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O MECANISMO DA RECUPERACAO ECONOMICA

O desemprego em massa parece ser 0 mais evidente sintoma da
depressao econOmica. Deve-se esse desemprego a caréncia de
equipamento de capital, isto é, a inadequada acumulagio de capi-
tal fixo relativamente ao aumento da populagao? Certamente nao.

A situagdo € antes o inverso. Durante a depressao o existente
equipamento_de capital ¢ utilizado em_pequeno grau: o equipa-
mento ocioso é a contragaruda da forca de trabalho desempre-

,g@g(g. A que se deve atribuir o fato de que o proprietario do equi-
pamento 0Cioso, que encontra uma oferta permanente de trabalho
desempregado, nio se empenha na producao? Qualquer empresa-
rio individual certamente responderia que isso seria uma proposi-
¢ao nao-lucrativa: os precos a que ele poderia vender sua produ-
¢ao nem mesmo cobririam seus custos correntes, isto €, as despe-
sas com matérias-primas, salarios, impostos etc. Assim, uma re-
ducao dos salarios é recomendada como uma forma de superar a
depressao. Mas uma das principais caracteristicas do sistema ca-

pitalista é o fato de que 0 que é vantajoso para um empresario
individual ndo necessariamente beneficia a todos os empresarios

COmMo classe. Se um empresario reduzir os saldrios, ele podera,
ceteris paribus, expandir/sua produgao; mas se todos os empresa-
rios fizerem a mesma coisa, o resultado sera inteiramente dife-
rente.

Suponhamos que os saldrios em geral sdo de fato reduzidos, e
do mesmo modo os impostos, como contrapartida da diminuigao
dos ordenados dos funcionarios publicos. Assim, 0s empresarios,
gracas a ‘‘melhoria’’ da relagcao pregos-salarios, utilizam seu

“equipamento em toda capacidade e, conseqientemente, desapa-
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rece o desemprego. A depressao esta assnm superada" De modo

nenhum, visto que os be 2 a tém de ser vendidos.
Agora a producao se elevou consideravelmente e, como resu

do aumento na relagao preco-salario, a parte da produgao equiva-
lente aos lucros (incluindo a depreciagdo) dos capitalistas
(empresarios e rentistas) cresceu ainda mais. Uma pré-condigao




pata o equibro a esse novo aivel mais lto de produgdo € de #” I
que a prte dela que odo é consumida pelo trabalbadores ou |
pelos funciondrios piblicos deve ser adquirida pelos captalistes

com seus maiores hcros; em outros ermos, 05 capitalistas devem 9

gastar imediatamente todo seu lucro adiional em consumo ¢ it A
vestimento. Todavia, ¢ muo improvivel que isso acontega de |

‘ v o y.
A doutrina dos cortes de saldrio como saida da depresso €, &
vezes, complementada com um remédio contra a queda de pre-
0s. A criago de carté ¢ recomendada para por fim & “competi-
cdo exacerbada”, Suponhamos que tenham sido formados cartéis
¢ todas as indiistrias, que 0s salérios foram paulatinamente re-

f@@@s@M@MM
muio Pequenas n0 decorter docicy ecpnomic. E verdade que 2
mg@;/rm\/@\ihdade e estimula 0 mvesnmentq ma‘s/esgﬁm@
ndo funeignard meditament, Vit que 05 empresdros espera

duzidos, mas que a diminuida demanda dos trabalhadores ndo
teve qualquer influéncia sobre o8 pregos, visto que estes foram
mantidos pelos cartéis a um nivel estabilizado. A “melhorada”

relagao preco-saldrio serd de alguma ajuda par Superer & depres
sio? E muito improvavel que os cartis |

. vados das redugdes Salariais mais prontamen
\g saros em condigdes de “lvre congoréncia”, £ mais provavel

que 0corTa 0 contrario. Assim, em um sistema totalmente carteli
zado, do mesmo modo que sob a “livre concorréncia”, as recei-
tas da indistria diminuirdo tanto quanto seus custos, e como 0
pregos permanecem inalterados as vendas dos produtos cairo na

rio afé que este 1 Comvercidos (a permanéncia de ua maig ik
‘semabitate. ot 0 e imedto s maiores crg edx\ét/oﬁofmm i |
uma acumulagdo de d,msﬂaimmgﬂsmﬂmm
rios ¢ nos bancos. Mas os bens que s30 o equivalente dos maiores
lucros permanecerdo ndo vendidos. Os crescentes estoques soa- /

ri0 0 alarma de uma nova redugdo dos pregos dos bens que ndo, 7
encontram saida, Assim o efeito da redugdo de custo serd anulado, /’ ?;
No fim das contas, somente terd ocorrido uma redugéo de prgo W‘
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cancelando avantagem a redugdo de custo para os empresanos

