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I 

Alega-se, como uma das principais vantagens do planeja­
mento econômico geral, que êste acabaria com os ciclos econômi­
cos. Numa economia planificada, dizem seus defensores, elimi­
nar-se-ia o desperdício das depressões recorrentes, cíclicas e -
não é necessário acrescentar - não haveria lugar para o desem­
prêgo crônico e a estagnação secular. Talvez não houvesse em­
prêgo literalmente pleno, permanentemente, mas seriam banidos 
das economias planificadas o desemprêgo cíclico geral e, natu­
ralmente, o desemprêgo geral de longa duração, dois males a que 
estão sujeitas as economias "maduras", não planificadas. 

Terão essas alegações algum fundamento? Estará a econo­
mia planificada realmente imune a flutuações cíclicas? Ou nela 
ocorrem flutuações de natureza e duração diversas? Se de fato 
não há flutuação alguma, qual o preço - em têrmos de arregi­
mentação, eficiência e progresso a longo têrmo - que a economia 
deve pagar por essa imunidade? 

Ninguém pode negar que essas questões são importantes. 
Mas não são fáceis de responder. Na verdade são irrespondíveis, 
se quisermos manter os austeros e exigentes princípios de mé­
todo científico que vêm governando os trabalhos do Bureau Na­
cional de Pesquisas Econômicas. Receio muito que seremos obri­
gados a abaixar substancialmente nossos padrões de rigor cien-
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tífico e a cair em muita teorização, especulação e adivinhação, 
se quisermos dizer qualquer coisa sôbre o assunto! 

Teremos, antes de mais nada, de esclarecer o que entende­
mos, exatamente, por "ciclo econômico". Logo depois será ne­
cessário, ainda, formar uma idéia acêrca do mecanismo causal 
que produz o ciclo. Sem ter uma idéia sôbre as fôrças que pro­
duzem as flutuações cíclicas, na atividade econômica, é impossí­
vel determinar se eSE-as flutuações ocorrerão na economia plani­
ficada. Só poderíamos arriscar uma generalização, sem antes 
formar uma idéia sôbre as causas das flutuações cíclicas, se dis­
puséssemos de grande quantidade de material empírico sôbre as 
economias planificadas, isto é, se pudéssemos verificar se as eco­
nomias planificadas de fato têm sido sujeitas a flutuações cícli­
cas, para depois investigarmos se é provável que essas causas se 
façam sentir num si~tema planificado. E' fora de dúvida que o 
material existente sôbre êsses fatos é insuficiente para que se 
examine o problema dêste ângulo puramente empírico. 

Segundo, precisamos decidir o que queremos dizer com "eco­
nomia planificada". O conceito "economia planificada" é exces­
sivamente vago para ser utilizado, com proveito, sem mais es­
clarecimentos e distinções quanto a seus diversos tipos. O que 
prevalece para uma economia de um certo desenvolvimento e tipo 
de planejamento POdE- não prevalecer, necessàriamente, para uma 
outra economia difer,~nte. 

II 

Comecemos com a definição que W. C. :JIITCHELL e A. F. 
BURNS oferecem para Ciclos Econômicos: 

"Ciclo econômico é um tipo de flutuação encon­
trada no conjunto da atividade econômica de nações 
que organizam seu trabalho sobretudo em emprêsas co­
merciais e industriais: um ciclo consiste de expansões 
que ocorrem quase simultâneamente em muitas ativi­
dades econômicas, seguidas de retrocessos, contrações e 
renascimentos igualmente gerais, os quais se fundem 
na fase de expansão do ciclo seguinte; esta seqüência 
de modificações é recorrente mas não periódica; em 
duração, os ciclos econômicos variam entre mais de um 
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ano a dez ou doze anos; mas não são divisíveis em ciclos 
mais curtos, de caráter semelhante, e amplitudes corres­
pondentes ao do ciclo maior." 

Podemos tornar esta definição um pouco mais clara substi­
tuiHdo a expressão "flutuação encontrada no conjunto da ativi­
dade econômica" por "flutuações verificadas na produção real 
(volume físico da produção, renda nacional real), no emprêgo 
(medido pelo número de horas de trabalho) e no desemprêgo". 

Quase não é necessário, a esta altura, entrar numa longa 
discussão sôbre as relações lógicas dêsses vários elementos, a 
exata definição de desemprêgo, a possibilidade de uma divergên­
cia dêsses critérios, a eliminação da tendência (trend) de pro­
dução e emprêgo, etc. Mas, para o propósito que temos em vista, 
cumpre salientar que a definição supra ainda é evidentemente 
ampla demais, já que inclui o que poderíamos denominar flutua­
ções tecnologicamente determinadas na produção e no em­
prêgo (1). 

Com isso quero dizer: a produção pode naturalmente flu­
tuar em virtude de calamidades físicas ocorridas no processo 
produtivo, tais como t~rremotos, inundações, guerras, perda de 
colheitas, greves. As modificações verificadas na produção, no 
emprêgo e no desemprêgo, em virtude dessas causas, não consti­
tuem ciclos econômicos e, portanto, devem ser excluídas. Entre­
tanto, isso não elimina a possibilidade de que tais ocorrências 
venham a afetar - num sentido ou no outro - o ciclo econômico 
propriamente dito. O fato de que possam, segundo as circuns­
tâncias, influenciá-lo tanto para uma baixa ou uma alta, em ou­
tras palavras, que um terremoto ou uma perda de colheita, por 
exemplo, possa representar tanto um fator de expansão quanto 
de depressão, indica claramente que se trata de dois fenômenos 
inteiramente diferentes. 

