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RESUMO

A instabilidade do capitalismo € reconhecida pela maioria das correntes tedricas da economia e foi muito explorada nos
anos 70 com a redescoberta do “verdadeiro” Keynes e nos 80, com os estudos exploratérios sobre Schumpeter. Este trabalho é
uma tentativa de analisar a instabilidade capitalista em uma linguagem acessivel e clara, de cardter introdutério. As versdes de-
senvolvidas neste artigo séo a vertente schumpeteriana e a Keynesiana da instabilidade capitalista.
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1 — A INSTABILIDADE DO CAPITALISMO SEGUNDC
KEYNES

Na Teoria Geral, Keynes!!) desenvolve o argumento
que as flutuacBes de renda e de emprego sdo inerentes a
economia capitalista; a instabilidade espraia-se pela econo-
mia a partir do estado de incerteza em que as decisGes de in-
vestir sdo tomadas.

Keynes identifica a questdo da instabilidade do inves-
timento como central para sua anélise e o problema é trata-
do em dois niveis. O primeiro refere-se a natureza intrinse-
camente instavel da [bgica das decisGes de investir que se ba-
seiam em evidéncias sujeitas a mudancas bruscas e violentas.
Os elementos permitem a Keynes delinear um quadro geral
da logica financeira e das decisGes de investimento privado
{Possas, 1987).

O segundo nivel de anélise refere-se especificamente
crise capitalista, fendmeno distinto do ciclo economico,
mas que estd subordinado a ele. Keynes teorizou sobre o ci-
clo a partir do Tratado sobre a Moeda. A sistematizacdo de
Keynes {1983} contribuiu para a compreensdo da fase da
crise, a partir da otica da demanda efetiva.

Para compreender a extensdo da contribuicdo de
Keynes é necessario se enfronhar na obra-prima do autor e
desvendar seus mistérios, ressaltando as caracteristicas que

permitiram ao autor aprofundar o conceito de economia
monetaria‘2!.

A integracdo da moeda 3 teoria de producdo permi-
tiu-lhe formular a mais razodve! das explicacGes para as flu-
tuacdes inerentes ac capitalismo e do contrapeso entender
as flutuagcBes do emprego em economias capitalistas madu-
ras.

Para Keynes {1983}, a producdo capitalista é realiza-
da por firmas motivadas pelo lucro que se concretiza mone-
tariamente. A firma busca a acumulacgdo {de bens} que per-
mitira expandir sua receita em dinheiro, que possibilitard a
troca que sb se realizam em moeda.

Mas nesta economia caracterizada pe!o estado de con-
fianga flutuante, @ moeda adquire outros papéis que ndo o
de meio de troca. As condicBes incertas {falta de informa-
¢Bes ou informacdo .incompleta) sob que operam os agentes
econdmicos os impulsionam para a formagdo de expectati-
vas, a ndo neuiralidade da moeda (a moeda como um véu,
meio de troca) e a existéncia de um lapso de tempo entre a
decisdo e os resultados condicionam a dicotomia entre as
variaveis reais e as monetarias.

As principais fungdes da moeda sdo servir como meio
de troca, unidade de conta e reserva de valor, meio de con-
servacdo da riqueza a nogdo de moeda enquanto ativo revo-
luciona a teoria econdmica'3).

a- Departamento de Economia - Universidade Estadual de Londrina

b - A autora agradece os valiosos comentarios dos assessores cient{ficos da Revista Semina

{1) - Existern duas leituras de Keynes (1983), a de Hicks (1937) em ““Mr. Keynes and the Classics”, que domina os manuais da econamia e & de-
nominada de modelo 1S-L.M e a interpretacdo alternativa de Minsky (1975}, Kregel, Chick (1983) e outros. Hicks {1974, 1977) reconsiderou
suas opinides nas abras da década de 70. Para maiores detalhes ver Molio {1988} e Bier (1988).

{2} - A formulagdo do conceito de economia monetdria se inicia no Treatise on Money e nos Tracts of Monetary Reform.

(3} - As fungdes da moeda eram conhecidas: meio de troca, unidade de conta e reserva de valor. Keynes é o primeiro a destacar que ao se desfa-
zerermn do dinheiro que retém — sua rigueza monetdria —, as pessoas exigem um prémio.
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Carvalho {1986, p.94) explica que a flexibilidade que
a moeda permite na escolha dos ativos deve-se ao fato de ser
bem aceita tanto para o pagamento de dividas quanto para
a compra de bens e ativos financeiros; ela representa liqui-
dez imediata, “ndo estd referida a nenhum objeto em parti-
cular e ndo tem data especifica para sua realizacdo”.

A medida que cresce a incerteza na economia a moe-
da se torna mais flexivel, permite maior liquidez e um retor-
no, como qualquer outro ativo. Uma das caracteristicas que
tornam a moeda peculiar é a sua elevada elasticidade de pro-
cura como reserva de valor, substituindo outros ativos e re-
tendo poder de compra no tempo, em economias ndo ex-
postas a experiéncia prolongada de explosfes nos niveis de
pregos.

Mas a moeda possui uma baixa elasticidade de substi-
tuicdo, por ser o ativo mais liquido, cujo o retorno é relati-
vamente rigido para baixo em comparacdo aos demais, o
que Ihe proporciona maior aceitabilidade em relagdo aos ati-
vos financeiros e reais. A principal evidéncia dessa inelastici-
dade sdo os patamares das taxas de juros. A moeda, segundo
Keynes (1936), possui baixa elasticidade de producio pois
somente o Banco Central pode produzi-Ia(‘”.

Como a moeda ndo pode ser substituida, ndo pode ser
produzida pelo setor privado, & medida que a incerteza au-
menta, torna-se o substituto por exceléncia dos bens reais.
Isto porque os ativos de maior liquidez oferecem baixa ou
guase nenhuma renda, enquanto os bens reais {de capital})
oferecem elevadas expectativas de lucro para compensar sua
iliquidez.

