a terra é redonda

O circulo virtuoso da recuperacao economica

Por FERNANDO NOGUEIRA DA COSTA*

O aumento da produgdo causard um acréscimo na demanda por dinheiro em circulagdo e requererd uma tolerdncia por
parte do Banco Central

Michal Kalecki (1899-1970), economista polonés, vanguardista na sua Macroeconomia dinamica no ensaio Mecanismo de
Recuperacdao Economica, publicado em 1935, analisa a seguinte sequéncia. “Os empresarios, ao se engajarem em
investimento adicional, impelem para os bolsos de outros capitalistas os lucros iguais aos seus investimentos - e tornam-se
devedores desses capitalistas em igual montante através dos bancos”.

Antes, o problema era se os lucros resultantes da reducdo de custos salariais seriam investidos. Agora, paradoxalmente, os
lucros sao investidos antes mesmo de existirem! Ocorre através da antecipagao propiciada pelo crédito (de confianga) aos
empresarios.

Caso os lucros nao sejam investidos, nao podem ser mantidos, porque sdo eliminados pela subsequente queda da producao
e dos precgos. A criagdo de poder de compra para financiar o investimento adicional eleva a produgdo do baixo nivel
atingido durante a depressdo e, assim, cria lucros iguais a esse investimento.

O aumento da produgao causarad um acréscimo na demanda por dinheiro em circulagao e requerera uma tolerancia por
parte do Banco Central. Pior serd este reagir, automaticamente, pensando em “expectativas desancoradas” (avant la
lettre), quanto ao alcance da meta de inflagao, e elevar a taxa de juro basica para um nivel exagerado.

Provocara o declinio do investimento total em um montante igual ao investimento adicional, causado, por exemplo, por
inovacao tecnoldgica. Em consequéncia, nao havera subsequente acréscimo do investimento e melhoria da situacdo
econdmica.

Portanto, a condigdo para a recuperagao econdmica, inclusive durante uma longa estagflacdo, como a vivenciada na
economia brasileira desde os anos 1980s, é a taxa de juro basica de referéncia, sobre a qual ha um acréscimo de spread
para determinar as taxas de juro de empréstimos, nao ser elevada automaticamente em resposta a uma demanda maior por
dinheiro. O Banco Central do Brasil faz isto independentemente de ser demanda por crédito aos consumidores ou crédito
aos investidores.

Quando a inovagao tecnoldgica se difundir e dissipar o estimulo ao investimento, a depressdo nédo serd inevitavel. Nesse
meio tempo, a maior rentabilidade vigente na economia como um todo terd dado como resultado uma elevagao sustentada
do investimento. Este, em funcdo da expectativa de maior rentabilidade, entrara em cena, enquanto saira de cena o efeito
da nova invencao ou inovagao disruptiva.

Caso a economia se estabilizar no fundo da depressdo, em um nivel muito baixo de atividade econdmica, o investimento
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pode ter caido de forma a nem mesmo propiciar a reposicdo do antigo equipamento de capital. S6 depois da destruicédo por
obsoletismo de muito equipamento, em um longo prazo, iniciar-se-a o movimento de recuperagao.

Devido a eliminacgdo do equipamento obsoleto, a mesma demanda passara a ser atendida por menos estabelecimentos,
elevando o grau de utilizacdo da capacidade produtiva disponivel. Aumentara, assim, a rentabilidade do restante
equipamento de capital e com esse estimulo o nivel de investimento também se elevara.

Os recursos financeiros para isso serdo fornecidos, seja pela criacao de poder de compra adicional em circulacao, seja por
depodsitos nas contas correntes dos devedores, por parte dos bancos credores. A expectativa da demanda por bens de
consumo dos trabalhadores recém-empregados causara um maior emprego nas industrias de bens de consumo populares
em um circulo virtuoso.

Esse processo cumulativo causara uma firme recuperagao sustentada em longo prazo. Caso o investimento comecar a
exceder aquele nivel da necessaria reposicao de capital fixo, entdo, aparecerdo novamente os freios da expansao
econdmica.

Durante a depressao, a retirada de equipamento de capital depreciado ou obsoleto foi o comeco da recuperagao. No caso
de ampliacdo excessiva do equipamento, a ociosidade acaba por provocar a interromper a expansao econdmica e dar inicio
a fase descendente.

“0O processo de parada da expansdo é o reverso do processo iniciador da recuperagao a partir do fundo da depressao”,
afirmou Michal Kalecki. Quando a demanda for atendida por um nimero crescente de estabelecimentos, como resultado, o
grau de utilizacao dos menos competitivos diminuird, sera acompanhada por um declinio no investimento e resultara em
menor rentabilidade geral.

