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Apresentação

Anna Luiza Ozorio de Almeida

Literatura Económica vem publicando, desde 1982, traduções comen
tadas de textos importantes na evolução do pensamento económico mun
dial. Os artigos traduzidos, e suas apresentações, incluídos nesta coletânea,
foram selecionados por professores e pesquisadores atuantes em instituições
de ensino e pesquisa situadas em diferentes pontos do país. Não houve
determinação prévia, por parte da revista, a respeito da periodicidade ou
dos assuntos que deveriam ser abordados, buscando-se apenas aproveitar
os recursos intelectuais disponíveis à medida que as contribuições fossem
enviadas, de forma espontânea.

Passados já seis anos desde o início das traduções mencionadas, tor
nou-se possível reeditar algumas delas, voltadas para questões comuns,
neste volume especial de Literatura Económica. Este reagrupamento temá
tico objetiva ampliar a utilidade das traduções já realizadas, oferecendo
coleções que contribuam para o ensino de economia, tanto em nível de
graduação quanto de pós-graduação. Os demais artigos ainda não reedi
tados poderão sê-lo no futuro, vindo a compor números especiais adicio
nais, à medida que se acumulem suficientes textos agrupáveis tematica-
mente.

O presente volume está dividido em dois grandes grupos de temas
gerais de microeconomia e macroeconomia, conforme publicados até o
momento nos vários números de Literatura Económica.

A Parte I — Microeconomia — começa com o artigo de Piero Sraffa,
“As leis dos rendimentos sob condições de concorrência”, de 1926, apre
sentado por Ricardo Tolipan e Eduardo Augusto A. Guimarães (L.E.t
4 (1) :13-34, jan./fev. 1982), que dá início a um questionamento sistemá
tico da teoria neoclássica, levando, mais tarde, ao desenvolvimento da
teoria da concorrência imperfeita e, modernamente, da teoria dinâmica
do oligopólio.

O artigo de R. L. Hall e C. J. Hitch, “A teoria dos preços e o com
portamento empresarial”, apresentado por Achyles Barcelos da Costa
(£.E., 8 (3) :379-414, out. 1986), surge em 1936 e contribui para a crítica

à teoria neoclássica, trazendo evidências empíricas que contestam o papel
da demanda na formação dos preços e a maximização dos lucros como
um objetivo empresarial.

Outra contribuição contemporânea de grande importância é o artigo
de Paul M. Sweezy, “Demanda sob condições de oligopólio”, de 1939,
apresentado por Duílio de Ávila Bérni (L.E., 9(3) :293-8, out. 1987), que, 



ao postular a existência da chamada cuiva de demanda quebrada” no
oligopólio, traz novos elementos de crítica à teoria marginalista da for.
mação de preços nos mercados concentrados.

Este movimento crítico é o alvo de Fritz Machlup cm “Análise mar
ginal e pesquisa empírica”, de 1946, apresentado por Cláudio Monteiro
Considera (L.E., 4 (4) :419-48, jul./ago. 1982) e José Mareio Camargo
(L.£., 4(5):571-602, set./oul. 1982), no qual o autor explicita a base
da teoria marginal da firma e discute sua aplicação a pesquisa empírica
sobre o comportamento da empresa. Este longo artigo constitui uma das
mais brilhantes defesas do marginalismo, ao mesmo tempo em que, ao
explicitar suas limitações, incentiva a busca das teorias alternativas do
funcionamento da empresa e do mercado de trabalho.

O artigo de Oskar Lange, “O objeto e método da economia”, de 1945,
apresentado por Duílio de Ávila Bérni (L.E., 7 (2) :207-30, jun. 1985),
busca um substrato não-ideológico na análise dos diversos sistemas econó
micos, sejam eles “domésticos”, “capitalistas” ou “socialistas”, propondo
a existência de uma racionalidade comum a todas as suas unidades econó
micas e às várias inter-rel ações entre elas.

A Parte I termina com o artigo de Dudley Seers, “As limitações do
caso especial”, de 1963, apresentado por Flávio R. Versiani (L.E.,
6 (4) :545-76, out. 1984), que traz a discussão da relevância da teoria eco
nómica para os países subdesenvolvidos e levanta vários problemas do
ensino desta teoria em tais países.

A Parte II — Macroeconomia — começa com o artigo de Joseph
Schumpeter, “A instabilidade do capitalismo”, de 1928, apresentado por
Reinaldo Gonçalves (£.£., 6(2) :153-90, mar./abr. 1984), que é a refe
rência básica da introdução ao estudo da interpretação schumpeteriana da
dinâmica do capitalismo, resumindo o papel da concentração das inven
ções, do crédito e dos ciclos económicos, analisados mais extensamente
em suas obras de grande porte.

Os artigos de M. Kalecki, “Algumas observações sobre a teoria de
Keynes , de 1936, de J. M. Keynes, “Teorias alternativas da taxa de juros”,
de junho de 1937, de Bertil Ohlin, “Teorias alternativas da taxa de juros
— réplica”, de setembro de 1937, e, novamente, de J. M. Keynes, “A teoria
ex ante da taxa de juros”, de dezembro de 1937, todos apresentados por
Mauro Boianovsky (£.£., 9(2) :137-46, 147-58, 159-64 e 165-72, jun. 1987),
ilustram a controvérsia que se seguiu ao aparecimento da Teoria Geral
em 1936, tão fértil no estabelecimento de conceitos importantes, tais como
o motivo financiamento” para a demanda de moeda, o instrumental
ex ante/ex posl aplicado à determinação da taxa de juros, a introdução

o risco crescente e a interpretação dinâmica do conceito do multipli
cador.

O artigo de J. R. Hicks, ‘O Sr. Keynes e os ‘clássicos’: uma sugestão
e interpretação”, de 1936, apresentado por Gustavo H. B. Franco (L.E., 

VI



5 (2): 139-58, mar./abr. 1983), lançou as curvas IS c LM, tornando-se, por
mais de 40 anos, a mais famosa e mais influente interpretação “ortodoxa”
de Keynes, ela própria combatida pelos economistas keynesianos.

Dois artigos de James Tobin, “Moeda, capital e outras reservas de
valor”, de 1961, e "Uma abordagem de equilíbrio geral para a teoria
monetária", de 1969, ambos apresentados por Marco Antonio Bonomo
(L.E., <?(l):9-22 e 23-40, fev. 1986), se complementam estendendo o
keynesianismo, segundo um enfoque de equilíbrio geral, à avaliação da
política monetária como instrumento de controle da demanda agregada.

O artigo de Milton Friedman, “Inflação e desemprego: a novidade
da dimensão política”, de 1976, apresentado por João da Silva Maia
(L.E., 7 (3) :381-408, out. 1985), expõe, de forma sucinta e brilhante, o
cerne da crítica monetarista ao keynesianismo oficial dos anos 60, enfa
tizando a relação entre inflação e desemprego.

Esperamos que estas traduções comentadas em português de textos
clássicos, nas temáticas gerais de microeconomia e macroeconomia, sejam
úteis à formação das novas gerações de economistas brasileiros.
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Parte I

MICROECONOMIA





Uma Nota Introdutório
oo Artigo "As Leis dos Rendimentos
sob Condições de Concorrência",

de Piero Sraffa

*Ricardo Tolipan
Eduardo Augusto A. Guimarães

"The Laws of Returns under Competitivo Condi-
tions" é, sob o patrocínio editorial de Keyncs, peça ini
cial e importante da crítica à ortodoxia marshalliana que
se delineia a partir de meados da década de 20. Publica
do por The Economic Journal em 1926, reelaborando uma ver
são italiana pouco anterior (1925), tem seu desdobramento
polêmico e imediato em um Simpósio sobre "Rendimentos Cre£
centes e a Firma Representativa", também promovido por
Keynes sob os auspícios d juela Revista (The Economic Jour
nalj março de 1930). Do ponto de vista biográfico, o e-
feito maior do artigo é assegurar a Sraffa um lugar de
destaque no círculo acadêmico de Cambridge, o que o rcsga
ta do fascismo italiano e cria as condições de realização
de sua obra posterior.

O destaque dado à contribuição de um desconheci
do autor continental pelo Editor de The Economic Journal
indica, a nosso ver, uma vontade de crítica á ortodoxia
que jã se vinha conformando em Cambridge. Sob esse aspec
to, o artigo "cai como uma luva", pois não apenas respon
de à exigência de rigor analítico, como faz dela um ele
mento de crítica interna à ciência ortodoxa. Nisto, ele

*Da FEA/UFRJ.

**Do 1PEA/INPES e da FEA/UFRJ.

Lit. econ., 4(1):S-129 1982.



4 se distingue das críticas precedentes formuladas por cor
rentes heterodoxas que - seja por sua insuficiência analf
tica, seja por se fixarem na questão dos postulados - nao
conseguiam romper a muralha do saber oficial e podiam ser
relegadas ao submundo da teoria económica.

Além do mais, associado a essa crítica rigoro
sa, o artigo dã indicações de como prosseguir positivamen
te na reconstrução da análise do mercado capitalista, uma
vez abandonados os pressupostos criticados. Esta nova li
nha serã imediatamente explorada pela teoria da concorrên
cia imperfeita, e suas sugestões reaparecerão também na
análise mais moderna do oligopólio.

O artigo tem uma estrutura de exposição simples.
Um primeiro movimento de crítica que conclui: "torna-se
necessário, portanto, abandonar o caminho da livre concor
rência e voltar-se para o lado oposto, isto é, em direção
ao monopólio". Esta conclusão anuncia o segundo movimen
to, onde se configura sua contribuição positiva.

A parte crítica do artigo abre, ironicamente,
advertindo que não vai fazer mais que organizar o conjun
to de qualificações, restrições e exceções, dispersas e
relegadas a notas de pé de página, buscando explicitar, ao
reunir este material, o potencial crítico aí latente,e as
sim "distinguir o que está vivo do que está morto no con
ceito de curva de oferta e dos seus efeitos sobre a deter
minação do preço em concorrência". Neste sentido, das duas
pernas da tesoura que definem o preço de equilíbrio mar-
shalliano, o alvo do seu ataque é a lei de rendimentos não
proporcionais, princípio que fundamenta a curva de custo
médio em U da qual se deriva a curva de oferta da firma
competitiva.

Uma primeira crítica formulada por Sraffa diz
respeito ã natureza híbrida do fundamento teórico deste
princípio. Efetivamente, a lei de rendimentos não propor
cionais constrói-se a partir da fusão da lei de rendimen-

8 Lit. econ. 4(1) 1982,



tos decrescentes (desenvolvida no âmbito da teoria de ren 5
da ricardiana) com a lei de rendimentos crescentes (pró
pria da noção de progresso económico smithiano) - ambas
deslocadas de seu contexto teórico original e aplicadas ã
questão da formaçao dos preços. A natureza desta primei
ra critica mais geral é evidenciar, através da análise da
génese do princípio, que as propriedades geométricas dese
jadas da curva de oferta comandam seu fundamento teórico:
tratava-se de obter uma curva simétrica à curva de de
manda.

A crítica mais decisiva, no entanto, questiona
a consistência de cada uma das referidas leis com outras
características da análise marshalliana - o conceito de
concorrência perfeita e a análise do equilíbrio parcial.

No tocante ã lei de rendimentos decrescentes,
Sraffa aponta que ela se contrapõe à exigência de ceteris
paribus e de independência entre as curvas de demanda e
de oferta formulada pela análise de equilíbrio parcial,
exceto para um conjunto particular e provavelmente diminu
to de indústrias (aquelas que consomem sozinhas um deter
minado fator de produção). Note-se que Sraffa, porque ra
ciocina no longo prazo, nao contempla a existência dequal
quer fator fixo de produção no interior da firma. A ver
são de que, mesmo no longo prazo, o empresário ou a orga
nização interna da firma constituem um fator fixo, dando
lugar a rendimentos decrescentes, não é, portanto, consi
derada pelo autor.

Quanto à lei de rendimentos crescentes, estes
não podem resultar de economias internas â firma, uma vez
que tais economias são incompatíveis com as condições de
concorrência perfeita. De fato, se sao admitidos rendi
mentos globalmente crescentes e uma curva de demanda infji
nitamente elástica da firma, deixa de existir um equilí
brio estável e abre-se a possibilidade de expansão ilimi
tada de cada produtor, o que se contrapõe ã hipótese de

Lit. econ. 4(1) 1982. 7



5 atomização da produção que caracteriza a concorrência per
feita. Assim, a existência de equilíbrio em concorrência
requer que, em algum momento, os rendimentos crescentes
sejam contrabalançados pela ação dos rendimentos decres
centes, como esclarece Sraffa em resposta a D. H. Robert-
son no Simpósio anteriormente citado. No entanto, jã vi
mos quais as razões que Sraffa avança para rejeitar a exis
tência de rendimentos decrescentes.

Se os rendimentos crescentes não podem derivar
de economias internas â firma, eles devem resultar de eco
nomias externas. Estas, no entanto, não podem ter origem
no progresso da economia em geral, pois seriam incompatí
veis com a analise de equilíbrio parcial. Assim, a lei
vale para os casos, pouco freqtientes, em que as economias
são externas ã firma mas internas ã indústria, as quais,
de resto, dificilmente resultariam de pequenos aumentos
de produção.

Em resumo, Sraffa aponta que: a) a lei de rendi^
mentos decrescentes é, no caso geral, incompatível com a
análise de equilíbrio parcial; b) a lei de rendimentos
crescentes, justificada a partir de economias internas ã
firma, é incompatível com a hipótese de concorrência per
feita; e c) a lei de rendimentos crescentes, justificada
a partir de economias externas ã firma, é, no caso geral,
incompatível com a análise de equilíbrio parcial.

Essa análise crítica conclui, a partir da des
consideração das causas que fazem variar os custos, pela
proposta de retorno ã análise clássica de formação de pre
ços em concorrência. De fato, "nos casos normais, o custo
de produção de mercadorias produzidas em concorrência - e
dado que não estamos em condição de levar em consideração
as causas que o possam aumentar ou diminuir - deve ser
visto como constante em relação a pequenas variações na
quantidade produzida" (grifos nossos).

A esta conclusão, segue-se a recomendação, ja

8 Dit. eeon.t 4(1) 1982.



mencionada, de que "torna-se necessário, portanto, abando 7
nar o caminho da livre concorrência e voJtar-se para o la
do oposto, isto c, cm direção ao monopólio”.

Com estas duas proposições, Sraffa aponta dois
caminhos alternativos que podem resultar de sua crítica a
análise marshalliana: de um Jado, assumir rendimentos cons
tantes como única forma de reter a análise da concorrên
cia, o que corresponde a retomar a análise clássica do va
lor, e, dc outro, aceitar a evidência empírica das econo
mias de escala e abrir mão da análise da concorrência per
feita. Convém assinalar que a versão italiana, de apenas
um ano antes, se esgota na primeira proposta. É no pre
sente artigo que Sraffa introduz a segunda alternativa,
cujo desenvolvimento constitui o que foi chamado de parte
positiva do texto. Assim, a passagem da primeira para a
segunda parte do trabalho não ê apenas um mero dispositi
vo de organização 'do texto, mas envolve uma fratura na
sua linha de argumento. Anote-se que Sraffa reverteria
mais tarde, em outro trabalho,á alternativa de retorno
aos clássicos.

A contribuição positiva do artigo apõia-se na
negação de duas hipóteses cruciais da concorrência perfe£
ta: a de que o produtor individual não pode afetar delibe
radamente o seu preço, o qual deve considerar como dado
independentemente da quantidade produzida; e a de que ca
da produtor em concorrência opera, necessariamente, em con
dições de custos crescentes. Assim, Sraffa sugere que:
a) o principal obstáculo enfrentado pelo produtor indivi
dual para aumentar sua produção ê sua incapacidade de ven
dê-la sem reduzir os preços ou aumentar seus custos de ven
da - vale dizer, a firma faz face a uma curva de demanda
descendente; e b) um único princípio comandará a noção de

P. Sraffa, Produção de Mercadorias por Meio dc Mercadorias (Rio
dc Janeiro: Zahar, 1977). 1? ediçno, em inglês: 1960.

f-ft. econ., 4(1) 1982. 9



3 custos - o dos rendimentos crescentes, os quais, face à
proposição anterior, agora podem resultar de economias in
ternas ã firma. Por conseguinte, Sraffa abandona as hipõ
teses de equilíbrio em concorrência perfeita sem abrir
mão da ótica da análise de equilíbrio parcial. A nova a-
bordagem que daí decorre pretende, a um tempo, ser lógica
mente mais consistente que a anterior e fundada no que
mostra "a experiência cotidiana".

Embora Sraffa não desenvolva de forma rigorosa
um modelo alternativo de formação de preço, aparecem nas
páginas finais de seu artigo muitos dos conceitos e ideias
que virão configurar desenvolvimentos mais recentes da
concorrência imperfeita e oligopolista. Assim, são enfa
tizados por Sraffa: a ideia de diferenciação de produto;
a 'importância das preferências dos consumidores; o papel
dos gastos de venda; a noção de que a firma leva em consi
deração as possíveis reações de seus competidores e resis
te a reduzir preços; a possibilidade de as firmas apresen
tarem lucros extraordinários como resultado da existência
de barreiras a entradas de novos competidores; e a exis
tência de limites ao endividamento da firma.

Assinale-se, em particular, como desdobramento
direto do artigo de Sraffa e do Simpósio que o seguiu, o
desenvolvimento da teoria da concorrência imperfeita na
década de 30. A influência sobre Joan Robinson ê reconhe
cida por esta autora. No caso de Chamberlin, o artigo
dá margem a mais um caso de coincidência histórica, já que
este autor reivindica o desconhecimento do texto sraf-
fiano.

Para concluir, cabe observar que o esforço crí
tico de Sraffa não teve o efeitq demolidor que o autor pa
recia esperar. Toda a ironia e força do artigo não impe
diram, et pour cause, que a ele se aplicasse uma de suas
considerações Iniciais: "De vez em quando acontece de al
guém nao mais resistir à pressão de suas dúvidas, expres

10 Lit. econ.. 4(1) 1982.



sando-as abertamente. Então, a fim de evitar gue o escãn g
dalo se propague, ele é prontamente silenciado, freqtíente
mente com algumas concessões e aceitação parcial de suas
objeções, as quais estavam, naturalmente, implícitas na
teoria”. Isto não é de espantar. Afinal de contas, como
aponta Hicks, "tem-se que reconhecer que o abandono com
pleto da hipótese de competição perfeita... tem conseqUên

- 2cias muito destrutivas para a teoria economica". Assim,
se "só for possível salvar alguma coisa destes escombros
- e deve ser lembrado que o que estã ameaçado de destrui
ção é a maior parte da teoria do equilíbrio geral -, se
pudermos admitir que os mercados confrontando a maioria
das firmas não diferem demasiadamente de mercados de con
corrência perfeita. . . vale a pena tentar este escape".

2 Cf. J. R. Hicks, Value and Capital (Oxford: Clarendon Press,
1946), p. 83. 1? edição: 1939.

q
Ibid., pp. 8^-85.

Lit. econ., 4(1) 1982. 11





As Leis dos Rendimentos
sob Condições de Concorrência

Piero Sraffa

£do Trinity College, Universidade de Cambridge, Inglaterra]

Uma característica notável da posição atual da
ciência económica é o acordo quase unânime a que os econo
mistas chegaram com relação â teoria do valor em concor
rência. Tal teoria, que se inspira na simetria fundamen
tal existente entre as forças da demanda e da oferta, ba-
seia-se na hipótese de que as causas essenciais na deter
minação do preço de bens específicos podem ser simplifica
das, e agrupadas, de tal forma que possam ser representa
das por um par de curvas de demanda e oferta coletivas
que se interceptem.

Este estado de coisas está em tamanho contraste
com as controvérsias sobre a teoria do valor, que caracte
rizavam a economia política do século passado, que se po
deria mesmo pensar que deste choque de idéias acendeu-se,
finalmente, a centelha de uma verdade definitiva. Os cé
ticos poderiam talvez pensar que o acordo em questão se
deva mais ao desinteresse atual da maioria pela teoria do
valor do que â sua aceitação. Esta indiferença justifi-

f^Nota do Editor: Este artigo foi originariamente publicado em
The Economic Journal, vol. XXXVI (1926), e está reproduzido em G. S.
Stigler e K. E. Boulding (eds.), Readings in Price Thcory (Chicago:
Richard D. Irwin, Inc., 1952), pp. 180-197. A traduçao e de Jacob
Frenkel (da FEA/UFRJ), com a colaboração de Antonio de Lima Brito.]

^As páginas iniciais deste artigo contem um sumário das conclu
sões do artigo "Relazioni fra Costo e Quantitá Prodotta”, publicado
no Vol. II dos Annali di Economia.
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12 ca-se pelo fato de que a referida teoria, mais do que qual
quer outra parte da teoria económica, perdeu muito de sua
influência direta sobre a pratica política - particular
mente com relação ãs doutrinas sobre as mudanças sociais
- que lhe fora atribuída inicialmente por Ricardo, depois
por Marx e, em oposição a eles, pelos economistas burgue
ses. Ela foi transformada cada vez mais num instrumento
da mente, uma técnica de pensar", que não fornece nenhuma
"conclusão estabelecida imediatamente aplicável a políti
cas".2 E essencialmente um instrumento pedagógico, algo
como o estudo dos clássicos, e seus objetivos, diferente
mente dos estudos das ciências exatas e jurídicas, sao ex
clusivamente os do treinamento da mente, razão pela qual
ela dificilmente está apta a estimular as paixões dos ho
mens, mesmo dos acadêmicos. Em resumo, é uma teoria da
qual, como tradição formal e aceita, não vale a pena se
afastar. De qualquer modo, ainda permanece a questão da
concordância.

No quadro de tranquilidade que a moderna teoria
do valor nos apresenta existe um ponto obscuro que altera
a harmonia do todo, representado pela curva de oferta ba
seada nas leis dos rendimentos crescentes e decrescentes.
E bem conhecido que suas fundações são menos sólidas que
outras partes da estrutura, mas na realidade o fato de se
rem tão fracas a ponto de não suportarem os pesos a que
são submetidas é uma dúvida que permanece adormecida no
subconsciente de muitos, mas que a maioria consegue sutil.
mente ocultar. De vez em quando acontece de alguém não
mais resistir à pressão de suas dúvidas, expressando-as
abertamente. Então, a fim de evitar que o escândalo se
propague, ele é prontamente silenciado, freqttentemente com
algumas concessões e aceitação parcial de suas objeções,

2t iJohn
books1'.
de "política1

Maynard Keynes, Introdução aos "Cambridge Econoraic Hand-
|_No original, "policy", que optamos por "políticas” em vez

, para não confundir com "Política". (N. do T.)Q 
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as quais estavam naturalmente implícitas na teoria. Assim 13
sendo, com o passar do tempo as qualificações, restrições
e exceções foram-se acumulando, acabando por "engolir”,se
não toda, certamente a maior parte da teoria. E se seus
efeitos conjuntos não são visíveis de imediato ê porque
se acham dispersos em rodapés e artigos, cuidadosamente
separados uns dos outros.

Não e intenção deste artigo acrescentar nada â
pilha jã existente, mas simplesmente tentar coordenar cer
tos componentes, separando os que ainda continuam vivos
daqueles que estão mortos no conceito da curva de oferta
e dos seus efeitos na determinação dos preços em concor
rência. No momento, as leis dos rendimentos revestem-se
de especial importância devido ao papel que desempenham
no- estudo do valor, mas são essencialmente mais antigas
que a teoria particular do valor onde são utilizadas, sen
do precisamente de sua idade secular e de suas aplicações
originais que derivam tanto o seu prestígio quanto suas
fraquezas nas aplicações modernas. Estamos dispostos a
aceitar as leis dos rendimentos como um dado concreto,pois
temos diante de nõs os enormes e indiscutíveis serviços
por elas prestados quando exerciam a sua antiga função, e
raramente nos perguntamos se os velhos barris ainda estão
em condições de armazenar um novo vinho.

Hã muito tempo, a lei dos rendimentos decresceu
tes é associada principalmente â questão da "renda", e des
te ponto de vista era perfeitamente adequada, conforme for
mulada pelos economistas clássicos com referência à terra.
Nunca houve dúvida de que o seu funcionamento afetava não
somente a "renda", como também o custo do produto, mas is;
to não foi enfatizado como causa da variação no preço re
lativo dos bens individuais produzidos, porque o funciona
mento dos rendimentos decrescentes aumentava, na mesma me
dida, o custo de todos. Isto permaneceu como verdade mes
mo quando os economistas clássicos ingleses aplicaram a

15Lit. econ., 4(1) 1982.



14 lei à produção de cereais, pois, como mostrou Marshall,”o
termo cereais foi usado por eles como abreviação para a
produção agrícola em geral”.

A posição ocupada na economia clássica pela lei
dos rendimentos crescentes era bem menos proeminente, jã
que era encarada meramente como um aspecto importante na
divisão do trabalho, não resultando, assim, do progresso
económico em geral, mas de um aumento na escala de produ
ção.

O resultado foi que nas leis dos rendimentos o-
riginais a ideia geral de uma relação funcional entre
custos e quantidades produzidas não ocupou um lugar cons
pícuo, parecendo, de fato, que esteve presente nas mentes
dos economistas clássicos com menos proeminência do que a
conexão entre demanda e preço de demanda.

O acontecimento que enfatizou o primeiro aspec
to das leis dos rendimentos é comparativamente recente. Ao
mesmo tempo removeu ambas as leis da posição que, de acor
do com a divisão tradicional da economia política, costu
mavam ocupar, uma sob o título de "distribuição” e a ou
tra de "produção", e transferiu-as para o capítulo "valor
de troca", lá fundindo-as na "lei dos rendimentos não pro
porcionais" e derivando delas uma lei da oferta num merca
do, de tal maneira que pudesse ser coordenada com a cor
respondente lei da demanda; e na simetria destas duas for
ças opostas baseou-se a moderna teoria do valor.

Para alcançar este resultado, achou-se que era
necessário introduzir certas modificações na forma das
duas leis. Muito pouco foi necessário com respeito ã lei
dos rendimentos decrescentes, que simplesmente exigiu sua

es brítani-
is. Em in-

. .  - . - ------, w o. ias, e uma
planta nativa das Américas e nunca constituiu parcela significativa
da produção agrícola europeia. (N. do T.).J

3Marshall, Principies, Vol. VI, i,2, nota. PEm ingl
co, a palavra corn aplica-se ao trigo e a outros cerea
gles americano, diz respeito apenas ao milhn n nual d

16
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generalização do caso particular da terra para todos os 15
casos em que existisse um fator de produção, com quantida
de disponível constante. A lei dos rendimentos crescen
tes, porém, teve que sofrer uma transformação muito mais
radical: o papel nela desempenhado pela divisão do traba
lho - limitado agora ao caso do surgimento de empresas su
plementares independentes em face do aumento da produção
de uma determinada indústria - foi bastante restringido;
enquanto isso, uma maior divisão interna do trabalho, re
sultante do aumento das dimensões da firma individual,foi
inteiramente abandonada, uma vez que foi considerada in
compatível com as condições de concorrência. Por outro la
do, incentivou-se cada vez mais a importância das "econo
mias externas", isto é, das vantagens obtidas pelos produ
tores individuais a partir do crescimento da indústria co
mo um todo, e não de seus empreendimentos individuais.

