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1. INTRODUGAO

Realizar qualquer estudo que tenha por objeto econo-
mias capitalistas implica a adogdo — explicita ou ndo — de
uma determinada ‘‘visdo”’ sobre 0s processos que explicam 0
movimento de suas principais variaveis ao longo do tempo!l.
E evidente que cada uma dessas abordagens tem implicagoes
distintas quanto a capacidade que os diversos agenies que
interagem no espago econdmico tém de, através de suas
acdes, impor a economia uma configuragaoe especifica. Nao
é por outro motivo, alias, que os diferentes paradigmas econd-
micos se encontram permanentemente em conflito, em busca
de espagos de afirmagdo e consclidagao, seja nas universida-
des, na burocracia estatal ou mesmo na midia. A existéncia
dessa pluralidade de interpretagcdes, contudo, ndo deve ser
confundida, em absoluto, com a possibilidade de analisar um
mesmo objeto de distintas formas alternativas, todas suposta-
mente corretas. “Uma teoria econdmica que esteja seriamen-
te empenhada em ser aplicada & realidade ndo pode ser nem
uma doutrina ideoldgica (...), nem uma verdade tautologica
por definigdo {...}, deve ser uma hipdtese sobre como uma
economia real opera. E hipoteses tém que ser examinadas
primeiro por seu contetddo ldgico e plausibilidade a priori, an-

* Este artigo & baseado nas segles 1, 2 e 3.1 de M. Anjos, Jr., A Teora
da Dinamica Econdmica, 1989, elaborado para a empresa de consulto-
ria "Claudio Porto & Consultores Associados™.
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tes de serem aplicadas a experiéncias historicas e contem-
poraneas’?.

£ neste sentido que sera proposto, neste artigo, um re-
ferencial teorico minimo para pensar o movimento das econo-
mias capitalistas ac longo do tempo, buscando coeréncia nao
s6 em relagido a seus postulados internos basicos mas, prin-
cipalmente, em relagdo as caracteristicas fundamentais e
constitutivas destas economias.

Esta abordagem se baseia, sobretudo, em autores pos-
keynesianos?, embora tenha-se buscado compatibiliza-los, de
forma naoc-eclética — vale dizer, sem violentar sua logica in-
terna —, com outras importantes contribuigdes, permitindo a
compreensdo do movimento da economia capitalista sob uma
perspectiva dindmica‘. Esta postura se coloca ao lado de uma
tentativa recente de contraposicdo & analise estatica, larga-
mente hegeménica no pensamento econdmico e que tem no
conceito de equilibrio sua principal idéia-forga. Nesta visdo
convencional, a abordagem dinamica — quando ¢ feita —
refere-se, em boa parte, a afastamentos circunstanciais de
uma suposta posigdo de equilibrio, ocasionada por algum fa-
tor externo, e a volta a este ponto num periodo subsequente.
A abordagem dinamica, ao contrario, tem como uma de suas
principais contribuicdes — na qual iremos nos deter — a de-
monstragéo da possibilidade do rompimento de uma situagao
aparentemente estavel através da atvagio das proprias for-
gas que a estabeleceram. Ou seja, a demonstracdo de que &
instabilidade & uma potencialidade sempre presente e que tem
suas causas determinadas por fatores endégenos, ligados ao
préprio funcionamento das economias capitalistas. A escolha
da abordagem dindmica como a mais relevante, portanto, nao
se da por qualquer razdo aprioristica, nem por tratar-se ape-
nas de uma forma alternativa de abordar a economia capita-
lista — um mero instrumental. Ela deve ser entendida, ao
contrario, como uma imposigdo e exigéncia das caracteristicas
do proprio objeto abordado.

Para fundamentar tal argumento, a se¢éo seguinte apre-
sentara os principais contornos de uma teoria da dinamica,
estabelecendo quais as variaveis fundamentais & compreen-
sio do movimento das economias capitalistas, enguanto que
as secbes 3 e 4 serdo dedicadas a explicagdc do funciona-
mento desias varidveis ao longo do tempo. A seg@o 5, por fim,
apresentara um resumo e algumas conclusdes das idéias aqui
discutidas.
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2. A DINAMICA ECONOMICA: UM ESBOCO

Para determinar as principais variaveis que, de forma
articulada, constituem um corpo tedrico coerente e adequado
a andlise do movimento das economias capitalistas ao longo
do tempo, & preciso destacar, inicialmente, quais os eiemen-
tos basicos que singularizam o objeto abordado.

As principais caracteristicas de uma economia capita-
lista referem-se a seu carater ~mercantil, enquanto aspecto
mais geral. Por um lado, os agentes econtmicos privados
néo produzem tudo aquilo que cénsomem, que precisam para
reproduzir-se ao longo do tempo. Através da divisdo socigl do
trabalho, eles especializam-se na producio de uma mercado-
ria especlfica, sendo no processo de troca que conseguem das
demais mercadorias necessdarias 4 sua sobrevivéncia. Desta
forma, nao se bastam para reproduzir-se, havendo necessi-
dade do estabelecimenio de alguma forma de sociabilidade
entre os mesmos’. E é exatamente através deste processo de
troca que € tecida esta sociabilidade, pela qual a moeda tor-
na-se — néo sO enquanto padrdo de precos e meio de paga-
mento, mas também por ser representante geral da riqueza
-— elemento de coes8o socials. Por outro lado, porém, as de-
cisdes do quanto e do que produzir sdo autbnomas, niao ha-
vendo al nenhuma regulagdo consciente. Ha, isto sim, uma
interdependéncia enire os diversos agentes econdmicos,
através da qual seus atos tém implicagdes reciprocas, esta-
belecendo relagdes de concorréncia e complementariedade
entre eles. Decisbes sdo tomadas sem que seja possivel co-
nhecer previamente seus resultados, em fungdo das decisdes
alheias. Assim, embora o comportamento da economia de-
penda de decisBes individuais, ele n3o é deduzido da soma
destas decistes, mas do que resuita de sua interdependéncia.

