diferenca entre seus
modelos, os autores observam que o ciclo ocorre de acordo com modificagées na
demanda por investimento, que varia conforme as expectativas de lucro, o que consiste
com a teoria de Kalecki (1969; 1977). Observam também o impacto de uma inovacao
na determinacdo da tendéncia da economia como descrito por Schumpeter (1969;
1997). No entanto, os determinantes do ciclo para Possas e Minsky sdo outros, como
ficou claro neste capitulo.

Para Possas e Minsky, as condigdes que regem o ciclo de Kalecki e
Schumpeter sdo essenciais para o estudo do ciclo. Porém, Possas atrela as variagcoes
na oferta e na demanda de bens de capital a estratégia de concorréncia capitalista,

enquanto Minsky defende que essas variacdes ocorrem, em grande parte, devido as
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condicdes de financiamento da economia. No que se refere a inovagao, ela altera a
tendéncia de crescimento da renda na abordagem de Possas. Enquanto em Minsky, a
inovagao tem fungéo primordialmente financeira.

Apesar da importancia da teoria de Schumpeter para o estudo dos ciclos
econdmicos, esta é bastante criticada. Possas (1987) identificou na metodologia
desenvolvida por Schumpeter o que seria, para ele, a origem do problema: “[...] € como
se Schumpeter tivesse focalizado erradamente seu objeto tedrico, devido ao vicio
paradigmatico do equilibrio estatico” (POSSAS, 1987, p. 204). No mesmo sentido,
Minsky considera o fluxo circular da renda na teoria de Schumpeter como uma raiz
walrasiana... “The ‘circular flow’ tendency was identified with the walrasian equilibrium”
(MINSKY, 1983, p. 11).

A teoria de Schumpeter rendeu-lhe criticas que vao além do seu arcabougo
metodoldgico. Nesse sentido, Possas (1987) acredita que o componente walrasiano fez
com que Schumpeter se distanciasse das abordagens dos efeitos multiplicadores e do
circulo virtuoso do investimento consistente com a Teoria da Demanda Efetiva de
Kalecki e se aproximasse da teoria de equilibrio dos neocldssicos que buscam uma
explicacdo trivial para um problema complexo. Assim, Possas (1987) admite a
importancia de certas conclusdes da teoria de Schumpeter, mas aponta a fragilidade
tedrica inerente a sua base metodolégica.

Os problemas do argumento sdo dois, e correlatos. Primeiro: Schumpeter afasta
devida e indevidamente a possibilidade de auto-sustentacdo do processo de
expansdo gerado na ‘onda secundéria’ pelos efeitos multiplicadores e
aceleradores, que é precisamente o utilizado por Kalecki e pelos modelos
neokeynesianos de ciclo [...] O segundo problema esta na propria explicagéo
da reversao pela convergéncia ao equilibrio. O equilibrio — é por extensao a
hipétese inicial do ‘fluxo circular — nao representa para Schumpeter uma
referéncia abstrata, mas sim uma tendéncia real atribuida ao sistema capitalista,
na melhor tradicdo candnica neoclassica; a ‘estatica’. Ndo uma construgéo
conceitual ou auxiliar, mas parte integrante essencial do esquema analitico, a
ponto de constituir o Unico elemento explicativo da reverséo ciclica [...] Esse €
um problema de método, com implicagdes tetricas profundas. E certo que, por
si s0, ele ndo é responsavel pela invalidagcao da teoria do ciclo de Schumpeter
— para tanto basta o argumento anterior quanto a possibilidade de né&o-
reversdo e de flutuagdes enddgenas a proépria ‘onda secundaria’. No entanto,
essa postura retira plausibilidade dos resultados analiticos nela baseados e,
muito provavelmente, obscurece a percepcao do autor quanto a outras fontes
de dinamismo alheias ao processo de inovagado. (POSSAS, 1987, p. 197 e 198)
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Para Minsky (1983), a principal consequéncia do uso da metodologia do fluxo
circular da renda por Schumpeter teria recaido sobre a analise do mercado financeiro,
que na Teoria do Desenvolvimento Econémico seria um dos pontos centrais, com o
estudo das condi¢Oes de oferta da moeda e da nogéo de dinheiro enquanto capital, no
sentido de crédito ao investimento, e deixaria de sé-lo no Business Cycles. Este
representando um grande retrocesso, na concepg¢ao de Minsky, para a teoria de

Schumpeter.