Mesmo em sua presente forma, as duas leis pre
servaram as características que apontam suas origens como
sendo de forças de natureza inteiramente diversas. £ fato
que esta heterogeneidade constitui um obstáculo intranspo
nível quando se tenta coordenar e empregar as referidas
leis em conjunto em problemas relacionados com os efei
tos das variações no custo, e não com as causas. Entretan
to, introduz uma dificuldade nova quando se tenta classi
ficar as várias indústrias conforme pertençam a uma ou ou
tra categoria. De fato, é da própria natureza dos funda
mentos das duas leis que: a) quanto mais ampla a defini
ção que se admita para "indústria" - isto é, quanto mais
ela abranja todos os empreendimentos que empregam um dado
fator de produção, como, por exemplo, a agricultura ou a
indústria metalúrgica -, mais provável é que as forças que
impulsionam os rendimentos decrescentes desempenhem um pa
pel importante; e b) quanto mais restritiva esta defini
ção - isto é, quanto mais ela se restrinja apenas a empre
sas que produzam um dado tipo de mercadoria consumivel,
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-|g como, por exemplo, frutas ou pregos maior serã a proba
bilidade de predominarem as forças que acarretam rendimen
tos crescentes. Em seus efeitos, esta dificuldade é para
leia àquela que, já sobejamente conhecida, surge da consi
deraçãp do componente tempo, pelo qual quanto menor o pe
ríodo de tempo permitido para os ajustamentos,maior a pro
habilidade de rendimentos decrescentes, e quanto maior o
período, maior a probabilidade de rendimentos crescentes.

As dificuldades realmente sérias aparecem quan
do se analisa em que medida as curvas de oferta baseadas
nas leis dos rendimentos satisfazem as condiçoes de con
corrência. Este ponto de vista admite que as condições de
produção e demanda de uma mercadoria possam ser considera
das, no que diz respeito a pequenas variações, praticamen
te independentes, tanto entre si como em relação à oferta
e demanda de todas as outras mercadorias. Sabe-se perfei
tamente que tal hipótese não seria ilegítima apenas pelo
fato de a independência não ser absolutamente perfeita (co
mo de fato nunca pode sê-lo) , podendo um pequeno grau de
interdependência ser desprezado, sem desvantagens, uma vez
aplicado a uma segunda ordem de variações. Seria o caso,
por exemplo, se o efeito de uma variação na indústria que
gostaríamos de isolar, e.g. um aumento de custo, fosse a
reação parcial no preço dos produtos de outras indústrias,
e este efeito, por sua vez, influenciasse a demanda do pro
duto da primeira indústria. Mas isto, é claro, represen
ta uma questão totalmente diferente, e a hipótese torna-
se ilegítima quando a variação na quantidade produzida pe
la indústria em consideração coloca em ação uma força que
age diretamente sobre os custos das outras indústrias, e
não somente sobre os seus próprios. Neste caso, as condi
ções de "equilíbrio parcial” que se pretendia isolar são

No original, "particular equilibriura”. (N. do T.) 
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rompidas, não sendo mais possível, sem incorrer-se em con 17
tradição, negligenciar os efeitos colaterais.

Acontece que, infelizmente, é precisamente nes
ta categoria que se situa a maioria dos casos de aplica
ção das leis dos rendimentos. De fato, com relação aos
rendimentos decrescentes, se na produção de uma determina
da mercadoria é empregada uma considerável parte do fator
- cuja quantidade total é fixa, ou pode ser aumentada so
mente a um custo maior que o proporcional -, um pequeno
aumento na produção da mercadoria necessitará de uma uti
lização mais intensa deste fator. Isto afetará, da mesma
maneira, o custo da mercadoria em questão, bem como o das
outras em cuja produção este fator entrar; e, desde que
estas mercadorias (em cuja produção existe um fator espe
cial comum) sejam até certo ponto f reqtientemente substitu
tas entre si (por exemplo, vários tipos de produtos agrí
colas) , a modificação nos seus preços terão efeitos consi^
deráveis sobre a demanda na indústria em discussão.

Se tomarmos, então, uma indústria que utiliza
apenas uma pequena parte do “fator constante” (o que pare
ce o mais apropriado para se estudar o equilíbrio parcial
de uma indústria individual), verificaremos que um (peque
no) aumento na sua produção é geralmente realizado muito
mais com a retirada de “doses marginais" do fator constan
te de outras indústrias, do que com a intensificação da
própria utilização do mesmo. Assim sendo, o aumento no
custo será praticamente negligível e continuará, de qual
quer maneira, operando em grau idêntico sobre todas as in
dústrias do grupo.

Excluindo estes casos e - se adotarmos um ponto
de vista que abranja períodos longos - numerosos outros
nos quais a quantidade dos meios de produção possa ser en
carada como se estivesse fixada apenas temporariamente em
relação a uma demanda inesperada, muito pouco restará: a
estrutura dos rendimentos decrescentes montada está dispo
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18 nível somente para os estudos de uma diminuta classe ae
mercadorias em cuja produção o fator de produção ê utili
zado. Aqui, é claro, por "mercadoria" deve-se entender
um produto para o qual é possível construir, ou no mínimo
conceber, um diagrama de demanda que seja suficientemente
homogéneo e independente das condições da oferta, e não
uma coleção de diferentes produtos, tais como os agríco
las ou os de ferragens, como freqúentemente esta implí
cito.

Não é por acaso que, a despeito da natureza pro
fundamente diversa das duas leis dos rendimentos, as mes
mas dificuldades também apareçam, de forma quase idêntica,
em relação aos retornos crescentes. Aqui novamente veri
ficamos que a realidade das economias de produção em gran
de escala não se adaptam ãs exigências da curva de oferta:
elas têm um campo de ação que é maior, ou mais restrito,do
que seria necessário. Por um lado, reduções de custo pro
vocadas por "estas economias externas que resultam do pro
gresso em geral do meio ambiente industrial", às quais se

4refere Marshall, devem, de fato, ser ignoradas, pois se
mostram claramerlte incompatíveis com as condições do equi
líbrio parcial de uma mercadoria. Por outro lado, redu
ções de custo decorrentes de um aumento da escala de pro
dução da firma, surgidas de economias internas ou da pos
sibilidade de distribuir custos gerais sobre um maior nú
mero de unidades, devem ser postas de lado, por se revela
rem incompatíveis com as condições de concorrência. As
únicas economias que poderiam ser tomadas em consideração
seriam aquelas que ocupassem uma posição intermediária en
tre esses dois extremos, embora seja justamente neste
meio-termo que nada, ou quase nada, será encontrado. Aque
las economias que são externas do ponto de vista da firma
individual, mas internas com relação ã indústria no seu
todo, constituem precisamente a classe mais raramente en~

4
Marshall, op.cit., V, IX, 1.
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contrads» Como disso Msrshall no trabalho em que preten— -jq
deu enfocar com mais precisão as atuais condições da in
dústria, "as economias de produção em larga escala rara
mente podem ser alocadas com exatidão a alguma indústria:
elas estão extremamente ligadas a grupos, freqúentemente
grandes grupos de indústrias correlacionadas".5 Seja co
mo for, na medida em que existam economias externas deste
tipo, elas provavelmente não surgem devido a pequenos au
mentos na produção. Assim sendo, parece que curvas de o-
ferta mostrando custos decrescentes não serão encontradas
com mais freqúência que a situação oposta.

Reduzido a estes limites, o esquema da oferta
com custos variáveis nao pode pretender ser um conceito
geral aplicável a indústrias normais, mas apenas provar
ser um instrumento útil somente no caso de algumas indús
trias excepcionais que satisfaçam razoavelmente as suas
condições. Nos casos normais, o custo de produção de mer
cadorias produzidas em concorrência - e dado que nao esta
mos em condições de levar em consideração as causas que o
possam aumentar ou diminuir - deve ser visto como constan
te com respeito a pequenas variações na quantidade produ
zida.5 Assim sendo, como uma maneira simples de abordar

Industry and Trade, p. 188.

5 A ausência de causas que tendem a fazer com que o custo aumente
ou diminua parece ser o modo mais obvio e plausível pelo qual surgem
custos constantes. Mas, como este^ se constituem no mais perigoso in£
migo da simetria entre a demanda e a oferta, os autores que aceitam
esta doutrina para poderem relegar os custos constantes a categoria
de casos teoricos limites, que na realidade nao podem existir, persu£
diram-se de que eles sao algo extremamente complicado e improvável,
pois "podem resultar apenas do equilíbrio acidental de duas~ tendên
cias opostas: a tendencia ã diminuição do custo... e a tendencia ao
aumento do custo...’1. Ver Sidwick, Principies of Political Economy, 1-
ediçao, p. 207; para o mesmo efeito, ver Marshall, op.cit., IV, xiii,
2, e Palgrave*s  Dictionary, sub yoce (Lei dos Rendimentos Constantes).
A afirmaçao de Edgeworth de que tratar variáveis como constantes é o
vício característíco dos economistas nao matemáticos" poderia hoje ser
revertida: os economistas matemáticos foram tao longe em corrigir es
te vício que nao podem mais conceber uma constante, exceto como resul^
tado da compensação de duas variaveis iguais e opostas.
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20 ° problema do valor em concorrência, a velha e agora obso
leta teoria que o considera dependente apenas do custo de
produção continua sendo a melhor disponível.

Até o ponto em que é capaz de atingir, esta prl
meira avaliação é tão importante quanto útil; enfatiza o
fator fundamental, ou seja, a influência predominante do
custo de produção na determinação do valor normal das mer
cadorias, e ao mesmo tempo nos induz ao erro quando dese
jamos estudar, com maiores detalhes, as condiçoes sob as
quais o intercâmbio se realiza em casos particulares, is
to porque ela nos esconde o fato de que nao podemos encon
trar, dentro dos limites de suas hipóteses, os elementos
requeridos para este propósito.

Quando aprofundamos nossa avaliaçao, mantendo-
nos no caminho da livre concorrência, as complicações não
surgem gradualmente, como seria o ideal, mas apresentam-
se simultaneamente, como um todo. Se os rendimentos de
crescentes surgidos de um "fator constante" são tomados em
consideração, torna-se necessário entender o campo de in
vestigação de modo a podermos examinar as condições do e-
quilíbrio simultaneamente em diversas indústrias; esta é,
aliás, uma concepção bem conhecida, cuja complexidade, en
tretanto, a impede de frutificar, pelo menos no atual es
tagio de nosso entendimento, não permitindo, inclusive, o
uso de esquemas muito mais simples de serem aplicados ao
estudo de condições reais. Passando às economias exter-

  nas, deparamo-nos com o mesmo obstáculo, havendo também a
impossibilidade de se poder confinar, dentro de condições
estaticas, as circunstâncias nas quais elas se originam.

Torna-se necessário, portanto, abandonar o carni
nho da livre concorrência e voltar para o lado oposto, iâ
o é, em direção ao monopólio, onde vamos encontrar uma
teoria bem definida, na qual variações de custos relacio
nadas com mudanças nas dimensões dos empreendimentos indi
vlduals desempenham papel importante. £ claro que, quan' 

22
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do nos deparamos com teorias sobre os dois casos extremos 21
de monopólio e concorrência, como parte do instrumental
necessário para estudar as condições reais nas diferentes
indústrias, somos advertidos de que estas geralmente não
se enquadram exatamente em nenhuma das categorias. Encon
tram-se, isto sim, numa "zona intermediária’', sendo que a
natureza de uma indústria torna-se mais próxima do siste
ma monopolista, ou do concorrencial, de acordo com cir
cunstâncias específicas, como o fato de o número de empre
endimentos autónomos no sistema ser maior ou menor, ou es
tarem eles ligados ou não por acordos parciais, etc.

Somos levados, então, a acreditar que quando a
produção está nas mãos de muitos empreendimentos, inteira
mente independentes entre si quanto à questão do controle,
as conclusões próprias da concorrência podem ser aplica
das, mesmo que o mercado onde os bens são trocados não se
ja absolutamente perfeito. Isto porque suas imperfeições
são, em geral, constituídas por fricções que, embora pos
sam retardar ou modificar ligeiramente os efeitos das for
ças ativas da concorrência, acabam sendo, em última anãljL
se, sobrepujadas por estas forças. Este ponto de vista pa
rece ser fundamentalmente inadmissível, pois muitos dos
obstáculos que alteram a unidade do mercado, que é a con
dição essencial da concorrência, não são de natureza "fric
cional", mas forças ativas que produzem efeitos permanen
tes e mesmo cumulativos. Além do mais, são quase sempre
dotados de estabilidade suficiente que lhes permite serem
objeto de análise com base em hipóteses estatísticas.

Dois destes efeitos, os quais se encontram bas
tante interligados, são de especial importância, uma vez
que podem ser freqÚentemente encontrados em indústrias on
de parecem predominar as condições de concorrência; são
também de especial interesse porque, como se relacionam
com alguns dos elementos mais caracteristicos da concep
çào da teoria da concorrência, demonstram quão raramente
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22 estas condições são encontradas em sua integridade; mos
tram, ainda, como um pequeno desvio destas é suficiente
para fazer com que a forma como o equilíbrio é atingido
torne-se extremamente similar aquela peculiar ao monopó
lio. Estes dois pontos nos quais a teoria da concorrên
cia difere radicalmente da realidade em sua manifestação
mais geral sao: primeiro, a ideia de que o produtor em
concorrência não pode deliberadamente afetar o preço de
mercado, podendo, portanto, encarã-lo como constante qual^
quer que seja a quantidade de bens que individualmente pos
sa colocar no mercado; segundo, a ideia de que cada produ
tor em concorrência produz normalmente em circunstancias
de custos individuais crescentes.

A experiência cotidiana mostra-nos que um gran
de número de empreendimentos - e a maioria dos que produ
zem bens de consumo manufaturados - trabalha sob condi
ções de custos individuais decrescentes. Quase todos os
produtores destes bens expandiriam bastante seus negócios
- sem nenhum esforço de sua parte, a não ser o de produ
zi-los - se pudessem confiar que o mercado no qual vendem
seus produtos estaria preparado para absorver toda a pro
dução ao preço corrente. Não é fácil, em tempos de ativi
dade normal, encontrar um empreendimento que sistematica
mente produza menos do que ê capaz de vender ao preço cor
rente, e seja ao mesmo tempo impedido pela concorrência
de exceder àquele preço. Os homens de negócio, que se jul
gam sujeitos às condições de concorrência, considerariam
absurda a afirmação de que o limite para suas respectivas
produções ê encontrado nas condições internas de produçãc
de suas firmas, que não permitem uma produção maior seir
um aumento no custo. 0 principal obstáculo com que se de
param ao tentarem aumentar gradualmente suas produções nãc
reside no custo de produção - o qual, na realidade, geral
mente os favorece -, mas sim na dificuldade de vender a
quantidade maior dos bens sem reduzir o preço, ou sem te
rem de incorrer em despesas maiores de comercialização-

24
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Esta necessidade de diminuir os preços para poder vender 23
uma quantidade maior ê apenas um aspecto da curva de de
manda descendente, com a diferença de que em vez de se re
ferir a uma mercadoria como um todo, qualquer que seja a
sua origem, diz respeito aos bens produzidos por uma fir
ma específica. Além disso, os gastos de comercialização
necessários para a ampliação do mercado correspondem a es
forços onerosos (com propaganda, viajantes comerciais, fa
cilidades aos consumidores, etc.) para aumentar a disposi
ção do mercado de comprar seus produtos - isto é, elevar
artificialmente a curva de demanda.

Este método de encarar o assunto parece ser o
mais natural, e o que mais se aproxima da realidade. Sem
dúvida, do ponto de vista formal é possível inverter es
tas relações e aceitar o fato de que cada comprador seja
indiferente na sua escolha entre os diferentes produtores,
desde que estes últimos, a fim de se aproximarem do com
prador, não se importem em incorrer nas diferentes despe
sas de comercialização, nem tampouco em computar estas
despesas, aumentadas de comercialização, no custo de pro
dução de cada um. Deste modo, custos individuais crescen
tes podem ser obtidos em qualquer extensão desejada, bem
como um mercado perfeito com demanda ilimitada, a preços
correntes, para os produtos de cada um. Mas a questão da
alocação das despesas de comercialização não pode ser de
cidida do ponto de vista da correção, pois sob este aspec
to os dois métodos são equivalentes. Tampouco pode ser
decidida com base no fato de que estes custos são efetiva
mente pagos pelo comprador ou pelo vendedor, uma vez que
não afeta, em absoluto, sua incidência ou seus efeitos. O
importante é identificar de que maneira as várias forças
em funcionamento podem ser agrupadas de forma mais homoge
nea, de modo que se possa estimar mais rapidamente a in
fluência de cada uma delas no equilíbrio resultante. De£
te ponto de vista, o segundo método deve ser rejeitado,
pois oculta inteiramente os efeitos que as circunstâncias
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24 forjadoras das despesas de comercialização exercem sobre
a perturbação da unidade do mercado. Além disso, ele al
tera o significado da expressão "custo de produção , tor
nando-o dependente de elementos estranhos ãs condições em
que tem lugar a produção de uma dada empresa, e deforma,
conseqtlentemente, a maneira como é afetado o processo efe
tivo de determinação do preço e da quantidade produzida
de cada empresa.

Portanto, quando adotamos o primeiro ponto de
vista, somos levados a atribuir a medida correta da impor
tância ao principal obstáculo, o qual impede o livre jogo
da concorrência, mesmo onde esta parece predominar, e ao
mesmo tempo torna possível um equilíbrio estável. Isto
ocorre mesmo quando a curva de oferta para os produtos de
cada firma individual é descendente, isto é, com a ausência
de indiferença por parte dos compradores de bens entre os
diferentes produtores. São inúmeros os motivos que levam
um determinado grupo de compradores a preferir uma firma
em particular: hábito antigo, conhecimento pessoal, conf£
ança na qualidade do produto, proximidade, conhecimento de
aspectos específicos, possibilidade de obtenção de crédi
to, reputação de uma marca comercial ou símbolo, nome com
altas tradições, ou ainda devido âs características espe
ciais dos modelos ou da apresentação do produto que, sem
se constituir numa mercadoria diferente destinada à satis
fação de necessidades específicas, tem como propósito di£
tinguir-se dos produtos de outras firmas. 0 que estas e
outras razoes possíveis da preferência têm em comum é o
fato de mostrarem uma disposição (que pode ser ditada pe
la necessidade) , por parte dos compradores que constituem
a clientela da firma, de pagar, se necessário, algo extra
a fim de obter os bens de uma firma em particular, em vez
de outra qualquer.

Quando uma firma que produz uma dada mercadoria
encontra-se em tal posição, o mercado geral para essa mer 
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cadoria subdivide-se em uma série dc mercados distintos. 25
Qualquer firma que procure crescer além de seu próprio
mercado, invadindo os de seus competidores, vê-se na con
tingência de contrair pesadas despesas de comercialização
para superar as barreiras que cercam esses mercados; por
outro lado, entretanto, dentro de seu próprio mercado, e
sob a proteção de suas próprias barreiras, cada uma des
fruta de posição privilegiada que lhe proporciona vanta
gens que são iguais - se não em amplitude, pelo menos em
natureza - àquelas desfrutadas pelo monopolista comum.

Tampouco é necessário enfatizar o conhecido con
ceito de monopólio para nele podermos enquadrar este ca
so. De fato, nele também verificamos que a maioria das
circunstâncias que afetam a força de um monopolista (tais
como a posse de recursos naturais únicos, os privilégios
legais, o controle de uma proporção maior ou menor da pro
dução total, a existência de mercadorias rivais, etc.)
exerce sua influência essencialmente afetando a elastici
dade da demanda dos bens monopolizados. Quaisquer que pos
sam ser estas causas, est< é o único fator decisivo na es
timação do grau de independência que um monopolista tem
para a fixação dos preços: quanto menos elástica a deman
da de seu produto, maior o controle que exerce sobre o
seu mercado. O caso extremo, que pode ser apropriadamen
te chamado de "monopólio absoluto", é aquele em que a
elasticidade da demanda para os produtos de uma firma é
igual a 1.? Neste caso, por mais que o monopolista eleve
seus preços, as quantias periodicamente gastas na compra
de seus bens não são, nem mesmo parcialmente, desviadas
para canais diferentes de despesa, e sua política de pre-

elasticidade da demanda para os produtos de um monopolista não
pode, e claro, ser menor que a unidade com respeito a preços imedia
tamente acima do preço de equilíbrio, isto ê, com respeito aquela parte
da curva de demanda que interessa com relação ã detejrminaçao do- poder
de um monopolista em seu próprio mercado: uma questão que e bastante
distinta daquela da magnitude dos ganhos atingíveis pelo~ monopólio,
dado que o ultimo não ê tão dependente da taxa de variaçao como e o
da medida absoluta da demanda e do preço de demanda.
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25, ços e?a nada será afetada devido ao medo da concorrência
de outras fontes de oferta. Assim que a elasticidade au
menta, a concorrência começa a se fazer sentir, tornando-
se maís intensa quanto maior for a elasticidade, até à
elasticidade infinita da demanda para os produtos de um
empreendimento individual, a que corresponde um estado de
concorrência perfeita. Nos casos intermediários, o signi
ficado de uma elasticidade moderada da demanda reside no
fato de que, embora o monopolista tenha uma certa liberda
de na fixação de seus preços, sempre que ele os aumenta é
abandonado por uma parcela de seus compradores, os quais
preferem gastar o dinheiro de algum outro modo. Ao mono
polista pouco importa se eles o gastam na compra de bens
muito diferentes ou iguais aos seus, mas que tenharç sido
fornecidos por outros produtores que não aumentaram seus
preços; em qualquer hipótese ele deve sofrer - ainda que
em pequeno grau - uma concorrência efetiva de tais bens,
já que é precisamente a possibilidade de adquiri-los que
leva os compradores a abandonaren de maneira gradual o uso
de seu produto quando este aumenta de preço. Os efeitos
diretos, assim, são iguais, tanto se as somas liberadas
como resultado de um aumento de preços por um empreendi
mento forem gastas num grande número de mercadorias dife
rentes, ou se, de preferência, forem empregadas na compra
de uma ou de algumas mercadorias rivais que estejam de
certa forma disponíveis para os compradores. É como o ca
so de um empreendimento que, embora controle apenas uma
pequena parte da produção total de uma mercadoria, tem a
vantagem de possuir um mercado particular próprio, embora
os efeitos indiretos nos dois casos sejam substancialmen
te diferentes.

O método indicado por Marshall com relação aos
produtos criados para gostos específicos ê aplicável aO
estudo deste último caso. "Quando consideramos um produ
tor em particular", diz ele, "nós devemos combinar sua cur
va de oferta não com a curva geral de demanda para sua mer 
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cadoria num mercado amplo, mas com a curva de demanda de 97
- Rseu próprio mercado especial”. Nas indústrias onde cada

firma tem um mercado de certa forma particular, não deve
mos utilizar esse método apenas nas ocasiões em que esti
vermos considerando o produtor individual, mas também quan
do examinarmos a maneira como o equilíbrio é atingido no
mercado como um todo. Isto porque tais curvas-, é claro,
não podem de modo algum ser combinadas de modo a formar
um único par de curvas de oferta e demanda coletivas. 0
método em causa é exatamente o mesmo seguido nos casos de
monopólio comum, sendo que em ambas as situações o produ
tor individual realmente determina seu preço de venda pe
lo conhecido método que torna sua receita de monopólio ou
seus lucros os mais elevados possíveis.

A peculiaridade do caso da firma que não possui
um monopólio efetivo, mas simplesmente um mercado parti
cular, é que, na escala de demanda dos bens por ela produ
zidos, os possíveis compradores são admitidos em ordem de
crescente, de acordo com o preço que cada um deles estã
preparado para pagar, sem deixar de comprar inteiramente
e sem comprar daquele produtor em particular, ao invés de
outro qualquer. Vale dizer, aqueles dois elementos en
tram na composição de tais preços de demanda, quais sejam:
a) aquele pelo qual os bens podem ser comprados de outros
produtores que, na ordem de preferência do comprador, ime
diatamente se seguem ao produtor em questão; e b) a medi
da monetária do valor (quantidade que pode ser positiva
ou negativa) que leva o comprador a preferir os produtos
da firma em questão.

Por conveniência da discussão, suponha-se que,
inicialmente, numa indústria em que prevalecem condições
semelhantes, cada produtor vende a um preço que mal cobre

8Marshall, op. cit., V, xii, 2.
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28 os custos. O interesse individual levará cada produtor a
imediatamente aumentar seus preços, de modo a obter o
maior lucro possível. A difusão desta prática pelo merca
do fará, no entanto, com que as várias escalas de demanda
sejam modificadas, porque o comprador, quando vir que os
preços dos substitutos que pretendia adquirir sao aumenta
dos, tenderá a pagar um preço superior pelos produtos da
firma da qual é cliente, de modo que, mesmo antes que o
primeiro aumento de preço se concretize, serão criadas con
dições para permitir que cada empresa proceda a aumentos
posteriores — e assim sucessivamente. é claro que este
processo chega rapidamente a um limite, pois os fregueses
que uma firma perde sempre que aumenta seus preços podem
procurar outros fornecedores, retornando a ela sempre que
as outras também os elevarem. Entretanto, às vezes al
guns deles abandonam inteiramente a compra dos bens e re
tiram-se definitivamente do mercado. Assim, toda empresa
tem duas classes de clientes marginais: aqueles'que estão
na margem apenas de seu próprio oonto de vista, e fixam
um limite para o excesso de seus preços sobre os preços
predominantes, e aqueles que ali estão do ponto de vista
do mercado geral, e fixam um limite para o aumento geral
no preço do produto.