Existe, portanto, uma interagdo temporal das decisdes
auténomas capitalistas, através da qual sio conformadas tra-
jetérias das variaveis resultantes destas decisées; quais se-
jam: niveis de produ¢do, emprego, renda, investimento, pre-
gos, etc. E a abordagem que tente compreender o funciona-
mento desta economia ndo pode ignorar tai aspecto, sendo
este o propdsito e a ambicdo da teoria da dinamica.

As anélises estaticas sdo incapazes de abarcar este
aspecto por terem como pressuposto tedrico a idéia de equi-
librio, o que as torna bastante restritivas. O equilibrio & ape-
nas uma das inumeras possibilidades que as trajetérias po-
dem assumir ao longo do tempo, existindo n-1 possibilidades
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de ele nido acontecer. Partir da ndgdo de equilibrio implica ter
que provar sua inexorabilidade sem violentar o objeto, sem 0
que sua utilizagdo perde todo o sentido. Como, porém, a eco-
nomia capitalista ndo se regula conscientemente — é anar-
quica —, resultando trajetorias temporais dos niveis de ativi-
dade a partir de decisdes autdbnomas que interagem no tempo,
dizer que esta trajetéria é equilibrada ou tende a um suposto
equillbrio, é restringir um processo aberto e temporal a uma
idéla aprioristica. Equilibrio s0 vai acontecer por absoluta
coincidéncia, ndo havendo nenhuma razdo que conduza ©
sistema para uma posigdo de repouso.

Apenas podemos afirmar que, sob determinadas condi-
¢Oes restritivas, algumas trajetorias sdo possiveis. E & na dis-
cussdo dessas trajetorias — embora sem violentar as carac-
teristicas da economia capitalista — que a teoria da dinamica
pode coniribuir para a compreensdo do seu movimento ao
longo do tempo.

Desta forma, é preciso explicitar meihor alguns con-
ceitos que justificaram a opg&o pela abordagem dinamica. Em
primeiro lugar, devemos precisar que decisdes sdo estas que
interagem ao longo do tempo. Para tanto, voltaremos a nos
deter nos caracteres gerais de uma economia capitalista: ha
uma divisdo social do trabalho, a produgéo é feita para a tro-
ca, os produtores sao auibnomos, e, conseqientemente, o di-
nheiro representa todas as demais mercadorias, constituindo-
se em equivalente geral e, portanto, elemento de coesao
social. '

Numa economia com estes elementos basicos, a cada
relacdo quantitativa de troca associa-se um fiuxo monetario; a
cada compra (pagamento) corresponde uma venda (recebi-
mento). Contudo, a este fluxo esta associado apenas um tipo
de decisdo, a unica possivel de ser tomada por um determi-
nado agente econdmico num ato de troca: a decisdo de gastar.
A igualdade contabil entre despesa {pagamento) e receita
(recebimento) ¢ determinada pelas decisdes de gasto dos
agentes econdmicos, estabelecendo um sentido de causali-
dade nas relagdes de troca. “Portanto, tomando-se ¢ conjunto
das transagdes efetuadas numa economia mercantil durante
um perfodo de tempo arbitrario, o fluxo monetario total de
receitas, idéntico ao de despesas, a elas correspondente tera
sido determinado pelas decisdes individuais de gasto dos
agentes econdmicos na aquisicdo de mercadorias (bens e
servigos)'7. Assim, a renda gerada num dado perfodo de
tempo refere-se aos gastos efetuados nesse periodo, © que
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taz dos gastos a varidavel independente no processo de deter-
minacdo dos niveis de atividade da economia. E embora 03
gastos a cada momento sejam influenciados pela renda pas-
sada, eles ndo guardam uma relagdoc de dependéncia para
com esta, 0 que inverteria a causalidade acima exposta. O vo-
lume de gastos pode se deslocar da renda passada em fun-
¢d0, seja da acumulaglo prépria dos agentes, seja da exis-
téncia de um sistema de crédito, tanto mais importante gquanto
mais desenvolvida financeiramente for a economlia. Assim, as
decisfes de gasto dependem, por um ladc, do poder de com-
pra disponivel a cada agente econémico (acumulagac prépria
+ acesse ao sistema financeiro) e, por outro lado, dos fato-
res que os animam a efetud-los, quais sejam, suas expectati-
vas de ganho futuro. Portanto, o nivel de gasto presente pode
ser maior, igual ou menor que o nivel de renda prévio, o que
faz as decisBes de gasto as mais relevantes — por sua inde-
pendéncia — para compreender a variagio dos niveis de ati-
vidade ao longo do tempo, ou seja, para entender as traje-
térias temporais — dinamicas — do capitalismo.

