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Observacdes preliminares
- Criticas de que a minha teoria dos ciclos econémicos é psicologizante ou ndo explica
periodicidades
- Capitalismo é inerentemente ciclico, teoria deve explicar ndo as crises mas as flutuagdes.
- Consumo de minério de ferro é o mais importante indicador de condi¢Ges de negécios.
- Para Spithoff, depressao pés boom advém da producgdo excessiva de bens de capital em
relagdo a demanda efetiva e ao capital existente. Discordo nos detalhes apenas.

Conteudo

- Desenvolvimento ndo é ininterrupto, com frequéncia ele é revertido em alguma medida.

- As crises diferem entre si, possuem diferentes causas e efeitos, de explicacdo ndo
necessariamente puramente econémica. As vezes aparecem do lado da oferta, as vezes do
lado da demanda. Pode haver crises por causa de panico, panico sem crises ou crises sem
panico, por exemplo. Podemos abstrair as crises em um mesmo e unico fendbmeno?

- Crise ndo pode ser explicada sempre de forma puramente econémica, pode ser causada por
uma guerra, por exemplo, ou mas colheitas. Mesmo as causas mais pertencentes ao sistema
econdmico (e.g. alteracgdo tarifaria) podem ser tratadas como causas exdgenas, teoria
explicaria seus efeitos e ndo a sua origem, que sao acidentes.

- Existe alguma crise puramente econ6mica? Se ndo houver, é impossivel prevé-las com a teoria
econOmica.

- Por exemplo, no caso de uma regido/industria depender de outra, as depressées da
regido/industria lider implicara crises na regido/industria dependente. Mas mesmo assim ndo
podemos considerar esse cendrio como uma crise puramente econémica.

- Alguns podem dizer que o cendrio individual de cada crise é mais importante para explicar
cada grande crise da histdria do que um teoria geral (se é que é possivel) de crises, que no
maximo podem oferecer uma pequena contribuicdo.

- No entanto, ha elementos de crises que aparecem regularmente em alguns tipos de crises.
Podemos elaborar uma teoria abstrata de crises, que despreza os fatores externos flutuantes,
embora estes sejam de suma importancia e ndo devem ser ignorados na analise da realidade.

- As novas combinagdes ndo sdo distribuidas uniformementes através do tempo, aparecem em
grupos e irregularmente.

- Embora o boom seja necessdrio a depressao, ndo basta para explica-la.

- Se empreendimentos aparecessem independentemente, ndo haveria oscilacdes inerentes na
economia. Fatores externos poderiam causar flutuacdes, mas nao do tipo que queremos
analisar e ndo existiriam necessariamente. Trés circunstancias sdo importantes:

o A grande maioria das combinag¢des novas ndo brotara das empresas antigas nem tomara
seu lugar imediatamente, mas competira com elas.

o A demanda empresarial surge em blocos. Quando isso ocorre, toda a economia se
aquece e aumentam os pregos, e surgem lucros em toda parte, ndo s6 nos setores de
novas combinacdes.

o Ha presenca de erros sistematicos, e ndo apenas estocasticos e individuais, no comeco
do boom e na depressao por parte dos tomadores de decisdo.

- Empresarios aparecem em bloco pois o aparecimento de um favorece o aparecimento de
outro, crescentemente, e cada vez menos qualificados. As novas combinag¢des se tornam mais
faceis e acessiveis quando outros ja desbravaram o caminho. Isso com o tempo eliminara o
lucro emprasarial. Assim, quanto mais o processo de desenvolvimento se torna comum,
menor a capacidade de lideranga que sera necessdria para gerar inovag¢des. Aumento de
investimento de capital e das industrias produtoras de bens de produgéo (e.g. ferro) sdo os
primeiros sintomas de booms. Havera com isso aumento de saldrios, taxa de juros, custo de
fretes, crédito e queda no desemprego - a prosperidade se difunde pelo sistema econdémico.
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- Empreendedores vindo em onda e ndo continuamente tem certas consequéncias:

o Disputa dos muitos empresarios pelos bens de produgao elevara seus pregos, de forma
gue esse acesso a esses bens sera diminuido para empresas antigas em favor do acesso
pelas empresas novas.

o Novos produtos demoram um tempo para chegar ao mercado e concorrem com
produtos antigos. As receitas das empresas antigas acabam diminuindo. Novos produtos
ocasionam queda de precos, que por sua vez poe fim ao boom e pode levar a uma
depressdo.

o Efeito dos novos empreendimentos leva a deflacdo crediticia pois empresarios estdo em
condicBes de pagar suas dividas.

- Outros empresarios ndo tomam o lugar dos que liquidam as suas dividas para tomar os
empréstimos por duas razoes:

o Se um setor industrial sofre um boom, o ingresso de novos empreendedores deprime as
receitas e aumenta os custos, esgotando o impulso de expansdo e portanto de tomar
empréstimos.

o A nova condicdo gera um novo equilibrio, e ndo da em principio inicio a um novo boom,
0 que desincentiva novas tomadas de empréstimo (mesmo que este cendrio seja uma
expectativa e ndo presente).