É claro que um aumento geral nos preços de um
produto pode afetar as condições de demanda e oferta de
certas firmas, de modo que se torne mais vantajoso para
elas reduzir os preços do que seguir a alta. Mas numa in
dústria que atingiu certo grau de estabilidade na sua es
trutura geral, em relaçao a seus métodos de produção, ao
número de empreendimentos que a compõem e a seus hábitos
comerciais - com respeito aos quais, conseqúentemente, h£
põteses estáticas são mais razoavelmente justificadas -/
e muito menos provável que esta alternativa seja adotada
do que a oposta. Em primeiro lugar, ela envolve grande
elasticidade da demanda para os produtos de um empreendi
mento individual e custos rapidamente decrescentes para
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ele - vale dizer, um estado de coisas cujo resultado ime 29
diato, e quase inevitável, é a completa monopolização, o
que provavelmente não será encontrado, portanto, num negó
cio operado normalmente por um conjunto de firmas indepen
dentes. Em segundo lugar,as forças que levam os produto
res a aumentar os preços são muito mais efetivas do que
aquelas que os impelem a reduzi-lõs; e isto não se deve
apenas ao modo que todo vendedor tem de prejudicar o seu
mercado, mas principalmente porque um aumento dos lucros
através de corte nos preços é obtido às custas das firmas
concorrentes, as quais se veem,conseqúentemente, compeli
das a tomar atitudes defensivas que podem ameaçar os maio
res lucros obtidos. Por outro lado, quando lucros mais
vantajosos são conseguidos mediante aumentos dos preços,
os concorrentes, além de não se verem prejudicados, conse
guem até mesmo um ganho positivo, conquista que pode ser
encarada como de caráter duradouro. Portanto, uma empre
sa que se veja diante da possibilidade de aumentar os lu
cros elevando ou reduzindo os preços geralmente adotará a
primeira alternativa, a menos que os lucros adicionais se
jam consideravelmente maiores do que aqueles que a segun
da hipótese pode oferecer.

As mesmas razões servem para desfazer a dúvida
que poderia surgir se, no caso em consideração, o equilí
brio fosse indeterminado, como geralmente se observa com
relação ao monopólio múltiplo. Em primeiro lugar, mesmo
neste caso, como notou Edgeworth, "a extensão da indetep-
minação se reduz com a diminuição do grau de correlação
entre os artigos” produzidos pelos diferentes monopolis-

9tas, ou seja, em nosso caso, com a diminuição da elasti
cidade de demanda para os produtos da firma individual,
limitação cuja efetividade, ressalte-se, será tanto maior
quanto mais rapidamente decrescer o custo unitário com o

Q
"The Pure Theory of Monopoly", in Papers Relating to P.E., vol.

1, p. 121.
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30 aumento úa quantidade produzida. Ambas as condições, co
mo foi dito, estão gerabncnte presentes em grande medida
no caso em estudo. Além disso, a indeterminaçao do equi
líbrio no caso do monopólio múltiplo depende necessaria
mente da hipótese de que, a qualquer momento, cada monopo
lista esteja igualmente propenso a elevar ou a reduzir seu
preço, conforme lhe convenha do ponto de vista do ganho
imediato - suposição que, pelo menos em nosso caso, como

10vimos, nao se justifica.
A conclusão de que o equilíbrio é em geral de

terminado nao significa que possam ser feitas afirmações
gerais com respeito ao seu preço correspondente, pois es
te pode ser diferente no caso de cada empreendimento, de
pendendo bastante das condições especiais que o afetam.

O único caso em que se poderia falar de um pre
ço geral seria o de um ramo em que a organização produti
va dos diferentes empreendimentos fosse uniforme e em que
seus cercados particulares fossem semelhantes com relação
à natureza e à fidelidade dos clientes. Neste caso, como
se pode perceber imediatamente, o preço geral do produto,
através da ação independente de um conjunto de firmas, ca
da uma das quais levada apenas por seus interesses indivi
duais, tenderia a alcançar o mesmo nível do que seria fi
xado por uma única associação monopolista, de acordo com
os princípios normais do monopólio. Este resultado, lon
ge de estar condicionado pela existência de um isolamento

mais eviden-
dos mesmos

como mercadorias ri.
como composta de duas mercado-

Lar, uma demanda conjun-

10
A possibilidade de determinação do equilíbrio seria

te se, ao inves de se considerarem as várias unidades
bens produzidos pelos diferentes empreendimentos
vais, cada unidade fosse considerada co=c cc-----
taâS;Jed2’/e‘tr? dC mGrCad0 Pa^iculat, uma oeraanaa cv..Jr
concorrencía^«aiS * prop,?a mercadoria) fosse vendida sob condições
adicionais a ela * °Utr* (serv.iç°s especiais, traços característicos
t o -3da Pr°duto) vendida Sob condiçúes monopolis-
desácor o co“o ent"tanco- 5 artificia! e esta c

eom o método costumetro de encarar o problema.

32
Lit. econ,. 4(1) 1982*



quase completo dos mercados individuais, requer apenas um 31
ligeiro grau de preferência por uma firma específica em
cada um dos grupos de clientes. Este caso, em si, não tem
nenhuma importância, já que ê extremamente improvável que
tal uniformidade fosse efetivamente encontrada, mas é re
presentativo de uma tendência que prevalece mesmo em ca
sos reais, onde as condições dos vários empreendimentos
diferem entre si, através da qual a ação cumulativa de pe
quenos obstáculos ã concorrência produz sobre os preços
efeitos que se aproximam dos de monopólio.

Deve ser notado que foi negligenciada a influên
cia perturbadora exercida pela concorrência de novas fir
mas, atraídas para uma indústria cujas condições permitem
altos lucros monopolistas. Isto pareceu justificado por
que, em primeiro lugar, a entrada de recém-chegados é fre
qõentemente impedida pelas pesadas despesas necessárias
para estabelecer uma conexão num ramo em que as firmas
existentes possuem uma imagem estabelecida - despesas que
podem geralmente exceder o valor capitalizado dos lucros
potenciais - e, em segundo lugar, este elemento pode tor
nar-se significativo apenas quando os lucros monopolistas
num ramo estão consideravelmente acima do nível normal de
lucros nos ramos em geral, o que, entretanto, não impede
que os preços sejam determinados até dentro do limite in
dicado.

Além do mais, poderia parecer que a importância
das dificuldades de comercialização como limite do desen
volvimento da unidade produtiva tenha sido superestimada,
em comparação com os efeitos, na mesma direção, exercidos
pelo aumento mais que proporcional no gasto em que uma
firma deve algumas vezes incorrer a fim de conseguir os
meios adicionais de produção que requer. Mas observar-se-
ã, geralmente, que tais aumentos nos custos são um efei
to, e não uma causa determinante, das condições de merca
do que tornam necessário, ou desejável, que uma firma res
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32 trinja sua produção. Assim sendo, o crédito limitado de
muitas firmas, que lhes permite obter apenas uma quantida
de limitada de capital à taxa corrente de juros, geralmen
te ê consequência direta do fato de que uma determinada
firma não pode aumentar suas vendas fora de seu próprio
mercado particular sem incorrer em pesadas despesas de co
mercialização. Se uma firma que tem condiçoes de produ
zir uma quantidade maior de bens a um custo menor também
estã apta a vendê-los, sem dificuldade, a um preço cons
tante, ela poderia não encontrar obstáculos num mercado
de capitais livre. Por outro lado, se um banqueiro - ou
o proprietário da terra onde uma firma se propõe a aumen
tar suas próprias instalações, ou qualquer outro supridor
dos meios de produção da firma - encontra-se em posição
privilegiada com relação a ela, poderá exigir da mesma um
preço superior ao preço corrente de seus bens. Esta pos
sibilidade, porém, será ainda conseqúência direta do fato
de que tal firma, estando por sua vez em posição privile
giada com relação ao seu mercado particular, também vende
seus produtos a preços acima do custo. O que acontece em
tais casos é que uma parcela de seus lucros monopolistas
lhe é retirada, e não que tenha havido um aumento no seu
custo de produção.

Mas estes são, antes de tudo, aspectos do pro
cesso de difusão dos lucros através dos vários estágios
de produção e do processo de formação de um nível normal
de lucros por todas as Indústrias do país. A influência
deles na formaçao dos preços de mercadorias individuais é
de relativa importância, e sua análise, conseqUentemente,
está além do alcance deste artigo.
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Uma Nota Introdutória ao Artigo “A Teoria
dos Preços e o Comportamento Empresarial”,

deR. L. Hall e C. J. Hitch*  ••

Achyles Barcelos da Costa *•

Uma das questões mais debatidas entre os economistas refere-se à
questão do valor. Ou seja, o que determina a quantidade de uma merca
doria que se dá em troca de outra? A resposta a esta pergunta não é só
importante para se saber o determinante daquela relação, mas porque
acredita-se que ela esclarece como funciona a economia capitalista.

A formulação mais sistematizada sobre esse assunto inicia-se com a
economia política clássica, cujos representantes principais são Adam Smith
e David Ricardo. Em linhas gerais, afirmam que o que determina o valor
de uma mercadoria (ou o seu preço natural, na linguagem de Smith) é o
tempo de trabalho que ela requer, ou quanto custa produzi-la.

A crítica a essa escola é feita por Marx ao demonstrar que o conceito
de trabalho comandado de Smith não consegue explicar a troca de uma
mercadoria particular, a força de trabalho. Com relação a Ricardo, Marx
salienta que, com o conceito de trabalho contido, esse autor enreda-se nas
divergências entre valor e preço, devido às diferentes circunstâncias (com
posição do capital) em que as mercadorias são produzidas. No entanto,
Marx retém conceitos importantes desses autores para o desenvolvimento
da sua própria teoria do valor.1

Em contraposição a essa abordagem, começa a se desenvolver na Eu
ropa, por volta de 1870, a teoria da utilidade marginal, ou teoria subjetiva
do valor. Os primeiros marginalistas — Bentham, Menger, Jevons — des
locam o centro da análise sobre o valor do lado da produção, para o lado

• Gostaria de agradecer a Duílio de Ávila Bémi e a Jesiel de Marco Gomes pelos
comentários recebidos. Obviamcnte o autor é o único responsável pelos erros e omissões.

•• Do Departamento de Economia e do IEPE/UFRGS.
1 Não é intenção desta nota discutir a teoria do valor-trabalho e a sua contro

vérsia. Sobre esse assunto existe uma vasta literatura. Ver, por exemplo, Napolconi
(1980).
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34 da demanda. Agora, a utilidade é o principal determinante do valor. Como
a utilidade que um bem pode proporcionar varia de indivíduo para indi-
víduo, e também não pode ser medida, o valor e algo totalmente subjetivo,
depende da avaliação que faça cada pessoa. Nas palavras de Hawkins,
comentando a análise de Jevons: “Apesar desta rejeição dos custos de
produção e, em particular, das teorias do valor-trabalho, ele algumas vezes
atribui-lhes um efeito indireto sobre o valor na medida em que ao afe-
tarem a oferta do produto, levaria a uma variação na utilidade. Não
obstante, à utilidade foi dado o principal papel (...).” [Hawkins (1979,
p. 13)].

Em 1890 Alfred Marshall publica os Principies of economics, em
que desenvolve a tese de que o preço de uma mercadoria é determinado
pela oferta e pela demanda. Ao contrário dos demais marginalistas, afir
mava que não se poderia descartar os custos de produção como sendo um
elemento importante na explicação do preço. Tanto o custo como a utili
dade teriam um papel a desempenhar. O primeiro, na explicação da oferta
e, a segunda, na explicação da demanda. Sobre isso afirmava: “Nós pode
ríamos estabelecer uma discussão razoável se é a lâmina superior ou inferior
de uma tesoura a que corta uma folha de papel, assim como se o valor é
governado pela utilidade ou pelo custo de produção” [apud Hawkins (1979,
p. 14)]. Para Marshall a livre concorrência garantiria que o preço fosse
determinado pelas forças impessoais do mercado. A hipótese de que as
empresas trabalham sob condições de custos crescentes imporia um limite
à sua expansão e, consequentemente, evitaria que o mercado se tornasse
monopolista.

A publicação em 1926 do artigo “The laws of returns under compe-
titive conditions” por Piero Sraffa, agora traduzido em português [ver
Sraffa (1982)], veio romper com esta abordagem marshalliana. O cen
tro do ataque do artigo foi o conceito de curva de oferta. O objetivo
de Marshall era obter uma curva de oferta que fosse simétrica à curva de
demanda e, assim, poder determinar o preço. Para isso utiliza-se da “lei
dos rendimentos não proporcionais”, que é uma fusão da “lei dos rendi
mentos crescentes de Adam Smith e da “lei dos rendimentos decrescentes
de Ricardo, ambas retiradas do contexto em que foram desenvolvidas e
aplicadas, então, por Marshall na análise da determinação do preço [ver
Tolipan e Guimarães (1982, pp. 6-7)].

Sraffa demonstra através de uma crítica interna rigorosa que este
procedimento era incorreto, concluindo que se deveria voltar a escrever

valor com base num conceito monopolista de firma.
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Em 1933 vem a público na Inglaterra o livro The economics of
imperfect competition, de Joan Robinson, e simultaneamente, mas de ma
neira independente, E. Chamberlin publica nos Estados Unidos o seu The
theory of monopolistic competition. No primeiro caso, como afirma a
autora, o seu livro é resultado daquela sugestão de Sraffa. Ambos os auto
res tratam da mesma questão, ou seja, daquelas condições de mercado dife
rentes da concorrência perfeita.

As empresas, ao contrário do que diz a concorrência perfeita, se defron
tam com uma curva de demanda negativamente inclinada. Isto significa
que elas têm algum poder discricionário (de monopólio)' sobre o preço
do produto que vendem. De onde provém este poder? No caso da expli
cação de Joan Robinson, seria devido aos custos de transporte, à garantia
de qualidade fornecida por uma marca bastante conhecida, à publicidade,
ao atendimento, etc. Ou seja, àquelas condições que tornam o mercado
imperfeito. Para Chamberlin, esse poder é proporcionado pela diferen
ciação dos produtos, como a existência de marcas registradas, forma ou
confecção do produto, etc., sendo que esta diferenciação, para os consumi
dores, pode ser real ou imaginária. Uma distinção entre esses autores é
de que a “concorrência imperfeita” trata principalmente do monopólio e
do “grande grupo”, enquanto a “concorrência monopolística” analisa os
casos intermediários entre a concorrência pura e o monopólio, e o caso
do “pequeno grupo”, sendo a análise deste último um tanto insatisfatória,
no dizer de Silberston (1970).

Entretanto, segundo Joan Robinson, para tratar desses assuntos era
necessário tomar emprestadas aquelas técnicas “marginais” que eram apli
cadas à concorrência perfeita e adaptá-las à noya situação. A utilização
desse instrumental implica a hipótese de que as empresas tenham como
objetivo a maximização do lucro. Sobre isso, afirmava que “... é precisa
mente esta hipótese que torna viável a análise do valor” [Robinson (1972,
p. 31)].

O artigo de Sraffa, os livros de Joan Robinson e Chamberlin, o pró
prio livro de John M. Keynes The general theory of employment, interest
and money, dentre outros, são o resultado de uma crescente insatisfação
com a doutrina ortodoxa (neoclássica), cujas deficiências a crise de
1929 tinha posto em evidência. É nesse quadro de crítica interna à teoiia,
e na busca de novos conceitos que dêem conta do real, que vem a público
na Inglaterra em 1939, o artigo “Price theory and business behaviour de
R. L. Hall e C. J. Hitch.

O artigo veio abalar outro alicerce da teoria neoclássica, qual seja, o
da hipótese da maximização do lucro. Como já referimos, a teoria da 
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36 concorrência imperfeita aceitou esta hipótese como o caminho necessário
a ser seguido na explicação da formação dos preços.

Hall e Hitch demonstraram, através de uma pesquisa empírica com
38 empresas britânicas, que elas não tentavam igualar a receita marginal
ao custo marginal para estabelecerem os seus preços e os seus níveis de
produção. A explicação dada é de que as empresas não conhecem, ou não
fazem esforço para calcular, as suas curvas de receita e custo marginal.
Como se sabe, a hipótese da maximização do lucro requer que as empresas
conheçam essas curvas. No entanto, para que isto seja possível, é necessário
que elas determinem as suas curvas de demanda — para daí obterem a
receita marginal - e os seus custos marginais (que se supõe serem cres
centes) . Questionados sobre esse assunto, os empresários mostraram-se indi
ferentes ou vagos sobre a determinação da elasticidade da demanda. 2 No
caso dos custos, os dados, de acordo com os autores, não eram confiáveis,
pois as empresas produziam uma ampla variedade de produtos. E con
cluem que a maioria dos empresários "... aparentemente não tentava,
mesmo que implicitamente, estimar as elasticidades da demanda ou o
custo marginal (em oposição ao custo médio direto) ; e daqueles que o
faziam, a maioria considerou a informação de pouca ou nenhuma rele
vância para a fixação do preço salvo, talvez, em condições muito especiais.”

Se os empresários não estabelecem o preço igualando a receita ao
custo marginal qual é, então, o procedimento adotado? Segundo os autores,
as empresas seguem o que eles denominaram de princípio de “custo total”.
De acordo com este princípio, os empresários para fixarem o preço tomam
o custo médio direto, adicionam uma percentagem para cobrir os custos
fixos ou indiretos e uma percentagem para os lucros. Esses últimos consi-

  derados não como sendo máximos, mas como “razoáveis”.
Qual é a rationale desse comportamento? A importante constatação

da pesquisa é de que as firmas não podem determinar as suas curvas de
demanda, pois não conhecem as preferências dos consumidores e porque
há uma interdependência nas políticas de preço e produção das empresas.
Ou seja, elas nao sabem como os concorrentes reagiriam a uma alteração
em seu preço ou no seu nível de produção. Outros fatores considerados
foram de que o preço cobrado dessa forma era o preço “justo” ou “correto”,

No ponto de maximização do lucro, a elasticidade é igual à seguinte relação:

________ PreÇ°________
preço — custo marginal 
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o receio de desagradar os clientes, o medo da reação dos concorrentes, etc. 37
As Tabelas 2 a 5 do artigo resumem as razões das 30 empresas que aderiam
à política do custo total.

Assim, a demanda não tem aquele papel importante na determinação
do preço como preconizado pela teoria neoclássica, nem a maximização
do lucro é adequada para tratar essa questão. De acordo com Possas: "As
duas contribuições ... fundamentais do estudo de Hall e Hitch foram:
a) a destituição da demanda do pedestal em que se encontrava ao lado
dos custos ...;&) a constatação de que a maximização dos lucros não
é um objetivo explícito das firmas nas decisões que tomam quanto a preços
e produção" [ver Possas (1985, p. 31)].

Uma outra contribuição importante de Hall e Hitch refere-se ao con
ceito da "curva de demanda quebrada" desenvolvido simultaneamente e
de maneira independente por Sweezy (1939). Ela não é uma teoria da
determinação do preço, mas foi elaborada para mostrar a rigidez, ou a
estabilidade, de preços nos mercados oligopolísticos. O argumento desen
volvido pode ser assim resumido: para aumentos de preços a curva de
demanda com que a firma se defronta é elástica, pois ela teme que os
concorrentes não a acompanhem em uma elevação de preços; para reduções
de preços a curva é inelástica, na medida em que os rivais seguirão essas
reduções para manterem a sua participação no mercado. A pesquisa cons
tatou também que os salários não guardam correspondência com a produ
tividade marginal da mão-de-obra, o que já havia sido desenvolvido por
Joan Robinson em "The theory of imperfect competition”.

O artigo abriu espaço para uma intensa discussão, uma vez que um
ataque dessa natureza causou — como era de se esperar — grande impacto
no meio acadêmico. As críticas a ele podem ser divididas em dois níveis:
as de reação e as de superação.

Dentre as primeiras, as mais famosas foram as de Fritz Machlup, que
negou enfaticamente os resultados da pesquisa de Hall e Hitch, iniciando,
com a publicação de seu artigo “Marginal analysis and empirical re-
search",3 em 1946, um amplo debate conhecido como a Controvérsia
Marginalista".

Machlup contesta o artigo de Hall e Hitch sob o aspecto metodoló
gico, alegando que o procedimento adotado — questionário e entrevista
— não é o correto para captar o comportamento real dos homens de negó-

3 “Análise marginal e pesquisa empírica”, publicado em duas partes nesta revista
e com diferentes notas introdutórias [cf. Considera (1982) e Camargo (1982)].
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38 cios. O vocabulário dos economistas é diferente daquele empregado pelOs
empresários e, por isso, esses últimos poderiam não estar interpretando
corretamente o jargão económico. No entanto, se formuladas as questões
em sua própria linguagem, verificaríamos, de acoido com Machlup, qUe,
ao contrário do que dizem Hall e Hitch, as empresas comportam-se exata-
mente como prediz a teoria neoclássica.

O fato de os empresários não realizarem cálculos precisos dos valores
das variáveis envolvidas nas suas decisões (como, por exemplo, o de elasti
cidade da demanda) não pode ser considerado como negando a teoria
marginalista. O realismo das hipóteses não necessariamente, segundo
Machlup, precisa ser-verdadeiro para que uma teoria possa predizer resul
tados confiáveis. Tudo o que se requer é que os empresários se comportem
como se igualassem o custo e a receita marginal. 4 Com o célebre exemplo
da ultrapassagem dos veículos, Machlup mostra que os motoristas quando
vão ultrapassar um outro carro não fazem cálculos precisos das variáveis
envolvidas, tais como a velocidade do veículo a ser ultrapassado, a veloci
dade do próprio carro, a distância entre eles, etc. No entanto, as ultrapas
sagens ocorrem corretamente. O mesmo ocorreria com o princípio de maxi
mização do lucro: o empresário sabe qual a combinação de preço e pro
dução que lhe confere lucro máximo.

Uma outra crítica dessa natureza refere-se à tentativa de reduzir o
princípio do custo total à. teoria marginalista. Se os custos são constantes,
então o custo médio direto é igual ao custo marginal e, portanto, pode-
se colocar a margem de lucro em termos de elasticidade da demanda
[Koutsoyiannis (1979, p. 279)]. Mas como demonstra Sylos-Labini (1984,
p. 50): Aceitar a priori a possibilidade de colocar q [margem de lucro]
em termos de elasticidade da demanda significa admitir como dado exata-
mente o problema que se tem de resolver”.

No que se refere à curva de demanda quebrada, a crítica mais
detalhada foi a realizada por Stigler (1971). Sua análise é feita em
dois planos. O primeiro refere-se à parte teórica propriamente dita da
curva de demanda quebrada. O segundo considera o grau de correspon-
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dência entre o padrão de comportamento dos preços na realidade e aquele 39
previsto pela teoria.

No primeiro caso, Stigler levanta objeções à curva de demanda que
brada como, por exemplo, de que ela não se aplica à liderança de preços,
pois os aumentos de preços serão seguidos pelos rivais e, então, a quebra
na curva não ocorrerá; por outro lado, surgem dificuldades em tratar com
aquela teoria quando a curva de custo marginal também apresenta uma
descontinuidade.5 6  

Na parte empírica de seu trabalho, ele mostra que as indústrias anali
sadas têm um comportamento que não dá margem para a existência de
uma quebra na curva de demanda. Nas indústrias americanas do cigarro,
automóveis, aço, potássio e outras, verifica-se que quando uma empresa
eleva os preços as demais acompanham aquela alteração; e no caso de
baixa, as reduções não necessariamente são imediatas. Embora, segundo o
autor, seja difícil testar diretamente a existência da rigidez de preços,
conclui que há grande evidência de que ela não ocorre na prática.

A segunda ordem de críticas refere-se àquelas feitas pelos autores que
consideram pertinentes as objeções de Hall e Hitch à teoria neoclássica,
mas que não aceitam o princípio do custo total como sendo uma teoria
da determinação do preço. O alvo principal dessas críticas foi de que os
autores não conseguiram explicar o que determina o percentual (mark-up)
que é adicionado aos custos. Obviamente, isto é fundamental para uma
correta teoria da formação dos preços. Hall e Hitch afirmam apenas que,
uma vez que o preço tenha sido fixado, ele tende a permanecer constante,
salvo quando ocorre uma variação comum nos custos de todas as empresas;
e de que “... há nos preços vigentes em qualquer momento, um elemento
que só pode ser explicado à luz da história da indústria”.

Como representativa dessas críticas podemos citar a realizada por
Sylos-Labini (1984, Caps. I, II e III) 0 de que o princípio do custo total

5 Seria o caso em que: se uma firma reduz os salários pagos, as outras não a
acompanharão; mas no caso de aumento, as demais a seguirão. Ver Stigler (1971, p. 133).

6 Há ainda, segundo esse autor, aquelas tentativas de conciliar a análise margina-
lista com o princípio do custo total como as realizadas por Joan Robinson e E. Cham-
berlin. Nas avaliações que fez posteriormente da teoria da concorrência imperfeita,
Robinson considerou saudáveis as críticas feitas pelo princípio do custo total, princi-
palmente contra o formalismo de sua teoria. Embora admitisse, também, que a maxi
mização do lucro não fosse a melhor hipótese, respondia aos seus críticos com a expres-
são: "... aquele que encontre um esconderijo melhor que o use.” Ver “La ‘Compe
tência imperfecta’ en retrospectiva” e “La ‘competência imperfecta’ hoy”, em Robinson
(1973).
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40 não é importante para explicar a determinação do preço, embora a SUa
utilidade se manifeste quando da necessidade de as empresas variarem Os
preços devido a uma alteração em seus custos. E de que a curva de demanda
quebrada, por sua vez, também não consegue explicar a determinação do
preço assim como a própria estrutura da industria.

Mas a importância deste artigo não deve ser minimizada pelas obje-
ções acima apontadas. Ele deu origem a uma série de estudos e pesquisas
que consideram o estabelecimento do preço como sendo determinado pelos
custos. Os exemplos, segundo Considera (1982, p. 414), seriam os modelos
de Kalecki, Andrews, Lanzillotti, Marris, Bain, o do próprio Sylos-Labini,
Eichner, Wood e Steindl. Além disso, as novas teorias da firma que enfa-
tizam outros objetivos que não a maximização do lucro, como as teorias
do comportamento satisfatório (satisfacing) e as teorias gerenciais, têm
como sua vertente aquele artigo pioneiro [Silberston (1970)].

No entanto, após quase meio século da publicação do artigo de Hall
e Hitch, os manuais de microeconomia, de um modo geral, continuam
reproduzindo aqueles velhos chavões da teoria marginalista, dando pouca
ou nenhuma atenção às críticas e aos avanços havidos nesse campo do
conhecimento.
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A Teoria dos Preços e o Comportamento
Empresarial

R. L. Hall
C. J. Hitch

Há vários anos, um grupo de economistas em Oxford vem estudando
os problemas relativos ao ciclo económico. Entre os métodos adotados está
a discussão com empresários, alguns dos quais foram bastante gentis em
se submeter a questões sobre o seu procedimento em diversas circunstân
cias. Um dos temas do questionário refere-se à prática adotada pelas firmas
para fixar os preços e a produção. Harrod e Hall divulgaram alguns dos
resultados destas perguntas em artigos apresentados à British Association,
Seção F, em 1937 e 1938. Nenhum desses artigos foi publicado, de modo
que aqui se inclui a evidência na qual eles se basearam, bem como os
dados que foram coletados desde então: o presente trabalho também
amplia e modifica a estrutura teórica que foi desenvolvida a partir dos
fatos. Os dados aqui contidos foram coletados por vários membros do
grupo, e os seus resultados forarn debatidos durante as reuniões. Os autores
são responsáveis apenas pela forma da apresentação do artigo e pela sua
parte especulativa.