A possibilidade de flutuacdo da atividade econdmica e
do emprego surge:

porgue em determinadas situagdes detentores de ati-
vos deixam de comprar bens de capital e, desviam sua
demanda para objetos que ndo empregam trabalho,
como no caso, a moeda, — e que ndo podem ser subs-
tituidos por objetos que empregam trabalho — |...}
gera (ndo) desemprego (Carvalho, 1986, p.97).

Mas se a moeda introduz a instabilidade na economia
ao permitir o vazamento/interrupcdo do fluxo de renda, ela
também é responsavel por parcela da estabilidade, dando-
lhe um carédter dicotdmico. A estabilidade que a moeda
transmite as atividades econdmicas tem suas rafzes nos con-
tratos que sdo efetuados em unidades monetarias.

A escolha do portfélio dos agentes econdmicos é a
origem da instabilidade porqgue sob condicOes de incerteza o
retorno do ativo mais liquido, os juros, sera sensivelmente

superior aos demais retornos e deslocard a demanda em de-
trimento dos ativos de capital real — comprometimento de-
finitivo, irreversivel dos recursos aplicados(B}.

Mas a existéncia de contratos estabiliza e permite o
funcionamento das economias de mercado, ao garantir con-
trole sobre os custos diretos da producéo e os recursos com-
prometidos, vinculados & atividade produtiva, liberando os
dirigentes para escolher a forma de melhor financiar os ati-
vos — no primeiro caso, a expectativa de incerteza se reduz
e no segundo ela se amplia.

Os contratos permitem a socializac8o das incertezas e
transmitem estabilidade, na hipdtese de uma expectativa fa-
voravel 3 estabilidade do poder de compra da moeda no
tempo. Os contratos sdo efetuados em moeda porque os va-
lores nominais estipulados representam poder de compra
futuro. Na presenca de expectativas inflacionérias, a estabi-
lidade se dissolve ao reduzir a amplitude e o prazo dos con-
tratos e ac corroer o poder de compra da moeda.

Este estado de coisas explica a entrada do Estade, co-
mo substituto 3 iniciativa privada porque ele ndo vai a fa-
Jéncia, simplesmente imprime seus meios de pagamento ou
financia suas atividades mediante o lancamento de titulos
da divida, com retornos superiores aos dos demais ativos em
condigBes de incerteza!6),

A retencio de dinheiro como forma de conservar a ri-
queza exige o pagamento de um prémio quando se resolve
desprender dele. A recompensa pelo ndo entrosamento, a ta-
xa de juros é mais rigida a baixas que a recompensa de todos
0s outros bens, impondo um limite inferior ao investimento.

Os investimentos serdo realizados enquanto a eficiéncia
marginal de capital superar a taxa de juros monetaria. A efi-
ciéncia marginal do capital revela as expectativas de renda
{monetaria esperada) dos empreséarios.

Se a firma financia seus proprios investimentos a partir
do fluxo de caixa e reinveste os lucros, o fluxo de rendas es-
peradas futuras (prognéstico mais provavel) devera cobrir o
preco do bem de capital considerando o comportamento es-
perado da taxa de juros e o estado de confianca relativo a es-
sas expectativas de longo prazo.

As previsSes traduzem as expectativas relativas ao futu-
ro que embasam as decisGes de atividade econdmica, tanto no
que se refere & composicdo do portfdlio, quanto ao compor-
tamento da producdo, do investimento e do emprego. Do la-
do da producdo, as expectativas de curto prazo determinam
se a produc8o acabada serd posta & venda ou ndo (Andrade,
1987).

No caso de reaplicag8o de recursos proéprios ndo surgem
problemas de demanda efetiva, pois o sistema financeiro das

{4) - A baixa elasticidade de producdo é uma das trés caracteristicas da moeda, também é sindnimo de exogeneidade da moeda. Kalecki discor-
da dessa hipotese (Possas, 1987). Na década de 70, a tese da endogeneidade da moeda foi fortalecida com as evidéncias e as experiéncias
paralelas de crescimento econdmico e das taxas de inflagdo. Ver por exemplo, Bacha (1985) para o caso brasileiro. A interpretagdo mais re-
cente de Keynes moderniza-o e acentua um grau maior de endogeneidade, que ndo estaria ausente nas obras anteriores de Keynes a exem-

plo do Tratado sobre a Moeda.

{5} - Para Minsky, a integragdo do lado real ao financeiro permite a Keynes apreender os problemas da instabilidade financeira. As rafzes da ins-
tabilidade sdo forgas enddgenas ao sistema que refletem o processo de financiamento da atividade econdmica, Segundo Minsky (1977;
1985) o sistemna financeiro naturalmente instavel tende a se tornar mais frégil com o desenvolvimento economico, devido ao funcionamen-
to da economia e ndo a erros da politica econdmica. Ver Mollo (1988).

{6) - Para maiores detathes sobre os fundamentos da intervengédo do estado em Keynes e Kalecki ver Cavalheiro {1987).
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economias modernas é robusto e o proprio Keynes considera
que o investimento tem uma certa inércia devido ao amadure-
cimento diferido no tempo. Mas quandao as firmas buscam re-
cursos externos, o sistema pode colapsar pois muitas firmas
constroem uma estrutura de endividamento frégii‘:“:

A elevacdo da capacidade de alavancagem das firmas é
possivel quando as firmas somam aos seus recursos internos,
empréstimos tomados junto ao sistema financeiro que am-
pliam os recursos a serem investidos na ampliacdo da capaci-
dade produtiva.

A parcela de pagamentos necessdria para cobrir os ser-
vicos da divida aumenta sempre em uma proporgdo superior
ao fluxo de receitas 2 vista, quando ela ultrapassar a sua capa-
cidade de endividamento, o que inviabiliza certos investimen-
tos e leva as firmas a venderem seus ativos, para escapar a pre-
juizos e honrar seus compromissos'8).

A vulnerabilidade do sistema é amplificada, segundo
Minsky (1977}, quando surge algum fator interveniente que
interrompe a expansdo e hd queda na oferta de crédito, na
presenca de crescente endividamento. A procura por liquidez
se espalha pela economia e a partir da crise financeira surge a
depressdo e a passagem do tempo é fundamental para a sedi-
mentagdo desse processo.