e reaparecerd o desemprego que marcha passo a passo com a 8- &M

butilizagao do equipamento.
Na verdade, a diminuic3o de saldrio nem mesmo ¢4 |

tado o aumento temporério de produgd descrito acima. Néo Nio ape
15 0 mvest;m gnto mas também a utilizagdo do equxpamento exls-

en i espondedo meditamente 3 uma e elhoria de entai-
lidade, Porgue logo depois da redugao dos salérios ¢ antes que 05

empresanos tentem aumentar a produgo com o existente equi-
pamento de capital, dé-se a queda dos pregos. Como os empresé-
rios ndo usam imediatamente os recursos, tirados dos trabelhado-
165, para comprar bens de consumo ou de investimento, a renda
da inddstria 6 reduzida no mesmo montante. O que os empresé-
rios ganham nas diminuices de salério ¢ logo dissipado por meio
do dectinio dos pregos. Tudo sso pode ser observado em todos 0§
pafses durante a depressdo mundial dos anos 1931-32, quando a
onda de reduges salarias provocou uma ripida queda dos pregos
em vez de um aumento da producdo. |
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mesma proporgao em que as receitas decrescem. Portanto, en-
quanto as reduges de salirio ndo causam qualquer aumento de
produgdo 10 caso de uma economia competmva eft um sistema

cartelizado elas levam, como resultado da ri ez dos precos. &
um encolhimento da producdo e a uma elevagdo do desemprego:

Num sistema “misto”, composto de um setor cartelizado & um
setor concorrencial, o resultado dos cortes de saldrio serd algo de
intermedidrio: haverd uma queda da produgdo, mas serd mais
fraca do que num sistema inteiramente cartelizado,

m

Segue-se do argumento acima que uma redugdo dos saldrios ndo
constitui uma saida da depressao, porque oS ganhos ndo 40 use-
Q_JmMamente pelos capitalistas para a compra M@gﬂ;

Tentaremos agora provar o caso contrarno: o au-
mento do investimento per se sem uma diminuicdo do saldrio
causa uma elevagdo da produgdo,

Suiponhamos que, como resultado de alguma inovacao tecnolo-

gica importante, hé um aumento do mvesgmgntmnmdouua
Dropagagho. Tar o5 caplalsas 6 possvel estimulr seus inves
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timentos, mesmo se seus lucros ndo aumentaram (ndo houve re-
dugio de saldrios) ou se seu consumo nio foi diminuido ad hoc
(1350, na verdade, é muito improvavel). O financiamento do inves-
fimento adicional & realizado pela assim chamada criagao de
poder de compra. H um aumento da demanda por créditos bas-
cdrios e estes sao concedidos pelos bancos, Qs recursos usados

"pelos empresérios para a construgdo de novos estabelecimentos

atingem as inddstrias de bens de investimento, Essa demanda adi-

cional poe em operagio o equipameato ocioso ¢ 0 trabalho desem-

@' 0 aumento do emprego ¢ uma fonte de demanda adi-

cional por bens de consumo ¢ isso, por sua Vez, gera um nivel
mais alto de emprego nas respectivas inddstrias. Finalmente, a
despesa de investimento adicional vai, diretamente ¢ atraveés dos

/gastos dos trabalhadores, para os bolsos dos capitalistas (estamos
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supondo que os trabalhadores ndo poupam). Os hucros adicionais
retomam aos bancos como depdsitos. Os créditos bancdrios au-
mentam em montante igual ao investimento adicional, ¢ o5 depé-

‘Sitos em valor igual aos hucros adicionais. Os empresarios que s

engajam em investimento adicional “impelem” para os bolsos de
outros capitalistas os lucros que sdo iguais a seus investimentos, e
tornam-se devedores desses capitalistas em igual montante, ara-

'vés dos bancos.

) Nas seqes precedentes encaramos o problema de se os lucrqséwf
¢£

Tesultanfes Ga redugao de custos sao investidos. No caso agora

considerado, 08 lucros, para usar de um paradoxo, sdo investidos
anfes mesmo de existirem. Os lucros que nao sao fnvestidos ndo
podem ser mantidos porque sio eliminados pela subseqiiente
queda da produgdo e dos pregos. A criagdo de poder de compra
para financiar o investimento adicional eleva a produgdo do baixo
nivel atingido na depressdo e, assim, cria lucros iguais a esse in-
vestimento.