O objetivo deste trabalho é examinar, à luz das entrevistas, a forma
pela qual os empresários decidem que preço cobrar e qual a quantidade
a produzir. O artigo levanta algumas dúvidas sobre a generalização da
análise convencional no que se refere à política de preço e produção em
termos de custo e receita marginais, e sugere uma modalidade de compor
tamento empresarial que a doutrina económica atual tende a ignorar.
Referimo-nos ao estabelecimento do preço com base no que denomina
remos de princípio do “custo total’’, * * a ser explicado em maiores detalhes
a seguir.

[Nota do Editor: Artigo publicado originalmente no Oxford Economic Paper,
n.° 2, maio de 1939. Tradução de Eliana Humor e revisão técnica de Duílio de Ávila
Bérni e Achyles Barcelos da Costa.]

* Ou custo pleno, do original full cosi (N. da T.).
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44 1 — IMPORTÂNCIA E LIMITAÇÕES DA EVIDÊNCIA
OBTIDA

O método seguido foi o de submeter o questionário aos empresários
que se dispusessem a respondê-lo, e debater detalhadamente as perguntas <
respostas numa entrevista. Os autores estão bastante conscientes das defi.
ciências de uma pesquisa deste tipo. Consideramos o testemunho de apenas
38 empresários entrevistados, o que é uma amostra muito pequena para
garantir quaisquer conclusões definitivas. Desse total, 33 eram fabricantes
de uma ampla variedade de produtos, tres varejistas e dois construto
res. A amostra é, assim, fortemente viesada em favor dos industriais, e
qualquer conclusão refere-se particularmente a este tipo de empresário.
Também é viesada pelo fato de a maior parte das empresas ter sido
procurada através de apresentações pessoais, sendo provável que os empre
sários entrevistados fossem mais bem-sucedidos e mais inteligentes que o
empresário médio. Considerando-se a pequena amostra e o seu caráter
tendencioso, nenhum significado pode ser atribuído às percentagens de
empresas que se comportam de determinada maneira. Porém, em algumas
questões as respostas estiveram tão próximas da unanimidade, que é im
possível ignorar suas implicações. E, de um modo geral, as respostas se
enquadram claramente em padrões que não deixam dúvidas aos autores
de que a teoria económica atual tende a considerar como típico um com
portamento que não tem maior importância prática, do mesmo modo
que considera atípico aquilo que é um comportamento usual.

No corpo do trabalho será apresentado somente o resumo da evidên
cia. Em grande parte ela foi obtida a partir das respostas específicas às
questões pertinentes e, em alguns casos, necessitou-se complementar as
informações mediante discussões posteriores e perguntas subsidiárias. No
Apêndice, nas páginas 403-414, as respostas dos empresários foram parafra-
seacas sob títulos apropriados, devendo ser consideradas como uma parte
migrante do artigo, do qual algumas seções se tornarão bem mais claras
cnanno ilustradas pelas expressões reais em que se baseou o argumento.

2 ATUAL SOBRE A POLÍTICA DE
PREÇO E PRODUÇÃO

^U?éiíucri,naatual sobre a p°iítica de p^0 e produção do
- qae ele expande a produção até o ponto em que a receita 
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marginal e o custo marginal são iguais. No caso particular de concorrência 45
perfeita (ou ‘pura”) no mercado do produto, a receita marginal é igual
ao preço, ao qual iguala-se o custo marginal. No caso particular de con
corrência pura no mercado dos fatores de produção, o custo marginal é
igual ao custo dos fatores adicionais necessários para aumentar a produção
em uma unidade, e este é igualado à receita marginal. Em todos os outros
casos (exceto onde se pratica a discriminação de preços) a receita marginal
é menor que o preço, e o custo marginal é maior que o custo dos fatores
adicionais; e a única regra de equilíbrio para a empresa é igualar receita
e custo marginais.

Se ocorrer a igualdade entre o custo médio e a receita média, é de
se supor que seja como resultado da entrada de novas empresas, nas quais
a receita média excede o custo médio, e da saída das firmas antigas onde
ocorre o inverso (isto é, sob o estímulo de lucros ou prejuízos). Não é
uma igualdade que qualquer empresário particular tente ver realizada, ou,
na verdade, uma que ele deseje. Costuma-se distinguir, de maneira um
tanto insatisfatória, as indústrias onde existe a “livre entrada”, nas quais
há uma tendência a longo prazo para se igualar a receita média ao custo
médio, de outras em que há obstáculos ao livre ingresso e onde não existe
tal tendência.

No geral, não se define claramente o significado preciso dos termos
“receita marginal e receita média” e “custo marginal e custo médio”.1
A maioria dos autores, incluindo o professor Chamberlin, tem-se concen
trado no equilíbrio a longo prazo, onde são mínimas as dificuldades
para se encontrar o conteúdo apropriado das curvas. Entretanto, mesmo
aqui existem questões extremamente importantes: pelo lado dos custos,
a questão da distribuição dos custos de vendas; pelo lado da demanda,
a relação funcional entre os custos de vendas e a curva de demanda
e da própria natureza desta curva. É “real” a curva de demanda relevante?

1 Compare, por exemplo, Joan Robinson, Economia of imperfect competition,
p. 21: “A existência de propaganda introduz algumas complicações no problema da
curva de demanda individual, mas elas têm sido ignoradas ; e, na mesma página:
“Numa indústria, que se encontre em condições de concorrência imperfeita, a dificuldade
decorre do fato de que a curva de demanda individual para o produto de cada uma
das empresas componentes dependerá, até certo ponto, da política de preço das outras
empresas ... Porém, é possível levar este fato em consideração ao se traçar a curva
de demanda para qualquer empresa. A curva de demanda para a firma individual pode
ser concebida para mostrar o efeito completo sobre as vendas resultante de qualquer
alteração no preço por ela cobrado, causando ou não alteração nos preços cobrados
pelas demais. Não é nosso propósito considerar esta questão em detalhe .
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Isto é, ela mostra realmente o que acontece quando o preço é alterado? Ê
hipotética, no sentido de estar baseada, como as curvas marshallianas
de demanda, em algumas hipóteses particulares no que se refere ao
comportamento das outras firmas? Ou ela é imaginária, no sentido de
mostrar simplesmente o que o empresário acredita que acontecerá quando
o preço for alterado? O Professor Chamberlin é o único autor que
tentou uma solução sistemática para estas questões, e não se pode con
siderar que ela seja uma solução definitiva.

No curto prazo, que tem sido relativamente negligenciado, perma
necem estas mesmas dificuldades de interpretação, e surgem outras. Aqui
a única regra de equilíbrio é a igualdade do custo maiginal a receita
marginal. No entanto, quais sao as curvas marginais relevantes? São
as traçadas a partir das curvas médias a curto ou a longo prazo? Provavel
mente a maioria dos economistas diria que é o custo marginal a curto
prazo que o empresário consideraria ao decidir o quanto produzir com
uma dada planta, e que o custo marginal a longo prazo seria relevante
somente quando ele considerasse a necessidade de expandir ou reduzir
o tamanho da fábrica. Provavelmente, ambos iriam ignorar a importante
distinção entre as curvas de demanda a curto e a longo prazo, uma vez
que é comum supor-se que as condições de demanda, de uma certa forma,
permanecem constantes através do tempo. O fato de que a demanda
futura depende tanto dos preços correntes como dos preços futuros —
o que torna impossível derivar a receita marginal a partir de uma curva
de demanda individual — é ignorado, fazendo-se menção, de passagem, à
“manutenção da imagem” ou a “arruinar o mercado”.

Nos últimos anos, tornou-se comum distinguir as várias “condições”
em que as empresas produzem, de acordo cóm a natureza dos mercados
em que vendem os seus produtos. Os autores consideram a classificação
a seguir, baseada principalmente na do Professor Chamberlin,
sendo exaustiva.2

1) Concorrência pura, onde nenhum fabricante pode afetar
ficativamente o preço de mercado variando a sua produção.

2) Monopólio puro, onde a curva de demanda da firma é
tivamente inclinada e onde, por não haver substitutos próximos,

Tabela 9 n n’“noP41io nao corresponde à do Professor Chamberlin
nossa classificação) '"""a*  entrevistadas foram organizadas de acordo 



presário supõe que uma alteração em seu preço ou na sua produção 47
não causará as mesmas variações por parte de outro produtor.

3) Concorrência monopolística, ou “polipólio” onde a curva de
demanda da firma também é negativamente inclinada, porque o seu
produto e diferente dos demais. O empresário supoe que a sua curva de
demanda seja independente das reações dos outros produtores, não como
no caso do monopólio em que nao há bons substitutos, mas porque
existem tantos concorrentes dentro do “grupo” que nenhum deles indi*
vidualmente é afetado de maneira significativa por uma mudança no
seu preço ou na sua produção.

4) Oligopólio (incluindo, como um caso especial, o duopólio), onde
poucas firmas produzem um mesmo produto, e cada uma se dá conta
de que uma alteração no seu preço ou produção poderá induzir a uma
alteração da mesma natureza no preço ou na produção de um ou mais
concorrentes.

5) “Concorrência monopolística com oligopólio” ou “concorrência
monopolística em um pequeno grupo”, que se assemelha ao polipólio
conquanto o produto é diferenciado, mas também ao oligopólio, em que
o produtor supõe que a política de preços de seus concorrentes não seja
independente da sua própria política.

Em termos técnicos, um monopolista (ou um concorrente monopolís-
tico) distingue-se de um oligopolista pelo fato de que é insignificante a
elasticidade cruzada da demanda entre o seu produto e o de qualquer outra
firma, e também porque a sua própria curva de demanda é “determinada”.
Se as elasticidades cruzadas da demanda entre o seu produto e os das
demais não fossem insignificantes, ele deveria levar em consideração
as possíveis reações dessas firmas a qualquer alteração em seu preço.
A situação, então, seria aquela classificada como oligopolística.

Existem dois fatores que, se presentes, tendem a tornar menores
estas elasticidades cruzadas. Um deles é a reduzidíssima proporção de
consumidores3 (ou consumidores potenciais) para os quais é elevada
a elasticidade-substituição entre o produto da firma e o de qualquer
outra, condição esta que tenderá a tornar inelástica a curva de demanda
da firma. Dada uma alteração no preço, quanto menor for o número
de consumidores que transferem as suas preferências, menor a proba
bilidade de que a demanda de outra firma seja afetada significativamente.
O segundo fator é a amplitude e a uniformidade da “dispersão” dos

3 Convenien temente ponderada pelo número de compras que faz cada consumidor.
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48 consumidores afetados entre os produtos das demais firmas. A amplitU(je
da dispersão seria grande e a distribuição seria equilibrada, em dois casos:

a) O caso do monopólio. Aqui há somente uma firma no “grupo”
ou na “indústria”. Se o seu preço é aumentado ela perderá alguns clientes,
mas, como não há bons substitutos (de acordo com o senso comum),
os consumidores que a abandonassem provavelmente escolheriam formas
alternativas tão amplas de gastar a sua renda, que a demanda de qualquer
outra firma não seria afetada de maneira significativa.

b) O caso de concorrência monopolística. Aqui há muitos concor
rentes no “grupo”, e em geral as elasticidades-substituição entre o pro
duto de uma firma e aqueles de algumas outras do grupo são altas para
uma proporção significativa dos consumidores daquela firma. Se ela
aumentar o seu preço, perderá consumidores, uma vez que a maioria deles
escolherá produtos alternativos dentro do grupo. Mas, dado que não
há muitos produtos substitutos e porque as preferências dos consumidores
estão razoavelmente divididas por igual entre os membros do grupo,
provavelmente será pouco importante o número de consumidores con
quistado por qualquer empresa particular.

Nota-se claramente, a partir dessas definições, que há casos-1 imite
entre o monopólio e a concorrência monopolística com curvas de demanda
determinadas. O “grupo” é uma divisão vaga e insatisfatória, e pode ser
definido somente em termos de altas elasticidades-substituição entre os
produtos que possuem "muitos” consumidores, ou consumidores “típicos”.
Em geral, quanto menor a proporção de consumidores para os quais as
elasticidades-substituição são altas entre os produtos das empresas do
“grupo”, menor será o número de firmas dentro do grupo que será
compatível com curvas de demanda determinadas. A evidência obtida
das entrevistas sugere que, no caso de certos bens de luxo e da moda,
é possível que a elasticidade cruzada seja negligenciável, e as reações
dos concorrentes sejam ignoradas, apesar do fato de que, como se concebe
geralmente, somente um reduzido número de firmas esteja operando
dentro do "grupo” ou da indústria. 4

Supõe-se que a doutrina atual” do equilíbrio da firma em termos de
custo e receita marginal seja aplicada em sua forma mais simples somente
para as três primeiras categorias da nossa classificação; ou seja, à concor
rência pura, ao monopólio puro e à concorrência monopolística. Ela

autores pretendem desenvolver as implicações dessa classificação em uin
próxjmo artigo.
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nâ0 se aphca aos dois casos restantes, t.e„ ao oligopólio e à concorrência 49
monopolística com oligopólio. Estes, como casos especiais, são relegados
a notas de pé de página ou deixados aos matemáticos, porque a curva
de demanda para o produto da firma individual - e a consequente receita
marginal - é indeterminada quando as políticas de preço e produção das
firmas são independentes. Tem-se feito tentativas para resolver o pro
blema do equilíbrio nesses dois últimos casos, através de complicadas
variações da regra mais simples. No entanto, nenhuma delas conseguiu
a aprovação suficiente de modo a ser considerada uma parte integrante
da doutrina atual.

Provavelmente a maioria dos economistas, inconscientemente, quando
trata de outros problemas ou quando está lecionando, considera a si
tuação de oligopólio como excepcional e supõe que a análise mais simples
em termos de custo e receita marginal como tendo maior relevância.
Eles supõem que a elasticidade da demanda para o produto da firma
seja uma boa medida do “grau de monopólio’’, que a produção vai até

preço
o ponto em que esta elasticidade é igual à razão5 6------------------------- —rr ° preço — custo marginal,
e que se a elasticidade é menor do que esta razão, o preço se eleva; se
for maior, o preço é reduzido.0 Supõem, ainda, que se emprega cada
fator de produção até o ponto onde o seu produto marginal é igual ao
salário, ou, de uma maneira geral, em que o seu custo marginal (depen
dendo da sua elasticidade da oferta) seja igual à sua receita marginal
(dependendo da elasticidade da demanda para o seu produto).7

Para que a análise acima seja aplicável, é necessário que os empre
sários de fato: a) façam alguma estimativa (mesmo que implicitamente)
da elasticidade e da posição de suas curvas de demanda; e b) tentem
igualar a receita e o custo marginal estimados. Nós tentamos, com pouco
sucesso, obter dos empresários que entrevistamos as informações sobre
a elasticidade da demanda e sobre a relação entre o preço e o custo
marginal. A maioria dos nossos informantes foi vaga sobre uma questão
tão precisa como a elasticidade, e desde que a maior parte deles produzia

5 Isto porque este será um ponto onde o custo marginal será igual à receita

marginal. . . .
6 Veja, por exemplo, Joan Robinson, Economics of imperfect

R. F- Harrod^ The trade Jcle, Caps. I e II; e A. P. Lemer Monopo y and the measu-

rement of monopoly power, The Review of Economic Stu tes, o ’, , :níeresí
’ Veja, por exemplo, J. M. Keynes, The general theory

and money, p. 5 e passim; A. C. Pigou, The economics of welfaree The theory of
unemployment; e J. E. Meade, Introduction to economic ana ysis a
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50 uma ampla variedade de produtos, nós não sabíamos o quanto confiar
nos dados relativos aos custos. Além disso, muitos, talvez a maioria, apa
rentemente não tentava, mesmo que implicitamente, estimar as elasti
cidades da demanda ou o custo marginal (em oposição ao custo médio
direto); e, daqueles que o faziam, a maioria considerou a informação
de pouca ou nenhuma relevância para a fixação do preço, salvo, talvez,
em condições muito especiais.

3 - A POLÍTICA DO ltCUSTO TOTAL”

O aspecto mais notável das respostas foi o número de firmas que
aparentemente não visavam, nas suas políticas de preços, ao que nos
parece ser a maximização dos lucros através da igualdade entre a receita
e o custo marginal. Em poucos casos, isto pode ser explicado pelo fato
de que os empresários pensam mais em lucros a longo prazo, e em termos
de curva de demanda e custo a longo prazo — e inclusive a curto prazo
— do que em lucros imediatos. Isto se manifesta, em certa medida, pela
frase comumente usada na descrição de suas políticas, qual seja “levar
em conta a imagem”. Mas a maior parte da explicação, cremos nós, é
que eles estão considerando em conjunto termos que são diferentes;
que na fixação dos preços eles tentam aplicar uma regra prática, que
denominaremos de “custo total”, e que os lucros máximos, se resultarem
da aplicação dessa regra, serão um subproduto acidental (ou possivelmente
evolutivo).

A esmagadora maioria dos empresários considerou que o preço ba
seado no custo médio total (incluindo uma percentagem convencional
para lucros), era o preço “justo”, aquele que “deveria” ser cobrado.8
Em alguns casos isto significou calcular o custo total de uma “dada”
mercadoria e cobrar um preço igual ao custo. Em outros, significou partir
de um preço tradicional ou conveniente, que tenha sido comprovado
como aceitável pelos consumidores, e adaptar a qualidade do artigo até
que o seu custo total tenha sido igual ao preço “dado”. Grande parte
dos empresários explicou que eles realmente cobravam o preço de “custo
total , uns poucos admitiram que poderiam cobrar mais em períodos
de demanda excepcionalmente alta; e um número ainda maior admitiu 

8 Para uma classificação das firmas de acordo com a rigidez com que aderem à
política do “custo total” veja as Tabelas 6, 7 e 8, pp. 395 e 398.
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que poderia cobrar menos em períodos de demanda excepcionalmente 51
baixa. Qual foi, então, o efeito da “concorrência”? Essencialmente pareceu
induzir as firmas a modificarem a margem de lucro que podia ser acres
centada aos custos diretos e aos custos indiretos, • de modo que vigo
rassem dentro do “grupo” aproximadamente os mesmos preços para pro
dutos similares. Um procedimento comum foi a fixação do preço por
uma grande firma ao nível do seu próprio custo total, e a sua aceitação
por parte das outras firmas do “grupo”; outro, foi chegar a um preço
através do que de fato era um acordo, mesmo que implícito, no qual
todas as firmas do grupo, atuando com base no mesmo princípio do
“custo total”, procuravam alcançar o mesmo resultado de maneira in
dependente. 0

A fórmula usada pelas diversas firmas no cálculo do “custo total”
difere apenas em detalhes, como será visto ao se recorrer à informação
na coluna B no apêndice. No entanto, este procedimento pode ser não
indevidamente generalizado como segue: toma-se como base o custo pri
mário (ou “direto”) por unidade, adiciona-se uma percentagem para
cobrir os custos fixos (ou custos “indiretos”) e um acréscimo adicional
convencional (frequentemente de 10%) para os lucros. Os custos indi
retos frequentemente incluem os custos de vendas e muito raramente
os juros sobre o capital. Quando isto não ocorre, eles são incluídos na
margem para os lucros.

Seria útil para a análise económica que a magnitude do “custo
total” pudesse, em qualquer caso, ser deduzida das condições técnicas
de produção e dos preços dos fatores. Isto é de fato impossível por
quatro razões. A primeira é que a empresa não é necessariamente de
tamanho “ótimo” ou de um outro tamanho qualquer, de modo que
a extensão na qual as economias ou deseconomias internas reflitam-se
nos dados depende de acidente histórico.* 9 10 A segunda é que o acréscimo

• No original, overheads (N. da T.).
9 Em vários casos as associações empresariais publicavam tabelas padrões de

custos numa tentativa de assegurar preços iguais; as firmas da industria oram compe
lidas a usar os custos ‘padrões’ na aplicação do princípio do custo tota .

10 A informação sobre a inclinação da curva de custo no ponto de equ.líbno será
encontrada na coluna E no Apêndice. Em muitos casos ela ma equa DCran[j0
a questão freqúentemente não foi formulada. 13 firmas estavam aparen1

condições de custos decrescentes, e quatro sob condiçoes de custo
Hrrnas afirmaram que os custos estavam — b
mais caro à medida que a produção se expandia, m
em questão era interna ou externa.
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52 para as despesas gerais varia de acordo com a política adotada para
calcular a produção sobre a qual as despesas totais serão distribuídas.
Como mostra a Tabela I, um pouco mais da metade das firmas usava
dados de produção real ou estimada. As outras (incluindo, em geral,
as firmas mais competitivas), usavam dados de produção plena ou con
vencionalmente “plena”. A terceira é que o acréscimo convencional para
os lucros varia de firma para firma, e mesmo entre as firmas com pro-
dutos diferentes.11 A quarta é que são incluídos os custos de vendas, os
quais dependem da demanda.12

TABELA 1

PRODUÇÃO ESTIMADA PARA A DISTRIBUIÇÃO
DOS CUSTOS INDIRETOS 

(FIRMAS CLASSIFICADAS DE ACORDO COM A RIGIDEZ
DA ADESÃO AO PRINCÍPIO DO CUSTO TOTAL)

Convencional

ou plena

Real ou

estimada

Ambígua ou sem

informação

Não aderem — 8

Aderem estritamente 4 7 1

Aderem normalmente 5 6 4

Aderem em princípio 1 2 —

Total 10 15 13

Por que os empresários baseiam o preço no “custo total”, como
se definiu anteriormente, em vez de tentarem igualar o custo marginal
à receita marginal? As informações relevantes, fornecidas a esta pergunta
pelos 30 empresários que aderiam à política do custo total, estão parafra
seadas na coluna C no Apêndice e tabuladas nas Tabelas 2 a 5, a seguir.

11

12

coluna

Apêndice.
será encontrada 113

percentagem, quando dada, aparece na coluna B no
A informação sobre a magnitude dos custos de vendas
h no Apêndice.

388
Lit. Econ., 8(3) out. I?86



razões para aderir ao princípio do custo total13 53

TABELA 2

RAZÕES GERAIS
Convicção de que este é o preço "justo"............................................................. 5„

lealdade à Associação.......................................................................................................... 2

Experiência comprovou sua conveniência.................................................................... 2

_ -
TABELA 3

RAZÕES PARA NÃO COBRAR MAIS DO QUE
O CUSTO TOTAL

Medo dos concorrentes ou de concorrentes potenciais  n mais 6 das 7 firmas (ê j
(incluindo a convicção de que os outros não acompanhariam um aumento)

Não têm interesse em altos lucros.............................................................................. 2
Preferem ter um grande movimento.............................................................................. 2
Compradores tecnicamente informados sobre custos............................................. 3

TABELA 4

RAZÕES PARA NÃO COBRAR MENOS DO QUE
O CUSTO TOTAL

Demanda não responde a preços.................................................................................. 9
Concorrentes acompanhariam reduções........................................................................ 11
Dificuldade em elevar o preço uma vez reduzido ............................................... 2
Preços mínimos da Associação Empresarial ........................................................... 3
Acordos com concorrentes.................................................................................................. j
Objeções quase-morais para vender abaixo do custo......................................... 8
Os varejistas não repassam as baixas de preços................................................ 1

TABELA 5
RAZÕES PARA NÃO ALTERAR OS PREÇOS (SEJA COMO

TENHAM SIDO FIXADOS) UMA VEZ ESTABELECIDOS
Preço convencional na mente dos compradores...................... ............................ 5
Alterações de preços desagradam aos compradores.............................................. 4
Relutância em perturbar a estabilidade dos preços do mercado.................... 3 13 14

13 A importância que se pode atribuir aos dados reais em cada categoria é pe-
^ucna, uma vez que na maioria dos casos somente foram incluídas aquelas razoes
fornecidas espontaneamente pelos empresários. Assim, o fato de que somente três men
cionaram a informação técnica dos compradores como uma das razões para não cobrar
mais do que o custo, não significa que nos outros 27 casos esta razão não tenha atuado.

14 Isso exclui as duas firmas na Tabela 3 que “não têm interesse em altos lucros”,
as oil° na Tabela 4 que tinham objeções quase-morais em vender abaixo do custo,
c as três na Tabela 5 que relutavam em perturbar a estabilidade.
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54 Um estudo das respostas confirma a existência de uma forte tradi-
ção, já mencionada, de que o preço deveria ser igual ao custo total
Esta tradição é responsável, até certo ponto, por uma idéia de honesti
dade para com os concorrentes e é, indubitavelmente, uma das razões
para a adesão à política do custo total. Os outros fatores que parecem
ser os mais importantes para induzir os empresários a seguir esta política
podem ser resumidos em seis itens.

í) Os produtores não conhecem suas curvas de demanda ou de
receita marginal por duas razoes: a) eles não conhecem a preferência
dos consumidores; e b) a maioria dos produtores é oligopolista e não
sabe quais seriam as reações de seus concorrentes em decorrência de
uma mudança de preço.

ii) Embora os produtores desconheçam o que os seus concorrentes fa
riam se reduzissem os preços, temem que eles também o façam.

iii) Conquanto não saibam o que os seus concorrentes fariam se elevas
sem os preços, temem que eles não os acompanhem ou que aumentem
muito pouco.

iv) Os preços não são reduzidos através de acordos efetivos ou tácitos
entre os produtores devido à convicção de que a elasticidade da demanda
para o grupo de produtos é insuficiente para tornar este caminho vanta
joso. 15 * *

v) Se os preços estão na vizinhança do nível de custo total, eles
não são elevados através de acordos tácitos ou efetivos, porque acredita-se
que, embora isto possa valer a pena a curto prazo, levaria a um enfra
quecimento das firmas a longo prazo pela entrada de novos concorrentes.18

vi) As alterações no preço são freqúentemente muito dispendiosas,
uma inconveniência para os vendedores e vistas com desagrado pelos
comerciantes e consumidores. Vários empresários referiram-se explicita-
mente ao fato de que há preços convencionais aos quais os consumidores
estão acostumados, e que estes têm que ser cobrados, o que significa
que, nestes casos, somente são possíveis grandes alterações nos preços e
que nitidamente não sejam lucrativas.

15 Na maioria dos casos eles estão corretos, uma vez que a elasticidade da demanda
para os produtos do grupo como um todo é menor do que aquela para o produto de
uma firma individual.

16 Se os preços estão abaixo do que os empresários consideram o nível de custo
total, eles serão elevados através de acordos, precavendo-se sobre a possibilidade de
mantê-los.
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Todas estas razoes atuam contra a alteração do preço de seu nível
convencional. Ademais, i) e uma razão para não adotar a política al
ternativa de igualar o custo marginal à receita marginal; vi) torna in
desejável e quase impossível igualar o custo marginal à receita marginal
de curto prazo; e v) é uma razão para o nível de preço convencional
não ser mais alto do que o “custo total”, no qual se inclui um acréscimo
razoável para os lucros — uma tendência que é reforçada pela tradição.