Assim também o desemprêgo pode ser criado por uma per­
turbação física: por exemplo, um acidente na produção, um co­
lapso dos transportes, ou uma interrupção das importações de 
combustíveis ou de matérias primas, podem causar o fechamento 
das indústrias de transformação e fabricação e o desemprêgo. 
Por ciclo econômico entendemos as flutuações no conjunto da 

(1) Não é a mesma coisa que "desemprêgo tecnológico". no sentido usual. 
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produção e do emprêgo que não são diretamente decorrentes de 
"causas puramente físicas", ou, exprimindo a mesma idéia de 
maneira positiva, que são intimamente ligadas a flutuações ve­
rificadas no conjunto da despesa (algumas vêzes denominado 
"procura efetiva") em relação ao nível de preços. Pràticamente 
falando, parece que tôdas as grandes flutuações da produção e 
do emprêgo têm-se associado às flutuações do movimento de 
despesas: a moeda e a renda real flutuam juntas, conquanto, na­
turalmente, não registem a mesma amplitude e não sigam a mes­
ma tendência. Mas pode-se conceber flutuações no conjunto da 
produção e do emprêgo, mesmo com um 11Wvimento constante das 
despesas em dinheiro (procura efetiva, renda nacional em dinhei­
ro): as flutuações no nível de preços (ou nível de custo, por 
exemplo nível de salários) podem provocar altas e quedas na pro­
dução real total. Mas neste caso uma tendência para a alta, nos 
preços, se associf.ria a uma tendência para a baixa, na produ­
ção, e vice-versa, conquanto a recíproca não seja sempre verda­
deira. A fim de cobrir êsses casos, eu disse "flutuações na pro­
cura efetiva, em relação ao nível de preços". Se excluirmos êsse~ 
casos, como pràticamente destituídos de importância, tornam-se 
desnecessárias as explicações que sublinhei. Na realidade, toda­
via, os preços e a produção (produção como um todo) são quase 
sempre correlacionados de modo positivo. (Pequenas exceções 
ocorrem no ponto de flexão inferior, quando às vêzes acontece 
Que os preços continuam a descer, enquanto a produção já ultra­
passou o ponto de rEversão.) 

As causas geradoras dessas flutuações cíclicas, a estrutura 
interna do mecanismo cíclico, levantam tôdas as intrincadas 
questões da teoria do ciclo econômico. E' evidentemente impossí­
vel tentar, a esta altura, a construção de uma completa teoria do 
ciclo econômico. Mas não há dúvida de que os principais vilões 
da peça são as flutuações dos investimentos, quer do investi­
mento para a formação de estoques, quer do investimento em 
capital fixo, constru<;ões e bens de consumo duráveis. 

Grosso modo, são os seguintes os fatôres determinantes dos 
ciclos de investimento, verdadeiros blocos sôbre os quais se terá 
que erigir qualquer teoria: 

1) Fatôres exógenos: invenções e inovações. (O fato de os 
denominarmos exógenos não exclui a possibilidade de 
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explicá-los - ou pelo menos de explicar alguns dêles 
- dentro dos limites de uma teoria parcialmente so­
ciológica. Ver, por exemplo, a teoria de SCHUMPETER.) 

2) Guerras, que criam um enorme volume de investimentos 
deferidos e fazem surgir aglomerações de investimen­
tos, que tendem a recorrer em ondas mais espaçadas, 
através de bem conhecido mecanismo do ciclo de reno· 
vação. 

3) Fatôres tecnológicos: durabilidade dos instrumentos, 
elevada proporção de capital em relação ao produto 
(princípio de aceleração, de certa forma). 

4) A atitude de expectativa dos homens de negócios, as on· 
das de otimismo e pessimismo a que se refere PIGOU. 

5) Mecanismo do crédito e política bancária. 

6) Propensão para consumir e suas flutuações. 

Pessoalmente, cada vez mais me impressiono com a impor-
tância do fator psicológico. Uma das razões é o fato, confirmado 
e realçado por experiências recentes, de que os próprios econo­
mistas sofrem fortemente a influência da fase cíclica em curso. 
Durante a "Grande Depressão" de 1930, a economia se tornou 
uma economia de depressão. Teõricamente o sistema de l{EYNES 
não é, decerto, pura economia de depressão. l\ias o relevante 
neste ponto é que a maioria dos adeptos de l{EYNES projetaram 
a fase de depressão em plena inflação da guerra e do após­
-guerra. Quando tomaram conhecimento da inflação de após-
-guerra a fase de inflação estava quase encerrada. Muitos eco-
nomistas novamente chegaram atrasados e recomendaram me· 
didas anti-inflacionárias muitos meses depois de iniciada a pri­
meira depressão de após-guerra. Assim o Conselho de Assesso­
res Econômicos, no Relatório de janeiro de 1949, exprimiu a 
opinião de que "a política de estabilização, para o futuro ime­
diato, ainda se preocupa sobretudo em restringir as fôrças in­
flacionárias" (pág. 74), quatro ou cinco meses depois que a in­
flação de preços tinha atingido o máximo e a depressão já seguia 
um curso bem adiantado. Se os próprios economistas - que, 
como cientistas desapaixonados, deviam observar as rotações cí­
clicas da economia com uma inteligência fria e objetiva - se 
deixam levar pelos acontecimentos e são induzidos a extrapolar 
no futuro, com atraso, a fase corrente do ciclo, não é plausível 
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que os verdadeiros atores da cena econômica, os homens de ne­
góciO'S, sejam sujeitos aos mesmos exageros de otimismo e pes­
simismo? 

Repetimos, ainda não possuímos uma teoria geral do ciclo 
econômico. Mas creio que já podemos esboçar os elementos 
dessa teoria. 

Comecemos com um movimento ascendente do tempo de paz. 
~ste pode suceder a uma depressão ou a uma prosperidade de 
após-guerra, com uma insignificante depressão de permeio (2). 