This implied that Schumpeter's insights about the ‘supply conditions for money
loans’ and the notion of money capital as the result of a capital asset valuations
process that are so evident in The Theory of Economic Development were not
only no longer central but barely relevant in the Business Cycle book. The
‘circular flow’ tendency was identified with the walrasian equilibrium. (MINSKY,
1983, p. 11)

Essa critica também é compartilhada por Possas (1987), que relata como o
método utilizado por Schumpeter teria impactado sua analise sobre o comportamento
financeiro, tendo em perspectiva que alteracbes nos componentes monetarios nao
afetariam o circuito de bens do fluxo circular. Na perspectiva de Possas (1987), o

dinheiro seria apenas um “véu monetario” na teoria de Schumpeter.

[...] o dinheiro e o crédito ndo tem qualquer papel relevante no ‘fluxo circular’. O
primeiro porque se limita a facilitar as trocas, atuando como numerario. Sua
magnitude é irrelevante para o processo econdémico e seu entesouramento nao
tem qualquer fungdo ou sentido; o dinheiro é aqui puro ‘véu monetario’. O
crédito, por sua vez, sé existe para cumprir papel puramente técnico, na medida
em que os instrumentos de crédito se limitam a substituir o dinheiro como meio
de pagamento. (POSSAS, 1987, p. 173)

Schumpeter, por seu lado, defende que o uso do fluxo circular da renda
serviu como um instrumento facilitador da investigacado econdmica. Nao é por utilizar
desse ferramental que o autor se coloca como um defensor do laissez faire... “In order
to remove it and to make it clear that my analysis lends no support to any general
principle of laissez faire” (SCHUMPETER, 1982, p. vi).

As criticas deflagradas por Minsky (1983) e Possas (1987) sobre a
abordagem monetaria de Schumpeter ndo encontram respaldo aqui. Ao contrario, o que

foi apresentado no segundo capitulo embasa a importancia que o dinheiro e o crédito
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tém em sua teoria. Portanto, assim como coloca Wright (1997), a moeda é fundamental
na teoria de Schumpeter, apesar de sua metodologia walrasiana. Segundo este autor,
Schumpeter utiliza essa metodologia com a fungao de demonstrar como o empresario
realoca os fatores de produgéo por meio do crédito.

In ‘Economic Development’ we have first the ‘circular flow’ in which any existing
saving serves only to take care of replacement. This circular flow is next shown
as disturbed by recurrent bouts of inflationary ‘forced’ saving. The ‘entrepreneur’
steals the factors of production away from ‘existing uses’ by the aid of friendly
bankers who ‘create credit’ in his favor. Thus, to Schumpeter, as well as to
Keynes, though their emphasis was widely different, money is a key feature of
the economic process [...] (WRIGHT, 1997, p. 30)

O fato de os banqueiros se apresentarem em Schumpeter como aliados ao
desenvolvimento econdmico, como colocado na citagdo de Wright (1997), é outro ponto
de discussao no qual Minsky (1983) critica a teoria de Schumpeter por nao trata-los
como unidades rentistas. Ora, esse ponto também ficou explicito no segundo capitulo
desta dissertacdo: apesar de o banqueiro ser essencial ao processo do
desenvolvimento econémico, ele € um homem de negdécios que visa o lucro e sé
disponibiliza o financiamento nos casos em que o rendimento compense o risco. Esta é
a mesma perspectiva de Ulgen (2014), que ilide as criticas de Minsky (1983) (em
paralelo as de Possas (1987)) a questdo monetaria da teoria de Schumpeter... “Banks
are not only the monetary complement of industrial development. They are active agents
and, by rationing credit, they may obstruct entrepreneurial innovations” (ULGEN, 2014,
p. 265). Na sua concepcao, a teoria de Schumpeter estaria enraizada em trés
proposicdes fundamentais. A primeira seria a relagcao entre a inovagéao e a concorréncia

intercapitalista, as outras duas seriam:

The second Schumpeterian assertion is that the economic action cannot be
explained without taking into account the money since individuals need credit to
become entrepreneurs-innovators. This makes that the money markets are the
headquarters of the capitalist economy [...] The third Schumpeterian assertion is
that unlike the narrow classical theory of banking (as a mere intermediation
structure), banks make possible the carrying out of new combinations. Then we
obtain the third thesis: The banker is the ephor of the capitalist economy since
he can enhance or impede economic development by leading entrepreneurial
innovations to become effective or preventing them from engaging new projects.
(ULGEN, 2014, p. 260)
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Para concluir esta questao polémica sobre o método de Schumpeter (1982;
1997) e implicacdes na validade de sua teoria, defendemos que na sua concepgao as
instabilidades do sistema s&o tdo grandes e recorrentes que nédo se pode falar em
equilibrio, sendo estas instabilidades espontaneamente relacionadas ao mercado
monetario, constituido por agentes especulativos e alavancados. Assim, Ulgen (2014)
relata: “Without euphemism and remaining loyal to Schumpeter's lecture of the
capitalism, one can assert that the capitalist system is a monetary economy.
Schumpeter introduces money at the very core of his analytical structure [...]” (ULGEN,
2014, p. 262). E neste sentido que Schumpeter defende politicas publicas direcionadas
diretamente ao crédito, explicitamente aquelas que concernem ao crédito de longo
prazo para a incorporagdo das inovagbes que, por sua vez, seriam as responsaveis
pelo desenvolvimento da economia.

Nesta perspectiva, Wray (1993) retrata a necessidade de uma investigacao
tedrica “mista” com componentes schumpeterianos, kaleckianos e keynesianos para o
melhor entendimento dos ciclos econémicos. A teoria de Schumpeter, na perspectiva
de Wray (1993), deveria ser ampliada de modo a também considerar a participagdo do
Estado na manutencdo da demanda e dos lucros dos empresarios, conforme a
abordagem dos impulsos artificiais de Kalecki, a qual foi apresentada no primeiro
capitulo. Além disso, ainda segundo Wray (1993), a teoria monetaria de Schumpeter
poderia ser melhorada pela introducao do conceito de preferéncia pela liquidez de

Keynes (1996), a qual foi exposta na subsecao 3.3.3.

I will argue that the current stagnation facing the US, in particular, and
developed capitalist economies, in general, cannot be understood without
synthesizing Schumpeter’s insights with those of Kalecki and Keynes. Most
importantly, Schumpeter’s work ignores the role played by government deficits in
maintaining aggregate demand and entrepreneurial profits, and his theory of the
monetary circuit can be improved through the introduction of liquidity preference
theory. (WRAY, 1993, p. 1)

Apesar das criticas a Schumpeter, as teorias de Possas e Minsky, expostas
nessa dissertacao, foram desenvolvidas nessa perspectiva, de integrar as teorias de
Kalecki, Schumpeter e Keynes. A teoria de Possas (1987) centra a discussédo sobre o
processo de concorréncia intercapitalista: o ciclo seria o resultado de uma disputa
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capitalista por market share em um ambiente marcado por oscilagées na eficiéncia
marginal do capital, nas condi¢cées de financiamento, na estrutura de mercado e no
desenvolvimento tecnologico. Ja Minsky explica o comportamento ciclico da economia a
partir da estrutura financeira dos agentes, considerando como eles tomam suas
decisdes de financiamento e como decidem entre investir ou adquirir ativos financeiros.
Minsky (1983) aponta: “The natural place to look within the Schumpeter-Keynes-Kalecki
vision is in the impact of financing relations - relations which involve both the financing of
positions in the stock of assets and of investments”. (MINSKY, 1983, p. 13)

A teoria do ciclo de Kalecki é a principal fonte utilizada por Possas (1987) na
construcao de sua teoria. Este considera que o ciclo ocorre de maneira assimétrica com
um teto determinado pela restricdo financeira, que por algumas vezes pode ser
superado, e por um piso determinado pelas condi¢des da concorréncia capitalista. A
teoria de Schumpeter, sobre a incorporacdo de inovagoes, é incorporada na teoria de
Possas (1987) com a finalidade de analisar possiveis alteracées na tendéncia.