Para Andrade (1987, p.94)

A tragédia das instituicBes financeiras em geral € que
elas sdo tteis. Elas criam as condicGes para um bom
funcionamento da atividade produtiva capitalista, ao
mesmo tempo que estd presente nelas proprias o blo-
queio da natureza endégena que obstaculiza o investi-
mento.

O chamado motivo financiamento, a importancia do
tempo, a endogeneidade da oferta dos meios de financia-
mentos e as inovacGes financeiras permitirdo aos pos-keyne-
sianos como Minsky trilhar os caminhos de Keynes, sem fal-
sed-lot9),

O ponto de partida é que o processo de investimento
capitalista depende do alinhamento adequado entre os pre-
cos dos ativos de capital e os pregos dos bens de investimen-
to, o que dificilmente ocorre, pois os determinantes dos
dois conjuntos de precos sdo muito diferentes.

Minsky {1977} co-responsabiliza as condicdes finan-
ceiras pelo ndo alinhamento e pela auséncia de investimen-
to, pois a moeda afeta diretamente o preco dos ativos de ca-
pital e dos ativos financeiros — e a preferéncia de portfélio
e ofertas relativas — e indiretamente o preco dos produtos.

As condigdes financeiras lubrificam as engrenagens do
sisterna e fornecem impulso suplementar para ultrapassar a
linha tracada pelas restrigSes orgamentdrias dos capitalistas.

Se as condigBes forem favordveis e ha financiamentos, a ele-
vaco dos precos dos ativos de capital (Pk) em relac8o aos
precos dos bens de investimento {Pi) ocorre, favorecendo os
investimentos até que Pk iguale Pi.

Os investimentos determinam a ocorréncia de lucros
que permitirdo aos capitalistas honrar seus compromissos fi-
nanceiros. As condigBes necessdrias para o bem funciona-
mento da economia sdo a existéncia de lucros, que entram
na formacdo de expectativas dos lucros futuros, e condigoes
financeiras favordveis, pois a tomada de empréstimo possi-
bilita o acesso a maiores lucros.

A endogeneidade da oferta de meios de financiamen-

to surge em sistemas financeiros robustos a partir da intera-

cdo entre a diversidade de instrumentos financeiros existen-
tes, os bancos e os clientes, permitindo a substituicdo de
moeda por ativos financeiros que financiardo o investimen-
to.

Segundo Mollo (1988, p.104), a fragilidade financeira
crescente conduz ao enfraquecimento do sistema, pois

“O funcionamento dos bancos, endividando-se a cur-
to prazo junto ao publico e emprestando a longo pra-
zo, e a aquisicdo de ativos financeiros pelo publico
correspondem a um aumento enddgeno de moeda e
de ativos liquidos. Tal aumento provoca a elevacdo
dos precos de ativos de capital em relacdo & moeda,
aos outros ativos liquidos e a produgdo corrente, fe-
vando ao aumento da taxa de endividamento da eco-
nomia”’,

Minsky (1977) define a fragilidade financeira a partir
do grau de prudéncia do endividamento das unidades eco-
ndmicas frente ao sistema financeiro. Define trés tipos de
unidades: Hedge, especulativas e Ponzi.

As unidades Hedge sdo aquelas cujo fluxo de caixa é
sempre positivo, permitindo as empresas saldar seus com-
promissos financeiros e auferir lucros.

As unidades especulativas s3o aquelas cujo vaior pre-
sente dos gastos é superior as receitas no curto prazo, mas
hé& perspectivas favoréveis no longo prazo e as unidades po-
dem se refinanciar desde que as taxas de juros ndo subam
demais.

As unidades Ponzi sfo aquelas cujos fluxos de caixa
no curto prazo é negativo, pois ndo cobrem os juros do
principal no curso prazo; elas viabilizam-se no longo prazo
na presenca de baixas taxas de juros.

A tendéncia de fragilizacdo financeira implica em uma
estrutura financeira composta predominantemente de uni-
dades econdmicas de investimento especulativas e Ponzi. A
explicacdo da endogeneidade remete as condicoes que viabi-

(7) - Robinson (1988) afirma gque a hipdtese da fragilidade financeira de Minsky (1877} ¢ a do endividamento crescente e a do ciclo polftico de
Katecki sdo complementares, pois a expanséo e o colapso do crédito atuam como ampliadores do ciclo politico.

{8} - O conceito capacidade de endividamento estd exposto em Kalecki, ver Possas {1987, cap. 3).

{9) - Para maiores detalhes sobre o motivo financiamento ver Mollo (1988), Segundo a autora Keynes discorreu sobre o motivo financiamento
em 1937, mas este passou despercebido nos meios académicos devido a sintese de Hicks, que eclipsou e deturpou muito a teoria Keynesia-
na. Ha diferenca entre demanda por dinheiro e demanda por crédito {financiamento).
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lizam o investimento financiado por empréstimos, equali-
zando Pi a Pk, e ao carater especulativo das proprias insti-
tuices financeiras € da rede bancéria. ’

A fragilidade financeira se transforma em instabilida-
de quando as taxas de juros inviabilizam, ndo validam al-
guns dos investimentos que foram realizados durante o auge
econdmico e os bancos restringem a oferta de financiamen-
to, quando a demanda por empréstimos e recursos financei-
ros € maior por parte das firmas endividadas.

Findo o periodo de tranquilidade, inicia-se outro, ple-
no de incertezas e caracterizado pela troca de papéis de lon-
go para curto prazo e pela transformacdo de unidades hedge
em unidades especulativas e de unidades especulativas em
unidades Ponzi, que se tornam inviaveis.

A inelasticidade de oferta de meios de financiamento,
ou seja crédito para os agentes econdmicos, requer um reor-
denamento da economia e redefinicdo do papel das Autori-
dades Monetdrias no sistema a hip6tese keynesiana inicial é
que o Banco Central seria indepenclente(1 o).,

A instabilidade financeira é inerente e responsavel pe-
la instabilidade do capitalismo e os encadeamentos existen-
tes estabelecem tendéncias ascendentes que favorecem a
acuimulacio e fragilizam o sistema financeiro, conduzindo a
quebra do padrdo de crescimento e ao saneamento econd-
mico dos agentes financeiros e produtivos.