Qualquer que se:' a o caso, há sempre um atraso de inves­
timentos; maior, decerto, no caso de uma prosperidade de após­
-guerra. ~sse retardamento persistirá, durante certo tempo, na 
fase ascendente. Prb.ticamente, tôdas as teorias do ciclo des­
crevem o processo cumulativo de expansão como um estímulo 
mútuo para o investimento e o consumo; na moderna termino­
logia falamos de uma interação do multiplicador e do princípio 
de aceleração, mas a essência da matéria está contida na teoria 
pré-Keynesiana, por Exemplo, no "processo de 'VICKSELL". 

Os ingredientes (, os pressupostos monetários do movimento 
ascendente foram andisados por dezenas de escritores: durante 
a depressão anterior ,)u a guerra precedente, a economia foi sa­
turada com fundos líc:uidos e o sistema bancário foi colocado em 
situação de financiar o movimento ascendente. Há, usualmente, 
fatôres de intensificação: o movimento ascendente cria uma 
atmosfera de otimismo que, por sua vez, oferece um clima pro­
pício a novas aventuras e inovações que exigem mais investi­
mentos a longo prazo. Ademais, as altas de preços levam a uma 
especul:o.ção de preços e a investimentos especulativos, para for­
mação de estoques e outros fins. ~sse tipo de investimento sem 
dúvida traz em si o germe de sua própria destruição. 

lUas, mesmo deixando de parte a especulação de preços, as 
prosperidades não dU::'am eternamente. Mais do que isto, nunca 
vão ter a um longo e estável "plateau" de pleno emprêgo (long 
lasting plateau of fuH employment). Assemelham-se a um ci­
clista, continuam marchando ou caem e são seguidos por uma 
depressão. 

(2) Após a Primeira e a Segunda Guerras Mundiais. a prosperidade de 
após-guerra foi separada da prosperidade de guerra apenas pOI uma depressão 
muito acentuada, se é que podemos denominá-la depressão. 
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A mudança de prosperidade para depressão, de um movi­
mento ascendente para um descendente, constitui o problema cru­
cial do ciclo. Acredito que ainda carecemos de uma teoria espe­
cial, ou melhor, de mais de uma explicação dos pontos de reversão. 
O processo cumulativo é sempre essencialmente o mesmo, mas não 
podemos ter certeza de que a reviravolta é sempre provocada 
pelos mesmos fatôres (mesmo deixando de lado as possíveis per­
turbações externas ao sistema econômico) ou de que o mesmo 
sistema de equações das diferenças em relação ao tempo (dife­
rence equations) descreverá satisfatoriamente a reversão para 
cima, bem como a reversão para baixo. 

Os teóricos do ciclo, de formação matemática e econométrica, 
não gostam desta idéia (3). Desejam que tôda a teoria do ciclo 
seja feita do mesmo material - "aus einem Guss" - e rejeitam, 
como eclética e deselegante, qualquer teoria que não produza tal 
sistema. Quem nos pode assegurar, porém, que a própria reali­
dade não seja eclética? Quanto à elegância, podemos dizer, com 
BOLZMANN, que essas questões dizem respeito a alfaiates e sa­
pateiros, e não a cientistas. Além disso, se os econometristas 
se esforçarem com vontade, poderão forjar teorias ecléticas em 
equações das diferenças em relação ao tempo! O sugestivo ar­
tigo de HrcKs em Econôrnica (4) revela que a teoria matemá­
tica está começando a alcançar a análise literária. 

Os fatôres que causam o fim de um movimento ascendente 
cíclico (à parte perturbações puramente externas) são provà­
velmente os seguintes: 

1) A prosperidade pode simplesmente estancar, isto é, as 
oportunidades de investimento podem esgotar-se tem­
por-àriarnente, transcorrendo algum tempo até que sur­
jam novas oportunidades. Isso é evidentemente seme­
lhante à teoria de SCHUMPETER, conquanto êste lhe dê 
um colorido ligeiramente diferente. 

(3) Ver, por ex" a contribuição de METZLER para a The Sew Economics, 
onde defende a "corrente moderna" da teoria elo ciclo, a qual. a seu ver, clispcnsa 
.a necessidade de introduzir engarrafamentos e outros fatôres limitativos. para ex­
plicar o ponto de flexão superior. 

Entretanto, o que êle denomina "corrente moderna" não passa de uma simples 
teoria da interação do multiplicador e da aceleração. na verdade simples demais para 
ser aceita como explicação satisfatória da realidade. 

(4) New Series, vol. 16, Maio 1949, "MR. HARROP'S, Dynamic Theory". 
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2) Num certo sentido, um caso especial é o mecanismo de 
estoque, de METZLER. 

3) A prosperidade pode atingir o teto do emprêgo pleno. 
E' fácil demonstrar por que o sistema será lançado a 
uma depressão, ao invés de permanecer dura.nte um 
longo período no nível de emprêgo pleno. Também é 
fácil substituir um teto rígido por "uma zona de re­
sistência crescente" (HICKS), engarrafamentos e obstá­
culos similares. 

4) Outra possibilidade, de importância especial nos dias de 
hoje - época de sindicatos agressivos e de frouxa po­
lítica monetária - é que a inflação de preços se mani­
festará, muito antes que se atinja o emprêgo pleno. Se 
a inflação é então detida, mediante restrições de cré­
dito e aplicação da política fiscal, surge uma depres­
são, como conseqüência imediata e natural. 

O, movimento descendente, o processo cumulativo de con­
tração, é da mesma natureza que o movimento ascendente, com 
sinais contrários, e o ponto de reversão inferior (recuperação) 
apresenta problemas semelhantes aos do ponto de reversão su­
perior, sendo, igualmente, sujeito a mais de uma explicação. 

Parece que são os seguintes os elementos essenciais de todo 
o processo cíclico - à parte os inevitáveis fatos tecnológicos: a 
produção leva tempo e para cada unidade de produção são neces­
sárias quantidades sempre maiores de capital fixo: 

O investimento é, pelo menos parcialmente, engrenado ao mo­
vimento do sistema (princípio da aceleração em sentido lato). 