Minsky (1983), por sua vez, defende a importancia do estudo da dinédmica
capitalista — caracterizada por estruturas financeiras que potencializam a fragilidade ao
longo do processo de acumulagdo de capital — guiada pela teoria desenvolvida por
Keynes (1996) e complementada pelo modelo intertemporal de Schumpeter, centrado

na resiliéncia da economia capitalista.

The task confronting economics today may be characterized as a need to
integrate Schumpeter's vision of a resilient intertemporal capitalist process with
Keynes hard insights into the fragility introduced into the capitalist accumulation
process by some inescapable properties of capitalist financial structures.
(MINSKY, 1983, p. 16)

A tese de Minsky (1983) é que a teoria de Schumpeter poderia guiar o
estudo da inovacdo financeira, que implicaria postergacdo da reversdao e rapida
recuperacdo, sendo atrelada a um aumento relativo dos passivos, que resultaria em
ampliagédo da fragilidade financeira. J& em Minsky (1986), Kalecki tem importancia
fundamental no estudo sobre os determinantes do investimento e na investigagao sobre

o papel das instituicées publicas para a manutencao da taxa de lucros capitalista.
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CONSIDERACOES FINAIS

Esse texto se propbs a analisar as teorias de ciclo econémico construidas
por Kalecki e Schumpeter, destacar os principais determinantes dos ciclos em cada
teoria, identificar pontos de convergéncia e divergéncia entre elas e apresentar
abordagens recentes que utilizam dos seus arcabougos para investigar o
comportamento dos ciclos contemporaneos.

Os dois primeiros capitulos dessa dissertacdo foram voltados a expor as
teorias do ciclo econdmico de Kalecki e Schumpeter. O leitor péde chegar a conclusao
de que estas teorias possuem varios pontos em comum, entre eles: a ideia de que o
desemprego nao € sazonal, mas o pleno emprego sim; a tomada de decisbes dos
agentes é irrevogavel, definida de acordo com expectativas construidas em um tempo
histérico; o mercado € composto por firmas que formam oligopdlios; o investimento é a
principal variavel de determinagdo da renda; a poupanga nao determina o investimento
e tem impacto negativo na renda; a inovagao cria novas condigbes que deverao afetar a
forma de atuacdo das firmas no mercado; o crédito € essencial na consecucao de
periodos expansivos, entre outros*’. Mas essas teorias se apresentam sob uma
perspectiva diferente, como salientado na primeira secédo do capitulo 2, e por meio de
instrumentais metodoldgicos algumas vezes conflitantes como exposto na ultima se¢éao
do capitulo 3.

O modelo de Kalecki (1969; 1977), apresentado no capitulo 1, destaca o
investimento como variavel determinante da renda da economia e, consequentemente
do ciclo econémico. Foi visto que para Kalecki (1969; 1977), a decisao do investimento
€ determinada de acordo com as expectativas de lucro dos empresarios, expectativas
estas formadas com base no que aconteceu no periodo recente. Estas expectativas
determinam o volume de capital ofertado no periodo seguinte, mas as condicbées de
demanda deste periodo variam com relacdo ao periodo em que foram formadas as

expectativas, o que inevitavelmente resulta em “erros”. Desses erros de planejamento,

" No Apéndice, o leitor pode encontrar um quadro que apresenta de maneira resumida, e comparativa, os principais
pontos das teorias de Kalecki e Schumpeter.
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resultam diferencas entre a oferta e a demanda por bens de capital, que acarretam
variagdes nos precos destes bens e levam a movimentos expansivos, ou recessivos.