Em segundo lugar, se buscamos compreender de que
forma as decisfes de gasto interagem no tempo, é preciso
esclarecer qual a temporalidade associada a estas decisdes,
quais os efeitos do tempo sobre nosso objeto. Em principio,
podemos enumerar i{rés:8
1. O primeiro (e mais 6bvio) é o efeito que ¢ passado tem

sobre o presente. Uma decisdo de gasto hoje deve consi-
derar, necessariamente, as decisfes tomadas no passado,
posto que estas deixam marcas, ndo sendo reversiveis, ou seja,
o tempo & unidirecional. Existem, portanto, aspectos estrutu-
rais e institucionais que permanecem ao longo de varios
periodos.
2. O efeito do presente sobre o futuro, por sua vez, asse-

melha-se ao acima tratado, apenas atuando em relagio ao
perlodo subseqliente. As decisdies tomadas hoje impactardo
no futuro, marcando a estrutura da economia. A diferenga
estd no fato que, como as decisfes ndao sao instantaneas —
isto &, levam tempo para se concretizar —, podem ser revo-
gadas em seu decurso a um determinado custo. Isso pode
ocorrer a parlir de uma reavaliagéo, por parie dos agentes
que as tomaram, sobre sua conveniéncia ou nao.
3. O efeito do futuro (esperado) sobre o presente. Quando

os agentes tomam decisdes, eles comprometem recursos
durante um determinado perlodo de tempo e sob uma .certa
forma. Ou seja, decisbes implicam escolhas sobre manei-

71



ras alternativas de manter riqueza. E como o resultado de
‘suas decisdes s6 vai ser conhecido no futuro, eles precisam
formar expectativas sobre este futuro desconhecido para to-
mar decisdes no presente. Este efeito do tempo sobre as de-
cisbes de gasto possui, por sua imponderabilidade, impor-
tancia crucial na tomada de decisdes dos agentes e, portanto,
nas trajetdrias dindmicas dal advindas.

, Os agentes econémicos fundamentais da economia ca-
pitalista podem ser agrupados em duas classes: os empresa-
rios e os trabalhadores. Contudo, os agentes relevantes para
explicar a atividade econdémica e suas flutuagdes (dinamica)
sA0 oS primeiros, posto que s8o eles os proprietarios da ri-
queza (meios de produgdo} e deteniores do comando sobre
0s recursos financeiros, cabendo-lhes a autonomia de efeti-
var ou ndo ¢ uso dos recursos existentes na economia’®. Res-
tringiremo-nos, portanto, a andlise das decisdes tomadas por
estes agentes e as possiveis trajetorias que as varidveis eco-
némicas podem assumir ao longo do tempoc em fungdo
daquelas

Podemos dsstlngmr por sua vez, dois conjuntos de de-
cisdes que os empresarios véem-se obrigados a tomar regu-
larmente. O primeiro diz respeito a que uso dar ao capital
existente. Dada a técnica e as preferéncias dos individuos (ou
seja, como e 0 que produzir) é preciso tomar uma decisdo a
respeito do quanto produzir, de qual serd o grau de utilizagéo
da capacidade do capital existente. Estas decisdes ndo impli-
cam o adicionamento de nova capacidade produtiva (inves-
timento), mas tdo-somente na medida em gue esta serd utili-
zada, remetendo a um prazo de maturagdc curto para sua
concretizagdo. Desta forma, podemos associa-las a lexpecla-
tivas de curto prazo.

O segundo conjunto de decisbes refere-se, em 0Oposi-
cao ao anterior, ao adicionamento de nova capacidade produ-
tiva na economia, ao investimento. Assim, estas decisdes de-
vem levar em conta ndc apenas ¢ estoque de capital existente
(e as variagbes de sua utilizagdo), mas também expectativas
sobre as conseqiléncias que a ampliacdo desse estoque pode
trazer, guando concretizada, em termos de ganhos para quem
a faca. Desta forma, como este processo exige um prazo de
maturacdo maior que o anterior, podemos associar estas de-
cisbes a expectativas de longo prazo, j4 que seu horizonte de
céalculo ultrapassa a mera utilizacdo do equipamento existente.

Embora qualitativamente diferentes, ambos os conjun-
tos de decisbes dizem respeito 4 manutencao e valorizagéo

72



do estogue de riqueza de cada empresario, constituindo um
amplo leque de alternativas possiveis, e a cada uma dessas
decisdes podem ser associadas distintas trajetérias temporais
do nivel de atividade da economia. Passemos, pois, a analisar
mais detidamente estes dois conjuntos de decisdes empresa-
riazic que animam a dindmica capitalista.

3. PRODUCAO E GASTO: EM BUSCA DE UMA CAUSALIDADE

Ao decidir o grau de utilizag@o de seu equipamento, cada
empresario estara decidindo, individualmente (e, por extensao,
também a nivel agregado), o nivel de emprego ¢ produgao.
Esta decisdo devera ser tomada tendo em conta suas expec-
tativas, .por um lado, quanto aos custos de produgao, e, por
outro, quanto as receitas de venda do produto em varias es-
calas possiveis, optando por aquela que maximize o seu
ganho esperado!®. E ac decidir por um certo nivel de produ-
céo (e, portanto, de emprego) os empresarios incorrem numa
série de contratos monetarios que vao gerar um fluxo de
compromissos de pagamento, tais como os salarios dos tra-
balhadores e os contratos de fornecimenio de insumos. Ou
seja, eles se comprometem contratualmente (hoje) em fungéo
de uma certa expectativa de vendas futuras suficientes para
saldar estes compromissos. Mas o valor das vendas 'num de-
terminado periodo {renda} &, como vimos, determinadc pelo.
total dos gastos efetuados neste mesmo periodo; assim, os
empresarios tém que decidir o quanto vdo produzir hoje em
funcéo de suas expectativas sobre o quanto vai se gastar no
futuro, ndo havendo nenhuma garantia de que suas expecta-
tivas vao ser confirmadas.