O investimento é govern:lc1o pelo desejo de lucros e pela ex­
pectativa. Se o investimento perseguisse um objetivo de longo 
alcance, indeiJenclente das flutuações a curto prazo da produção, 
a situação seria inteiramente diversa. 

O investimento (~m estoques, especialmente, é muito volátil. 
As pesquisas fundamentais de ABRAMOVITZ confirmaram a con­
clusão de HANSEN, de que o investimento em estoques é respon­
sável por uma parte muito substancial das flutuações da produ­
ção total - sendo capaz, por si só, de explicar o que SCHUMPE­

TER denomina o ciclo de KITCHIN, e HANSEN o ciclo menor. 
Sem dúvida UIT.a condição indispensável ao ciclo econômico 

é que a oferta de moeda e crédito tenha capacidade para expan-
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dir-se. Mas muito poucos estudiosos estariam dispostos a tentar, 
hoje, uma completa explicação do ciclo, em têrmos de medidas e 
políticas monetárias e bancárias. 

111 

Temos agora que aplicar aos sistemas planificados a análise 
das fôrças que, na economia de livre iniciativa, conduzem a flu­
tuações cíclicas. Que entendemos, todavia, precisamente, por eco­
nomia planificada? Que espécie de planejamento temos em mente? 

A palavra "planejamento" significa hoje muitas coisas, para 
muitas pessoas. Num extremo temos a economia completa e cen­
tralmente planificada, do tipo r'usso - ou melhor, como supo­
mos que a economia russa seja organizada e administrada. Obser­
vadores competentes afirmam que o verdadeiro planejamento 
central é impossível, não passando de um mito a crença de que 
a economia russa é planificada centralmente. (Ver, por exemplo, 
MICHAEL POLANYI, Free Trade and Employment.) 

No outro extremo temos o caso da economia de livre inicia. 
tiva, aparelhada com uma forte política contra-cíclica - mone­
tária, bancária e tributária. O atual sistema norte-americano 
pertence a esta categoria. Alguns economistas denominam essa 
política de "planejamento" (por exemplo, S. E. HARRIS no re­
cente livro Planning). Outros a isso objetariam. Qualquer que 
seja a opinião de cada um, não tomarei em consideração êsse caso, 
no presente artigo; assim como também não me referirei muito 
ao outro extremo, à economia plena e centralmente planificada 
do tipo russo. Tratarei de tipos intermediários, de economias 
"controladas" ou "planificadas" nos moldes da economia alemã 
sob o regime nazista ou da Grã-Bretanha de hoje (5): as in-

(5) É surpreendente que sejam tão pequenas as diferenças entre os métodos 
de contrô:e econômico da Alemanha Nazista e da Grã-Bretanha Trabalhista, De 
fato, o próprio SCHACHT parece ter sido um Schachtiano menos convencido que 
seus imitadores e admiradores inglêses. Mas admitindo-se a) o postulado do 
emprêgo pleno, b) as insaciáveis exigências do Govêrno e do Partido e as con­
seqüentes pressões inflaci·márias, c) uma moeda supen'alorizada, d) o postulado 
de que o nível de preços den ser mantido constante, - SCHACHT só podia fazer 
o que de fato fêz. 

No conjunto, o sistema econômico nazista parece ter funcionado melhor, 
em tempo de paz, que o atual sistema britânico. A razão não é que a Grã­
-Bretanha é uma democracia, ao passo que SCHACHT podia lançar mão dos poderes 
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dústrias pesadas, os transportes, os serviços de utilidade pública, 
o comércio exterior, estão parcialmente nacionalizados, em parte 
sujeitos a rigoroso contrôle; há um severo contrôle do crédito, 
contrôle direto do investimento, contingentamento de matérias 
primas e equipamentos econômicamente estratégicos; há, além 
disso, contrôle de preços e salários e, pOSSIvelmente, racionamen­
to do consumo. 

Poderia verificar-se um ciclo econômico numa economia or­
ganizada nestes moldes? Poderiam as fôrças e fatôres que pro­
duzem o ciclo, numa economia de livre iniciativa, manifestar-se 
em tal economia planificada e, caso afirmativo, quais seriam as 
conseqüências? 

Não há dúvida de que nas economias planificadas ocasional­
mente surgem situações que, numa economia capitalista livre, 
conduziriam a uma depressão mais ou menos prolongada. To­
:memos, por exemplo, uma típica situação de após-guerra. A 
guerra criou um grande acúmulo na procura de investimentos 
para estoques, casas, instalações e equipamentos industriais, etc. 
A prosperidade dE após-guerra provàvelmente conduzirá a uma 
inflação de preços de certa gravidade, dependendo esta dos mé­
todos de financiamento da guerra e da energia com que se com­
bata a inflação, mediante medidas monetárias e fiscais. Não se 
pode negar que a gravidade da reação depressiva que sucede à 
prosperidade dependerá, pelo menos em certa medida, do grau 
de inflação concomitante: quanto mais se refreia a inflação, 
mais longo será o período durante o qual se distribui o reabaste-

de policia de uma dit.lcura implacável. A democracia m Grã- Bretanha é certa­
mente de inestimável \'3:or, sobretudo porque mantém \"Í,"a a esperança de uma 
modificação pacifica na política. Mas ainda não criou obstácu1.os ao Govêrno Tra­
balhista, em sua politi, a de arregimentação econômica. Parece que as verdadeiras 
razões do comparativo sucesso do sistema econômico nazista são as s<:guintes: 
a) Hitler ganhou de SI us predecessores o inestimável ativo representado por muitos 
milhões de desempregados, que o habilitaram a fornecer ao povo alemão, durante 
longo tempo, fusis e rr anteiga ao mesmo tempo, enquanto o Govêrno Trabalhista 
estava sobrecarregado cc m deslocamentos de guerra. 0lão se deve esquecer, porém, 
que éste Govêrno tamb"m recebeu um excelente dote, representado por um sistema 
de contrôle herdado da guerra, que funciona\'a esplêndidamente, e pela possibilidade 
de utilizar alguns milh5cs de homens desmobilizados, prontos para serem encami­
nhados aos canais com p2tentes. b) O sistema nazista não foi perturbado pelas 
práticas restritivas e retardatárias de sindicatos poderosos. Estava em melhores 
condições para resistir às exigências de salários mais elendos e menos horas de 
trabalho. Não foi perturbado por greves e conseguiu manter a eficiência em nível 
~levado" 
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cimento de capital à economia e mais benigna será a reação se­
guinte (6). 