Erros, ou expectativas frustradas, também podem ocorrer na teoria de
Schumpeter (1982; 1997) como visto na se¢édo 2.6. Estes erros geralmente ocorrem
devido a choques exd6genos que modificam no curto prazo as condicées de producao.
Contudo, para Schumpeter, tais erros nao seriam capazes de iniciar um ciclo, como na
teoria de Kalecki (1969;1977). Para Schumpeter (1982; 1997) o horizonte temporal no
qual os agentes tecem suas decisGes é muito maior que o Kaleckiano, 0 que néo
significa que na teoria de Schumpeter o tempo deixe de ser histérico.

A incapacidade dos agentes em prever o futuro tem um papel importante na
Teoria do Ciclo de Schumpeter, assim como tem na de Kalecki. Mas em Schumpeter
ela esta condicionada a incorporagdo de uma inovagdo ao processo produtivo. A
inovacado rompe com o equilibrio e traz a tona um ambiente de incerteza comum a
economia capitalista, que altera as expectativas dos agentes e os levam a questionar
suas posicdes no mercado. Assim, para Schumpeter, as expectativas s6 se alteram se
houver uma inovagéo. A inovacao é a fonte do ciclo econémico, que se transfigura em
um processo de desenvolvimento econémico, como explicado no capitulo 2.

Esta visdo de que a inovacao gera o ciclo econémico nao é oposta a teoria
de Kalecki (1969; 1977). Este coloca que a inovagdao € um dos fatores que altera as
expectativas de lucro dos empresarios e, por isso, pode gerar um movimento
expansivo. Contudo, a inovagdo ndo seria o unico fator decisivo na determinagcao dos
ciclos econdmicos. Kalecki (1969; 1977) aponta que qualquer fator que afete as
expectativas de lucro dos empresarios € capaz de influenciar na determinacdo da
renda. Além disso, ele observa que a inovagcdo ndao necessariamente resultaria em
desenvolvimento. O resultado, no longo prazo, de uma inovagdo, dependeria da
estrutura de mercado e do resultado da poupanca dos rentistas.

Esta proposicdo de Kalecki serve de base para Possas (1987) compor sua
teoria sobre a dindmica da economia. Este autor separa conceitualmente o ciclo das
mudancas na tendéncia. Argumenta que o ciclo é causado por alteracées na demanda
efetiva, de acordo com a expectativa de lucro dos empresarios, assim como em Kalecki.
Enquanto a teoria de Schumpeter embasa a sua abordagem sobre o estudo da
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tendéncia. Para Possas (1987), a inovacao teria impacto na tendéncia, traria impacto
definitivo na renda da economia, sem necessariamente iniciar um ciclo.

Conforme o capitulo 3, a inovacado na teoria de Minsky (1975) tem papel
fundamental no processo de fragilizagéao financeira. A inovagao propicia a ampliagdo do
volume de contratos de créditos durante o processo expansivo. Esses contratos de
crédito sdo demandados, por unidades financeiras, e criados, no sistema financeiro, de
acordo com a expectativa de lucro destes agentes.

O crédito é central na teoria de Schumpeter (1982; 1977), ndo pode existir
uma inovagdo sem a disponibilidade de um financiamento de curto prazo. O crédito
também é relevante no ciclo de Kalecki (1969; 1977). Este demonstra que, durante
movimentos expansivos, ocorre uma elevagdo na demanda por créditos em busca de
posicdes mais alavancadas e maiores lucros. Os riscos, do credor e do devedor, que
limitam as operagbes de crédito no ciclo de Kalecki, aparecem também na
determinacao do investimento da teoria de Minsky (2008). Possas (1987) utiliza esta
abordagem de Kalecki, desenvolvida na Teoria do Risco Crescente (1977), para
construir o teto do seu modelo ciclico.