Se desejamos ilustrar geometricamente a posição de equilíbrio, isto
pode ser feito, para o caso típico em que existam elementos de oligopólio,
usando uma curva quebrada de demanda em que a quebra ocorre ao
nível do preço, fixado pelo princípio do “custo total”. Acima deste
ponto a curva é elástica, porque um aumento no preço não será acom
panhado ( e este é o receio que se tem) pelos concorrentes, que ficarão
contentes em obterem algumas vendas extras. Abaixo deste ponto a
demanda é muito menos elástica, porque uma redução no preço será comu-
mente acompanhada pelos concorrentes, que de outro modo teriam suas
vendas reduzidas. Se este é o caráter da curva de demanda, deduz-se que
sobre uma ampla extensão do custo marginal o preço existente é o mais lu
crativo. Também deduz-se que, com os custos dados, este preço é o mais
lucrativo ao longo de um amplo intervalo de possíveis flutuações da
curva de demanda, uma vez que onde quer que esta curva de demanda
possa estar, a quebra ocorrerá ao mesmo nível do preço.

Os dois diagramas (Figuras 1 e 2) foram desenhados para ajudar o
leitor a compreender um ponto do argumento; como todos os diagramas,
eles são muito mais precisos do que as circunstâncias que pretendem
explicar.

Na Figura 1, AA representa a curva de demanda pelo produto de
uma firma do “grupo” se todas as outras firmas mantiverem seus preços
em P: BB representa a demanda pelo produto da firma se todas as demais
firmas variam seu preço a exemplo dela, sendo esta a participação propor
cional da firma na demanda de mercado.

qualquer firma manter o preço em P. Isto porque su
lcla a forma da linha mais forte, com a quebra
de receita marginal para a curva AP, e MR„

Se os concorrentes são forçados a reduzir os preços abaixo de P qua
qualquer empresa inicia tal movimento, mas não os aumentam ac m
deste ponto se somente uma empresa o fizer, então Rna
que compense a <
própria curva de demanda terá a
em P. Se MRa é a curva <-------

55

* Esta ordenação encontra-se assim no original (N- )
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56 Figuro 1

a curva de receita marginal para a curva PB, então a receita marginal para
qualquer firma é descontínua abaixo do ponto P. E, visto que o custo
marginal da empresa intercepta a linha PQR em algum ponto entre
Q e R, então P deve ser o ponto mais lucrativo e, portanto, o preço
estável.

Se as curvas de demanda se deslocam, mas a quebra permanece ao
mesmo nível de preço, haverá ainda um intervalo entre as duas curvas
de receita marginal na perpendicular abaixo da posição efetiva de P-
e o preço será estável para um extenso intervalo do custo marginal.

Na Figura 2, AC representa a curva de custo médio a longo prazo de
uma firma, excluindo os lucros. Se ela supõe que venderá a produção
OA, e acrescenta a esse ponto 10% do seu custo médio para os lucros,
ela estabelecerá o preço em OB e estará disposta a vender, a princípio, o
que quer que seja demandado àquele preço. Se as outras firmas agirem
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Figuro 2
57

0

da mesma forma, o preço será estável pelas razões explicadas na Figura 1.
As curvas d’d’, dd e d” d” representam as várias posições que a curva
de demanda pode ter realmente: apenas em P se obtêm os lucros estima
dos, mas o preço não será alterado nas demais posições. Por outro lado,
qualquer circunstância que faça com que as curvas de custo médio de
todas as firmas diminuam ou se elevem em uma quantia semelhante,

uma variação nos preços dos fatores, provavelmente levará a uma
reavaliação do preço de “custo total” OB.

Se a curva de demanda se desloca muito para a esquerda de d d e
lá permanece por algum tempo, o preço provavelmente será reduzido
na esperança de manter a produção. A razão para isto não pode ser
explicada geometricamente, exceto em casos especiais onde a parte m
^xa da curva de demanda se torna muito mais elástica quan o se
desloca para a esquerda, ou quando os custos marginais caem conside-
ravelmente à medida que a produção é reduzida. Geralmente um empre
go é dominado pelo pânico: “há sempre um tolo que reduz o preç ,
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58 e os demais devem segui-lo. Se a curva de demanda se desloca muito para
a direita de d” d”, o preço provavelmente será reduzido a longo prazo,
pois a curva de custo médio quase que certamente cairá, e os empresários
temem que os altos lucros induzam à competição. (Na Figura 2 a curva
de custo médio a longo prazo estaria abaixo da curva de curto prazo 4c
em ambos os lados do ponto abaixo de P).

4 — AMPLITUDE E RIGIDEZ DA ADESÃO À POLÍTICA
DO “CUSTO TOTAL"

Com base em uma amostra tão pequena, torna-se difícil generalizar
a rigidez com que as firmas aderem a política de custo total, mas um
exame das respostas resumidas no Apêndice (pp. 404-414) e nas Tabelas 6,
7 e 8 indica que a regra, e não a exceção, é tentar agir assim.

Das 38 firmas que investigamos, 12 confirmaram que aderiam à
política de “custo total”, com poucas exceções,17 em todos os períodos e
circunstâncias. Das restantes, 15 aderiam em períodos normais, consicle-
rando-se como “normal” a maior parte do tempo. Além disso, três firmas
(todas têxteis) declararam aderir “em princípio”, mas não de fato, devido
à severa e crónica recessão nos negócios. Destas 18 firmas que aderiam
normalmente ou “em princípio”, 12 afirmaram que, se os negócios esti
vessem muito recessivos, elas reduziriam os preços abaixo do custo total,
e as outras seis disseram que relutariam em reduzir ao nível do custo
direto, se isto fosse necessário para “continuar operando”. 18 Somente
duas, das 30 firmas que aderiam, afirmaram que cobrariam mais do que
o custo total em períodos excepcionalmente prósperos e quando esti
vessem enfrentando dificuldades para atender os pedidos; e duvida-se
que mesmo estas duas cobrariam, nestas circunstâncias, tanto quanto 0 

17 Considera-se que vender abaixo dos custos nos ‘artigos dc promoção', reduzir
os preços em uma linha e compensá-los cm outra, c diminuir levemente no caso dc
grandes pedidos, não seja incompatível com a adesão “rígida” ao princípio.

18 Estes casos de redução de preços ate o nível do custo direto, apresentam difi
culdades para a análise em termos de custo marginal e receita marginal, assim como
em termos de custo total, uma vez que nenhuma firma tem uma curva de demanda
per citamente elástica. A explicação cm todos os seis casos é de que os produtores estão
trabalhando por encomenda - a maioria era de empreiteiros e produtores de bens

caP_lla 0 que significa que cada unidade produzida é única. Isto permite a discn*
mmaçao de preço e 0 iguala à receita marginal.
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mercado poderia suportar a curto prazo: talvez, em vez de cobrar preços kq
■•excessivos”, preferissem o racionamento recusando novos pedidos ou
negando-se a atendê-los prontamente.

TABELA 6

GRAU DE ADESÃO AO PRINCÍPIO DO CUSTO TOTAL
(CLASSIFICADO DE ACORDO COM OS TIPOS DE MERCADO)

Não
aderem

Aderem
estritamente

Aderem
normalmente

Aderem em
princípio

Monopólio .1 2 1
Oligopólio 1 — 3 —
Concorrência monopolística 3 5 2 1
Concorrência monopolística com

oligopólio 3 5 9 2

Total 8 12 15 3

TABELA 7

ADESÃO AO PRINCÍPIO DO CUSTO TOTAL
(CLASSIFICADO DE ACORDO COM OS TIPOS DE PRODUTOS)

Não
aderem

Aderem
estritamente

Aderem
normalmente

Aderem em
princípio

Bens de consumo 4 4 7 —

Têxteis 1 2 1 3

Bens intermediários 1 3 — —

Bens de capital 1 3 3 —

Varejistas 1 — 2

Construtores — — 2

Total 8 12 15 3

O comportamento de um certo número de firmas não po e ser c *
mente explicado em termos de custo total. Elas foiam omiti as no p
dice e discutidas separadamente nas páginas 411-414. Uma e as parece 
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60 ser monopolista, comportando-se mais ou menos de acordo com os livrOs.
texto. Quatro tinham deliberadamente reduzido os preços nos períod0s
razoavelmente normais, porque estimavam (explicitamente em três casos)
que a demanda era suficientemente elástica para que esse procedimento
fosse lucrativo.19

5 - ESTABILIDADE E INSTABILIDADE

Podemos distinguir dois casos principais que chamaremos de esta
bilidade e instabilidade de preço, visto que os termos equilíbrio e dese
quilíbrio possuem um significado muito preciso para serem aqui uti
lizados. A distinção corresponde, quase que de uma maneira exata, à
feita recentemente por alguns economistas entre as políticas de preços
agressivas e as não-agressivas.20

i) Em casos de relativa estabilidade, cada firma adere até o ponto
em que sua fórmula o permite. Quando os custos não diferem muito
dentro de uma indústria, todas as firmas cobrarão preços semelhantes e
os consumidores serão distribuídos entre elas de acordo com os fatores
que tornam o mercado imperfeito, tais como a proximidade e o vínculo
dos consumidores com determinadas firmas. O preço pode ser fixado
pela firma mais forte, ou por um processo de tentativa e erro com
todas as firmas fazendo alguns ajustamentos. De qualquer modo, não
é provável que as firmas pequenas ou novas se afastem desse procedimento
para não chamarem a atenção sobre si. Não podemos afirmar com se
gurança qual será este preço pelas razões já indicadas; se for estabelecido
em qualquer ponto sobre um amplo intervalo, ele tenderá a permanecer
ali. O mais próximo que podemos chegar de uma afirmação precisa é
que o preço vigente nestas condições provavelmente se aproximará do
custo total da firma representativa; e que se chega a este preço diretamente
através do consenso dos empresários sobre o assunto, ao contrário do
modo indireto em que cada firma trabalharia ao nível de produção

nos casos ^P16828 do grupo do "custo total” afirmaram que reduziriam os preços
20 6111 ^Ue considerassem a demanda suficientemente elástica.

Quarterly Journal Cassels’ Excess capacity and monopolistic competition»
7 J urnai 0/ Economics, maio de 1937.
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mais lucrativo se as reações dos rivais fossem negligenciáveis, e se o jogo R1
da concorrência alterasse o número de firmas. 21 J & 01

As ocasiões em que serão alterados os preços estabilizados ao nível do
custo total foram resumidas na coluna D no Apêndice e na Tabela 8
Uma mudança no preço poderá ou não perturbar a “estabilidade” no
sentido aqui empregado. O preço provavelmente será alterado sem per
turbar a estabilidade se houver uma alteração nos custos que afete
conjuntamente todas as firmas, tais como uma variação nos salários
ou no preço dos materiais, ou no caso em que se generalize um novo
processo de produção; nestes casos, a idéia de preço certamente mudará e,
com ela, o próprio preço. Desde este ponto de vista, pode-se justificar
a afirmação dos empresários que declararam que o imposto de renda
é adicionado ao preço, uma vez que, se todos os concorrentes em qualquer
indústria o considerassem como um custo, ele tenderia a se transformar
em um fator desta classe.

Se a demanda se desloca, pode-se admitir uma diferença entre o
preço e o custo total sem afetar a estabilidade. À medida que se dete
rioram as condições da indústria, como por exemplo em uma recessão,
o custo total — calculado pela distribuição dos custos indiretos sobre
a produção real ou estimada — frequentemente se admitirá que aumente
acima do preço. Esta tendência é reforçada pelo afã de manter a fábrica
operando a plena capacidade, dando origem a um sentimento geral em
favor dos abatimentos de preços. Isto pode converter-se em uma situação
de redução de preço, e a indústria se encontrará então em uma situação
de “instabilidade”.

ú) Os preços em uma indústria se tornam “instáveis assim que
um dos concorrentes forme uma idéia de preço lucrativo que seja muito
diferente dos praticados no mercado. Com base em nossas investigações,
ê provável que isto ocorra durante uma recessão, sendo um potente
fator para a realização de um acordo, o qual se transformará em um
arranjo formal em substituição ao que era antes apenas uma conve
niência. O inverso pode acontecer quando os pedidos aumentam a ponto 

21 A variação no número de firmas pode servir ainda ao
igualar a taxa de lucro sobre o capital ao nível normal. Assim, se

lucro de 10% sobre o movimento dos negócios representa uma
alta sobre o capital, a entrada de novas firmas pode reduzi-la, sem
acréscimo do “excesso de capacidade”.

propósito de tentar
uma “taxa normal”
taxa desusadamente
afetar o preço, pelo
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entrarem dificuldades em atendê-los. 22 pOr
62 em caso dc ta,„ „ „ov«

Zi» aispoao a se esubeleeer com - p »<> ha grande porte,

devido à ambição ou á ineGciéncia d», demais prodmores; ou
X.udo um concorrente pressupõe que tenta um método mm, avanç.d.
Xe o de seus concorrente,; ou (mals raramente) quando um deles ag,
X acordo com as hipóteses de coucorréna. dos l.v os-lexlo. O preço

se lo™. então, "aquele que o mercado pode suportar e pro.avelmenr.
variem ó número e o tamanho das tirm.s d. industria, assim como os

seus métodos de produção.

TABELA 8

OCASIÕES EM QUE SE PODERIA ABANDONAR O
PRINCÍPIO DO CUSTO TOTAL

a) Reduções de preços:
g

Crise na indústria.................................................................................-

2Ciclicamente em linhas competitivas

Quando necessário para "seguir operando"

Necessidade de acompanhar o preço competitivo  0

Quando um concorrente quebra o acordo.......................................................... 1

Artigos de promoção  2

Tentativa de conseguir novos mercados  2

Para obter um grande contrato  3

  Sazonalmente para estimular as vendas  2

Liquidar estoque velho  1

Casos em que a demanda fosse elástica  2

b) Aumentos de preços:

Em artigos especiais  1

Para manter o desemprego  1

Não se desejam novos pedidos  1

Necessidade de fundos para expansão  1

Em linhas caras, para cobrir concessões nas baratas  1

22 Esta circunstância removerá a quebra na curva de demanda e tornará
elasticidade acima do preço antigo similar àquela que se encontra abaixo dele.
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6 _ COMPARAÇÃO DA ANALISE DO CUSTO TOTAi
COM A DOUTRINA ATUAL L 63

A modificação da teoria convencional que as respostas requerem
pode ser discutida sob dois aspectos: í) modificações na análise a longo
prazo, H) modificações na análise a curto prazo.

í) Em geral, as respostas resumidas na Tabela 9 sugerem que a
concorrência pura, o oligopólio puro e o monopólio puro (no sentido
definido acima) são raramente encontrados na realidade. A concorrência
monopolística é mais comum, porém o caso típico é o da concorrência
monopolística com uma mistura, geralmente grande, de oligopólio. Ade
mais, as respostas indicam que para este caso é correta a análise da deter
minação do preço do Professor Chamberlin, na medida em que ele definiu
corretamente os limites a que o preço deve ficar circunscrito. No entanto,
o processo de estabelecimento do preço dentro desses limites é mais
direto, e o preço resultante é mais estável, do que ele sugere.23 Esses
limites podem ser descritos como: 1) o preço do polipólio (i.e., aquele
que seria estabelecido se os empresários acreditassem que nenhuma outra
firma alteraria os preços em resposta a uma alteração original); e 2) o

TABELA 9

Monopólio Oligopólio

Concorrência Concorrência
monopolística24 monopolística com

oligopólio

Bens de consumo
Têxteis
Produtos intermediários
Bens de capital
Varejistas
Construtores

Total

concorrentes monopolísticos estavam entre
do monopólio. Veja p. 384.

23 E. H. Chamberlin, The theory of monopolislic competition, pp.. 1(M As
de demanda DD*  e dd’ do Professor Chamberlin (veja, por exenlP ' P *
içadas com base nas mesmas hipóteses das nossas curvas dustrativas BB e
Figura 1, p. 392.

24 Algumas empresas classificadas como
08 limites deste tipo de marcado e a c_
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64 preço que seria estabelecido se a indústria como um todo atuasse corno
monopolista. O custo médio (incluindo os lucros noimais) será igual
ao preço a longo prazo quando houver livre entrada na indústria,
uma condição pouco provável de ser satisfeita se o elemento de oligopóli0
for de fato importante.

No entanto, nos casos reais aqui examinados, o método exato pelo
qual este resultado é obtido e através do qual se estabelece o preço dentro
desses limites não é aquele que o leitor deduzirá do livro do Professor
Chamberlin. Na maioria dos casos não se faz qualquer tentativa para
estimar a receita marginal a partir das curvas de demanda, tanto a curto
como a longo prazo, nem tampouco para calculai os custos marginais. A
altura do preço (entre os dois limites) é determinada de acordo com o prin
cípio do “custo total”, condicionado por acidentes históricos, como: a) o
tamanho e a eficiência das firmas pertencentes à indústria no momento
em que se alcance a estabilidade do preço, e b) o grau de otimismo e
de receio aos concorrentes potenciais, medido pela percentagem que se
agrega para os lucros. Uma vez que este preço tenha sido fixado cessa
a concorrência de preços, salvo em circunstâncias extraordinárias. Se
ocorrer a redução dos lucros, eles cairão a níveis normais pelo ingresso
de novas firmas que elevam os custos através da redução da produção
por firma (aumentando a “capacidade ociosa”), ou pela concorrência
em qualidade e comercialização.

As respostas também sugerem que não é de grande importância,
de um lado, a distinção entre o monopólio e a concorrência monopolística,
e, de outro, a concorrência monopolística com uma mistura de elementos
de oligopólio. A curva de demanda é “indeterminada”, no sentido atri
buído pelos economistas, somente quando há elementos de oligopólio.
No entanto, nos outros casos ela é desconhecida para os empresários, e
este parece ser o ponto essencial. No caso do monopólio ou da concorrência
monopolística, o empresário tem a possibilidade de determinar a sua
curva de demanda através da experimentação; no entanto, existem obje
ções a tal procedimento e em muitos casos a perspectiva de uma vida
tranquila parece ter uma grande atração. Parece que os empresários não
êm muita disposição de fixar o preço com base no princípio do custo

total quando a sua curva de demanda é determinada, embora existam
alguns que seguem esta política.

Na prática, resultou extremamente difícil distinguir as firmas oli-
> J* aS ^aS ^ema4S- A distinção parece ser inteiramente uma questão

pois todas elas tinham, em certa medida, consciência da pre'
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senÇa dos concorrentes e da posstbtlidade de reações às alterações em m

suas políticas de preço e produção. Em alguns casos, a distinção parecia
recair na magnitude da variação do preço ou da produção em conside
ração. Enquanto seria negligenciada uma pequena alteração de preço
que tirasse uns poucos consumidores das outras firmas, uma variação
de maior magnitude levaria a algum tipo de retaliação. Em outros casos,
a distinção parecia depender do tamanho da firma em questão. Em um
mesmo mercado, algumas firmas — normalmente as menores — ‘ao-que
parece não atribuem muita importância, ao contrário das maiores, aos
possíveis revides por parte dos concorrentes. No Apêndice, considerou-se
como firmas monopolísticas, ou monopolisticamente competitivas, aquelas
que pareciam ser pouco influenciadas pelas possíveis reações dos con
correntes a pequenas alterações no preço. O teste aplicado foi se a empresa
era suficientemente independente para que pudesse traçar uma curva
de demanda marshalliana, a qual na vizinhança do preço efetivo forme,
juntamente com as curvas de custo, um guia razoavelmente preciso para
o estabelecimento de uma política de preço que seja a mais lucrativa.

//) As respostas obtidas não confirmam a análise tradicional do equi
líbrio a curto prazo em termos de custo e receita marginais. Parece estar
muito mais perto da verdade (no caso de produtos manufaturados e
principalmente dos produtos acabados) que a análise do preço a longo
prazo, como se expôs acima, aplica-se a curto prazo — salvo em condições
muito exccpcionais quando os produtores rompem a adesão ao preço
convencional. Isto não significa que não haverá uma tendência de que os
preços caiam durante as depressões e de que aumentem nas fases de
crescimento, mas simplesmente de que não haverá uma tendência a
diminuírem ou aumentarem mais do que o salário e os custos das maté

rias-primas.
Estas considerações parecem invalidar qualquer tentativa de

do comportamento empresarial normal a cuito prazo, em
curvas marginais. Elas também anulam a possibilidade de supoi q
salários a curto prazo mantenham alguma relaçao com o p o
ginal (ou receita marginal) da mão-de-obra.25 Talvez as consequência

- --------- , . •• nnn é invalidado. A relação
Obviamcnte, o ‘‘Princípio da Substituição
marginal do fator a a mcsnia para todos os fatores.

Pfoduio marginal do fator
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66 mais importantes sejam para a análise do ciclo económico * e, espç
cialmente, dos eleitos das variações nas taxas de salários nominais, onde
geralmente se supõe que o emprego vai até o ponto em que o produto
marginal é igual à taxa de salário ou, “se prevalecem condições de
concorrência imperfeita”, até o ponto em que a receita marginal (calcu
lada a partir da elasticidade da curva de demanda) é igual à .taxa de
salário. Certamente levantam-se grandes dúvidas sobre a generalização de
uma teoria que enfatiza as variações a curto prazo na elasticidade da
demanda como um fator que influencia a política de preços dos empre
sários. 27

7 - RECAPITULAÇÃO

Se a nossa amostra é de fato representativa das condições empresa
riais, sugerimos tirar as seguintes conclusões:

i) Uma grande proporção dos empresários não tema igualar a re 
ceita marginal ao custo marginal, no sentido em que economistas afirmam
ser o comportamento típico.

ii) Os mercados para os produtos manufaturados apresentam geral
mente um elemento de oligopólio; a maioria dos empresários, ao fixar os
preços, leva em consideração as prováveis reações tanto dos concorrentes
diretos como dos potenciais.

iii) Quando este elemento de oligopólio está presente, e em muitos
casos isto não ocorre, há uma forte tendência de os empresários fixarem
os preços diretamente ao nível do que consideram como sendo o seu “custo
total”.

Os autores pretendem lançar um artigo sobre este tema num futuro próximo.
Eles sugerem que a política de preço aqui esboçada explica parcialmente as estatísticas
de J. T. Dunlop no Economic Journal de setembro de 1938, que indicam que os salários
reais tendem a variar diretamente com a produção durante o curso do ciclo económico.
narriL A * dÍminui^ão da elasticidade da demanda” pode ser uma explicação
de “in^tahTA *eduÇã° do PrcÇo em alguns períodos de recessão que levem a condiçõcs
a ser “mcrLV ?! empresários afirmaram que mercados cm recessão tendem
sensíveis às variaçõfs^de preço " mCrCad°S n°S qUaÍS os comPradores são particularmentc
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iv) Os preços assim fixados tendem a ser estáveis. Eles só serão alte
rados nos casos de variações significativas nos salários ou nos custos das
maténas-Primas mas nao o serão em resposta às variações moderadas ou
temporárias na demanda.

V) Geralmente há nos preços vigentes em qualquer momento um
elemento que só pode ser explicado à luz da história da indústria.

67

Apêndice

analise das respostas ao questionário sobre
CUSTOS E PREÇOS

Nas páginas seguintes estão resumidas as informações em que se
basearam as tabelas do texto. Em certos pontos estas informações são um
tanto vagas, seja porque as respostas foram vagas ou porque, nos casos
das firmas entrevistadas no início da pesquisa, a técnica da entrevista
ainda não havia sido dominada. Acreditávamos que as respostas se situa
riam em linhas diferentes daquelas que elas efetivamente seguiram, e nem
sempre insistimos nas informações as quais, vimos mais tarde, teriam
sido de grande importância.

As firmas foram classificadas como monopólios, oligopólios, as que
atuavam em condições de concorrência monopolística, e aquelas operando
nessas condições com uma mistura de oligopólio. A classificação feita pelos
autores baseou-se em todas as informações disponíveis. Na primeira parte
do Apêndice estão listadas as firmas que seguiam o que denominamos de
princípio do “custo total”, incluindo aquelas firmas que consideravam esta
política correta, mas que tiveram dificuldades em adotá-la. Na segunda
parte estão resumidas as informações obtidas das firmas que não aderiam
a esta política.

A letra antes do número -s de uma firma indica o tipo de produto
que ela produzia:

a = Bens de consumo
b = Têxteis

Os números não correspondem aos
ern Summary of replies to questions on

n.° 1.

usados por J. E. Meade e
effects of interest rates,

P. W. S. Andrews
Oxford Economic
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68 c = Bens intermediários
d — Bens de capital
e = Varejistas
f = Construtores

A informação sobre cada firma é dada na seguinte ordem:

A. Política de preço
B. Método de calcular os custos

C. Razões para aderir à política de custo total, ou à sua modifi-
cação empregada na prática

D. Circunstâncias em que se afastará desta política

E. Custos de vendas e qualquer informação sobre se os custos da
firma eram crescentes, constantes ou decrescentes.

B C D E

Firma Política de preço Método de
Razoas para aderir à

política de custo total. Circunstâncias em que

Custos de vendas 8
qualquer informação

sobre se os custas da
calcular os custos ou à sua modificação

empregada na prática
se afastará desta

política
firma eram crescentes,
constantes ou decres

centes

MONOPÓLIOS

d2 Definida como esforço
para garantir uma re
muneração razoável.

Nenhuma informação
sobre a fórmula de cus
tos. Custos indiretos
proporcionais 30 traba
lho direto.

Redução de preço em
períodos de recessão
leva à falência; assim
a autopreservaçâo sus
tenta a política de cus
to total.

d4 Lista de preços míni
mos. Associação indus
trial.

Estes são controlados
pelos custos (da em
presa representativa?).
Supõe-se que os custos
indiretos do último ano
sejam os mesmos para
este ano, os quais são
divididos pela produ
ção atual.

Controlo externo evita
que os preços aumen
tem. Associação impe
de que diminuam.

Manteriam lista de pre
ço, exceto em caso de
deslealdade.

Custos de vendas insig
nificantes. Os custos de
crescem até 0 nfvel o*
plena capacidade.

d3 Os preços são fixados
pela análise do custo.
Reduções padronizadas
pela quantidade.
Associação Industrial.

Custos indiretos totais,
excluindo custos de
vendas, distribuídos em
proporção ao trabalho
direto. Produção esti
mada a partir da expe
riência atual. Os custos
de vendas são reparti
dos em proporção às
vendas departamentais.

Associação mantém
controle rígido autênti
co para evitar a explo
ração do consumidor.
Nenhuma vantagem é
obtida pela demanda
melástica.