Todavia, nessas circunstâncias a inflação é quase inevitável; 
mesmo que, por medidas heróicas, esta seja inteiramente evitada, 
ainda assim não existe garantia de que, satisfeita a procura de 
capital para a renovação (7), a transição para outros tipos de in­
vestimentos se fará suavemente. 

Situação semelhante pode surgir fàcilmente, ligada a uma 
prosperidade de tempo de paz (SCHUMPETER), propulsionada por 
algum novo tipo de investimento. Ou a procura de renovação de 
após-guerra pode ser fàcilmente combinada com uma prosperi­
dade intensiva, decorrente da procura de capitais para inovações. 
Um bom exemplo é a prosperidade de JUGLAR em 1920, alimen­
tada por uma combinação de investimentos de após-guerra e de 
investimentos exigidos pela rápida motorização do país. Em to­
dos êsses casos, os investimentos se acumulam; conseqüentemente, 
há uma temporária falta de oportunidades de investimentos, a 
qual provàvelmente importará numa depressão mais ou menos 
prolongada. 

Que medidas tomaria uma economia planificada para debe­
lar essa situação? Ou há razões para supor que essa situação 
nela não ocorreria? 

Seria gratuito, seria mesmo petição de princípio dizer que 
numa economia planificada essa situação não se verificaria, por­
que o supremo conselho econômico (não importa a denominação 
do órgão encarregado do planejamento) controlaria todo o cam­
po econômico e, portanto, não cometeria o êrro de super-investi­
mento geral ou parcial. Isso não é verdade numa economia cen­
tralmente planificada e muito menos no tipo intermediário de 
{}ue tratamos. Em primeiro lugar, não precisa haver super-in­
vestimentos, no sentido de que a expectativa demasiado otimista 
da futura procura de um determinado produto conduziu a ex­
cesso de investimento e a excesso de capacidade, em alguns ra­
mos da indústria. Assim, por exemplo, a rápida renovação do 

(6) o resultado depende. porém. não só do níwl da alta de preços mas 
sobretudo do movimento relativo de salários e lucros Não precisamos. para o 
-objetivo que temos em mira. aprofundar o sentido dessas relações. 

(7) "Renovação" no sentido histórico. comparado com a situação de antes da 
guerra. o que. na verdade. é equivalente à procura de novo capital. no sentido 
.corrente. 

v.4 
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capital consumido e destruido pela guerra não precisa ser irra­
cional e errônea, neste sentido; pode, não obstante, depois de 
terminada, deixar temporàriamente insuficiente procura de in­
vestimento. Em segundo lugar, não há garantia de que os órgãos 
públicos sejam imunes ao super-investimento, no verdadeiro sen­
tido da palavra. Não existem provas de que êsses órgãos possuem 
maior capacidade para prever a procura futura, comparados com 
os homens de negócios da livre iniciativa. Pelo contrário, come­
ça-se a acumular provas de que êles são passíveis de cometer os 
mesmos erros, de super-estimar as deficiências existentes e a 
procura futura, erros ocasionalmente cometidos pelos produtores 
particulares e muitas vêzes atribuídos à "ilusão da concorrência" 
ou a outros fatôres semelhantes. Basta atentar para a contro­
vérsia entre as autoridades públicas e os produtores particula­
res, sôbre a capacidade da produção de aço nos Estados Unidos: 
controvérsia que se vem prolongando nos últimos anos. Agora 
parece bem claro que se a indústria do aço tivesse seguido o con­
selho dos planejadores públicos, teria agravado a escassez de aço 
durante os anos de prosperidade e, ao mesmo tempo, criado ex­
cesso de capacidade, mais tarde. Em outras palavras, as flutua­
ções cíclicas teriam sido acentuadas (8). As experiências britâ­
nica e francêsa levam à mesma conclusão. Parece que as reações 
cíclicas dos diretores das indústrias nacionalizadas e dos plane­
jadores governamentais estão até sujeitas a piores excessos de 
otimismo que as dos produtores particulares. A escassaz tempo­
rária, após a guerra, provocou estimativas excessivas quanto à 
necessidade de maior capacidade. E' notório que, na escala in­
ternacional, o "planejamento" nacional redundou, em anos re­
centes, em tremenda duplicata, acarretando graves erros na orien­
tação de investimentos em muitos ramos da indústria, em tôda 
a Europa. E' bem verdade que seria possível evitar os erros mais 
graves, mediante o planejamento internacional e a coordenação, 
no terreno internacional, dos planos nacionais. Não cabe, no pre­
sente artigo, discutir se o planejamento internacional é viável, do 
ponto de vista político. Mas sem dúvida os fatos demonstram o 

(8) Parece que isso é verdadeiro. ainda que se evite uma depressão des-
necessana. Por outro lado. as autoridades encarregadas do planejamento podem vir 
a ter razão. com o correr do tempo. se se levarem em consideração as contingências 
de guerra. 
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que era de se esperar - os planejadores não só não são infalíveis 
como possuem menos visão que os capitalistas particulares. 

Admitamos, pois, que as situações acima descritas - as quais 
conduziriam a uma onda de depressão, na economia de livre ini­
ciativa - também podem surgir nas economias planificadas. 
Seriam diferentes as suas conseqüências? 