Ha, portanto, uma importante e dupla ligagéo das de-
cisdes de produzir com o future. Por um lado, essas decisbes
implicam contratos, promovende uma amarragao do pre-
sente em direcdo ao futuro; por outro lado, elas sdao tomadas
de acordo com expectativas, o que as faz dependentes do fu-
turo desconhecido. As expectativas sobre o futuro incerto de-
sempenham, assim, um papel importante na determinagédo do
nivel de produgdc e emprego em cada momento do tempo. -~

E preciso deixar claro que por incerteza entende-se
algo iotalmente distinto de risco, pois para um acontecimento
arriscado podemos calcular probabilisticamente as chances
dele ocorrer, enquanto que um: acontecimento incerto escapa
a qualquer forma de calculo probabilfstico. “(...) Por conheci-
mento ‘incerto’ ndo pretendo apenas distinguir o que & co-
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nhecido como certo, do que apenas é provavel. Neste sentido,
o jogo de roleta ndo estd sujeito & incerteza, nem sequer a
possibilidade de se ganhar na loteria. Ou ainda, a propria
esperanca de vida é apenas moderadamente incerta. Até as
condigbes meteorologicas sdo apenas moderadamente incer-
tas. O sentido em gue estou usando o termo & aquele segundo
o qual a perspectiva de uma guerra européia € incerta, o
.mesmo ocorrendo com o prego do cobre e a taxa de juros
daqui a vinte anos, ou a cbsolescéncia de uma nova inven-
.¢ao, (...). Sobre estes problemas no existe qualquer base
cientifica para um célculo probalistico. Simplesmente, nada
sabemaos a respeito”’11.

As causas dessa incerteza radical sobre o futuro resi-
dem, mais uma vez, nas proprias caracteristicas do objeto
aqui tratado, a economia capitalista. Como as decisdes s&o
auténomas, onde nenhum dos agentes sabe o que os demais
vao fazer, ndc ha como se calcufar as probabilidades de uma
determinada situagdo ocorrer no futuro. Cada decisdo tomada,
cada escotha feita, altera individual e irrevogavelmente o am-
biente econdémico, ndo havendo formas de saber antecipada-
mente o resultado conjunto destas decisdes!?. Numa econo-
mia onde todos soubessem o que os outros iriam fazer nao
haveria escolhas para serem feitas, nem decisGes para serem
tomadas. O futuro seria previsfvell3,

Entretanto, e apesar da incerteza quanto ao acerto ou
nido das decisbes tomadas, os empresarios decidem regular-
mente o quanto vdo produzir e empregar a cada periodo. E
para tomar suas decisdes, eles se apdiam, primeiro, no CO-
nhecimento especifico do seu setor e, segundo, na historia
recente do mesmo, em seu funcionamento no passado proxi-
mo. “Isso porque, embora a produgdo € o emprego sejam de-
terminados pelas expectativas a curto prazo do produtor e
ndo pelos resultados obtidos no passado, mesmo assim os re-
sultados mais recentes desempenham papel predominante na
determinagdo dessas expectativas. Seria complicado demais
elaborar as expectativas de nove toda vez que se iniciasse um
processo produtive; mais do que isto, seria perder tempo, por-
que, de modo geral, grande parte das circunstancias se man-
tém substancialmente invaridavel de um dia para outro. E, por-
tanto, com razdo que os produtores baseiam suas expectati-
vas na hipétese de gue a maioria dos resuitados observados
mais recentemente continuara salvo no caso de haver motivos
definidos para se esperar uma mudan¢a’!4. Desta forma, o
comportamento empresarial baseia-se na convengao de que o
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passado, na auséncia de um indicador melhor, pode ser um
bom guia para ¢ que vai acontecer no futuro.

Além disso, as decisdes capitalistas, a cada momento
do tempo, estdo inseridas num determinado padrao de
‘acumulagdo que instaura limites (ainda que passiveis de se-
rem rompidos} aos provaveis cendarios com que os empresa-
rios vdo-se defrontar no futuro prdoximo. Tais limites expres-
sam-se tanto sob formas institucionais socialmente legitima-
das e ordenadoras do comportamento empresarial, quanto
sob estruiuras econémicas gue exibem variados graus de ri-
gidez a nivel de padrdo de consumo e base tecnolégicals.
Estes aspectos, aliados a uma intervencdo estatal estabiliza-
dora e a técnicas privadas de planejamento — caracteristicas
proprias das economias capitalistas maduras — garantem um
grau minimo de previsibilidade do comportamento coletivo e,
portanto, a aceitagdo do comportamento convencional.

E na interacdo ao longo do tempo das decisbes de pro-

dugdo, tomadas sob um comportamentc convencional, que
podemos entender a dindmica associada aquelas. Embora o
montante de producdo decidido num dado momento seia
fruto tanto das expectativas das vendas a realizar quanto das
imediatamente realizadas, mudangas nao esperadas no ambi-
ente econdmico podem provocar frustracdes. A questdo que
se coloca, entdo, & de que forma a nao confirmacao das ex-
pectativas (formuladas com base no passado recente) influen-
ciarfam as futuras decisfes de produgdo. Ou seja, como en-
cadear-se-iam as decisdes de curto prazo dos empresarios ao
longo do tempo e, portanto, quais trajetorias dindmicas pode-
riamos esperar desta interacdo temporal.
. No interior de um mesmo perfodo, o ajuste a uma frus-
tragdo de expectativas vai se dar via pregos e/ou estoques,
a depender do setor ser mais ou menos flexivel no processo
de formacdo de precos. No entanto, esses resultados realiza-
dos serdao relevantes na formacgio das expectativas que vao
determinar o nivel de produgédc no periodo seguinte. No curto
prazo, os produtores modificam suas previsdes de maneira
gradual, em funcdo mais dos resultados obtidos do que tendo
em vista mudangas provaveis. Assim, as divergéncias entre
resultados esperados e realizados vdo orientando, ao longo
do tempo, as decisdes de produzir que, por serem reversiveis
a um baixo custo, num periodo seguinte, podem ir se adap-
tando a este processols.