404

(Antes da Associação
ser fundada). Embora
a maioria dos empresá
rios relute em iniciar
uma guerra de preços
tem sempre um tolo
que reduz os preços:
assim, as reduções são
graves durante a reces
são.

Custos de vendas em wf
no de 20% do total dos

custos indiretos.
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Firma
Política da preço Método de

calcular os custos

Razões para aderir à
política de custo total,

ou à sua modificação
empregada na prática

Circunstâncias em que
se afastará desta

política

Custos de vendas s
qualquer informação

sobre se os custos da
firma eram crescentes,
constantes ou decres-

centes

OLIGOPÓLIOS

0 custo é o fator mais
importante. Pedidos
feitos por encomenda.

Geralmente custo total.
Trabalha-se principal
mente por encomenda.

Geralmente custo total.
Trabalha-se principal-
mento por encomenda.

Custo líquido do traba
lho e materiais + cus
tos indiretos proporcio
nais ao trabalho dire
to + 10% para lucro,
se possível.

Custo total + 6 a 10%.
Custos indiretos são
pequenos.

Custo total + 10%.
Custos indiretos são
muito pequenos.

A demanda não é sus
cetível a preços baixos.
Compradores bem infor
mados não pagam além
do custo total + 10%,
e há também o perigo
de concorrência estran
geira.

Ouase todos os custos
são diretos: nenhuma
explicação para a não
elevação dos preços:
aparentemente devido à
concorrência.

Quase todos os custos
são diretos: nenhuma
explicação para a não
elevação dos preços.

Fone concorrência du
rante a recessão, mas
geralmente espera-se
que cubra os custos in
diretos. Pode aproxi
mar-se dos custos pri
mários para consaguir
um pedido especial (por
ex.: um novo cliente).

A redução do preço não
é importante. Os gran
des empreiteiros pode
riam reduzir os preços
em períodos de menor
atividade para manter, o
pessoal. Há a possibi
lidade de alguns acor
dos de preços em tais
períodos.

Os grandes empreitei
ros podem fazer con
cessões em períodos de
menor atividade para
manter os homens-cha
ve, mas a maioria das
empresas pára total
mente quando não con
segue o preço espera
do.

Custos de vendas insig
nificantes. Os custos au
mentam pois piora a
qualidade do trabalho
extra.

FIRMAS EM CONDIÇÕES DE CONCORRÊNCIA MONOPOLÍST1CA

0 preço ó determinado
pelo custo (médio) de
produção. Ocasional
mente a qualidade é
adaptada ao preço pa
ra obedecer a fórmula.

(Custos diretos + cus
tos indiretos) + 5%

para lucro. Os custos
indiretos baseados na
estimativa dos negó

cios.

Não cobram mais por
que não se interessam
por um alto lucro: po
diam ganhar mais se
assim preferissem. Náo
tentam reduzir os pre
ços quando a indústria
se expande.

Não são inclinados a
reduzir o preço abaixo
do custo total porque a
experiência mostrou
não ser lucrativo. A de
manda é inelástica. ex
ceto em poucas linhas.
Associação empresarial
estabelece preços mí
nimos para poucas li
nhas. As alterações de
preço sáo um aborre
cimento para os agen
tes e desagradam os
consumidores.

0 preço pode ser redu
zido sazonalmente para
estimularas vendas, ou
para liquidar modelos
antigos. O limite míni
mo é: custos diretos +
custos indiretos.

A recessão desloca a
demanda para as linhas
mais populares e com
petitivas. A expenen-
cia comprovou que re
duções oportunas nes
tas linhas trouxeram re
sultados positivos atra
vés do aumento da re

ceita.

Salário dos vendedores
entra 6 a 10% e gastos
com propaganda em tor
no de 5%. das vendas.

Custo total. ("Quando
o preço de demanda
é menor, nós não ofer
tamos o produto'*.)

Custos indiretos médios
calculados com base
na produção convenci
onal pressupondo con
dições normais ou ra
zoavelmente boas de
comércio. A margem
adicionada para lucro
é naturalmente menor
em linhas competitivas
o maior em linhas es
peciais e lançamentos
provenientes de pesqui
sa em desenho e téc-

Ltt‘ Econ., 8(3) out. 1986
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Política de preçoFirma
Método de

calcular os custos

C 0 E
Custos de vendas

Razões para aderir è qualquer informará
p"£a d> CUSTO wul. Circunstâncias em que sobre se os c "A
Ti se» modilicação « deste hrma eIam CfE"ssc’^

empregada na práuca política constantes ou decres.’

centes

a7 Custo total da lirma re
presentativa. 0 preço
adequado é aquele
igual ao custo total,
mas eles não conse
guem isto no momento
porque são novos e pe
quenos. com altos cus
tos: esperam fazê-lo
no futuro. Acordos de
preço em algumas li
nhas.

Devem cobrar um preço
convencional, e iguala
riam o custo a este pre
ço se tivessem tama
nho e antiguidade nor
mais. Seu preço é um
pouco mais alto e a
qualidade um pouco
melhor do que a com
petitiva. Regra geral
{para acordos) é: pre
ço do varejista = cus
to di'eto X 3. Não po
dem conseguir isto no
presente momento.

Não podiam cobrar
mais sem perder mui
tos pedidos. Preferem
reduzir as vendas a re
duzir os preços, e são
constrangidos por acor
dos e preços convenci
onais. Reduções de
preços, quando ocorrem,
não são repassadas pe
los varejistas.

Ãs vezes o preço con
vencional é menor do
que o custo total, mas
deve ser cobrado. Co
bram menos agora por
que seus custos são
muito elevados. Não
reduziriam a nível de
custo direto em nenhu
ma circunstância.

Despesas de vendas em
torno de 30%. Nai«d“

corno umlodHen
a ib/o. Elas são alias
porque a empresa é no
va. Os custos são de.
crescentes (não se $a.
be ao certo se foi devi-
do unicamente ao de
créscimo dos custos de
vendas).

bl Custo total deveria ser
cobrado, mas nâo te
riam conseguido o ne
gócio se o tivessem
leito.

Custo do material + sa
lário dos tecelões +
uma percentagem desta
salário para cobrir os
custos indiretos, etc..
os quais são baseados
nos últimos seis meses.

Acreditam que, quando
a empresa eleva suas
vendas reduzindo os
preços, ela estará rou
bando clientes das ou
tras. 0 elemento preço
como determinante das
vendas foi muito exa
gerado: os comerciantes
não gostam de comprar
em mercado fraco.

Tem que vender abaixo
do custo total porquo
as outras o estão fa
zendo.

Os custos de vendas sio
muito baixos. A maior
diversidade de tecidos
produzidos por cada em
presa aumentou os cus
tos.

b5 Custo total. Partem de um preço
convencional a produ
zem um artigo com o
custo igual a este pre
ço. Os custos indiretos
são baseados na plena
capacidade. 0 departa
mento de vendas acres
centa, então, "alguma
coisa" a titulo de cus
to de vendas, risco e
lucro. A margem para
o risco varia de linha
para linha de produção.

Não cobram mais por
que esperam um gran
de movimen’0 a longo
prazo. Nunca alteram o
preço, exceto mediante
grande variação nos
custos. Os varejistas
não gostam de altera
ções, principalmente
reduções, as quais di
minuem sua margem de
lucros. De qualquer for
ma, existem os preços
convencionais e rara
mente é vantajoso al
terá-los. Não acompa
nham as reduções dos
preços dos concorren
tes porque vendem con
tra o mercado em ge
ral.

Às vezes melhoram a
qualidade quando os
custos (por exemplo,
da matéria-prima) caem.
Reduzem o preço na re
cessão nas linhas que
não têm marcas regis
tradas, pois a concor
rência torna isto neces
sário. É difícil calcular
a elasticidade da de
manda, mas não é
grande na maioria das
linhas.

(Informação recusada.)

b7 Custo total (nominal). Preço do material +
salário dos tecelões +
uma percentagem deste
salário para cobrir cus
tos indiretos etc. A fra
ção varia com o teci
do. mas como regra é
de 1/2 a 5/0. A base
para os custos indire
tos são as experiências
de produção dos últi
mos dois a três anos.

Forte convicção toman
do conta da indústria
de que vendas abaixo
do custo não são van
tajosas. Sempre se po
de obter um negócio re
duzindo bastante os
preços, mas isto é mui
to pouca.

Podem aceitar um pou
co menos, mas muito
pouco e raramente,
quando o pedido for
grande ou o crédito do
comerciante for muito
bom ou, ainda, se for
um pedido de um gran
de comerciante que
proporcione lucros de
um outro modo. Tive
ram que reavaliar suas
idéias de qual é o cus
to total, e reduzir suas
margens de lucro.

Os custos de vendas s!i«

propaganda.
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Firma
Política do preço Método do

calcular os custos

Razões para aderir à
política de custo total,
ou à sua modificação
empregada na ptàlica

Circunstâncias em que
se afastará desta

política

Custos de vendas e
qualquer informação

sobre se os custos da
firma eram crescentes.
constantes ou decres-

d5
Custo total. Fórmula foi Velha fórmula: preço A experiência compro- Fórmula deliberadamen- Os custos de vendas sáo
alterada uma vez du- — custos operacionais va que a fórmula apre- te reduzida durante a razoavelmente altos.
rante período de recns- x 2. Nova fórmula: senta resultados satis- recessão na esperança Provavelmente os custos
são. desde então tem preço - custos opera- íatórios para o movi- de aumentar as vendas, são decrescentes.
aderido na prática à cionais x 1.8. Nestes mento provável, e au- o que de fato aconte-
nova fórmula. custos incluem-se os mentaria os lucros se ceu. Leve aumento no

custos indiretos de ope- as vendas aumentas- preço quando melhora
ração, os quais distri- sem. Lideram a con- a renda dos consumi-
buem-se unilormemente. cotrência. dores.

e2 O custo é o guia ini
cial para o estabeleci
mento do preço.

Custo de fabricação +
custo de transporto +
"lucro razoável", dá o

preco por atacado. Es
te é geralmente dupli
cado para se obter o
preço de varejo.

Não há experiência de
queda significativa nos
negócios. A política a

longo prazo parece ser
de dar continuidade ã
expansão.

0 preço poderia ser re
duzido se achasse que
a demanda era elástica

o suficiente para valer
a pena. Algumas vezes
o preço de um artigo
era aumentado para co
brir a elevação do cus
tos do outros.

FIRMAS EM CONCORRÊNCIA MONOPOLÍSTICA COM ELEMENTOS DE OLIGOPÓLIO

a6 Custo total. Custos indiretos (em tor
no de 85% do custo to
tal) distribuídos à base
da produção estimada.
Havia uma amplitude
de 40% entre os pre
ços mais altos e os
mais baixos de um ar
tigo. dependendo do ta
manho do pedido.

Não aumentaria os pre
ços só porque pensou
que o mercado resisti
ria : ao proceder assim
"gostaria de estar bem
com os demais do gru
po". Quando as vendas
caem é melhor procu
rar os projetistas e ven
dedores do que redu
zir os preços. A comu
nidade empresarial pos
sui "um tipo de instin
to coletivo orientando
os empresários no sen
tido de cobrir os cus
tos em vez de aumen
tar o volume dos ne
gócios: há um pres
sentimento de que se
ole não pode conseguir
um preço que cubra os
custos rapidamente, cio
irá à falência".

Reduziria o preço mes
mo abaixo do custo
operacional para con
seguir um grande con
trato. Há um instinto
cm elevar os preços
quando de um boom
porque é necessário al
gum desemprego para
manter a disciplina.

Custos aumentam em pe
ríodos de boom (veja
0). Custos de vendas e
de ptojetos são uma
grande proporção dos al
tos custos indiretos.

aB Custo total ó o preço
normal e usual.

Custos indiretos calcu
lados à base da produ
ção estimada, princi-
palmente levando-se
em consideração a ex
periência recente. Cus
tos indiretos variam de
60 a 400% dos custos
operacionais em dife
rentes linhas. Conside
ram-se os gastos de
distribuição como uma
percentagem do preço
de venda.

Frequentes alterações
de preços afastariam os
clientes. Consideram as
reduções de preços
como uma "situaçao
escorregadia".

Reduziriam os preços
se considerassem a de
manda sulicientemente
elástica. Isto depende
do que fizerem os con-
correntestseelesacom-
panhassem, a demanda
seria menos elástica. A
razão principal da re
dução de preços duran
te a recessão é a ne
cessidade de acompa
nhar o pequeno empre
sário. cuja maior arma
de venda á o preço.

Custos de vendas de 10
— 20% do preço de ven
da (propaganda de 1 —
5%).

/-íi. Econ., 8(3) out. 1986
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rirma Política da preço Método do
calcular os custos

C D E

. . . Cus}os vendas e
Razões para aderir a qualquer inlormacãn

política de custo total. Circunstâncias em que sobre se os custos h
ou à sua modificação se afastará desta firma eram crescentes*
empregada na prática política constantes ou decres

centes

a9 Produzem a preços que
os consumidores dese
jam e reduzem os cus
tos para tornar isto
possível.

Os custos indiretos
"calculados com pre
cisão".

Consideram-sa os líde
res do mercado e lixam
os preços independen-
temente dos concorren
tes.

Política de preço ba
seada até certo ponto
na estimativa do poder
de compra dos consu
midores. Em caso de
recessão fariam um es
forço especial para re
duzir os preços, mas
esperam conseguir bai
xar os custos na mesma
proporção. Isto não foi
considerado como re
dução de preço.

Custos de vendas, inclu-
indo a margem de lucro
d° ™el'sla' tom»
oe 33% do preco de va
rejo. Custos de propa
ganda em torno de 6%
dos custos de vendas
Após debate concluiu-se

que. se os custos a curto
prazo aumentam, consti
tuiriam um fator restritivo
à expansão.

alO Nos géneros de pri
meira necessidade o
preço está relacionado
com o que o mercado
pode suportar. Em li
nhas de produtos su
pérfluos o custo é a
base do preço.

Custo total admitindo-
se dados-padrão de
produção, baseado prm-
cipalmente nas vendas
esperadas. Custos in
diretos distribuídos do
modo específico.

Relutância em vender
abaixo do custo total
geralmcnte em vigor.
Reações dos concor
rentes levadas em con
sideração: os preços
e os lucros poderiam
aumentar se os con
correntes acompanhas
sem.

Sem informações. A
empresa pressupôs que
a demanda fosse inc-
lástica.

Custos de vendas em
torno de 7% do total.
Custos decrescentes.

all Acordo em algumas li
nhas. O custo é o prin
cipal fator.

Custos operacionais +
custo médio de vendas
+ em torno de 5%.
Produção admitida co
mo a nível normal,
Custos indiretos distri
buídos de modo espe
cifico.

Relutância em vender
abaixo do custo, os
concorrentes acompa
nhariam as reduções.
Concorrência externa li
mita o preço quando
hã acordo, e a concor
rência doméstica quan
do não hà acordo,

Há uma tendência para
mduzir os preços no
inicio da recessão
para manter o movi
mento. Em recessão
aguda vale a . pena
qualquer preço que con
tribua para cobrir os
custos indiretos x

Custos de vendas em
torno de 9%. Planta em
torno do ótimo técnico.

a13 Custo total. [(Matéria prima + salã- Convicção religiosa mais
custos indiretos tradição bem-sucedida.

. da fábrica Demanda indiferente às
n0) salários do X alterações da preços.

último ano excet0 na.s ,aixas de
X custo do artigo em PrsCos baixos.

termos de salário]X3/2.

Poderiam ocasionalmen
te baixar os preços das
linhas baratas e au
mentar nas linhas mais
catas para compensar.

Custos de vendas em
torno de 10% da recei
ta, e são crescemos

Em condições normais,
e quando há expansão
dos negócios, o preço
é baseado no custo
médio.

Custo direto + custos
indiretos + uma per
centagem variável (de
pendendo da linha ser
padrão ou transitória)
para lucros. Custos in
diretos distribuídos so
bre a produção teal.
excelo nos casos de
perspecliva de expan
são das vendas, em
que se considera a
produção estimada.

Não cobram mais "por
que a experiência en
sinou que se o lizes-
sem perderiam terreno
para os concorrentes".
Não cobram menos por
que se o fizessem os
concorrentes também
cobrariam. Quando os
negócios se expandem
é mais sensato não
cobrar mais do que o
custo para tirar van
tagem da expansão e
não atrair novos concor
rentes.

0 preço poderia ser
mais baixo no caso de
artigos de promoção,
apoiados por razões de
prestlgto. Na recessão
podem reduzir ao nível
do (custo direto+ cus
tos indiretos totais)—
8%. Cobram menos do
que o custo total ouan-
do tentam conquistar
certos mercados es
trangeiros.

Custos de vendas mui
to altos" para lt»h8S
com marcas registra
das : baixos para os pro
dutos leitos em grann-
quantidade.
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, , política de preço Método de
calcular os custos

"Avaliando a posição
de concorrência, e a
folha de custos”. No
caso de produtos com
marcas registradas de
vem cobrar o mesmo
preço do empresa do
minante (que baseia o
preço no custo total).
Nos produtos sem mar
ca registrada, o con
sumidor nâo tem ín
dice de qualidade e,
então, pode ser apli
cada uma fórmula de

Custos indiretos distri
buídos à base da pro
dução prevista em
cada ano.

custo.

C

Racóas para aderir à
política de custo total,

ou à sua modificação
empregada na prática

A concorrência o im
pede de cobrar roais
do que as outras firmas
nas linhas de produtos
com marcas registra
das. Isto é importante
para desencorajar no
vas entradas. Os con
correntes reagiriam com
reduções de preços se
qualquer empresa o fi
zesse.

D

Circunstâncias em que
se afastará desta

política

Veja C. A concorrência
pode forçá-lo a cobrar
menos do oue os cus
tos catcu*ados  para as
linhas de produtos fa
bricados em grande
ouantidade.

E
Custos de vendas e
qualquer informação

sobre se os custos da
iirma eram crescentes,
constantes ou decres

centes

Em caso típico. 17
'/-/o para propaganda
e vendas, mais 4-7%
para as despesas de en
trega.

b2

b3

Em linhas especiais,
com base no custo to
tal. Para linhas de pro
dutos em grande quan
tidade, a recessão tor
nou impossível conse
guir pedidos cobrando
um preço ao nível do
custo. (0 apego da fir
ma b2 ao princípio do
custo total ilustra-so
por sua "prova” de
que novas máuuinas
deveriam ser instala
das. O custo total com
as novas máquinas era
maior do que os custos
primários com as anti
gas, embora 0 custo
"total” fosse leve-
mente maior com as
máquinas antigas).

"Em um bom morcado
uma empresa pode de
terminar seus custos,
e com basa neles fixar
seus preços. Em um
mercado fraco é ne
cessário estabelecer um
preço que ganhe 0 pe
dido". O seu mercado
atual é fraco.

Custo total. Parlem de
um preço convencional
2 determinam que arti-

podem produzir com
esto custo.

Supõe-se uma capaci
dade de produção con
vencional para os cus
tos indiretos. Nunca
operam a fábrica com
menos de 90% da ca
pacidade.

Embora qualquer fabri
cante possa aumentar
a capacidade de ope
ração através de rebai
xa de preços, a enorme
diferença de lur.ro li
quido por unidade,
causada por uma pe
quena redução, restrin
ge esta tendência. Na
época da entrevista um
acordo reforçou esta
limitação.

Veja em A. Declínio da especiali
zação é um fator im-
poitante no aumento dos
custos. Puseram cm
operação uma fábrica
produzindo um único
produto: a eficiência
aumentou de 84 para
96% da capacidade es
timada.

Um acréscimo aos cus
tos diretos feitos, por
sua vez. para os custos
indiretos operacionais
e para os custos de
vendas. Custos indire
tos baseados na pro
dução prevista.

Produção efetiva usada
para determinar os cus
tos indiretos, exceto du
rante uma recessão,
quando a concorrência
torna esta regra impra
ticável para aumentar
e distribuição por uni
dade.

lastimam as reduções
de preços porque elas
não estimulam as ven
das. Os concorrentes
reduzem quando qual
quer empresa 0 laz em
primeiro lugar: e nâo
há elasticidade da de
manda para toda a
produção.

Relutância bastante
forte em vender abaixo
do custo. "A redução
de preço é uma forma
miserável de fazer ne
gócio" e vendas extras
não compensam a per-
da de receita. A regra
é alterar 0 preço 0 mí
nimo possível, já que
isto implica alteração
no tamanho ou na qua
lidade do artigo. 0 que
significa perdas nos es
toques e um inconveni
ente para a produção.
Os limites máximos do
preço são estabelecidos
pela concorrência.

Se cobrassem 0 custo
total no atual estado
de recessão eles te
riam que lechar a me
tade de suas fábricas
em duas semanas.
Houve acordos, n.as
foram quebrados quan
do a recessão piorou.

Aceitam alguns grandes
pedidos (por exemplo.
do governo) a preço
abaixo do custo para
manter a planta ope
rando perto da capaci
dade total. No caso de
produtos semi-acabados
0 mercado é quase per
feito. e deve ser acoito
0 preço de mercado, 0
qual flutua diariamente.

Custos de vendas inclu
indo projetos e des
pesas de escritório nun
ca chegam a 50% dos
custos operacionais.
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Firma

A

Política de preço

B

Método de
calcular os custos

C

Razões para aderir à
política de custo total.
ou à sua modificação
empregada na prática

D
E

Custos de vendas i
Circunstâncias em que soS^ 2n{orrnMo

« atarS d.SIa firo,,"

política constantes ou d "■

centes

cl O custo é o principal
elemento do preço.

(Custos operacionais +
custos de vendas) + 6
a 10% para matéria-
prima. (Custos opera-
cionais+ custos de ven
das) + 20-25% para
os artigos manufatura
dos. Custos indiretos
distribuídos por igual
sobre a produção do
ano anterior.

A concorrência é in
tensa, e embora os ar
tigos sejam diferencia
dos ela evitaria um
preço mais alto. Relu
tância em vender abai
xo do custo, mas se fo
rem feitas reduções de
preços, elas serão se
guidas.

Os preços serão redu
zidos se o material for
mais barato (i.e., pela
fórmula). Aparentemen-
to isto não ocorre em
outras circunstâncias.

Custos de vendas ern
torno de 11% do •«

Ço. Custos decrescem
levemente.

c2 O custo é três vezes tão
importante quanto o que
o mercado pode supor
tar.

Materiais + trabalho +
custos indiretos + lu
cros pretendidos. Cus
tos indiretos distribuí
dos "igualmanie" por
departamentos.

Os preços não são au
mentados porque perde
riam o mercado. Forte
relutância em vender
abaixo do custo, e es
peram que os concor
rentes respondam com
rebaixa de preços.

Os preços são reduzidos
de vez em quando para
manter o movimento.
Nunca são abaixo do
custo total (? excluindo
lucros).

Custos de vendas baixos.

d7

e1

Normslmente com base
no custo total. Acordo
em uma linha de pro
duto. Toda a produção
é por encomenda.

Custo total entre limites
estreitos.

Custo total dentro de
certos limites. Fortes
idéias tradicionais so
bre que preço devo ser
estabelecido para al
gumas linhas.

Custos operacionais +
20% para vendas, etc.
+ 10% para lucro. Cus
tos indiretos distribuí
dos geralmente com ba
se no ano anterior ou
nos últimos dois anos,
exceto no caso em ouo
estes tenham sido mui
to ruins.

(Trabalho e materiais)
x 2,2 a 2,3; i.e.: su
põe-se que os custos
indiretos serão cober
tos por esta fórmula.
Na realidade ela propor
ciona de 10 a 15% de
lucro.

Custo de material +
uma margem dentro de
limites máximos e mí
nimos. Supõe-se deter
minado movimento por
departamento. 0 mar
gem adicionada pode
variar em torno de 8%
de acordo com a rapi
dez do retorno e dos
custos da mão-de-obra
envolvidos.

Os preços não são re
duzidos para expandir
as vendas porque os
concorrentes imediata
mente acompanhariam
com reduções seme
lhantes.

Não excede o lucro má
ximo (15%) porque uma
ampla margem atrairia
os concorrentes. Tem
custos baixos, e rara
mente precisa reduzir
além de 10%.

Sabem que seu preço
está em torno do mí
nimo económico, e não
precisam diminuir além
dele. A sua política a
longo prazo é vender a
preços baixos e expan
dir os negócios. Mas
existe sempre a ex-
pectativa de contragol-
pe por parte dos con

correntes.

D custo total pode ser
excedido nas linhas es
peciais. Tendência pa
ra reduções de preços
durante as recessões,
e talvez para conseguir
pedidos especiais.

Com um novo modelo
ele baixaria a nível dos
custos primários com a
garantia de oue logo
igualaria aos seus cus
tos através da fórmula.
A escolha do lucro de
pendo da atual pressão
de funcionamento da
planta. Reduziria os
preços para manter o
pessoal, e aumentaria
se possuísse pouco ca
pital para a expansão.

A concorrência torna
necessárias a contínua
redução dos preços e a
melhoria da qualidade
(i.e., em condições
não estáticas). Os pre
ços uma vez estabele
cidos não seriam alte
rados a menos que
houvesse uma mudança
nos custos, salvo pos
sivelmente para desfa
zer-se de linhas de pro
dução que (oram inter
rompidas.

Custos decrescendo.

A propaganda é negligen-
ciável; não há informa
ção sobre os custos d»
vendas. A curto prazo a
expansão é limitada pela
capacidade instalada. 0s
custos a longo prazo são
provavelmente decres

centes.
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A listagem a seguir mostra uma avaliação das políticas adotadas pelas n
firmas que nao estabeleçam os preços de acordo com qualquer formído
princípio do custo.

Firma a 1. Esta firma produzia artigos da moda e, embora tenha
Sido amplamente afetada pela concorrência, teve quase um monopólio20
em sua área de atuação. A demanda de seus produtos era peculiar. O pró
prio preço foi considerado como uma das características do produto, e as
vendas eram freqúentemente mais elevadas com um preço maior do que
com um preço mais baixo. Assim, foi necessário descobrir o preço “certo”,
o qual talvez não tivesse qualquer relação com o custo, cujo valor era o
limite mínimo para o preço. Durante a recessão o preço pode ser redu
zido, mas isto deve ser escondido dos clientes. Em alguns artigos básicos,
mais competitivos, o preço poderia ser menor do que aquele que cobriria
as despesas totais, em parte para manter o pleno emprego e, em parte,
porque estes produtos foram feitos para treinar aprendizes. Os custos indi
retos são quase iguais aos custos operacionais. Nesta indústria não há
qualquer tipo de acordo, mas as empresas estavam ansiosas por saber o
que os seus rivais estavam fazendo.