Tal como o acréscimo de investimento, no fundo da depressdo, significou o comeco da recuperacdo da produgao e do
emprego, no caso contrario, havera uma queda da producao e um aumento do desemprego. Esse movimento “para baixo”
(circulo vicioso) se acelerarda do mesmo modo como no periodo da recuperacao as tendéncias ascendentes eram
cumulativas.

Michal Kalecki salientou: “o objetivo deste ensaio [em 1935] ndo é o de apresentar uma teoria completa das flutuacoes
econOmicas. Procura-se aqui dar uma ideia geral do mecanismo de uma recuperacao natural e, particularmente, esclarecer
um de seus aspectos”.

O investimento tem um efeito favoravel sobre a situacdo econdomica somente no tempo de sua efetivacdo quando prové uma
saida para o poder de compra adicional. O carater produtivo do investimento contribui para o enfraquecimento e
recuperacao e, finalmente, estanca, porque a ampliacdo do equipamento de capital causa o colapso da expansao
econdmica.

Um paradoxo notavel do sistema capitalista é: “a ampliagdo do equipamento de capital, isto é, o aumento da riqueza
nacional, contém a semente de uma depressdo no curso do qual a riqueza adicional se comprova ser apenas potencial.
Como uma parte consideravel do capital permanece ociosa, ela somente torna-se util na proxima recuperagdo”.

Dai Michal Kalecki trata do problema da intervengdo governamental antidepressiva por meio do investimento publico.
Depois de estudar o mecanismo do ciclo econémico, faz analogia com o caso no qual a recuperacdo se inicia com uma nova
inovagao tecnoldgica estimulante de alguns empreséarios embarcar em investimentos para atualizacdo técnica. Com esse

objetivo, apos fazer uso de poder de compra adicional, via crédito, eles pdem em movimento o mecanismo de recuperacao.

Esse caso é muito parecido com o da intervencdo governamental antidepressiva. Para trocar os estudos de casos, basta
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substituir os empresérios estimulados a investir por causa da inovagdo pelo governo realizador de investimentos de
infraestrutura, por exemplo. Ele é igualmente é financiado por meio de criacao do poder de compra adicional, via
endividamento publico, com o objetivo anticiclico.

Tal como ocorre no setor privado, também no caso do setor ptblico acontece aquilo denominado depois por Richard Kahn
(discipulo de Keynes) de efeito multiplicador de empregos e renda. Este novo dinheiro, da mesma forma, quando nao esta
em circulacdo industrial, é depositada nos bancos para a circulagao financeira.

Do lado dos ativos bancérios, o débito governamental cresce em forma de carteira de titulos de divida ptblica. Do lado dos
passivos, ha um aumento de depdsitos igual aos lucros adicionais surgidos no sistema econdmico.

Assim, o governo se torna devedor dos capitalistas, através dos bancos, em montante igual ao valor do investimento
publico efetuado. Existe uma completa analogia entre o caso de intervengdo governamental e o caso da recuperacdo
resultante de uma inovacao disruptiva.

“Em ambos os casos, a maior rentabilidade da industria como um todo estimulara o investimento e assim sustentara a
recuperacao mesmo se o governo, depois, reduzir gradualmente sua atividade de investimento produtivo. Do mesmo modo,
uma recuperacao iniciada por uma inovagdo continua apesar do impacto inicial se diluir”.

O padrao adotado de investimento publico ser em gasto produtivo ou em gasto social ndo é essencial para o efeito da
intervengao governamental. O importante é esse investimento ser financiado por um poder de compra adicional.

A criagao de poder de compra para financiamento do déficit orcamentario, independentemente da causa, provoca um efeito
similar. A diferenca consiste apenas no mecanismo de transmissao desse poder de compra adicional fluir inicialmente para
outras industrias - e dai para outras pelo efeito multiplicador de renda.

A maior atividade de investimento, financiada pela criagdao de poder de compra pelo sistema financeiro, sustentara a
recuperagdo econdmica - e ela continuara mesmo depois de desaparecerem os déficits orgamentarios. Isto ocorre gragas
ao aumento das receitas tributarias resultantes da elevacao das rendas e das vendas.

“Depois de algum tempo, o investimento privado encampa o investimento publico. A prosperidade ‘artificial’ é substituida
por uma ‘natural’. Cedo ou tarde terminara em decorréncia da ampliacdo do equipamento de capital”. Este o ciclo
oscilatério em torno de, espera-se, uma tendéncia de crescimento em longo prazo, segundo Michal Kalecki.

*Fernando Nogueira da Costa é professor titular do Instituto de Economia da Unicamp. Autor, entre outros livros, de

Brasil dos bancos (EDUSP). [https://amzn.to/3r9xVNh]
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