O que se pode prever é que, por mais sérios que sejam os 
desajustamentos ocorridos durante um período de prosperidade, 
ou por maior que seja a falta imediata de boas oportunidades de 
investimento, uma economia planificada não permitiria que o 
processo cumulativo de contração se desenvolvesse muito. :\Ies­
mo que seja muito desfavorável a reação do setor privado da 
economia planificada, tudo faz crer que uma economia planifi­
cada adotará com grande energia uma política de combate à de­
pressão: a) não só eliminará tôda a indesejável "deflação secun­
dária" mas também evitará ou adiará indevidamente as necessá­
rias e desejáveis correções dos desajustamentos (maus investi­
mentos) que originaram a contração; ou b) se não houver ocor­
rido má aplicação de capitais, mas apenas um temporário estan­
camento das oportunidades de investimento, o investimento em 
ramos poucos promissores continuará, com o indevido retarda­
mento da procura de novas oportunidades. 

Vou repetir e ampliar o que acabo de dizer. Meu argumento 
é duplo. 

1) Numa economia planificada não se permitirá que o 
processo cumulativo de contração se desenvolva, ou en­
tão o mesmo será ràpidamente sustado. Em parte, por­
que os setores públicos da economia provàvelmente rea­
girão de maneira diferente e, em parte porque serão 
adotadas enérgicas medidas contra a depressão. Não é 
provável que nos setores nacionalizados o investimento 
se retraia ràpidamente, quando as perspectivas se apre­
sentam um pouco menos favoráveis. A liquidação dos 
estoques provàvelmente não será realizada com grande 
vigor. Por outro lado, se surge uma contração no setor 
privado, a economia planificada ou a economia contro­
lada está em melhor posição, comparada com a econo­
mia de livre iniciativa, para estabelecer prontamente as 
medidas de combate à depressão. Quanto maior fôr o 
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setor público da economia e quanto mais rigoroso fôr o 
contrôle sôbre o resto, tanto mais fácil será agir pron­
tamente, de modo a compensar qualquer redução no 
conjunto da. despesa ("procura efetiva"), em algumas 
partes do sistema. 

2) O outro lado da medalha é que os reajustamentos e a 
redistribuição dos recursos produtivos - medidas ne­
cessárias e desejáyeis - serão retardados ou talvez in­
definidamente adiados. 

IV 

Sei perfeitamente que estou palmilhando um terreno move­
diço. Para defender a teoria das depressões cíclicas ou de todo 
o ciclo, contra as objeções que possa suscitar, seria necessário 
oferecer provas mais abundantes e defesa mais completa que as 
que posso dar, nos limites dêste artigo. Além disso, a questão 
das vantagens e desvantagens do planejamento econômico geral 
contém uma grande carga emotiva. Evidentemente êste artigo 
não constitui boa oportunidade para discutir essas questões mais 
aprofundadamente. ~osso propósito é muito mais restrito, é 
técnico. Mas certas de suas decorrências mais amplas são óbvias 
e inevitáveis. 

Tentarei, portanto, resumir da maneira mais sucinta e mais 
clara possível o que venho me esforçando por dizer. 

A teoria ou a filosofia do ciclo econômico pode ser melhor 
explicada se nos concentrarmos em sua fase de depressão. A 
depressão cíclica, tal como a concebo, tem, por assim dizer, dois 
aspectos. Por um lado - e êste é o aspecto mais importante -
é uma deflação geral. Mas raramente é uma deflação pura e 
simples. Quer dizer, a deflação originou-se, em muitos casos, 
com um desajustamento real, um desequilíbrio na estrutura da 
produção, isto é, uma super-expansão de alguns ramos da indús, 
tria e sub-expansão de outros. Para corrigir essa situação, cum­
pre redistribuir os recursos produtivcs, transferir mão de obra 
e capital de alguns ramos da indústria para outros. Essa trans­
ferência se faz acompanhar de uma deflação geral. Os dois pro­
cessos - a deflação e a correção do desequilíbrio estrutural são 
inter-relacionados e desenvolvem-se concomitantemente. 
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Na literatura especializada podemos distinguir três corren­
tes, quanto a êsses problemas. Há, primeiro, os que realçam o 
desequilíbrio real, excluindo a deflação geral; ignoram a última 
ou a consideram de nenhuma importância, de certo modo um 
acompanhamento inevitável da perturbação real do desequilíbrio 
da estrutura de produção. 

Segundo, temos os que vêem a essência da depressão na de­
flação geral, acreditando que qualquer desequilíbrio real, caso 
existente, se regulará automàticamente, se a procura efetiva fôr 
mantida, se não se permitir que a deflação geral se desenvolva. 

Terceiro, temos os que dão igual importância aos dois as­
pectos, acreditando que nenhum dêles pode ser negligenciado. 
Esta é a posição que assumimos no presente artigo. 

A primeira escola ou ignora a deflação ou acredita que con­
tra era nada se pode fazer, sem perpetuar, re-criar ou mesmo 
acentuar o desequilíbrio real básico. 

A segunda escola encara a deflação como totalmente desne­
cessária e patológica. 

O terceiro grupo acredita que a deflação vai muito além do 
que se poderia justificar com a alegação de que ajuda a corrigir 
o desequilíbrio básico. Suponhamos que haja êste desequilíbrio. 
A indústria A está super-expandida, em comparação com a in­
dústria B. Isso exige a transferência de recursos produtivos de 
A para B. E' de esperar que a correção tome a forma de pre­
juízos, desemprêgo, deficiência de procura e queda de preços na 
indústria A; de vigorosa procura, lucros elevados, alta de preços 
e prosperidade na indústria B. Contudo, o que presenciamos em 
tôda depressão cíclica é desemprêgo geral e queda de preços por 
tôda parte (9). 