Deve-se notar que o aumento da produgo causard um acrés-
cimo de demanda por dinheiro em circulagio e requererd, por-
tanto, um aumento de créditos do Banco Central. S¢ o Banco
reagi a isso elevando a taxa de juros a um nivel que provoque o
declinio do investimento total num montante igual ao nvesti-
mento adicional causado pela nova invengo, ndo havers um sub-
seqiente acréscimo do investimento ¢ uma melhoria da situago

economica. Portanto, a condicio 40 econdmica €
U L pdy a0
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a e que a taxa de juros ndo deve elevar-se muito em resposta a
Mg@m@or por dinheiro, |

Que acontecerd, fodavia, quando a nova invengio se difundir e
secar a fonte original da recuperagdo e, assim, dissipar-se o esti
W;ﬂ mulo para o investimento? A depressao ¢ ento inevitavel? Nio,

17,,/ porgue e meio lempo 2 maior rentabilidade v!gente 11 €¢0-
£ nomia como ym fodo sultado uma elevacio do inves/

timento. E esse investimento, causado pela maior rentabildade
e entrard em cena quando;se dissipar o efeito da nova inven-
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Na segio precedente descrevemos  recuperagio economlc?
resultante do investimento estimulado por uma importante inven-/
¢do tecnoldgica, o que em parte € uma questio de acaso. Sem
esse estimulo externo, a depressdo duraria para sempre? Nio ¢
inerente 4 depressao alimentar fogas que pdem um fim 4 ¢la
o, mesma por meio de um acréscimo do investimento?
MM Suponhamos que a economia s¢ estabilize no fundo da depres
s40 a um nivel muito baixo de atividade econdmica, e que o inves-
timento, em particular, caiu de tal forma que nem mesmo cobre a
reposico do antigo equipamento de capital. Imaginemos que esse
equipamento consiste de 2 000 estabelecimentos ¢ que anual-
mente 100 deles saem de uso, enquanto apenas 60 novos estabele-
cimentos s30 construidos. Assim o equipamento de capital
anualmente s reduz de 40 estabelecimentos. Todavia, ¢ essa des-
fruigdo de nto que, depoj lativamente
rn’g',lmaa 0 mov1mento de recuperaio. Porque, devido 4 eli-

/mmagao do equipamento’ a mesma demands'é agora atendida por

l

um decrescente mimero de estabelecimentos, o que, como resul-
| Y tado, eleva seu grau de utilizago. U_Mm@_aism
IM‘ rentabilidade do existente equipamento de capita, o nivel de n-
Mrvesnmento também se elevar. Os recursos financeiros para isso
W seréo fornecidos — como descrito na seg30 anterior — pela cria-
p\. g de poder de compra adicional, Isso dard como resultado um
acréscimo na produgdo de bens de investimento ¢ no emprego
dos respectivos ramos industriais. Além disso, a expansio da de-
manda por bens de consumo dos trabalhadores recém-
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consumo. Esse aumento geral da produgao provoca uma nova
elevagio da rentabilidade, seguida por uma outra expanso da
atividade de investimento, uma nova criagdo de poder de compra
ete.

Esse €, de fato, um prOCeso cumulativo causador de uma firme
recuperagdo. Na medida, porem, em queomvesnmento comegaa
exceder o nivel da necessdria reposicdo do capital fixo, isto €,
uma vez que sdo anvalmente construidos mais estabelecimentos
do que os 100 retirados, entdo aparecem o fatores que freiam 2
expansdo econdmica. Do mesmo modo que durante a depressdo a
refirada de equipamento de capital foi o comego da recuperagdo,
agora a ampliagdo desse equipamento acaba por provocar a pa-
rada da expansdo econdmica e d inicio a fase descendente.

0 processo de parada da expansdo ¢ o reverso do processo ini-
ciador da recuperacdo a partir do fundo da depresséo. Suponha-
mos que no cume da expansdo o investimento ¢ estabilizado a0
nivel de 140 estabelecimentos e, como 100 estabelecimentos so
anualmente retirados, o equipamento de capital se expande de 40
estabelecimentos por ano, A demanda serd atendida por um cres-
cente mimero de estabelecimentos ¢, como resultado, o grau de
utilizagdo de cada um deles diminuird. A resultante menor renta-
bilidade ser acompanhada por um declinio no investimento. E do
mesmo modo que o acréscimo do investimento no fundo da de-
pressio significou o comego da recuperagdo da produgdo ¢ do
emprego, teremos agora uma queda da produgdo ¢ um aumento
do desemprego. E esse movimento para baixo se acelerard, do
mesmo modo que no periodo da recuperagdo as tendéncias as-
cendentes eram cumulativas,

Evidentemente o objetivo deste ensaio ndo € o de apresentar
uma teoria completa das flutuacdes econdmicas. Procura-se aqui
dar uma idea geral do mecanismo de uma recuperagdo *“natural”
¢, particularmente, esclarecer um de seus aspectos. Do que fOI
dito antes torna-se claro que o investimento tem um efelto fav&

rdvel sobre g Sillado economica somente N0 tempo em que ¢ ’

efétuado e prové uma saida para o poder de compra adiciongl. De
outro lado, o cardter produtivo do ivesfimetfo contribui para o
enfraquecimento da recuperagdo e finalmente a estanca, porque ¢
a ampliagdo do equipamento de capital que, & huz da andlse feita

aqui um dos mals nofaveis paradoxos do sistema capitalsta, A
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ampliagdo do gqumamento de capltal isto €, 0 aumento da M

Queza nacional, contém  semente de uma depressdo o curso da
t@@g_{__zﬁﬂ"’mal_smmmva ser apenas potencial. Po@
uma parte consideravel do capital permanece ociosa e somente
tora-s¢ il a préxima recuperacio.