Assim, apesar de Kalecki e Schumpeter apresentarem suas respectivas
teorias do ciclo econémico sobre prismas diferentes — Kalecki demonstrando o ciclo
econdbmico a partir de variacbes na demanda e Schumpeter condicionando-o a
transformacdes na estrutura produtiva — eles séo irredutiveis sobre trés elementos
essenciais: a expectativa de lucros, o crédito e a inovagao, que séo utilizadas, tanto por
Possas como por Minsky para comprovar a compatibilidade entre as duas diferentes
visbes. Deste modo, estes autores demonstraram que estas teorias sao

complementares e essenciais para o entendimento dos ciclos econédmicos modernos.
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APENDICE

Quadro 1 - Resumo comparativo do ciclo em Kalecki e Schumpeter

Kalecki

Schumpeter

Pressupostos
metodolégicos e
conceituais

Modelos de ciclo onde o investimento

Os ciclos sdo demonstrados através de uma metodologia de

Metodologia varia em torno da acumulagao de fluxo circular da renda. Onde a inovagao rompe com o fluxo
capital e a tendéncia é desconsiderada; | e inicia um processo expansivo.

"Agentes" do Classes sociais: Capitalista X Funcdes sociais: Empresario; Banqueiro; Homem de

processo Trabalhadores; Negdcio; Especulador.

Principal "agente"

O capitalista;

O empresario (responsavel pela inovacao) e banqueiro (o
ephor do sistema capitalista).

Expectativas

Os capitalistas tomam suas decisGes
irrevogaveis, de acordo com
expectativas sobre o futuro, que sdo
baseadas no passado recente. Kalecki
utiliza, portanto, a perspectiva de
tempo histdrico;

Os participantes da economia (empresarios, banqueiros,
homens de negdcios e especuladores) tomam suas decisGes,
de acordo com suas expectativas sobre o futuro, que sao
baseadas no passado. Assim, o horizonte temporal no qual
os "agentes" do ciclo de Schumpeter formam suas
expectativas é maior que o de Kalecki, mas, ainda assim, o
autor considera o tempo como histérico.

Investimento

O investimento pode ser gerado por
capital préprio e por capital de
terceiros. Mas é essencial que o
investidor seja um capitalista, detentor
de riqueza;

E essencial que o investidor seja um capitalista, mas nio
necessariamente precisa ser detentor da riqueza. O
investidor precisa realocar riqueza. Faz isso através do
crédito.

Conceito de capital

Todo o estoque de bens de capital do
mercado, inclusive o que estd em fase
de produgao;

Recurso monetdrio com o qual o empresario realoca os
fatores de produgao da economia.
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Estrutura de
mercado em que se
dd o ciclo

Economia oligopolizada, com
desemprego de fatores de producao;

Inicia a andlise em uma economia de concorréncia, para
depois apresentar os resultados em um mercado
oligopolizado, com desemprego de fatores.

Formato do ciclo

Fonte do ciclo

Investimento: variagdes no
investimento, como resultado das
decisdes de demandar capital, com
base em expectativas formadas no
curto prazo sobre o lucro, sdo as
principais fontes do ciclo;

Inovagdo: Uma inovacdo retira a economia do fluxo circular
da renda e inicia uma expansao. O arrefecimento do
processo inovador é responsavel pela recessao. A adaptacao
se dd no momento em que as inovagdes sao socializadas.

Caracterizagdo do
ciclo

O ciclo é formado por um conjunto de
duas fases: Expansao e Recessdo. A
recessdo tem duracdo superior a
expansao, dado pelo tempo necessario
para que o capital excedente seja
depreciado;

O ciclo é formado por pelo menos trés fases: Expansao;
Recessdo e Adaptacdo. Na recessdo, as expectativas dos
agentes e a condicdo de liquidez da economia podem gerar
um processo depressivo. A duracdo de cada etapa do ciclo
depende da estrutura de mercado, do mercado financeiro,
da proporcao de agentes especulativos e do impacto da
inovagdo nos setores produtivos.