Firma a 3. Esta firma abastece principalmente a diferentes lojas,
tendo que fixar o preço dentro de certos limites e trabalhar para alcançá-
los. No entanto, há um jogo de preços e este é muito importante por
afetar as vendas. Os custos indiretos perfazem 150% do trabalho direto,
sendo esta percentagem adicionada ao gasto com materiais e ao trabalho
direto para se obter o custo total. A firma que se encarrega das suas
vendas toma seus custos, acrescenta 12 1/2% para seus próprios custos
(de vendas), e os lucros que possa obter. Elas reduzirão os preços até o
nível dos custos diretos para manter o negócio funcionando, mas é difícil
elevar os preços que já tenham sido reduzidos. Elas praticam a discrimi
nação de preços de acordo com as estações do ano e por outras razoes,
como é o caso de grandes pedidos.

As reduções de preços estimulam as vendas e por isso elas produzem
tão barato quanto possível. Não existe qualquer tipo de acordo na indús
tria, e quando os negócios vão mal há uma tendência à redução de preç

Os custos caem quando o movimento aumenta, eles mesmos
preenderam ao verificar a magnitude dessa queda. 29

29 Embora esta firma esteja classificada como um monopólio, o
avaliação de seu produto pelos consumidores não fosse independente do preço.
Que seja inaplicável a análise sobre a qual se baseou a classificaç
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76 Firma a 5. Descrita como sendo quase um monopólio, embora tendo
que considerar a possibilidade de que novas empresas entrem na indústria,
O único ponto que qualquer empresário deve levai em consideração é o
quanto o mercado suportará: o limite inferior sao os custos primários.
A determinação do custo é cuidadosamente feita, e os custos indiretos sã0
distribuídos à base de 80% da capacidade dc produção: mas, de qualquer
forma, contanto que os custos indiretos sejam cobeitos em algum outro
setor, não importa a linha de produto que cobriíá esses custos. Os preços
estão sujeitos a variarem a curto prazo com o custo dos materiais e coni
a posição competitiva. A demanda da maioria dos seus produtos é inelás-
tica: para as linhas competitivas, a resposta às reduções de preços é ime
diata. No entanto, uma redução de preço pode diminuir as vendas se
isto levar o consumidor a suspeitar da qualidade.

Os acordos são o fator mais importante contra as reduções competi
tivas e incluem a “expectativa de que o concorrente responderá com"
rebaixas de preços”. Mesmo que um acordo seja quebrado (como tende
a acontecer mediante qualquer mudança brusca nas condições dos negó
cios) tenta-se manter um contato: telefona-se ao concorrente, e se ele
pensa em reduzir o preço você diz: “Você conseguiu o pedido, meu velho,
mas vamos fazer um acordo sobre o preço”. (Há uma evidente discre
pância entre esses parágrafos: o informante poderia ter cm mente linhas
diferentes de produtos).

Os custos de vendas, incluindo a margem de lucro dos atacadistas que
está incluída dentro daquela rubrica, estão em torno de 20% do custo
operacional.

Firma a 12. Esta firma faz parte de uma indústria altamente com
petitiva, na qual a entrada é muito fácil. O que o mercado suportará c o
fator mais importante na determinação do preço. Qualquer preço que
contribua para cobrir os custos indiretos é melhor do que nada. A demanda
é bastante inelástica para a indústria como um todo, e as vendas de qual
quer linha particular dependem principalmente dc o estilo se tornar moda
ou não. A elevação de preços tem sido desastrosa.

Os acoidos com os concorrentes não são bons e, embora se espere
que as reduções de preços sejam levadas em consideração, não se dá muita
importância a isto. Os únicos fatores restritivos à tendência de reduzir os
preços são a crença na inelasticidade da demanda e uma forte relutância
em reduzidos abaixo dos custos diretos.
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As despesas de vendas estão em torno de 16% e os lucros em 47 do 77
ço dos atacachstas. A mdustna está operando há pouco tempo, de modo

qt.e os custos cairao dev.do a distribuição mais ampla dos gastos gerais.

Firn,a b Até o crack de 1929 esta firma raramente vendeu abaixo
do custo total. Desde então, foi adotada uma política mais agressiva tanto
para introduzir novas linhas como para ampliar as antigas Os mecos são
normalmente obtidos pela adiçao dos custos indiretos “totais” aos custos
diretos e, então, acrescenta-se uma margem, de acordo com a situação do
mercado, que depende principalmente do grau de diferenciação do produto
que se tenha alcançado. O limite inferior do preço é o custo direto mais
50% dos custos indiretos, enquanto o limite superior c lixado de acordo
com 0 receio da concorrência, de modo que é mais alto quando possuem
um artigo de qualidade superior. Os concorrentes sempre reagem com
reduções de preços. “A relutância em vender abaixo do custo é uma ques
tão do que você deve fazer para se manter operando a plena capacidade”.

Os custos de vendas e armazenamento estão em torno de 10% do
preço. Os custos caem com o aumento da produção, mesmo quando se
trabalham horas extras.

Firma c 3. “O preço depende principalmente de quanto o mercado
poderá suportar”. Em cada linha de produto espera-se obter uma certa
margem sobre os custos primários: se isto não for possível, não se produ
zirá pois os recursos poderiam ser empregados mais lucrativamente em
outras atividades. Uma vez que o preço tenha sido lixado, procura-se
alterá-lo o menos possível. Eles se consideram os líderes do mercado: sc
somos compelidos a aumentar ou reduzir os preços, estamos quase certos
de que os nossos concorrentes farão o mesmo. A menos que estejam piepa-
rados para aceitar um decréscimo em suas taxas de lucro, eles terão que
acompanhar a nossa alteração”. As razões contra o aumento dos preços
sao de que desagradarão o vendedor e, provavelmente, prejudicaião a posi
ção competitiva da firma a longo prazo. Os concorrentes certamente acom
panhariam qualquer redução, porém existem dúvidas se também acompa
nhariam os aumentos (feitos independentemente das alterações de custo )

Quase a metade de seus custos é de custos de distiibuição. Aciedita
que os custos poderiam ser reduzidos se houvesse uma demanda consi e-
iHvehnente maior.

Pirma d]. Todos os pedidos são feitos por encomenda. Existe
acordo em uma linha. Nela, a firma estabelece o pieço a iciona
ao custo total. Este é o limite superior do preço: a produção
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78 e o total dos custos indiretos é distribuído em piopoição ao trabalho
direto. O limite inferior é o custo direto, que inclui aquela parte dos custos
indiretos que varia com a quantidade produzida. O preço não aumenta
acima do limite superior, pois não é considerado prudente nos casos de
negócios permanentes: os compradores são tecnicamente informados. As
reduções de preços durante as depressões não têm muito efeito sobre as
vendas, mas devem ser feitas para manter a participação no mercado. Os
custos de vendas estão em torno de 10% do pieço.

Firma e 3. O mercado é altamente competitivo. Precisa-se prestar
bastante atenção no que fazem os concorrentes, devendo lidera-los ou
segui-los nos movimentos de preços. Assim, é dada pouca atenção aos
custos. Nenhuma fórmula rígida é usada para calculá-los: se o preço com
petitivo é muito baixo, a linha de produto é abandonada. Dois departa
mentos operam com pequenas perdas devido às despesas com propaganda.
Não há, realmente, tendências restritivas contra as reduções de preços (mas,
como a empresa é varejista, as condições de mercado são aquelas da con
corrência monopolística).
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DUÍUO DE ÁVILA BÉRNI •

de Economia e Estatística (FEE) e do Departamento de Economia
da UFRGS.

Os primeiros anos do segundo quartel deste século testemunharam
grandes progressos no aparato teórico posto à disposição dos economistas.
Ao lado das previsões concentracionistas formuladas pelos herdeiros da
tradição marxista, um grande volume de produção teórica surgiu na cha
mada área acadêmica. Tratava-se de encontrar explicações globais para
alguns dos movimentos observados nas economias capitalistas avançadas.

Cabe destacar, no contexto desta nota, a problemática da formação
dos preços dos produtos industriais, ou, mais genericamente, produtos
não-agrícolas. Tendo como herança a grande onda de fusões por que
passou a economia americana na virada do século, os economistas come
çaram a destacar a importância do poder de mercado por parte da empresa
individual, no sentido de ela própria estipular seu nível de preço.

De um lado, trabalhos como o de Berle e Means salientaram o surgi
mento da moderna sociedade anónima (modern Corporation). Nela ficava
claro o divórcio entre a propriedade da empresa (os acionistas) e seu
controle (os gerentes). Dando um enunciado moderno às proposições de
Means podemos dizer que, nos setores em que existe tal divórcio, o preço
é fixado através da ação administrativa e mantido constante durante um
certo tempo.

De outro, Hall e Hitch, ao investigarem a maneira como os empre
sários ingleses formavam o preço de suas mercadorias, constataram que
estes adicionavam uma certa margem aos custos variáveis, de modo a cobri
fem os custos fixos e alcançarem um lucro unitário tido como desejáve ,
exequível ou normal.

As proposições sustentadas por esses pesquisadores, ao procu ,
explicar os novos fatos do capitalismo, contrariavam bastante o
mento acadêmico vigente. A empresa não norteava sua decisão, q

Uma Nota Introdutória ao Artigo de
Paul M. Sweezy
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80 tange ao nível de preços e produção, pela igualaçao entre receita marginal
e custo marginal. Por esse motivo, surgiram grandes controvérsias sobre a
validade quanto a se admitir que o objetivo da empresa é a maximização
de lucros. Tais controvérsias tornar-se-iam mais encarniçadas ao final dos
anos 40, tendo recebido sua atual roupagem nos anos 60.

O artigo de Paul Marlor Sweezy, que ora se publica em Literatura
Económica, reconhece “o tão debatido problema dos preços rígidos”, ao
mesmo tempo em que apresenta razoável grau de similitude com relação
a alguns aspectos do trabalho de Hall e Hitch já publicado nesta revista.1
Tal similitude diz respeito à contestação da existência de flexibilidade dos
preços. Ao contrário de Hall e Hitch, que buscam explicar tanto a maneira
como o preço se forma quanto a sua rigidez, Sweezy monta um esquema
analítico destinado apenas a justificar esta ultima.

A idéia central de Sweezy é que, num oligopólio, é fundamental ava
liar a provável reação dos concorrentes. Estes reagem de um modo, caso
a empresa em estudo eleve seus preços e, de outro, caso ela os reduza. Ao
formular tal proposição em termos gráficos, Sweezy cria o chamado modelo
da curva de demanda quebrada.2 Cabe registrar que a semelhança entre
esta formulação e a contida no artigo de Hall e Hitch, já aludido, é mar
cante.

Descontente com as explicações neoclássicas para a formação dos
preços industriais, Sweezy faz-lhes algumas críticas de dentro, represen
tando, talvez, sua transição para o campo da economia marxista. Com
efeito, certas passagens do trabalho demonstram que a cidadela já está
sitiada. Por exemplo, é dito que: “Os sindicalistas que acreditam que
a única consequência de um aumento salarial é a queda nos lucros, podem
ter mais razão do que os economistas têm estado dispostos a aceitar”. Ou
ainda, que ... o estudioso deve procurar desenvolver a análise de ma
neira a entender os processos de mudança do mundo real, ao invés de
desperdiçar seu tempo perseguindo o espectro do equilíbrio.”

A aceitação da proposição de que os preços são rígidos para baixo se
encontra na origem das posteriores formulações de Sweezy, já na área da
economia marxista. O fato observado desde 1925 de que os preços em
industrias concorrenciais variam mais do que os preços dos bens monopo
lizados recebeu dele a seguinte interpretação: o capitalismo teria ultra
passado sua fase concorrencial, sendo que a lei da concorrência teria dado

1 Ver o n.° 3 do vol. 8, 1986, pp. 379-414, desta revista. (N. do E.)
2 Em inglês, kinked demand curve. (N. do E.)
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lugar a uma etapa de capttahsmo monopolista, em que os pr de mer.
tornam-se independente. dos de produção. Num primeiro momen o

isto representana elevaçao dos lucros, os quais, no entanto, não seriam
reinvestidos sob pena de expandir excessivamente a quantidade ofertada.

Em tempos mais recentes, esta visão tem recebido críticas de uma
nova geração de economistas marxistas. Estes sustentam que os lucros
monopolistas levaram a empresa a se diversificar, o que teria aumentado
a concorrência, ao invés de diminuí-la, de vez que o capital, entendido
como um fundo de dinheiro, tem muita mobilidade. Assim, as grandes
corporações concorreriam entre si em diferentes mercados.

O artigo sobre a curva de demanda quebrada recebeu grande acei
tação no meio acadêmico, constituindo-se num dos primeiros modelos de
teoria do oligopólio ensinados aos estudantes de microeconomia. Não
obstante, a racionalização em torno de um modelo que postula a rigidez
de preços numa economia de mercado trouxe a pronta contestação de
certos círculos. É o caso, por exemplo, de George J. Stigler, que escreveu
um artigo em 1947 buscando mostrar que, tanto sob o ponto de vista
teórico como sob o empírico, o modelo da curva de demanda quebrada
deixa a desejar.

81

Sobre essas duas baterias de críticas, cabe ao leitor a palavra final.
0 que é indiscutível, todavia, é a importância de Sweezy no pensamento
económico contemporâneo. Graduado em Harvard, passou o ano aca
dêmico de 1932 na London School of Economics and Political Science,
quando, por intermédio de colegas, teve os primeiros contatos com a eco
nomia marxista. Em 1942, lançou o livro Teoria do desenvolvimento
capitalista, onde se propunha a preencher a lacuna existente na literatura
inglesa relativa a estudos analíticos sobre economia marxista. Desde então,
passou a desenvolver uma ampla produção nesta área. Em 1949, fundou,
juntamente com Leo Huberman, a Monthly Review, um periódico
circulação mensal cuja linha editorial é a análise marxista dos prob
sociais contemporâneos. Até hoje é editor e colaborador da mesm ,
publicado diversos livros e artigos em outros locais.
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pemanda sob Condições de Oligopólio*

Paul M. Sweezy

É amplamente aceito entre os economistas que o conceito usual de
curvas de demanda não se aplica ao estudo do oligopólio. Não interessa
ao empresário saber que quantidade de seu produto seria vendida a cada
preço no caso de tudo o mais permanecer constante, quando ele sabe que
tudo o mais, especialmente os preços de seus concorrentes, muito prova
velmente não vai permanecer constante. O que lhe interessa é sua própria
estimativa de quanto pode vender a cada nível de preços, levando em
conta da melhor forma possível a provável reação de sua concorrência.
Tais estimativas podem ser convenientemente organizadas de forma a se
traçar uma curva de demanda, curva esta que não deve, por certo, ser
confundida com aquela que é normalmente usada na análise económica.
Nicholas Kaklor sugeriu o nome de “curva imaginária de demanda” para
o conceito aplicável ao caso de oligopólio e pretendo usar esta expressão
no presente artigo.1

Tanto quanto eu saiba, ainda não foi feita qualquer tentativa de se
investigarem as características das curvas imaginárias de demanda, embora
seja óbvio que tal investigação é desejável. Provavelmente, o oligopólio
é a situação vigente em boa parte da economia moderna e, no entanto,
não se pode dizer que seu estudo se encontra em estágio avançado, con
sistindo, na realidade, de alguns casos especiais que permitem pouca gene
ralização. Meu objetivo com esta nota é mostrar que uma investigação
sistemática sobre a natureza das curvas imaginárias de demanda pode
contribuir sobremaneira para o estudo do oligopólio.

* [Tradução, feita por Renato Villela, do artigo “Demand under
°l*gopoly ”, publicado originalmente em inglês no Journal of Política
,939’ PP- 568-73. (N. do E.) ]

1 Ver a resenha, feita por Kaldor, do livro Economia of tcrnl0
c J°an Robinson, publicada em Economica, agosto de 1934, IP

l'na&ned demand curve foi posteriormente substituído na literatura demanda
ln^cd demand curve, cuja tradução mais comum, para o portugu s, "imagi-

«rada. Respeitando a escolha do autor, emprega-se aqui a expressão curv

la em lugar de “quebrada”. (N. do T.)]
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84 Parece-me que a principal consideração a ser feita a respeito do
assunto prende-se ao fato óbvio de que os concorrentes reagem de forma
diferente se a mudança no preço for para cima ou para baixo. Se o pro
dutor A aumentar seu preço, seu concorrente B ganhará clientes. Se, por
outro lado, A baixar o preço de seu produto, B perderá clientes. De um
modo geral, a reação a um ganho nos negócios resume-se a uma sensação
de satisfação que não leva a qualquer ação particular. Por outro lado, a
ocorrência de uma perda provoca uma certa apreensão, seguida de medidas
destinadas à recuperação do prejuízo. Se a causa da perda for a diminuição
do preço da concorrência, a retaliação natural será um abatimento similar.
Do ponto de vista de qualquer produtor, isto simplesmente significa que,
se ele aumentar seu preço, deve esperar perder algumas transações (sua
curva de demanda tende a ser elástica para cima). Enquanto que, se o
diminuir, não tem motivos para crer que tirará clientes de seus concor
rentes (sua curva de demanda tende a ser inelástica para baixo). Em
outras palavras, a curva imaginária de demanda tem um vértice no preço
corrente, sendo representada por APB no Gráfico 1, onde P é o preço
corrente.

GrdfiCO 1

 94 Lit. Econ., 9(3) out. 1987



Acredito que será evidente, para qualquer um que se proponha a
estudar o assunto através de entrevistas com empresários, que estes efetiva
mente crêem que sua curva de demanda tem a forma descrita acima Eles
{requentemente argumentam que perderiam clientes aumentando seus
preços, mas venderiam muito pouco a mais se os baixassem. Economistas
acostumados a análises com base na curva de demanda tradicional prova
velmente atribuiriam tal resposta à ignorância ou má-fé. Na realidade, ela
é sólida e racionalmente fundamentada, como logo se torna claro quando
a análise é formulada em termos de curvas imaginárias.

A curva de receita marginal, derivada da curva de demanda do Grá
fico 1, é representada pela linha seccionada ACDE, com a descontinuidade
correspondendo, obviamente, ao vértice da curva de demanda. A curva de
custo marginal MM' passa entre os dois segmentos da curva de receita
marginai.2 Alguns corolários interessantes seguem-se a isto. Primeiro, as
condições de equilíbrio de curto prazo não são, em absoluto, precisas. A
condição de igualdade entre custo marginal e receita marginal não mais se
aplica, sendo lícito apenas afirmar que o primeiro não pode ser maior
que a última, podendo, no entanto, ser menor. Segundo, não se pode mais
falar da igualdade entre remuneração dos fatores e o valor de sua produti
vidade marginal. E, terceiro, qualquer fator que afete apenas a posição da
curva de custo marginal pode deixar inalterado o ponto de equilíbrio de
curto prazo entre preço e quantidade. Assim, por exemplo, o sucesso de
uma greve por maiores salários pode não ter influência alguma nos preços
ou no nível de produto. Os sindicalistas que acreditam que a única conse
quência de um aumento salarial é a queda nos lucros, podem ter mais
razão do que os economistas têm estado dispostos a aceitar.

É claro que a curva imaginária de demanda não precisa necessaria
mente ter a forma apresentada no Gráfico 1. O Gráfico 2 mostra suas
variantes mais importantes para movimentos descendentes e ascendentes
nos preços. O segmento PM indica a reação esperada a reduções de preço,
na hipótese de que os concorrentes não reagirão de forma semelhante. Tal
hipótese, em geral, só se justifica se os concorrentes não tomarem conheci
mento dessa diminuição, isto é, se ela ocorrer às escondidas, não
incorporada às listas de preços. Tal argumentação permite trazer para o
campo da teoria um fenômeno amplamente conhecido no dia a
Negócios, qual seja, a não observação dos preços listados, o

2 Isto não significa necessariamente que se estejam aufenndo lucros. Isso d p
é óbvio, da posição da curva de custo médio, que não aparece no gr
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85 devemos estar conscientes do fato de que a análise teórica completa dessa
prática seria muito mais complexa do que estes breves comentários podem
dar a entender. Por exemplo, é bem provável que um desconto dado às
escondidas seja acompanhado de uma certa discriminação entre clientes
ou grupos de clientes. De um ponto de vista formal, sei ia melhor descrever
o trecho PM do Gráfico 2 como sendo a curva de receita média para
quedas no preço médio resultante da discriminação entre clientes.

O segmento LP no Gráfico 2 representa a reação esperada a elevações
no preço, na suposição de que os concorrentes também aumentarão 03
seus. Este tipo de curva para movimentos ascendentes de preço é par
ticularmente relevante para os produtores que ocupam a posição de líderes
de preços.

Gráfico 2

Até agora, os efeitos de alterações na procura sobre a forma das curvas
imaginárias de demanda, do ponto de vista dos consumidores foram igno
rados. Parece óbvio que este tipo de alterações se fará sentir primeiramente
na quantidade vendida ao preço corrente. Mas, em geral, ela também fará
com que os produtores revejam suas posições acerca da provável reação a
mudanças nos seus preços. Pode-se sugerir que um aumento na procura
toine a curva imaginária de demanda menos elástica para aumentos de
preços, em virtude de uma utilização mais próxima do limite de capaci
dade, de uma maior dificuldade em garantir a pronta entrega das merca-
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dorias, etc. Para movnnentos descendentes no preço, corresponderia
uma curva mais elastica, já que se pode supor que a concorrência
menos preocupada com o risco de perder a clientela e menos pronta a
reagir a uma redução de preços. Em termos da curva de receita marginal
o resultado seria, então, aproximar seus dois segmentos, reduzindo assim
a distância entre eles. Isto pode ou não induzir o produtor a mudar seu
preço, o que dependeria da localização da curva de custo marginal, como
pode ser facilmente demonstrado com lápis e papel. Porém, uma vez que
a curva de custo marginal possivelmente se desloca para cima em períodos
de crescimento da demanda - por conta de aumentos salariais e no preço
das matérias-primas , talvez seja lícito concluir que é mais provável que
um aumento na procura cause uma elevação de preço do que uma redução.

Por motivos análogos, pode-se esperar que uma queda na procura
tenha o efeito oposto no formato das curvas imaginárias de demanda,
tomando-as mais elásticas para movimentos descendentes. Os dois seg
mentos da curva de receita marginal estarão ainda mais separados, e como
consequência o produtor estará mais propenso que nunca a manter seus
preços nos níveis correntes.

Uma conclusão interessante desta argumentação é que, em oligopólio,
o aumento da demanda possivelmente provocará a elevação dos preços,
ao passo que uma contração resulta numa forte resistência a qualquer
redução. Ao mesmo tempo, contudo, uma diminuição de demanda incen
tiva bem-sucedidas reduções secretas de preço. No que concerne ao com
portamento cíclico dos preços oligopolísticos, pode-se esperar: i) que eles
subam em períodos expansionistas; ii) que resistam à queda em tempos
de depressão; e iii) que tabelas de preços tornem-se guias cada vez menos
confiáveis para os que são realmente praticados à medida que a recessão
se prolongue. Creio que esta análise pode ser desenvolvida de forma a
contribuir decisivamente para o esclarecimento da controvertida questão
dos preços rígidos, o que, entretanto, fugiria ao escopo deste artigo.

87

3 Há muitos pontos relevantes que não são sequer considerados aqui. Por p
os efeitos da acumulação ou “desova” de estoques - devidas à pcrcepção dos produtor
s°bre as condições futuras de demanda e custos — são evidentemente iraP° .
podeni levar a resultados que o tipo de discussão acima empreendida nao p
Prever. Por exemplo, um oligopolista surpreendido com níveis e eva1 ° drastica.
Pelo início de uma retração na demanda poderia baixar seu preço e mantivesse
raeote sua produção a fim de diminuir tais estoques. Agiria preocupar.
““ Preço constante, na hipótese de ter apenas sua Pr°^° ^ercadorias com tempo

c Ponto pode ser particularmente relevante para o  encomenda, e.g.
e processamento rclativaniente longo, mas que nao sao

tíIeía*s» como é o caso do cobre.
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88 Deve-se chamar a atenção para o fato de que a análise aqui sugerida
se desenvolve em termos de movimentos de preços a partir de uma dada
situação. Não se tenta explicar como preço e nível de produção correntes
vieram a se fixar, a não ser em referência a outra situação preexistente.
Isto ê inevitável» uma vez que curvas de demanda imaginárias, ao contrário
das normalmente usadas em análise económica, só podem ser concebidas
com referência a um dado ponto inicial. E, evidentemente, este ponto não
pode ser explicado em termos das expectativas que ele mesmo origina.
Entendido isto, torna-se passível de controvérsia se a tradicional busca
'‘da’* solução de equilíbrio é provida ou não de sentido. Genericamente
falando, devem existir várias combinações preço-quantidade que consti
tuem pontos de equilíbrio» no sentido em que, ceteris paribus, nada leva
o oligopolista a delas se afastar. Mas, qual dessas combinações vai de
fato se estabelecer, depende da evolução pregressa do caso. Encarando
desta forma a questão, o estudioso deve procurar desenvolver a análise
de maneira a entender os processos de mudança do mundo real, ao invés
de desperdiçar seu tempo perseguindo o espectro do equilíbrio.

As considerações aqui tecidas sobre questões na análise do oligopólio
não são, obviamente, destinadas a esgotar o assunto. Pelo contrário, são
apresentadas como matéria-prima para posterior elaboração por aqueles
que, ao contrário do autor, se ocupam do estudo dos preços e de suas
políticas.
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Uma Nota Introdutória ao Artigo

“Análise Marginal e Pesquisa Empírica”

de Fritz Machlup

Cláudio Monteiro Considera*

Os anos 20 e 30 foram palco de contundentes crí
tlcas à teoria da fixação de preços com base nas ferramen
tas convencionais da análise de equilíbrio competitivo.
Em termos teóricos, dois aspectos foram principalmente ex
piorados: o realismo de suas hipóteses e a crescente fre-
qflência de condições oligopolistas. O artigo de Sraffa
de 1926 e os livros de Edward Chamberlin e Joan Robinson
poderiam ser citados, respectivamente, como marcos das crí
ticas àqueles dois aspectos da análise marginalista.*

O desenvolvimento natural desta rejeição teóri
ca foi o aparecimento de pesquisas empíricas sobre o com
portamento dos empresários com respeito não apenas a suas
decisões de preços, mas também de emprego e salários. Em
um artigo pioneiro, Hall e Hitch (1939) abriram caminho
para uma série de outras pesquisas de campo que, baseadas
em questionários, buscavam saber dos empresários como eles
procediam para fixar preços. Anos mais tarde, este mesmo
artigo junto com outro de Lester (1946) deram origem a um
rico debate, que se convencionou chamar "Controvérsia 
*---------

*
Instituto de Pesquisas do IPEA e da FEA/UEF*
Sraffa (1926 e 1982), Chamberlin (1933) esi^ou-

t .-se 9ue» enquanto Sraffa rejeita o margin
08 dois autores apenas o remendam.

lCf.
Assalte
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90 ginalista",2 tendo como campo de batalha principal os nú
meros da American Economia Review de 1946 e 1947, embora
seus ecos se tenham feito sentir em outras revistas,e por
muitos anos ainda [Oliver Jr. (194la e 1947b) , Gordon
(1948), Robinson (1950 e 1951) e Kahn (1952)].