O comportamento satisfatorio da economia conduz a
um ‘boom’’ de cardter especulativo que conduz a depres-
sdo, a partir da manipulac8o das equacGes da demanda por
moeda e da férmula de cédlculo do preco de demanda dos
ativos.

A atividade especulativa das instituicBes financeiras
favorece a avaliacdo positiva de mercado das empresas e des-
valoriza o prémio de liquidez e o sistema financeiro sinaliza.

as empresas um aumento de sua capacidade de gera-
rem fluxo de caixa meramente através da alienac8o de
seu patrimbnio, até que chega um momento
em que a avaliagdo de mercado das empresas
passa a ndo ter mais qualquer relacdo com suas condi-
¢cOes objetivas de liguidez. O encurtamento das estru-
turas passivas e a sua consequente fragilizacdo é o
“locus” onde se expressa essa situacdo. A reversdo
ocorre entdo, porque as empresas, ao tentarem suprir
sua demanda de liquidez pressionam no sentido de
venda dos ativos, iniciando, assim, a derrocada porque
a sinalizagdo enviada pelo sistema financeiro mostra
afinal o que era, ilusdo. (Paulani, 1988, p.30).

Minsky recupera o papel da incerteza e da instabilida-
de capitalista em Keynes, destaca a importancia do conceito
de liquidez na decisdo de investir e demonstra a importancia
das relacdes financeiras e do estado vigente de liquidez para
a explicaco do ciclo econdmico. Minsky, assim comao Key-
nes, reitera a impossibilidade de substituir essa incerteza
por proposicdes probabilisticas relevantes.

E necessario ressaltar que os conceitos de instabilida-
de e de crise em Keynes e nos pos-keynesianos sdo sustenta-
dos pela referéncia ao tempo. O dinheiro € o reflgio que os
agentes econdmicos buscam para escapar das expectativas
negativas referentes ao futuro e é a partir dele que se con-
forma um padrdo ciclico de atividades econdmicas.

Em Keynes é possivel entender a l6gica das flutuacdes
da atividade econdmica a partir da logica financeira, mas
ndo ha uma teoria do ciclo. Ela é desenvolvida posterior-
mente por Minsky, a partir da rede de intermediac8o finan-
ciera, que envolve pessoas fisicas, empresas € bancos, cujo
horizonte de célculo diminue até decolar de sua base objeti-
va de sustentacgdo.

Schumpeter desenvolveu uma teoria do ciclo calcada
nos impactos primdarios e secundarios de um conjunto de
inovagdes concentrados no tempo. Mas sua teoria ndo reco-
nhece os efeitos dindmicos da demanda efetiva (Possas,
1987).

A sintese Keynes-Schumpeter permite o entendimen:
to da instabilidade capitalista e seu desdobramento tempo-
ral. Ela incorpora a anélise de demanda efetiva de Keynes
que aborda adequadamente o fendmeno da crise, & andlise
de Schumpeter cuja visdo sobre a fase de crescimento a par-
tir das inovacdes € essencial para compreender a fase ascen-
dente do ciclo econdmico.

2 — A INSTABILIDADE EM SCHUMPETER

A producdo de mercadorias envolve a combinacdo de
forcas e coisas ao nosso alcance, mas como destaca Schum-
peter {1982) as combinagdes econdmicas diferem das tecno-
l6gicas. As primeiras estdo relacionadas as necessidades e as
Gltimas ligadas a idéia bésica de métodos.

A tecnologia desenvolve métodos produtos para bens
procurados, mas o verdadeiro corte é feito ao nivel econé-
mico, pois a ldgica econdmica prevalece sobre a tecnoldgi-
ca, devido a existéncia de distor¢Ses como economias de es-
cala, indivisibilidade da produgdo e externalidades na pro-
ducdo.

O fluxo circular em gue se encontra a economia esta-
cionéria, mas nfo estagnada de Schumpeter — construgéo
tedrica utilizada para compreender o desenvolvimento — s6
é rompido se uma mudanga técnica radical tornar-se econo-
micamente viavel, gerando a descontinuidade nas taxas de
crescimento econdmico.

O conjunto de inovacdes primdrias tem o poder de
sucatear a base técnica anterior, surge concentrado no tem-
po e dé inicio ac processo de destruicdo criadora. No seu
rastro aparece uma onda de inovacOes secunddrias, destina-
das a elevar a eficiéncia das rotinas produtivas vigentes ou 2
ampliar o escopo dos principios ordenadores da base técni-
ca {Guimardes, 1986).

O surgimento de grandes mudancas técnico-economi-
cas é intermediado pela funcdo empresarial. O novo com-
portamento empresarial requer mudancas na rotina de to-

{10) - A hipotese de Kalecki é mais realista pois supde moeda endédgena e um Banco Central passivo que dispde a amparar as unidades de produ-
cdo capitalistas em suas necessidades por crédito.
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mada de decisdes, implicando na escolha e na execucdo de
estratégias que nao estdo configuradas nas rotinas dos geren-
tes e administradores e que sdo mativadas pelo lucro.

A mudanca nos canais de rotina desorienta e muitos
gerentes sdo incapazes de se adaptar a elas. A nova conduta
sO serd imitada quando os frutos monetérios das novas com-
binacdes for apropriado pela fungdo empresarial e tornar-se
visivel para os demais. Isto é, quando estas firmas comegam
a crescer e a acumular capital.

Shumpeter, (1982) ressalta que a principal caracteris-
tica desse sistema € estar em constante mutacdo. O elemen-
to fundamental gue permite a transformacdo, a mudanca
técnica, é endbdgeno ao sistema capitalista. A transformacdo
descontinua e espontanea que provoca a destruicdo da base
tecnoldgica anterior € possivel porque as barreiras economi-
cas, mentais e psicolégicas anteriormente existentes sdo
quebradas pela funcdo empresarial (1)

Os elementos basicos da andlise schumpeteriana sdo a
inovacio, que representa a idéia ou a nova combinacgdo; o
empresario, sujeito da mudanca e o crédito bancdrio, meio
gue permite que a meta seja alcancada — disseminacdo ge-
neralizada da inovagdo.