Portanto, a dinamica associada & interagic temporal
das decisbes de produzir ndo promove trajetorias que possam
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ter suas formas previamente delineadas. Como as decisCes de
curto prazo ndo se pautam pela possibilidade de alteragao
das forgas produtivas — e sim pelo grau de sua utilizagdo —,
as trajetérias que delas resultam (em termos de niveis de pro-
dugdo e emprego) séo fruto do processo de acerto/erro das
expectativas de vendas futuras. E, assim, vao assumindo con-
figuragbes proprias a cada situagiic especlfica. Se as expec-
tativas se confirmam, as decisdes de produzir no periodo se-
guinte vdo se dar sob o signo do sucesso e, portanto, incor-
porando a crenca em novos resultados positives; se, ac con-
trario, ha frustracdo e acimulo de estoques indesejados, a
produgdo no periodo seguinte deve se dar em um nivel infe-
rior &quele nao realizado. Vemos, entdo, que a dindmica das
decisbes de produzir {curto prazo) esta subordinada aos re-
sultados obtidos nos periodos anteriores ao de cada uma des-
sas decisbes. Estes resultados, por sua vez, referem-se as
vendas da produgdo; ou ainda, vendo por outro lado, &0s
gastos efetuados em cada perfodo.

A preducgao numa economia capitalista pode ser, esque-
maticamente, dividida em dois grandes grupos de bens: aque-
les destinados ac consumo e aqueles destinados & ampliagao
da capacidade produtiva {bens de investimento). Como 03
gastos em relagdo aos primeiros dependem, primordialmente,
do proprio nivel de produgdo e emprego (e, portanto, sala-
rios) e j& que este depende, como vimos, do nivel geral de
gastos, & justo afirmar que sdo os gastos em bens de investi-
mento aqueles capazes de impor maior ou menor dinamismo
as economias capitalistas, e, portanto, definir as trajetorias
temporais de suas variaveis mais relevantes. Passemos, por-
tanto, a discutir o segundo e fundamental conjunto de deci-
sdes empresariais que explicam e promovem a dinamica
capitalista. L

4. INVESTIMENTO E INSTABILIDARE

As decistes de investir diferem das de produzir por néo
se limitarem a definir o grau de utilizagdo de um certo equl-
pamento, elas referem-se as diferentes formas alternativas de
manter a riqueza. Enquanto a decisio do guanto produzir sig-
nifica a “administracdo” de um dado estoque de equipamen-
tos, a decisdo do quanto e em que investir remete & possibili-
dade de ampliar e/ou transformar este mesmo estoque. Os
empresarios, por serem detentores dos meios de producac e
terem acesso aos recursos financeiros exisientes, podem va-
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lorizar os seus recursos de distintas maneiras alternativas,
.dispondo de uma série de aplicagdes possivels que vio desde
o investimento em bens de capital até aplicagdes financeiras
de altissima liquidez. Dependendo de que copgio fagam, as
decisGes empresariais de investir impactardo diferentemente
nos niveis de renda e, conseqientemente, nos de producio e
emprego.

Coloca-se regularmente para o empresério, portanto, a
- necessidade de tomar decisdes alternativas sobre a forma em
que vai reter sua riqueza, havendo uma série de opgdes en-
‘tre as quais ele deve se posicionar (escolher}). E o elemento
-estratégico para tomar sua decisdo é a previsdo que faz quan-
to aos rendimentos futures que pode obter a partir da aquisi-
¢8o de um certo bem (ou um conjunto de bens). Sua deciséo
depende, assim, do calculo sobre as formas alternativas de
valorizagdo das quais pode dispor, calculo este que remete,
fundamentaimente, &s suas expectativas sobre o futuro.

Além disso, porém, cada empresario deve dispor, para
concretizar o investimento, de recursos financeiros que lhe
permitam fazer adiantamento de gastos. Estes recursos po-
‘dem ser obtidos seja através da emiss@o de titulos, seja atra-
vés de empréstimos tomados aos bancos!’. De qualquer for-
ma associa-se, a um fluxo de rendimentos esperados, um
fluxo de débitos contratados. E para que o investimento tenha
continuidade ao longo do tempo é preciso que o primeiro seja
suficiente para saldar o segundo. ‘

A questdo do tempo coloca-se, portanto, mais uma vez
como crucial ao entendimento da dinadmica econémica. Simi-
larmente as decisfes de produzir, as decisbes de investir
baseiam-se em calculos sobre o futuro incerto, exigindo, da
mesma forma, que 0os empresarios enconirem formas de con-
tornar a incerteza e fagcam suas escolhas (decisdes). A ado-
¢do de um comportamento convencional impbe-se como Unica
forma de, apesar da incerteza propria ao funcionamento das
economias capitalistas, evitar que esta seja um caos.