E' difícil conceber como uma deflação geral pode facilitar 
a transferência de recursos. Pelo contrário, é evidente que a im­
pede. Se não só a indústria A entra em fase de depressão, mas 
também a indústria B, esta não pode atrair recursos de A. 
A única verdadeira função de uma deflação geral e do desem­
prêgo geral que esta engendra, é a seguinte: o desemprêgo pode 
ser necessário (t) para conter a inflação resultante de uma con-

(9) Dos economistas que pertencem ao primeiro grupo o Professor HAYEK 
foi o que viu o dilema com maior clareza. Procurou resolvê-lo mas sem sucesso. na 
minha opinião. 
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tínua pressão dos sindicatos, a fim de obter aumentos de salá­
rios que excedem o aumento da eficiência e b) para manter a 
eficiência, também ameaçada no regime de emprêgo pleno ou 
super-pleno (lO). 

À parte essas duas condições, que devem ser corrigidas na 
fonte, uma deflação geral não pode ter nenhuma função 
útil (11). O argumento do presente artigo é que não só não 
existe garantia mas nem mesmo probabilidade de que uma eco­
nomia planificada consiga evitar os desajustamentos, ou os erros 
de cálculo e de aplicação dos recursos produtivos, que na eco­
nomia capitalista produzem depressões. Criaria provàvelmente 
seus próprios desequilíbrios e seria ineficiente e lenta para cor­
rigi-Ios. 

Por outro lado, uma economia planificada não permitiria o 
uesenvolvimento de uma depressão geral; se esta apresentasse 
ameaças de irromp€·r em seu setor privado, a economia planifi­
cada estaria em boa posição para combatê-la vigorosamente e 
não hesitaria em fazê-lo. O resultado é que não haveria ciclo 
econômico, tal como o conhecemos, ou que o mesmo seria extinto 
no nascedouro. 

Seria muito interessante investigar as decorrências do que 
dissemos, no tocante às questões mais gerais da alegada superio­
ridade da economia planificada. A resposta dependerá, em gran­
de parte, da resposta que se der às duas questões seguintes: 
primeiro, até que ponto podem a iniciativa livre, não planificada, 
e a economia de preço, atenuar, mediante a política fiscal e mo­
netária, o desperdíeio das depressões cíclicas? Pessoalmente, di­
ria que isso é bem possível; o que denominamos "inflação secun­
dária" pode ser reduzido a proporções mínimas, através da po­
lítica monetária e fiscal (12). A segunda questão é saber como 
o planejamento afeta o progresso e a eficiência, com o correr do 

(10) b) está induído em a) se por "salários" queremos dizer "salários 
de eficiência"; pois os salários de eficiência sobem quando a eficiência cai. 

(I I) Como meio de redistribuir a renda (por exemplo. para corrigir as ini-
qüidades produzidas pela inflação precedente) a deflação é uma medida rudimentar. 
imprecisa e cara. Além disso. cumpre observar que deflação e queda de preços 
não são sinônimos. Uma queda de preços. em virtude de colheitas mais abundantes 
ou de progressos tecnológicos introduzidos nos métodos de produção não deve 
ser classificada como deflação. 

(12) A única exceção é que talvez seja necessário conservar um certo "olume 
de desemprêgo, de modo a manter a eficiência e a evitar que se crie uma inf13ção. 
com os contínuos aumentos de salários. 
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tempo. Mas esta questão escapa evidentemente do âmbito do 
presente artigo e de nossa Conferência. 

SUMMARY 

BUSINESS CYCLES IN A PLANNED ECONOMY 

At the beginning of his article, the Author states: "One 01 
the ma in advantages claimed for comprehensive economic plan­
ning is that it would do away with the business cycles. In a planned 
economy, its advocates say, the waste of recurrent and cyclical 
depressions would be eliminated. N eedless to say the1·e would be 
no room for chronic unemployment and secular stagnation. There 
may not be literally full e'inployment aU the time, but general 
cyclical unemployment and, of course, general long run unem­
ployment from which unpIanned "mature" economies are supposed 
to suffer are effectively barred frO/n planned economies." 

After exposing his doubts about the basis of this statement, 
the Author methodically estabIishes an analytic judgment of 
business cycles and planned economy. He recognizes the deIicacy 
of the sub ject and says: "The underlying theory of cyclical de­
pressions or of the business cycles as a whole requires more prool 
and more elaborate defense against possible objections than can 
be provided within the frame of this paper. Moreover, the whole 
issue of the advantages and disadvantages of comprehensive eco­
nomic planning is one highly charged with e1Mtion." This paper, 
he explains, is sureIy not the pIace for a thorough discussion of 
these issues. Its subject is a much narrower and technical one. 
Rut certain impl.ications for the broader issues are obvious and 
unavoidable. 

The underlying theory of phylosophy of the business cycle, 
says the A uthor, may be conveyed by concentrating on its depres­
sion phase, which has two aspects. On one hand - and this ia 
the more important leature - a general dellation. Rut it ia 
seldom a deflation pure et simple, i. e., the dellation starled. in 
1Mst cases, by a real maladjustment, a diaequilibrium in the struc­
ture of production, an overexpansion 01 some and underdevelop­
ment 01 other branches 01 industry. 
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This condition requires for its correction a reshuffling a pro­
ductive resources, a transfer of labor and capital from some 
branches of the economy to others, a transfer which is associated 
to a general deflati01í. The two processes, the deflation and the 
con'ection of the str1ictural desequilibrium, are interrelated and 
take place at the same time. 

The Author conc7udes that there is no assurance nor even a 
likelihood that a planned economy would avoid such maladjust­
ments, miscalculation8 and disdirections of productive resources 
which in the capita1zst economy produce depressions. It would 
probably create its oz,'n desequilibria and 100uld not only be inef­
ficient but also slo1O in correcting them. 