A introducdo do progresso técnico ocorre em trés fa-
ses: invencdo-inovacdo-difusdo (ou imitacdo pelos concor-
rentes). A inovacdo surge em ondas ou aglomerados concen-
trados no tempo e é viabilizada pela figura do empresério
inovador(12}.

A etapa de imitacdo ou difusdo € caracterizada por
um processo de ascencdo, auge e descenso ciclico. A con-
corréncia é acompanhada.pela centralizacdo de capitais, ge-
rando a partir da recessdo as condicdes propicias (mas ndo

suficientes) para o surgimento de uma nova onda de inova-
cBes13),

O conceito de progresso técnico schumpeteriano
abrange novos produtos, novos processos, novos mercados,
novas formas de organizacdo industrial, etc. Para realizar as
novas combinaces o empresério inovador recorre ao crédi-
to fornecido pelos capitalistas, gue cria poder de compra,
principal fonte de financiamento das inovacdes!14),

As atividades de investimentos derivadas da inovacdo
schumpeteriana promovem ciclos economicos de intensida-
de e duracdo variados e explicam sua origem e evolucdo no
mesmo ramo ou em ramos ligados direta ou indiretamen-
te(TS}_

O inicio e a continuidade do processo de investimen-
tos em ‘novos métodos’ que origina o novo ciclo sé é pos-
sivel, quando unica e exclusivamente ligado ao financiamen-
to das novas idéias, mediadas pela funcdo empresarial.

A tarefa do empresério, movel da transformacéo, é
demolir a velha tradicdo e criar uma nova, a partir do crédi-
to que € criado passivamente pelo sistema, com o intuito de
espalhar, magnificar os efeitos da transformacao e induzir
novos investimentos a partir do autdénomo inicial, O desen-
volvimento schumpeteriano é por natureza desarmonico,
pois os setores onde a inovagdo é originalmente introduzida
crescem a um ritmo muito superior ao do restante da eco-
nomia. A concorréncia schumpeteriana em sentido lato pro-
porciona que os capitais de outros setores afluam para o se-
tor de crescimento mais acelerado, propiciando o aprofun-
damento das diferencas existentes(lé).

As inovacfes surgem em grupo, concentradas no tem-
po e tm um impacto vigoroso sobre o nivel de atividade

(11) - Schumpeter (1982} ndo obscurece em sua andlise a existéncia de fatores externos ao sistermna que podem perturbar temporariamente o

{12) -

(13) -

(14) -

{15) -

(16) -
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equil(brio econdmico como as guerras, as catastrofes € o crescimento populacional. Os elementos externos e outros fatores internos ao
sistena econdmico, a exemplo da alteracdo de gostos, das mudancas nos recursos produtivos entre outros, ndo permitem gue a rota seja
alterada de maneira permanente. O desequilfbrio gerado pela inovacdo ndo permite o retorno a situacdo de equilfbrio anterior.

A invencdo nio é objetivo de estudo de Schumpeter porgue seus determinantes estdo fora do campo econdmico, estdo inseridos no dmbi-
to da filosofia da ciéncia. Toda invencdo comercializada é uma inovacdo. Uma inovacdo primdria como a eletricidade pode gerar uma on-
da de crescimento econdmico porque sucateou as tecnologias anteriormente utilizadas como a lénha e o carvdo. A difusfo dessa impor-
tante inovacdo nos diversos ramos econdémicos gera uma onda longa de crescimento, um ciclo de Kondratief.

A visdo de Schumpeter contrasta com a de Mensch que sugeriu gue sdo as crises e em particular as grandes depressdes que favorecem o
surgimento de inovacGes basicas. Mensch sugere que os perfodos depressivos reduziriam ac tempo de gestacdo entre as grandes invengdes
e as inovagSes radicais, providenciando condicfes para fases de crescimento intenso e acelerado. A hipdtese de Mensch ndo se sustenta
para inovagdes radicais, mas é bem apropriada para explicar pequenas mudangas {Freeman, 1982).

O financiamento das novas combinacdes inclui o crescimento anual da poupanca social e parte dos lucros ndo distribuldos aos acionistas,
um fundo resultante de uma inovacdo bem sucedida que anualmente pode tornar-se livre. O esquema schumpeteriano ndo estabelece cla-
ramente as interacdes entre invencdo e inovacdo, e entre difusdo e inovacdo. Para Schumpeter {1982} a invencgdo é um elemento exdgeno
e supde um hiato temporal entre a mesma e a inovacdo, mas ndo possui uma teoria da invencdo que ““feche’’ o seu quadro tedrico. Para
maiores detalhes ver Guimardes (19886).

Cruz {1985) adverte que o impacto causado pelos investimentos da ““onda secunddria” sdo substanciais em ramos selecionados da econo-
mia, operando a semelhanca do multiplicador keynesiano. Freeman {1982} enfatiza o papel das grandes descobertas cientiticas, reforgan-
do o papel do enxame de inovacdes no crescimento. Sua teoria alternativa que sugere gque as constelacoes de inovacgfes basicas possuem
elos de cunho cientifico, técnice, econdmico e social, & que sdo acompanhadas por enxames de imitadores no processo de difusdo déo
origem a sistemas tecnoiégicos:base para a constituicdo das ondas longas de crescimento econémico.

A concorréncia capitalista que possibilita o desenvolvimento e a transformacfo da estrutura econdmica, dé lugar & concorréncia de precos
3 medida que o processo de inovac8o se generaliza e os frutos da introducdo do novo método ndo aparecem nas maos dos individuos na
magnitude que esperavam quando o introduziram. A concarréncia de pregos faz com que o organismo econdmico tenda ao equilfbrio ac
impelir os individuos a extrafrem o maior proveito pessoal das possibilidades de lucro oferecidas por uma dada estrutura econdmica.
Também funciona como um ponto de apoio para a tomada de decisdes do homem de negécio.
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econdmica, o setor bancario cria poder de compra e origina
um processo de elevacdo de precost177.