Essa consideragdo langa alguma fuz sobre o problema da inter-
vengdo governamental antidepressiva por meio do investimento
piblico, da qual trataremos agora

v

Depois de estudar o mecanismo do ciclo econdmico, voltemos
a0 aso em que a recuperacdo se inicia com uma nova invengdo
que estimula alguns empresdrios a embarcar em “‘investimentos
extras”. Com esse objetivo, fazendo uso do poder de compra adi
cional, eles pdem em movimento o mecanismo da recuperagdo.
Esse caso ¢ muito parecido com o da iniervendo governamental
antidepressiva, A fim de passar daquele para este dltimo caso,
basta substituir os empresdrios estimulados a investir — por
causa da nova invencd — izador do iavesti-
mento, o qual € igualm r meio do poder de
compra adicional, com 0 objetivo de quebrar o impasse da de-
Pressdo.

Suponhamos que o governo emita letras do tesouro e as venda
08 bancos. O governo gasta o dinheiro, por exemplo, na constru-
¢do de ferrovias. Como no caso descrito antes, cresce 0 emprego
nas industrias de bens de investimento e, subseqientemente,
também nas indifstrias de bens de consumo, como resultado do
maior poder de compra dos trabalhadores. Os montantes gastos
pelo governo vo como lucros, diretamente ou atraves das despe-

* 5as dos trabalhadores, para os bolsos dos capitalistas, e refornam

a0s bancos como seus depdsitos. Do lado dos ativos bancdrios, o
déhito governamental cresce em forma de titulos descontados; do
lado do passivo, hd um aumento de depositos igual aos lucros
adicionais. Assim, o governo se toma devedor dos capitalistas
através dos bancos, num montante igual a0 valor do investimento
efetuado, Ver-se-d que existe uma completa analogia entre 0 caso
agora considerado e o da recuperagdo resultante de uma nova in-
vengdo. E em ambos 0s casos a maior rentabilidade da indistria
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como um todo estimulara o investimento e assim sustentara a re-
cuperagao mesmo se o governo depois reduzir gradualmente sua
atividade de investimento. Do mesmo modo que uma recuperagao
iniciada por uma nova invengao continua depois que o impacto
desta ultima se dilui:

Deve-se acentuar que o padrao adotado de investimento pu-
blico ndo € essencial para o efeito da intervengao governamental;
0 que importa € que esse investimento seja financiado por um
poder de compra adicional. A criagdo de poder de compra para o
fim de financiar o déficit orcamentdrio, qualquer que seja sua
causa, provoca um efeito similar. A diferenga consiste apenas em
que o adicional poder de compra flui inicialmente para outras in-
dustrias. Suponhamos, por exemplo, que o montante obtido pelo
desconto dos titulos do tesouro € usado para pagamento de dona-
tivos. Nesse caso, o efeito direto da intervengao governamental
sera sentido nas industrias de bens de consumo. Somente depois
de algum tempo, quando a maior rentabilidade dessas industrias
as induzir a investir, a prosperidade sera compartilhada pelas in-
Justrias de bens de investimento. Essa maior atividade de inves-
tilpento financiada pela criagdao de poder de compra sustentara a
recuperacao economica, que assim continuara mesmo depois de
desaparecerem os déficits orgamentdrios —gragas ao aumento das
receitas tributdrias resultante da elevagdo das rendas e das vendas.

Assim, depois de algum tempo, o investimento privado ‘‘en-
campa’’ o investimento piublico: a prosperidade ‘‘artificial’’ &
substituida por uma ‘‘natural’’, que, acrescente-se, cedo ou tarde
— como foi mostrado na sec¢ao anterior — chegard ao fim em
decorréncia da ampliagao do equipamento de capital.

Deve-se adicionar que a pré-condi¢ao do sucesso da interven-
¢ao governamental — e também da recuperagao natural — € a
possibilidade de suprir a acrescida demanda por créditos atraves
do sistema bancario, sem aumentar demais a taxa de juros. Se a
taxa de juros crescesse de tal forma que o investimento privado
fosse diminuido numa magnitude exatamente igual a do emprés-
timo tomado pelo governo, entio obviamente ndo se criaria qual-
quer poder de compra, mas haveria apenas uma mudanga em sua
estrutura.
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