On the other hand, a planned economy wou1d not allo1O gene­
ral depl'ession to de1.:e1op and if such depression8 threatened to 
develop in the privat" sector of a p1amzed economy, the planned 
ecoflmny lcould be in ([ good position andwould surely not hesita te 
to cozmteract vigor01lsly. The upshot is that there wou1d be no 
business cycle as 1ce know it or that it 1could be stopped in its 
track. 

It w01l1d be interesting to investigate the imp1ications of 
what has been said fer lhe broader issues about the alleged supe­
riority of a p1anlled el'onomy. The outcome 1cill1al'gely depend on 
lhe answer to the fo1:owing tn'o questions: First, to what extent 
is it possib1c in mz ullp1anlled free entreprise and price economy 
to mitigate the wastr<; of cyclical depres8ion by means of mone­
tary anel fi8cal ]Jo1icy? 

Pel'sonnally the . .4utho1' believes tlzat tlzis ccm be done to a 
very large extent: tho t the so-called H secondal'Y deflation" can be 
reduced to minol' pl'oj)ortions by monetary and fiscal policy. The 
second question is heI/' p1allning a!fects 10ng 1'101 lJrogres8 and 
efficiency. But thi8 i8 u question which i8 clcarly outside the 
scope of the present jlaper. 

LES CYCLES ÉCONOMIQUES DANS UNE ÉCONOMIE PLANIFIÉE 

L' Auteur commellce son article en déclarant: .. Un des princi­
paux avantuges d'un plan complet d'économie est l'élimination des 
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cycles économiques. Dans une économie planifié, disent les défen-­
seurs de ce systeme, les pertes de "recurrent" et les dépressions 
cycliques seraient évitées et, par conséquent, le chômage chroni­
que et les stagnations à Zongue durée n'y trouveraient pas de pZace. 
Il est possibZe qu'il n'y ait pas d'emploi pour tous tout le temps, 
mais le chômage cyclique et, naturellement, les longues périodes 
de chómage qui atteignent les économies déjà mures sont élimi­
nées duns les économies planifiées." 

L' Auteur se montre sceptique quant aux bases de ces affir­
mations et il donne ensuite un exposé méthodique du concept 
analytique des cycles économiques et de l'économie planifiée. 

Il poursuit en expliquant qu'il s'engage sur un terrain déli­
cato La théorie fundamentale des dépressions cycliques ou des 
cycles économiques exige, dans son ensemble, plus de preuves et 
des plaidoyers plus complexes qu'i[ ne pouTrait donner dans un 
article. De plus, les avantages et les désavantages d'un plan éco­
nornique sont, dans leur ensemble, tres subjcctifs. L'Auteur re­
connaít que leur discussion serait déplacée dans cet article dont 
le sujet est plus spécifique et essentiellement technique. Mais 
certains points de la discussion, dit-il, sont évidents Bt inévita­
bles et il les rés lime de maniere claire et précise. 

La théorie ou la philosophie basique des cycles éconorniques 
peut être mieux comprise en expliquant la lJhase de dépression. 
Selon l'Auteur, la dépression cyclique aurait, pourrait-on dire, 
deu x phases. La premiere et la plus importante est celle de la 
déflation générale. Toutefois, il s'agit rarement d'une déflation 
pure et simplc. En d'alltrcs mots, la déflation, dans la plllpart 
des cas, commence avec un désajustement réel, un déséquilibre 
de la sh'uctul'e de la p1'Odllction, c'est-à-dire, une sllrexpansion 
de certains secteurs de l'industrie et lln sous-développement d'au­
tres. C'est une situation qui exige, pour sa cOlTection, une espece 
de refonte des reSSOl'rces de la production, un transfert de main 
d'oeuvre et de capital de cel'tains secteurs de l' économie '1)ers 
d'autres. Ce transfert est suivi d'une déflation générale. Les deu x 
processus - la déflation et la correction du déséquilibre de struc­
ture - sont liés l'un à l'autre et se font simultanément. 

L' Auteur termine en affirmant qu'il n'est nullement súr 
qu'une économie planifiée puisse éviter ce désajustement, ces 
erreurs et l' égarement des ressources de production qui provoquent 
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les dépressions dans l' économie capitaliste. II est probab1e, dit-il, 
que l' économie planifiée finira par créer ses propres déséquilibret. 
et qu'elle ne soit pas assez efficace pour 1es corriger rapidem€nt. 

D'un autre cóté, ajoute-i1, une économie planifiée ne permet­
trait pas 1e développement de dépressions génera1es et si une dé­
pression menaçait de se produire dans un secteur quelconque 
l'économie planifiée semit en mesure d'en neutra1iser 1es effets 
et ne rnanquemit cfrtainement pas de 1e faire. L'essentie1 est 
l' élimination des cycles économiques, tels que nous 1es connaissons, 
ou du moins la possibilité de les arrêter en route. 

L' Auteur rema:'que ensuite qu'il serait extrêmement intéres­
Bant de rechercher 1es déductions à til'er de ce qui vient d' être 
dit dans cette disc1lssion généra1e de la soi-disant supériorité de 
l' économie planifiée. A son avis, 1e 1'ésultat dépendm en grande 
partie de la réponse aux deux questions suivantes: 

1.°) A que1 p'Jint est-il possible, dans une entreprise libre, 
1l0n planifiée et dm,s une éeollomie de prix, de modérer 1es pertes 
d'une dépression euelique au moyen d'une politique monétaire et 
fiseale? 

PersonnellemC1't il estime que eelá peut se faire dans une 
1arge mesure. Ce que nous appelons la "déflation secondaire" peut 
se réduire, dit-il, à des proportions minimes, gráee à la politique 
monétaire et fiseall. 

2.°) Commen+ la planifieation affeet-t-elle le progres et 
l' effieaeité pendant une période de temps assez prolongée? 

C' est là, dit-il, une question qui éehap]Je évidemment aux 
objeetifs de son arficle. 