A convengao baseia-se em dois pontos principais: pri-
meiro, como fof visto, na projecdo do que aconteceu no pas-
sado recente como bom indicador do que vai acontecer no
futuro, exceto se se esperam mudancgas relevantes no ambiente
econdmico; segundo, levando em conta ndo a opinido indivi-
dual sobre ¢ que vai acontecer (pois estas pouco significam,
devido a interdependéncia entre as decisdes individuais),
mas a opinido da média ou da maioria dos agentes. Assim,
decisbes de investir devem basear-se n3o s6 no passado re-
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cente, mas também procurar seguir a média das opinides dos
agentes sobre o que os demais vao fazer. E as economias
capitalistas desenvolvidas fornecem, ininterruptamente, indi-
cagdes sobre estas expectativas médias dos agentes, atra-
vés de pregdes de bolsas de valores, publicagdes de Indices
e revistas especializadas, etc, viabilizando a formagdo de
convengdes.

Formuiadas, entdc, suas expectativas convencionais, ©
empresario ¢ria um certo estado de confianca'® sobre elas, e
pode ‘“calcular” o rendimento esperado que determinado in-
vestimento pode Ihe proporcionar. Com isto, pode fazer o CO-
tejo das formas alternativas de utilizagdo de seus recursos €
tomar sua deciséo.

Podemos agora — voltando ao nosso objetivo — ob-
servar como esse padrdo de racionalidade na tomada de de-
cisdes (convencional), que determina a forma de alocagdo da
riqgueza na sociedade, é fragil o bastante para trazer em si 0
germe da instabilidade capitalista. E a potencialidade da ins-
tabilizagdo dos gastos em investimento se anuncia desde a
prépria forma contraditoria que assume este padrao, pois,
embora tenha por base o desejo de ganho individual, tem por
instrumento a opinido média da maioria, no processo de for-
macgdo da convencdo. Além disso, nos proprios mecanismos
de financiamento que ddo acesso aos bens de investimento
reside, como veremos, um forte elemento instabilizador dos
niveis de atividade da economia.

Ag decisdes de investir tém caracteres proprios que as
fazem diferentes das de curto prazo. Por um lado, implicam
a imchilizacdo de um velume grande de recursos por um
tempo longo, e, por outro, sdo decisdes ndo facilmente re-
versiveis num curto espago de tempo sem grandes perdas.
Isto da um conteGdo qualitativo as expectativas de longo
prazo associadas a estas decisdes que as fazem diferentes
daquelas relacionadas as decisbes de producao.

Quando um empresario decide investir, ele esta fa-
zendo uma “aposta” sobre os ganhos futuros que pode obter
com esta decisdo. Mas como esta decisfo implica com-
prometimento de recursos por algum tempo e como o futuro
é incerto (e portanto sujeito a mudangas sobitas), qualquer
acontecimento que ameace mudar as condigbes vigentes na
economia abalard o estado de confianca depositado nas suas
expectativas sobre o futuro. Ndo ha necessidade nem mesmo
que tal ameaga se concretize (bastando apenas que exista a
suspeita, o receio) para que a convengdc adotada deixe de
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ser uma boa base para a tomada de decisdes e, portanto, as
instabilize. E, na falta de confianga nas previsdes de ganhos
futuros, o investimento se retrai. Desta forma, as decisdes de
investir sfo tomadas em bases sempre precarias, sujeitas,
assim, a mudanc¢as subitas e violentas. A razao dessa preca-
riedade do calculo capitalista estd na impossibilidade de eli-
minagdo da incerieza quanio ao fuluro, que pode apenas ser
contornada pela adogao de comportamentos convencionais.

Um processo expansivo € acompanhado de avaliagbes
positivas — por parte das empresas e dos bancos — quanto
aos fluxos de rendimentos futuros gque possibilitardo a gera-
¢do de lucros e o pagamento dos compromissos financeiros,
levando a exacerbagado das relagdes de débito e crédito entre
aqueles agentes. Quando, porém, por algum motivo, quebra-
seé a confianga que os empresarios depositam nas suas €x-
pectativas, tudo que segue dai também é& abalado. Caem 0s
rendimentos esperados e, conseglentemente, cai também o
nivel de investimento realizado. Aquelas avaliagdes iniciais
mostram-se, assim, excessivamente otimistas em relacao a si-
tuagio presente, E basta apenas que alguns daqueles com-
promissos financeiros assumidos nao sejam saldados para
que haja yma rapida reavaliagdo — por parte dos bancos —
sobre a oportunidade de continuar emprestando recursos para
financiar novos investimentos ou refinanciar débitos passados.
Esta situagdo levara, na auséncia de qualquer forga compen-
satoria, a um processo de deflagdo de débitos e, portanto,
de desvalorizag@o dos ativos!®., Se isto ocorre em um mer-
cado, rapidamente repercutira em outros e, cumulativamente,
na economia como um todo. Os agentes passam a direcionar
Seus recursos para a aquisicdo de bens e ativos que permi-
tam ainda um minimo de seguranga quanto a seus rendimen-
tos futuros (sejam titulos, imoveis ou ouro), e se a confianga
mesmo nestes também for abalada, havera um aumento na
preferéncia peia detengdo de riqueza na sua forma mais ligui-
da — a moeda. Cu seja, o rompimento da convengdo provoca
o aumento da incerteza ¢ um rearranjo na forma de reter ri-
queza por parte dos agentes, o que pode ter efeitos negativos
no nivel de investimentos e, portanto, no nivel de atividade da
economia.