A estabilidade esté condicionada ao

A estabilidade é o estado decorrente do processo
adaptativo. Nessa situacdo ndo ha lucro e nem

Estabilidade constante crescimento do . . . n - . . ~
) i investimentos em inovagGes. A decisdo de investir, ou ndo
investimento; . . . ~ . -
investir, em inovagles gera instabilidade.
. ~ As taxas de lucro sobem na expansdo, caem na recessao e
. A taxa de lucro cai na expansao, o ~ . o (.
Ocicloea nao existem no equilibrio. Os salarios aumentam na

composicdo da
renda

resultado sobre os saldrios depende do
poder de monopdlio e da estrutura
produtiva da economia;
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expansdo e se contraem na recessdo. O efeito definitivo
sobre os salarios depende do resultado da inovagao sobre a
utilizacdo da mao de obra no processo produtivo.




O papel da moeda
e do crédito

Kalecki considera a economia
capitalista como uma economia
monetdria de producdo, onde os
capitalistas decidem entre investir e

Schumpeter considera a economia capitalista como uma
economia monetdria de producao, onde os proprietarios da
riqueza alocam todo seu estoque de riqueza. Se houver um
estimulo para que estes individuos retenham moeda, eleve
o fluxo de poupanca, havera uma queda na receita da

Moeda ndo investir. Um aumento no fluxo da | economia. Se a despesa nao se altera, a queda da receita
poupanca representa uma reducdo do | provoca um aumento na demanda por créditos com a
lucro capitalista, o que é um finalidade de saldar compromissos. A economia volta ao
desestimulo ao investimento; fluxo circular da renda, mas com uma situacao de

endividamento maior.
O crédito é fundamental ao longo de todo o ciclo, apenas

Crédito O crédito possibilita processos por meio dele surgem as inovagdes. Ao longo do ciclo, o

expansivos mais agudos;

crédito pode aumentar (reduzir) os efeitos da etapa
expansiva (recessiva).

Papel das
inovagdes no setor
produtivo

AlteragGes no curto
prazo

Uma inovagao eleva a demanda por
meios de produgdo, o que aumenta o
investimento, e portanto o lucro
capitalista. Assim, uma inovacgdo pode
gerar uma expansao;

Uma inovagao rompe com o fluxo circular da renda, desloca
meios de producdo de suas aplica¢cGes anteriores,
provocando uma expansdo de pregos, que estimula a
producgdo e gera uma etapa expansiva.

Alteragles
definitivas na
tendéncia

Dependendo da alteragao da poupanga
dos rentistas, no longo prazo, as
inovagOes podem causar alteragao na
tendéncia da economia;

Alteragdes na tendéncia dependem das inovagdes e da
capacidade dos inovadores em alterar a forma de produgdo
da maior quantidade de setores na economia. Portanto,
depende do grau de monopdlio da economia, da duragdo da
etapa recessiva, do acesso ao crédito e da (ndo) intervengdo
publica.

O papel do Estado

A importancia do
Estado

Reduzir as flutuacgdes ciclicas;

Possibilitar o surgimento e a aplicacdo das inovagoes.
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Politica Fiscal

O governo é capaz de iniciar um novo
ciclo a partir do anterior, retirando a
economia de uma recessao, e pode
também prolongar a etapa expansiva
do ciclo. Contudo, as forcas enddgenas
de reversao limitam o papel do Estado;

O governo nao pode iniciar um ciclo por meio de politicas
fiscais expansionistas, apenas prolongar suas etapas. A
intervengdo pode ser danosa ao desenvolvimento
econdmico se impedir a incorporacado das inovacdes na
economia.

Politica Monetaria

O Banco Central ndo é capaz de induzir
um crescimento econémico, ou uma
recuperacgao, porque nao é capaz de
alterar as taxas de juros de longo
prazo;

O Banco Central pode induzir um ciclo ao estimular o
crédito a empresas inovadoras. Contudo, o crédito as firmas
que combatem o desenvolvimento tecnoldgico, e a
atividades especulativas, podem ser danosos ao
desenvolvimento econémico.

"Paradoxos fundamentais"

A crise, que ameaca a atividade
capitalista, tem origem das decisdes
individuais dos prdprios capitalistas;

A inovacao, responsavel pelo desenvolvimento, pode
resultar em um sistema de mercado oligopolizado, que tem
potencial nocivo sobre o prdprio desenvolvimento.
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