A primeira versdo do modelo ciclico de Schumpeter
possui duas fases: prosperidade que é detonada pela intro-
ducdo da inovacdo, desequilibrando o sistema de precos e
recessdo, que é deflagrada pela absorgdo dos efeitos do pro-
cesso técnico pela economia que luta em busca de um novo
ponto de equilibrio, reduzindo o nivel de pregos.

A concorréncia capitalista, que em um primeirc mo-
mento expande o nivel de atividade economica, posterior-
mente conduz & retracdo, é responsavel pelo carater de ins-
tabilidade propric do capitalismo, também evidentes na
obra de Marx O Capital” e Keynes {1983). A introdugio
do progresso técnico desequilibra o sistema, enraizando a
incerteza no funcionamento das empresas e, por, conseguin-
te, da economia como um todo.

Na fase de prosperidade, o clima de otimismo que se
espraia pela economia cria novas empresas € revigora as an-
tigas; a geracdo de expectativas otimistas para o futuro
acompanha a especulacdo. A expansdo da capacidade pro-
dutiva faz com que o produto das antigas e das novas em-
presas se confrontem no mercado, fevando & guerra de pre-
¢0s que os rebaixa.

A reducdo da lucratividade das empresas operantes,
devido & maturacdo dos investimentos reverte as expectati-
vas e inicia a recessdo das atividades produtivas, uma espécie
de purgacéo pelos excessos cometidos na fase de prosperida-
de.

Neste meio tempo o empresdrio é obrigado a saldar
suas dividas e o vigor da concorréncia capitalista elimina os
lucros economicos das firmas novas e antigas e as empresas
que se encontram em condic8es desfavordveis de producéo
ficam expostas devido a erros de célculo, pagamentos de di-
vidas, especulacdo excessiva e expansdo da producdo a cus-
tos ndo decrescentes. O processo de reajuste de precos leva
ao redimensionamento da producfio em algumas empresas e
ao fechamento de outras.

No segundo modelo, Schumpeter (1939) incorpora os
efeitos da onda secundéria (imitacdo).e o processo se com-
pde de quatro etapas: prosperidade, recessfo, depressdo e
recuperacdo. Neste segundo modelo Schumpeter (1939)
destaca as condicBes imperfeitas de competigdo entre os di-
versos ramos e setores de producdo que impossibilitam o
crescimento equilibrado. O processe evoluciondrio pode
aprofundar as diferencgas entre os ramos pois coexistem ci-

clos de diferente perfodo de maturacdo: curta, média e fon-
gal18),

Schumpeter explica as crises em economias capitalis-
tas a partir do esgotamento das opgdes oferecidas pelo en-
xame de inovacBes primarias e a onda de inovagdes secun-
dérias que a ela se segue e justifica a acdo de determinadas
nacdes que buscam o mercado externo como alternativa pa-
ra a realizag8o de novas combinagdes que permitam a con-
tinuidade do crescimento,

O comportamento expansionista dos paises enraiza-se
nos motivos econdmicos. Schumpeter analisa os cartéis e
trustes e os empreendimentos de larga escala — monopolistas
de exportacdo e 0s €asos puros.

Os pequenos grupos de capitalistas relinem-se em trus-
tes e cartéis para se lancarem no mercado externo, apds al-
cancarem o produto 6timo ao nivel 6timo de producdo no
mercado doméstico. Isto contribui para o crescimento da
firma, gerando uma nova fonte de acumulacdo e possibilita
a expansdo do horizonte de mercado das demais firmas e
portanto é uma estratégia que Schumpeter ndo condena.

Schumpeter concilia a racionalidade capitalista a polf-
ticas expansionistas ao analisar um outro caso de empreen-
dimentos de larga escala. Este segundo grupo inclui um nd-
merc crescente de firmas gue operam dentro do mais puro
espirito capitalista: as firmas schumpetertanas sdo inovado-
ras e sua capacidade de acumulagdo transcende os limites
nacionais.

Os empreendimentos de larga escala denominados
monopolistas de. exportagdo procuram se beneficiar das po-
Ifticas governamentais que asseguram lucros econdémicos —
comportando desde politicas de protecdo cambial até polf-
ticas irracionais, como as guerras imperialistas. Tanto ©
comportamento irracional praticado pelas firmas deste ter-
ceirg grupo, guanto a pressdo que ele exerce para a conse-
cucdo de politicas governamentais imperialistas s@o conde-
nados por Schumpeter (Cramer & Leathers, 1877).

Schumpeter distingue a pequena da grande inovacdo e
privilegia as grandés inovag8es, as médias e pequenas inova-
cfes tém menor importéncia que a inovagdc primaria.

A relevancia da onda secundéria no processo de
acumulacdo em seu esquema é minimizada, mas sfo estas
que garantem um fluxo de renda continuo e de pequenas
mutacBes a nivel de processo e de produto que asseguram
uma posicdo monopolista sob controle, menos temporéria
do que Schumpeter desejaria.

(171 - O processo inflaciondrio s6 estancara guando os novos produtos chegarem ao mercado, em funcdo da expansfo da capacidade produtiva
e da concorréncia de precos. A inflagdo é irmd gémea da liguidez que o sistema bancério proporciona acs setores que promovem a trans-
formacgdo. Schumpeter (1982} destaca que a estrutura crediticia se projeta além da base existente de ouro e de mercadorias. Os novos in-
vestimentos amadurecem, enquanto o fluxo de pader de compra criado pelos banqueiros, isto é, a injecdo de dinheiro novo no mercado
proporciona a realocacdo dos fatores de producéo tradicionais de producdo. O impacto inflaciondrio estd relacionado A falta de elasticida-
de da oferta do setor produtivo em condigdes de pleno emprego e a concessdo de créditc opera como um camando sobre os bens que ne-
cessita e confia-lhes forgas produtivas. Surge o gue Schumpeter classifica de poupanca forcada, dada a auséncia ou insuficiéncia de pou-
pancas prévias que financiem em sua totalidade as novas combinacdes. O empresario usa o novo poder de compra para retirar do fluxo
circular os fatores que necessita, para realizar o novo produto vai recombind-los, gerando aumento de precos, isto ¢, inflagdo e hd com-

pressdo do poder de compra existente,

{18) - A duragdo dos ciclos esta associada a inovacgdes de diferentes graus de impacto sobre a estrutura positiva. Segundo Clemence & Doody
(1966}, os ciclos de ordem superior condicionam os ciclos de ordem inferior € uma inovagdo que implique em uma onda larga permane-
cerd problematizada até que tenham sido absorvidos os efeitos da inovagdo que engendrou a onda larga anterior.
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O desequilibrio econdmico — entendido como a ace-
leracdo das taxas de crescimento — gerado pela introducio
de uma inovacdo de grande amplitude é fonte de acumula-
cdo e de crescimento capitalistas.