Assim, na propria forma que a decisdc de investimento
assume num ambiente de incerteza (inerente &s economias
capitalistas), baseando-se numa convencdo que pode ser su-
bitamente rompida, j4 se inscreve a possibilidade da rever-
s@o & da instabilidade. Isto n&o quer dizer, entretanto, que .0
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sistema seja cadtico ou totalmente anarquico. O proprio fato
das decisdes serem tomadas no interior de uma dada estru-
tura de mercado e a existéncia de uma incerteza irremovivel
quanto aos seus resultados futuros obrigam os empresarios a
sssumirem comportamentos convencionais, dando um certo
ordenamento a economia. Porém, como as bases para a con-
vencdo sdo frageis, qualquer reavaliagdo sobre o que pode
acontecer no futuro a torna indcua, instabilizando o sistema
até que se estabelega uma nova base convencional para a
tomada de decisdes.

O padrao de racionalidade individual no capitalismo,
portanto, esta associado a necessidade de tomar decisdes
tendo em vista o futuro incerto. E, a partir dai, pode-se inferir
o padrido temporal de comportamento do sistema, do qual re-
sulta seu carater potencialmente instavel. As economias ca-
pitalistas nao sé néo apresentam uma trajetdria para o equl-
librio como, em principio, todas as trajetorias sao possiveis.
Desta forma, fica evidente seu carater nao estatico, [4 que
afastadas as idéias de repousc ou equillbrio.

§. RESUMO E CONCLUSAO

O objetivo que norteou o desdobramento da exposi¢ao
foi 0 de tomar o objeto aqui tratado — as econcmias capita-
listas — e observar, a partir de suas proprias caracteristicas,
quais oS componentes essenciais para sua analise ao longo
do tempo. Evitamos considerar este movimento como dado €
a partir dai decompé-lo analiticamente em suas partes por-
que, embora a dinamica econdmica se apresente como um
fenémeno Gnico, ela tem determinantes distintos. Assim, op-
tamos pelo caminho inverso: “olhar” para o objeto e deter-
minar, teoricamente, quais os principais componentes para 0
entendimento de seu movimento ao longo do tempo.

Identificamos — a partir do carater mercantil das eco-
nomias capitalistas -—— qual seu elemento mais dindmico (as
decisdes de gasto), em relagdo direta com seu grau de auto-
nomia, por um lado, e sua capacidade de irradiacdo de estl-
mulos na economia, por outro. Vimos, em seguida, que tais
decisbes se apresentam sob formas qualitativamente distin-
tas aos agentes que as tomam regularmente: ora como deci-
séo do quanto produzir, dado um certo estoque de equipa-
mentos; ora como decisdo do quanto (¢ em que forma) adicio-
nar riqueza — investimento. Propusemo-nos, entdo, a analisar
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quais trajetérias temporais dos niveis de atividade estariam
associadas a cada uma dessas decisdes de gasto.

Das decisGes de producdo (curto prazo) foi salientada
sua dependéncia em relagdo aos gastos em investimento, que,
em uitima instancia, determinam (ao realizar ou ndo a produ-
¢do decidida num dado momento) as expectativas de ganho
num perfodo seguinte e, portanto, as novas decisbes a serem
tomadas.

Por conta disso, elegemos os gastos em investimento
como sendo o elemento dinamico fundamental do movimento
das economias capitalistas, capaz, portanto, de explicar as
trajetdrias temporais proprias a seu funcionamento.

Identificamos, entdo, qual o padrido de racionalidade
associado as decisées de investir, definindo-o — em fungéo
da interdependéncia enire os agentes e, portanto, da incerteza
quanto ao futuro — como um padrio potencialmente instavel.
Ou seja, como as bases em que estda apoiado sao frageis,
esle padrde pode ser subitamente rompido, levando & instabi-
lizagédo dos niveis de investimento, de renda e, por extensao,
dos de produgédo e emprego.

A instabilidade pode ser compreendida, assim, comao
um conceito que expressa o padrdo de comportamento dos
agentes numa economia capitalista. Ainda que, por um acaso
— € gpenas por um extremo acaso —, a economia se encon-
trasse numa situacéo de “‘equilibrio’”, em que todos os agen-
tes se julgassem ‘'satisfeitos’” com suas posigdes, nada have-
ria a garantir que esta situagio permanecesse num periodo
seguinte. A instabilidade coloca-se como uma potencialidade
que é inerente ao proprio funcionamento de uma economia ca-
pitalista, estando estreitamente relacionada com os determi-
nantes da variavel de gasto mais dinamica do sistema: o
investimento.

Para apreender totaimente o carater dinamico das eco-
nomias capitalistas, porém, é preciso avangar em relagio ao
conceito de instabilidade. A dinamica remete & existéncia de
trajetGrias temporais dos niveis de atividade da economia, e ©
gstabelecimento de um padrdo de comportamento & insufici-
ente para determinar tais trajetorias; essas véo se configurar
a partir do funcionamento desse padrio de cemportamento
ao longo do tempo, sob dadas condi¢bes?®. O padrao de com-
portamento, contudo, precede logicamente a determinagio
dessas trajetorias especlficas, e a instabilidade a ele associa-
da é um referencial tedrico minimo-que deve ser compativel
com uma teoria da dindmica econdmica?l.
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NOTAS