- Boom cria por si sé situacao de depressao, uma auséncia temporaria de desenvolvimento.
Boom leva necessarimanete a varias empresas funcionarem em prejuizo, deflagdo nos precos
além do que seria o equilibrio e deflagdo no crédito. Com isso hd queda no investimento e
devemos observar queda no consumo de ferro. O quadro de depressdo penetra por toda a
economia.

- No entanto, esses eventos ndo necessariamente ocorrem cronologicamente seguindo a cadeia
causal, por duas razdes (embora isso ndo altere fundamentalmente o fenémeno):

o Especulacdo financeira pode ocorrer em tempos diferentes ao da economia real. Além
disso alguns eventos caracteristicos de depressdao podem ocorrer no fim de um bom.

o Alguns agentes podem agir antevendo uma crise, por exemplo elevando as taxas de
juro, ou entdao desemprego pode demorar a ser sentido por inflexibilidades no salario e
forma de contratacao.

- Homem de negdcios em cenario de crise, com incerteza e irregularidade, toma decisGes em
uma situacao nao familiar e comete erros, que podem causar novos transtornos. Produtores
de bens de luxo e especuladores sofrem especialmente.

- Excesso de estoque apds superproducdo causa problemas de insolvéncia nas empresas.

- Superproducdo e descompasso entre quantidade e preco de bens ndo podem ser consideradas
uma causa primaria das crises, € um fenébmeno intermediario.

- Empresas antigas geralmente tem mais reservas e melhores relacées com bancos do que
empresas novas, ficando assim mais resistentes as crises. Isso distorce o fendmeno descrito
pela nossa teoria mas ndo afeta a sua natureza.

- Depressao conduz a uma nova posicao de equilibrio. As firmas ja estabelecidas deverdo decair,
reduzir ou implementar mudancas.

- Trustes facilitam a permanéncia de desajustes, pois equilibrio sé pode existir em mercado
competitivo. Além disso firmas grandes podem adiar este ajuste de periodos depressivos,
inclusive por auxilio do governo ou imposicdo de tarifas protecionistas.

- Narealidade, auséncia completa de desenvolvimento e, portanto, juros, ndo ocorre, embora
sempre se va a essa dire¢cdo. No entanto, deve haver uma posi¢do de quase-equilibrio entre
dois booms, uma posicao praticamente estatica a partir da qual se inicia uma onda de
desenvolvimento.

- As depressdes e booms sdo percebidos como catastréficos ou euféricos, respectivamente, mas
na realidade dificilmente a renda total se altera muito além de 10%, boa parte da economia
permanece intocada.

- No boom os saldrios devem subir, aumenta a demanda dos empresarios por trabalho
(primeiro aumenta o volume e depois o prego). Isso aumenta o consumo e eleva os pregos.

- Em tese a renda real durante a depressdo seria maior do que no periodo anterior de equilibrio
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e mesmo do que no boom, mas isso ndo ocorre na pratica pelas seguintes razées:

o

Incertezas e possivel panico das depressGes causam ociosidade em algumas empresas, o
que gera desemprego tempordrio. Isso recua os avangos sindicais e pode deprimir
saldrios.

Novos empreendimentos eliminam ou reduzem empresas mais antigas. Novas
combinac¢Ges gerara nova demanda de trabalho (embora ndo necessariamente na
mesma medida).

A nova demanda por trabalho que foi gerada no boom para as novas combina¢des uma
hora ira cessar.

Em geral, o boom significa um passo rumo a mecanizacdo, que diminui o trabalho
requerido por unidade de produto, o que pode diminuir a quantidade de trabalho
requerida numa dada industria. Desemprego tecnolégico é uma parte do desemprego
ciclico (que é temporario).

Boom abaixa a demanda de trabalho permanentemente apenas se as novas
combinac¢bes diminuirem a produtividade marginal relativa do trabalho, havera entdo
um deslocamento em favor dos meios de producdo ja existentes.

- Depressdo portanto é a difusdo das consequéncias do boom por toda a economia, devido aos
mecanismos de competi¢do e a tendéncia ao equilibrio.

- Um remédio as crises é o aperfeicoamento do progndstico do ciclo econémico. Trustes e
politicas governamentais de investimento anticiclicos podem amortecer os efeitos perversos
da depressdao. Um aumento geral de crédito nas crises so causaria inflagcdo e pode dar
sobrevida indesejada as firmas inadaptadas. Restringir o crédito nessa situa¢do pode ser
benéfico ainda que doloroso, temporariamente. Uma boa politica de crédito deve ser capaz de
distinguir as empresas que sdo estruturalmente inadequadas daquelas que estdo em perigo
simplesmente pelas circunstancias.
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