Para manter uma fonte /nesgotdvel de crescimento é
oreciso, tamhém uma fonte continua de lucros e a Unica
jue poderda proporcionar esta condigdo — independente-
mente de barreiras e imperfeicdes que possam permear o sis-
tema — é a inovagdo,

As grandes invencges que revolucionam o sistema néo
estdo sob o controle do capital e portanto ndo é possivel
aplicar mecanisticamente a regra e hd alternancia entre cres-
cimento e estagnacfo e a periodicidade de ambos ndo pode
ser estabetecidal? 8!,

A tendéncia ao equilibrio projetada por Schumpeter
jamais se concretiza, pois 0 processo de adaptacdo de cada
firma, indastria, ramo, setor obedece a determinantes dife-
rentes e o desequilfbrio € norma tanto na fase ascendente,
quanto descendente do ciclo.

A apropriacdo dos frutos das inovacoes ndo é suficien-
te para garantir a total realizacdo da massa de lucros de uma
empresa inovadora em setores oligopolizados, pois ela cres-
ce a um ritmo superior ao das rivais e em determinadas oca-
sifes superior a prépria demanda. Daf a necessidade de ins-
trumentos legais como a garantia das patentes e a expansdo
dos horizontes geogréaficos das firmas.

O processo de internacionalizagdo do capital é conse-
quéncia da sobreacumulacdo nacional, dando origem as
empresas multinacionais. Iniimeras teorias dentro do escopo
da teoria do comércio internacional buscam explicar essa
trajetorial19),

Se a explicacdo schumpeteriana € satisfatoria para ex-
plicar por que ha um ambiente favoravel que estimula o sur-
gimento e a disseminacdo de inovacGes que promovem ci-
clos de crescimento, a hip6tese referente as fases recessivas.
Schumpeter reconhece que o retorno ao equilibrio ocorre
devido & queda da lucratividade e da atratividade dos inves-

timentos adicionais,
t§0i20).

mas ndo explora a fundo a ques-

A fragilidade de Schumpeter € a explicacdo para o fe-
ndmeno das crises, por que cessam 0S investimentos que in-
duzem a novas ondas de crescimento? A explicacdo de que
as crises ocorrem na auséncia de um cluster de inovagoes
gue gerem nova onda de crescimento, pois as demais inova-
cOes ““lato senso’’ tem carater tempordrio ndo satisfaz diver-
sos autores! 21},

A literatura denominada neo-schumpeteriana centra a
inovacdo técnica como principal fonte de crescimento e
transformacdo econdmico-institucional das economias capi-
talistas. Freeman 1982, Dosi 1984, Nelson & Winter 1977
e outros. restabelecem a inovagdo enquanto principal dina-
mizador da atividade econdmica capitalista e ressuscitam
Schumpeter, uma vez que a literatura econémica o esque-
ceu por uns 40 anos.

Rosenberg apud Guimardes (1986) critica a sequéncia
invengdo-inovacdo-difusdo, cujas etapas ndo seriam tdo es-
tanques quanto Schumpeter destacou. As inovagdes primad-
rias que “desencadeiam o processo de destruicao criadora
normalmente sdo derivadas de inovac@es secunddrias ante-
riores. E as inovacBes secundérias que aumentam a eficién-
cia das rotinas produtivas e técnicas fazem parte do proces-
so de difusdo.

Para Rosenberg, a propria atividade de P& D é uma
fonte de crescimento da produtividade, pois as diversas eta-
pas do processo de inovacdo formam um processo conti-
nuo, cujos intervalos sdio preenchidos pelas atividades de
pesquisa que buscam incrementar a eficiéncia e agilizar a
rotina produtiva e técnica que faz parte do processo de

difusdo (Guimardes, 1986).
A inexisténcia da exploragdo dos fatores institucio-

nais frente & mudanca e a dificil adaptacéo dentro do novo_
quadro tecnolégico é outra lacuna. A hipétese basica de Pe-
rez {1982) & que as depressSes sdo perfodos que se inter-

(19) -

(22) -
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A conclusdo do estudo sobre as ondas longas de Mandel {1980} indica que ndo ha modelo econométrico ou mesmo histérico que propor-
cione uma previsdo ex-ante satisfatdria, pois estdo calcados justamente em uma certa regularidade comportamental das varidveis analisa-
das.

Ver a teoria do cicto do produto em Vernon (1966).

Segundo Freeman (1982, p. 73-80) a evidéncia empirica a respeito das grandes trajetorias naturais de tecnologias na histéria — denomina-
dos ciclos de Kondratief: inovagdes no setor téxtil/a vapor; ferrovias e ago; eletricidade/motor a combustdo/quimica; eletrénica — nédo ¢
adequada, mas refarga o ponto defendido por Schumpeter de que uma inovagdo basica, seguida de um pequeno exame de inovacdes bdsi-
cas relacionadas criam possibilidades revoluciondrias nos métodos de produgdo de uma vasta gama de indUstrias e servicos. A exploracédo
de economias de escala, como sugerem Nelson & Winter (1977) também estd por trds do processo de surgimento, crescimento, matura-
¢do e em alguns casos até mesmo deciinio de alguns setores industriais — sugerindo todo um processo de exploragdo das potencialidades
da inovacdo bdsica. A maturagdo da inddstria associa-se 3 queda/reducdo da lucratividade, oportunidade e atratividade de investimentos
adicionais.