1. Para uma discuss3o sobre as distintas abordagens existentes em re-
tagdo aos conceitos fundamentais & compreensfo do comportamento

macroeconfmico das economias capitalistas, ver S, Dow, Macroeconomic

Thought: A Methodological Approach, New York, Brasil Blackwell, 1985,

5. J. Robinson, “Foreword”, in A. Eichner ({ed.}, A Guide To Post
Keynesian Economics, London, Macmillan, 1879, p. xvii.

3. Por pos-keynesianos entendem-se aqueles economistas que fizeram

a critica do pensamento econdmico hegeménico das décadas de 50 e
60, que, embora pouco tivesse verdadeiramente em comum com as idéias
originais de Keynes, era conhecido como ‘‘gconomia keynesiana' oOu, Se-
gundo J. Robinson, “'keynesianismo bastarde”. A estratggia pos-keynesiana
baseou-se na volta aos textos do propric Keynes, numa tentatva de repor
a originalidade de sua concepgéo acerca do funcionamento gas economias
capitalistas. Dentre as obras seminais dos “fundamenialistas”, como tam-
bém sio chamados, & obrigatério citar; G. Shackle, The Years of High
Theory, Cambridge, Cambridge University Press, 1967; J.  Robinson,
Economic Heresies, New York, Basic Books, 1971; P. Davidson, Money and
the Real World, London, Macmillan, 19872; H. Minsky, John Waynard
Keynes, New York, Columbia University Press, 1975, V. Chick,
Macroeconomics After Keynes. A Reconsideration of The General Theory,
London, Philip Alian, 1983. Para um resumo das principais idéias pés-
keynesianas, ver F. Carvalho, Fundamenios da Escola Pos-Keynesiana: A
Teoria de uma Economia Monelara, Rio de Janeiro, IEIFUFRJ, texto para
discusséio n. 176, 1988.

4. Principalmente Marx e Kalecki. € egvidente gque os desdohramentos

analiticos das vérias dimensbes da dindmica econdmica — néo cabi-
veis no Ambito deste artigo — exigiriam a inciusdo de outros autores, tais
como Schhmpeter e Steindl. Para um desenvolvimentio original de uma teo-
ria da dinamica econdmica — compatibilizando esles e outros autores —
ver M. Possas, A Dinamica da Economia Capilalista. Uma Abordagem
Tedrica, Sin Paulo, Brasiliense, 1987,

5. K. Marx, O Capital, Sdo Paulo, Ed. Abril, 1983, livro |, caps. 1, 2 e: 3,

6. A sociabilidade ndo & dada a priori, seja por alguma fungfo utilidade;
seja pela forma valor trabalho. Tanto a abordagem neoclissica (a
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primeira) quanto a ricardiana ou pretensamenie marxista (a segunda) pres-
supdem uma substincia que torna as diferengas entre as mercadorias com-
paraveis entre si, e, portanto, comensuraveis. “Em ambos os ¢asos, o
principio de homogeneidade precede o ato de troca efetiva”, gquando, ao
contrario, ¢ a prépria necessidade da troca gue deve ser concebida como
um processo de sociabilizag@o. € por meio dela que os agentes, ag con-
centrarem o desejo de apropriagdo pela mercadoria atheia numa merca-
doria especifca — a moeda —, criam um espago de sociabilidade entre
si. Cl. M. Aglietta ¢ A. Oriéan, A Violéncia da Woeda, S3o Paulo, Bra-
siliense, 1990, cap. 1. Primeira edigdo em francés, 1982.

7. M. Possas, op. cit, p. 51.

8. idem, cap. 1.

9. J. M. Keynes, “The Monetary Theory of Employment”, in D.
Moggridge (ed.), The Coliected Writings of John Maynard Keynes, vol.
xx:x, Lendon, Macmillan, 1979, pp. 63-64.

10. J. M. Keynes. A Teoria Geral do Emprego, do Juro e cdo Dinieiro,
Sédo Paulo, Ed. Abril, 1983, cap. 3. Primeira edigdo em inglds, 1936.

11. J. M. Keynes, “A Teoria Geral do Emprego”, in T. Szmrecsanyi
{org.}, Keynes, S3o Paulo, Ed. Alica. Colegéio Grandes Cientistas
Sociais, 1978, p. 171,

12. “(...) o tomador de decisbes acredita na possibilidade de que a

escolha de um curso de agdo pode alterar as circunstincias exis-
tentes de tal modo que a restauragio répida da situaglo anterior, se 08
resultados moastram-se indesejaveis, & excessivaments custosa, se nao im
possivel”. P. Davidson, op. cit,, p. 15.

13. J. Robinson, “Foreword”, in A. Eichner, op. cit., p. xii.

14. J. M. Keynes, op. cit,, p. 45.

15. Ver textos da Teoria da Regulagdo, principalmente M. Aglietia,

Régulation et Crisis du Capitalisme, Faris, Calmann-Lévy, 1976 & R.
Boyer, La Théorie de la Régulation: Une Analyse Critique, Paris, Editions
l.a Découverte, 1986.

16. J. M. Keynes, “Ex-Post, Ex-Ante”, in D. Moggr.dge, op. cit., vol.
xiv, pp. 178-183.

17. V. Chick, »p. cit, p. 199,
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18. J. M. Keynes, op. cit, cap. 12.

19. H. Minsky, “The Financial Instability Hypothesis: An Interpretation of

Keynes and an Alternative to 'Standard” Theory”, in H. Minsky, Can
“it" Happen Again? Essays on Instability and Finance, New York, M. E.
Sharpe, 1982.

20. Ver M. Possas, op. ¢, especialmente caps. 2 e 3, onde sdo anali-

sados dois componentes dindmicos das economias capitalistas — o
ciclo e a tendéncia —, os quais configuram lrajetorias dos niveis de ati-
vidade da economia, respectivaments sob uma dada estrutura e sob uma
estrutura em transformagio.

21. idem, cap. 1.
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