Os autores neo-keynesianos, Minsky (1975} e Chick (1983) salientam o fendmeno das crises financeiras, fruto de mavimentos especulativos,
que condicionam e obstaculizam o investimento em economias capitalistas em determinadas fases do ciclo econdmico. Nesta primeira
vertente, procura-se salientar a importancia da ac&o estatal no processo, ao estimular/fomentar instituicdes de pesquisa (Possas, 1987).

QOutra corrente descarta as crises financeiras, enquanto questdo fundamental, pois este € um fenémeno de curto prazo e levanta
que as crises estruturais problematizam os novos investimentos. A inspirac8o provém de Marx que se preocupou basicamente com as leis
de movimento e as tendéncias evolutivas do modo de produgdo capitalisia. O progresso técnico entre como uma varidvel para se contra-
por a tendéncia histdrica do declinio da taxa de lucro e hd espaco para a discussdo das crises sistémicas e das crises institucionais do capi-
talismo. Para maiores detalhes sobre as crises sistémicas e institucionais do capitalismo recorrer a Habermas {1980}, Perez {1982}, Mandel
{1980), Mazzucchelli [1985), Guimardes {1986), Possas (1987), entre outros.
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pdem entre o novo paradigma tecnolégico e o quadro insti-
tucional e socialmente no qual este se difunde.

A mudanga técnica ao nivel microecondmico praoces-
sa-se rapidamente, mas ao nivel macroeconodmico ha eleva-
do grau de inércia das instituigSes sociais. Segundo Perez
(1982) proliferam os esforcos de resisténcia as transforma-
cBes dos grupos ligados as indUstrias em decadéncia e as
tecnologias que entram em desuso e que se sentem ameaca-
dos de extingdo. Ha tentativas de encontrar solucdes politi-
cas e sociais adequadas aos problemas de adaptacgdo institu-
cional que surgem.

3 — NOTAS CONCLUSIVAS

A busca de elementos dentro da teoria econdmica que
permitissem esclarecer e compreender a caracteristica sisté-
mica e enddgena do sistema capitalista, a instabilidade, con-
duziu a leitura de Keynes e Schumpeter.

Keynes (1983} ressalta a importéncia do tempo — ne-
gligenciado na anélise dos autores que o procederam — nas
decisdes dos agentes econdmicos, assim como na presenca
de expectativas na tomada de decisdes, introduzindo um
componente de incerteza {flutuante) na maioria das deci-
sGes pertinentes a economia.

A incidéncia de expectativas incertas é mais premente
nas decisBes de investir e produzir e na escolha do grau de
preferéncia pela liquidez. Tais decisdes possuem um caréter
monetéario e envolvem expectativas; fogo, as malhas da in-
certeza e consequentemente da instabilidade se estendem
por toda a economia, através dos sistemas bancario e finan-
ceiro,

A presenca da incerteza confere significativa impaor-
tancia ao presente, pois tanto as decisdes de investir, guanto
produzir e vender ndo sdo infinitamente eldsticas, possuem
certa inércia, ndo podendo ser revertidas no tempo.

O reconhecimento da moeda como reserva de vaior,
fonte de instabilidade, assim como o estabelecimento de
contratos em valores monetérios, fonte de estabilidade, re-
tletem o cardter contraditério do dinheiro no modo de pro-
ducdo capitalista.

Por fim, a relevincia dos acontecimentos presentes e
do passado pouco distante — dando um certo caréter de

convencionalidade — nas decisSes de investir e produzir e
vender é a marca registrada da andlise keynesiana.

A énfase que a escola keynesiana dé& ao caréter espe-
culativo do investimento, relega a um plano secundério ou-
tra importante fonte de instabitidade dentro do capitalismo,
a existéncia da concorréncia que leva os capitalistas dentro
de uma logica propria a decidirem pela manutencdo, expan-
sdo e criagdo de mercados e cujo papel é também funda-
mental nas decisdes de investimento,

Neste prisma destaca-se a visdo de Schumpeter (1982)
que alertou os economistas para a ocorréncia de mudancas
técnicas radicais e inesperadas gue delineam o desenvolvi-
mento econdmico capitalista e que se caracterizam por uma
i6gica diferente da concorréncia via preco. Outra importan-
te mensagem schumpeteriana é que a inovacdo é um feno-
meno enddgeno ao sistema capitalista.

A atividade econdmica caracteriza-se por movimentos
ciclicos, que tendem ao referencial de equilibrio — estacio-
nario, mas ndo estagnado — devido a presenca da concorrén-
de precos. Este movimento interrompe-se na presenca de
clusters de inovacbes que se concentram no iempo e desen-
cadeiam investimentos diretos (primarios) e indiretos (se-
cunddrios} — bandwagon.

A presenca dessas mudangas técnicas que t8m o poder
de revolucionar e sucatear a base técnica vigorante, ocasio-
na investimentos cujas maturaces sdo diferidas no tempo ¢
ocasionam as ondas longas de crescimento. A reversdo no
processo ocorre quando ha auséncia de inovacdes de cardter
significativo que motivem a decis8o de investir,

A semelthanca de Keynes, Schumpeter descreve um
processc que se caracteriza ndo sé pela fase da prosperi-
dade que possibilita a busca desenfreada pelo aproveitamen-
to das possibilidades de investimento que se oferecem de
imediato, mas também pela depressdo.

As duas Oticas sdo complementares, a visdo schumpe-
teriana nos propicia elementos para compreender adequada-
mente o porqué da fase de prosperidade do ciclo econdmico
e a 6tica da demanda efetiva keynesiana enriquece a teoria
econdmica ao discutir os elementos que ocasionam a fase de
crise e retracdo, consubstanciando movimentos ciclicos, flu-
tuacBes irregulares ac longo do processo de desenvolvimen-
to econdmico.

ABSTRACT

Instability is an important systemic characteristic of capitalism. This article aims at discussing Keyne's and Schumpeter’s
view of the origins of instability and tries to integrate their approach on the economic cycle in clear speech.

KEY-WORDS: Economic instability,; Development and crisis; Economic cycle; Schumpeter, Keynes.
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