O artigo de Machlup (1946) representa uma pri
meira resposta ampla e direta a estes críticos empíricos,
constituindo-se, certamente, numa das mais brilhantes de
fesas do marginalismo.

O artigo divide-se em duas partes: uma primeira
na qual ele desenvolve os fundamentos teóricos da análise
marginalista aplicada à firma individual, abordando vá
rios aspectos da relação entre receita marginal e custo
do produto e entre produtividade marginal e o custo dos
insumos; e a segunda, onde discute a aplicação desta aná
lise à firma individual através de pesquisa empírica.3

Deixando de lado esta divisão, em termos mais
amplos, seus argumentos em defesa do marginalismo se de
senvolvem em cinco frentes: ele inicia colocando em dúvi
da o próprio conhecimento teórico dos antimarginalistas,
para em seguida esclarecer o verdadeiro significado de al^
guns princípios marginalistas, a despeito de reconhecer que
haveria desacordos sobre sua interpretação. Em terceiro
lugar, ele sugere que de alguma forma os entrevistadores
dos empresários (os críticos do marginalismo, a quem ele
está contestando, e que utilizam esta metodologia de pes
quisa empírica), podem ter mal-interpretado algumas das
respostas, tendo em vista a discrepância entre o vocabula

2Cf. Machlup (1967, pp. 1-33), onde é feito um balanço daquela con
trovérsia. Além do artigo de Lester (1946), da controvérsia fazem
parte ainda: Stigler (1946, pp. 358-65); Machlup (1946, pp. 519-54);
Lester (1947, pp. 135-48); Machlup (1947, pp. 148-54); e Stigler
(1947, pp. 154-57).

3Neste número de LE está sendo divulgada apenas a primeira parte
do artigo de Machlup; a segunda aparecerá na revista n9 5, referente
a set./out.-82.
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rio dos empresários e as racionalizações do comportamento 91
empresarial no vocabulário dos economistas. Em quarto lu
gar, ele examina os diversos papéis que o custo médio to
tal (full coei) poderia estar representando, ao invés de
ser, como alegado, base para o cálculo de preços. Final
mente, ele mesmo procura reinterpretar algumas das respos
tas aos questionários aplicados pelos antimarginalistas â
1UZ dos ensinamentos marginalistas. mostrando-as adequa
das a esta teoria.

Esta Iniciativa de Machlup,de esclarecer em ter
mos de comportamento empresarial as hipóteses teóricas
que fundamentam a teoria marginal ista,permitiu a seus crí
ticos uma analise teórica devastadora dos princípios da a
nálise de equilíbrio competitivo. Gordon (1948) e Oliver
(1947) são certamente os expoentes dessas críticas. A con
tribuiçao maior de ambos foi examinar e refutar a maneira
como são interpretadas as quatro hipóteses básicas em que
se funda a análise do equilíbrio competitivo, a saber: (i)
o objetivo de maximização de lucros; (ii) a hipótese de
coeterie paribus no processo de ajustamento em direção ã
maximização de lucros; (iii) a onisciência do empresário
a respeito das variações das diversas variáveis envolvi
das no processo de ajuste acima; e (iv) a ideia de que as
incertezas podem ser ignoradas ou transformadas em certe
zas equivalentes.

As discussões que daí emergiram se prolongaram,
extinguindo-se pela aparente exaustão dos participantes,
sem que se chegasse a qualquer entendimento. Uma pequena
reedição dessa controvérsia ressurgiu tempos mais tarde
na mesma American Economic fíeview, agora entre Lanzill
ti (1958) e um antigo participante da mesma, Kahn (1959) .
A polêmica, nesse caso, girou em torno da suposição de 

Ser também a resposta de Lanzillotti no mesmo número da revista,
PP. 679-86.
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92 ximização de lucros veraua outros objetivos apontados por
Lanzillotti, tais como uma taxa de retorno almejada, me
lhorar ou manter posição de mercado, diversificação de
produtos, etc.

Muitos pontos levantados nesta controvérsia fo
ram estendidos posteriormente, dando origem a diversas
proposições teóricas- a respeito da formação de preços em
condições não competitivas.

A consequência natural dos estudos empíricos e
de toda a polêmica foi o aparecimento de diversas novas
teorias de fixação de preços, entre as quais se inclui a
própria proposta de Hall e Hitch (1939) da "fixação de
preços baseada no custo pleno".Seguiu—se a formulação
de Kalecki, para o qual os preços eram fixados com base
numa "margem adicionada aos custos principais de produ
ção" Kalecki (1971), e muitas outras nesta mesma linha
de preços determinados por custos, embora incorporando i-
novações, como as de Andrews (1949), Lanzillotti (1958),
Marris (1963) e, mais recentemente, Bain (1971) e Sylos-
Labini (1969), além de seus mais próximos seguidores,Eich
ner (1976) e Wood (1975) . Hã de se ressaltar, contudo,
que foi com o aparecimento da formulação de Steindl (1976)
que a política de preços das firmas deixou de ser um as
pecto isolado das decisões empresariais e passou a inte
grar, na teoria, o corpo mais geral da estratégia das gran
des corporações.

Entretanto, apesar de toda essa aparente "des
truição criadora", o modelo neoclássico básico permaneceu
intocado, não sendo, na prática, afetado pelas muitas cr_í
ticas então veiculadas contra ele pela "Controvérsia Mar-
ginalista", ã exceção de alguns refinamentos de suas hipo
teses básicas. Desde então o paradigma marginalista carni
nhou progressivamente para níveis maiores de abstrações

EyUL coat pricíng..
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dedutivas, numa direção totalmente contrária ao bom senso 03
prático que Machlup pretendia em seu artigo. Tornou-se
normativo; seus resultados não pretendem se referir a ne
nhuma forma especial de organização sócio-econõmlca, mas
sim a um tipo ideal, construído a partir de hipóteses re
finadas, mas irreais. A versão axiomática que hoje pre-
domina nos iivros—texto de microeconomia é, nesse senti—
do, a forma mais avançada desse movimento.
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Análise Marginal e Pesquisa Empírica

Frltz Machlup
(Da Universidade de Buffalo, Estados Unidos.]

Certos críticos da teoria económica «convencio-
nal" vez por outra se mostram surpresos diante da aceita
ção geral do marginalismo e ante a "confiança dos autores
de livros-texto na validade da análise marginal",1 desa
provando que se conceda ao princípio do marginalismo o pa
pel de um postulado fundamental no ensino de Economia.

IMPLICAÇÃO DO MARGINALISMO NO PRINCÍPIO ECONÓMICO

Tais críticos revoltar-se-iam provavelmente con
tra todas aquelas definições de Economia que incluem o
marginalismo como um critério implícito. O marginalismo,
como processo lógico de "encontrar um máximo", está niti
damente implicado no chamado princípio económico - o empe
nho de conseguir com determinados meios um máximo de fins.

Em sentido restrito, a Economia limita-se a as
pectos de conduta que podem ser explicados com referência
aos princípios de maximizar a satisfação, a renda ou o lu
cro, sendo que, a partir de definições dessa natureza,
qualquer desvio do princípio marginal seria extra—economi.

[Nota do Editor: Tradução de Antonio de Lima Brito. Revisão técni
ca de Anna Luiza Ozorio de Almeida, com a colaboraçao de Milton da
Mata, Flavio P. Castelo Branco e Maria Beatriz Albuquerque David.
Neste número é publicada apenas a primeira parte (teórica) do artigo
de Machlup. A segunda parte, que trata de pesquisas ^rea
atã a data da publicação original (1946), aparecera no proximo nume
ro. Uma nova introdução atualizara o leitor quanto a a gun®
principais avanços havidos desde então nos estudos empíricos
o comportamento das empresas.]

1Richard A. Lester, "Shortcomings of Marginal nP^l
Employment Problems", in American Ecooomic Review» vo . »
(março de 1946), p. 63~
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98 co. Não obstante, a recusa em tratar de qualquer tipo de
atividade empresarial que não se habilite nos termos dos
estritos parâmetros do marginalismo pode ser considerada
com justeza como "desculpa de preguiçoso . Se certos ti
pos de atividade empresarial podem ser encontrados regu
lar e consistentemente, na realidade, não hã dúvida de que
é desejável analisá-los, qualquer que seja seu "rationale
económico”.2 E se alguns desses aspectos supostamente
"nao—económicos" de conduta puderem ser explicados no âm
bito do arcabouço conceituai de Economia, poder-se—á pre
ferir definições que admitam tipos de comportamento que
não estejam estritamente sujeitos ã análise marginal como
sendo parte integrante da temática apropriada para estudo
pela teoria económica.

INTERPRETAÇÃO DO COMPORTAMENTO EMPRESARIAL

Uma coisa é reconhecer que o estudo de certos
tipos de conduta meramente "tradicional” pertence legiti-
mamente ao domínio da teoria económica; outra coisa é a-
ceitar como corretas as interpretações do comportamento
empresarial oferecidas pelos críticos da análise marginal.
Incapazes de ver como a análise marginal pode ser aplica
da ao material que examinam, tais críticos chegaram â con
clusão de que o marginalismo deve ser rejeitado. Pode-se
mostrar, entretanto, que a alegada "inaplicabilidade" da
análise marginal freqttentemente é devida à incapacidade
de compreendê-la, a técnicas erróneas de pesquisa ou a in
terpretações equivocadas dos "resultados".

Não se pode negar que boa parte do comportamen
to empresarial pode ser não-racional, descuidada, cegamen

Cf. a advertência de que "se um economista lança mão de um méto
do já de fato amplamente conhecido, deve encarã-lo com mais respeito
do que se o fizesse à luz de seu próprio método analítico".
Harrod, "Price and Cost in Entrepreneurs Policy" in OxfordEconomia
Papera, n9 2 (1939), p. 7. --------------- -
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te repetitiva, deliberadamente tradicional oU motivada oo
por objetivos extra-econõmicos. Mas o material até agora
exibido como resultado de pesquisa empírica não prova o
que os analistas pretenderam provar. Em certos casos, suas
descobertas foram o resultado de pesquisa meticulosa, com
base num profundo conhecimento da teoria económica, mas
ainda assim as interpretações são questionáveis. Em ou
tros, a própria concepção geral do projeto de pesquisa em
si é tão falha que tanto os resultados quanto as interpre
tações não têm qualquer valor, a não ser como alvos para
discussão crítica.

I - ANALISE marginal da firma individual

Qualquer tentativa de "testar" a teoria margina
lista através da pesquisa empírica pressupõe plena compre
ensão da teoria. E necessário que se saiba precisamente
o que a teoria diz, o que implica e o que pretende fazer.
já que ela foi desenvolvida gradualmente ao longo de mais
de um século,não basta que se tome um determinado autor
como autoridade nem uma exposição específica como texto.
As versões iniciais faltam o refinamento e a fundamenta
ção metodológica necessários, ao passo que as formulações
modernas quase sempre aceitam sem a necessária cautela hi
póteses ancilares ou qualificações explicitadas em exposi.
ções anteriores. Não é justo criticar a teoria pelos er
ros e omissões porventura encontrados em um tratado qual
quer, por mais representativo que seja.

A exposição que se segue, relativamente aos ele
mentos essenciais da análise marginalista da firma indivi.
dual visa tão—somente a dar maior ênfase a pontos freqtlen
temente negligenciados ou incompreendidos.

3Cournot foi um dos primeiros expositores da 3na'lise marginal da

firma individual.
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100 A Determinação da Produção e do Emprego

A teoria do "equilíbrio da firma individual"
não é tão ambiciosa quanto f reqtlentemente se acredita. Ela
não pretende expor todas as razões pelas quais uma firma
faz um determinado tipo ou qualidade de produto, gera uma
dada produção, emprega determinados operários ou estabele
ce certos preços. Hall e Hitch provavelmente não enfati
zam bastante a importância da situação histórica quando
observam modestamente: "A qualquer tempo, há geralmente
um certo elemento na determinação dos preços que só pode

4ser explicado ã luz da historia da industria.” A expres
são "geralmente um certo elemento" não faz justiça ao pa
pel desempenhado pelos antecedentes históricos na determd.
nação do produto, da produção, do emprego e dos preços.
O papel do passado na formação das condições reais sob as
quais a firma opera - no aprimoramento da rotina de suas
respostas à evolução destas condições, e na capacitação,
conferida pela experiência, para avaliar e prever tais mu
danças ao tomar suas decisões - não é negado de maneira
alguma pela análise marginal. 0 papel do passado no pro
cesso de ajustar o presente ao futuro previsto é essen
cial em qualquer teoria de conduta humana, estando implí
cito na própria tentativa de se construir um modelo de
comportamento da firma individual.

Ao invés de dar uma explicação completa da "de
terminação" da produção, dos preços e do emprego por par
te da firma, a análise marginal realmente pretende expli
car os efeitos que certas mudanças nas condições podem e—
xercer sobre as decisões da firma. Que espécie de evolu
ção pode fazer com que a firma eleve os preços, aumente a
produção e reduza o emprego? Quais as condições que po
dem inf luenciã-la a prosseguir com os mesmos preços, a mes

R. L. Hall e C. J. Hitch. "Price Theory and Business Behavior”,
ln Oxford Economic Paper», n9 2 (1939), p, 33,
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produção e o mesmo nível de emprego em face 
ça6 reais ou previsíveis? A teoria económica, tanto a es
tática quanto a dinâmica, é em essência uma teoria de aZ
justamento ã mudança. O conceito de equilíbrio é um ins
trumento dessa teoria da mudança e o cálculo marginal é
geu princípio dominante.

A - Receita Marginal e Custo de Produção

A Subjetividade do Custo e da Receita

A proposição de que a firma tentará igualar
custo marginal e receita marginal está logicamente implí
cita na suposição de que ela tentará maximizar seu lucro
(ou minimizar suas perdas). Não seria preciso mencionar
que todas as magnitudes relevantes envolvidas - custo, re
ceita e lucro - são subjetivas - isto é, concebidas ou i-
maginadas pelos homens cujos atos ou decisões terão de ser
explicados (os empresários) - em vez de "objetivas", ou
seja, calculadas por homens desinteressados que observam
esses atos de fora e os explicam (estatísticos e economis
tas na qualidade de teóricos, e não de consultores).

O custo marginal que orienta o produtor é a adi
ção a seu custo total que ele espera seja causado por uma
produção adicional. Um observador de fora, se tivesse co
nhecimento especializado das técnicas de produção e plena
compreensão da situação de custos da firma produtora, po
deria chegar a uma cifra "objetiva" diferente do custo
marginal da firma. Mas a opinião do observador não é, ne
cessariamente, a do produtor. A decisão deste se baseia
naquilo que ele próprio pensa, ou seja, em expectativas
de custo "subjetivas".

Pode-se talvez admitir que o produtor esteja
bastante interessado em conhecer seus custos e que, de um
modo geral, tenha a experiência que o capacita para tal.
Todavia, não se deve presumir que todos os produtores re
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102 almente" conheçam seus custos no mesmo sentido concebido
por um consultor especializado. A muitos deles pode fal
tar o interesse ou a experiência, bem como podem achar
que não vale a pena aprofundar-se demais nos mistérios de
seus negócios (afinal, sabemos que existem bons e maus em
presãrios, e que a maioria se encontra entre os dois ex
tremos) . Isso não invalida, no entanto, a proposição de
que o produtor seja orientado pelo custo marginal.$

0 mesmo é verdade com relação às expectativas
de preço e ãs de vendas. S da "demanda conforme a conceg
ção do vendedor", que derivam as expectativas que este
tem de receita. 0 aumento na demanda relevante na análi
se da firma não precisa representar a "realidade"; ele tan
to pode preceder um aumento "real" na demanda, vir a pos
teriori, ou ser inteiramente imaginário. O empresário faz
o que faz com base no que ele pensa, independentemente de
que se esteja ou não de acordo com ele.

Não se deve supor que a análise marginal da fir
ma implique qualquer coisa além de estimativas, suposições
e pressentimentos subjetivos.

A Amplitude das Variações de Preços e de Produção

Principiantes no estudo de Economia, ao verem o
professor traçar curvas de demanda e de custo que ocupam
metade do quadro-negro, podem ser levados erroneamente a
acreditar que a teoria preconiza um empresário que conse
gue visualizar possibilidades de produção e vendas que va
riam de quase zero a duas ou três vezes mais do que ele
está produzindo e vendendo no momento, e ainda calcular
quanto ele seria capaz de vender a preços várias vezes

Pode-se desejar, naturalmente, qualificar quaisquer implicações
sociais decorrentes de tal proposição, uma vez reconhecido o carater
subjetivo dos dados relevantes para a formação do custo.
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altos que o preço vigente, ou 50» ou um terço mals
baixo. Na verdade, o traçador das curvas parece atribuir
poderes extraordinários de imaginação aos magos empresa
riais.

Equívocos desse tipo, e também críticas errô-
neas á análise marginal, poderiam ser evitados se fosse
esclarecido aos estudantes que a extensão das curvas, i.
e., a grande área que elas ocupam, destina-se, antes de
tudo, a permitir que os alunos das últimas fileiras da sa
la de aula distingam o que ocorre no quadro-negro, bem co
mo a possibilitar—lhes a prática da análise de curvas sem
precisarem usar lentes de aumento. É provável que seja
muito estreita a faixa de possibilidades de preços, vendas
e produtos que um empresário tenha em mente. De resto, di
ficilmente ele irá dar-se ao incomodo de ponderar os pro
váveis efeitos de um aumento ou de uma queda de preços da
ordem de 50%; poderá, isto sim, facilmente considerar o
que aconteceria às suas vendas se houvesse uma alteração
de preço da ordem de 10 a 15%; ou ainda que desconto se
ria necessário para conquistar algumas encomendas adicio
nais.

Os princípios da análise não se alteram quando
se percebe que as alternativas que os empresários ponde
ram, com relação a preços ou a volumes de produção, abran
gem uma faixa bem mais moderada do que as curvas que os
professores de Economia traçam para exemplificar o cál
culo marginal.

O prazo das Previsões
Diante das tentativas conhecidas de se deriva

rem curvas estatísticas de custo a partir de dados contá
beis - que necessariamente se referem a situações pa
das - é importante esclarecer que os conceitos de custo
marginal e de receita marginal, na análise do equilíbrio
da firma, referem-se ãs expectativas sobre as condiçoes
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104 futuras. Sem dúvida, a experiência passada forma sempre
a base das previsões sobre o futuro, e os registros contã
beis existentes constituem um ponto de partida seguro pa
ra se avaliarem custos e receitas prospectivos e hipotêti
cos. No entanto, sô as previsões constituem variáveis re
levantes no cálculo marginal da firma.

Qual o intervalo de tempo das previsões signifi
cativas? Qual o alcance de tais previsões pelo futuro a-
dentro e a que período, se houver algum, dá-se ênfase es
pecial? Será o dia de amanhã mais importante do que o
próximo ano ou os vindouros? É o "curto prazo" ou o "lon
go prazo" que determinam as decisões do momento?

Quando uma firma deseja aumentar a produção, ela
tem normalmente a opção de expandir o equipamento e a ca
pacidade produtiva de suas instalações ou de incrementar
a produção das instalações existentes sem alterar o equi
pamento. Se a capacidade produtiva já está bem utiliza
da, o custo marginal de uma produção adicional será mais
alto no estabelecimento existente com o equipamento inal
terado do que num estabelecimento em que o equipamento ex
pandiu. Se forem possíveis diversos graus de ajustamento
do equipamento produtivo, serão geradas várias funções de
custo marginal e vários níveis diferentes de produção se
rão "a produção de equilíbrio", sob as expectativas de
vendas vigentes.

Para enfrentar tais problemas, os economistas
fizeram a distinção entre o "curto prazo", que presume ne
nhuma adaptação do equipamento, e o "longo prazo", que pre
sume total adaptação do equipamento. Os estudantes geral^
mente acham que o último período é chamado "longo" porque
leva muito tempo para expandir as instalações. Não é ne
cessariamente o caso. Chegar-se-ia a melhor entendimento
dos conceitos associando-se o grau planejado de ajustamen
to das instalações com a extensão de tempo para a qual se
espera manter o volume alterado da produção. Se o aumen-
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to na demanda é esperado apenas por um período curto, não 10=
compensará investir na expansão das instalações, e o
«custo de curto prazo" determinara a produção. ’Por outro

lado, se se espera que a demanda continue em nível mais
alto por um período suficientemente longo, a expansão do
estabelecimento será considerada como um investimento lu
crativo, e o "custo de longo prazo" é que determinará a
produção. E desnecessário dizer que podem existir muitos
períodos intermediários, isto e, graus diversos de ajusta
mento nas instalações, com diferentes condições de custo
marginal.

Com base nesse raciocínio, deve-se reconhecer co
mo equivocado o argumento de que os custos de curto prazo
constituem uma influência predominante pelo fato de to
dos nós vivermos e trabalharmos no curto prazo. A duração
das condições de demanda esperadas determinará o "período”
relevante das previsões de custo. É lógico que essa rele
vância ê, mais uma vez, determinada subjetivamente, e não
segundo o julgamento "objetivo" do economista.

O intervalo de tempo das previsões com relação à
demanda e ãs perspectivas de vendas está sujeito a consi
derações semelhantes. £ errado pensar-se que o "período”
relevante para as expectativas quanto ã demanda e à rece£
ta marginal seja determinado pelo período de tempo reque
rido para que a produção corrente chegue ao mercado. Se
uma redução de preço tiver condições de estragar o merca
do por muito tempo, ou um aumento de preço de reduzir a
lealdade dos consumidores, os efeitos sobre lucros futu
ros dificilmente deixarão de ser considerados nas decisões
sobre atos presentes. Se uma firma considerasse uma mu
dança de preço conveniente no momento, mas temesse que a
situação se invertesse posteriormente e viesse a se torn

6Richard A. Lester, Economics of Labor (Nova York, 1941), p. 181.
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106 difícil e dispendiosa, ela ponderaria esse custo previsto
a luz dos benefícios de curto prazo.

Previsões dessa natureza, complementares ou com
petitivas entre si, não constituem exceções no âmbito da
analise marginal, mas, pelo contrário, fazem parte inte
grante dela. Contudo, quando um professor ensinar análi
se gráfica, ele fará bem em abstrair-se de complicadas pre
visões de custo e receita para concentrar-se naquelas que
podem ser convenientemente acondicionadas em curvas geomé
tricas.

A Precisão Numérica das Estimativas

As curvas geométricas e as tabelas aritméticas,
através das quais o professor mostra o custo marginal e a
receita marginal da firma, parecem não deixar margem a du
vidas de que essas previsões assumem a forma de estimati
vas de valores numéricos definidos. Embora isto possa ser
necessário para fins didáticos, não deverá induzir o alu
no a acreditar que todas as ações dos empresários são re
almente resultantes de decisões conscientes, tomadas após
rigorosos cálculos de receita e custo diferenciais.

Nem sempre os empresários "calculam" antes de
tomar decisões, como nem sempre "decidem" antes de agir.
Na verdade, eles acham que conhecem bastante bem o próprio
negócio sem precisarem fazer cálculos repetidos; e, fre-
qQentemente, seus atos não passam de mera rotina. ? Acon
tece porém que a rotina se baseia em princípios que já fo
ram considerados e avaliados, e que depois são repetida-
mente aplicados, cada vez com menos necessidade de esco-

---------------------- 1

Ver George Katona, "Psychological Analysis of Business Decisions
and Expectations”, in American Economic Review, vol. XXXVI, nV 1
(março de 1946), p. 53.
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g
lhas conscientes. A sensação de que os cálculos nem sem 107
pre são necessários baseia-se, de modo geral, na capacida
de de se dimensionar uma situação sem reduzi-la a valores
nUméricos definidos.

O empresário que ê persuadido a aceitar uma
grande encomenda com desconto no preço, ou outra conces
são qualquer, geralmente leva em consideração a possibili
dade de vir a ser obrigado a fazer o mesmo tipo de conces
são aos seus outros clientes. Esta é uma das considera
ções que ele faz quando calcula a receita marginal. Para
explicar isso ao aluno, ou convertê-lo em curvas e tabe
las, o professor de Economia faz cálculos "exatos"; já o
empresário, quando precisa decidir se aceita ou recusa a
encomenda, via de regra não precisa de aritmética, mental
ou escrita, e na verdade nao necessita sequer de números
concretos. Todavia, ê extremamente conveniente analisar
seu raciocínio ou seu comportamento de rotina em termos
da receita marginal.

Se a receita marginal for negativa, isto é, se
a receita bruta depois de aceita a encomenda adicional
(com desconto) for menor do que sem ela, não se precisa
de qualquer outra consideração. Mas se o volume de ven
das em dinheiro aumentar com a aceitação da encomenda (le
vando-se plenamente em conta todas as repercussões sobre
futuras possibilidades de comercialização), o empresário

Discutindo a diferença entre "comportamento de rotina” e 'deci
sões autenticas”, Katona explica, com relaçao aos atos de rotina, que
os "princípios, bem compreendidos em seu contexto original, tendem a
ser transferidos de uma situaçao para outra". ,Ibid., p. 49. Deci
sões autenticas sao tomadas quando as expectativas 'mudam radicalmeri
te". Ibid., p. 53.

^Embora eu não saiba qual a largura ou o comprimento de meu car
ro, sou perfeitamente capaz de fazer uma comparaçao adequada entre
suas dimensões e o espaço entre dois carros estacionados, o qua tam
bÕm calculo sem pensar em metros, centímetros ou outras medidas quais
quer.

Lit. econ., 4(4) 1982. 429



108 te rã que avançar um pouco mais no seu raciocínio: valera
a pena aumentar as vendas tendo em vista o custo adicio
nal da produção maior? Se as condições não tiverem muda
do, ele não precisará fazer novos cálculos; se ocorrerem
mudanças ou se elas forem esperadas, poderá ter que fazer
mais algumas contas. Mas esse ê um tipo de cálculo para
o qual geralmente não se consultam registros contábeis,
nem se preparam memorandos, e sobre o qual não se faz
qualquer tipo de anotação. O empresário freqflentemente
faz esses cálculos de cabeça, ou então pega um pedaço de
papel de rascunho, anota alguns números redondos, chega a
uma conclusão e joga o papel na cesta de lixo.

A argumentação do teórico de que tal raciocínio
se baseia tipicamente no custo adicional ou no custo to
tal - sendo, portanto, descrito de forma muito convenien
te em termos de custo marginal - é contestada por certos
pesquisadores empíricos, segundo os quais a maioria dos
empresários calcula na base do custo médio, mesmo que tal
prática lhes faça perder dinheiro. Essa contestação será
tratada mais adiante.

Considerações Não-Pecuniárias

A análise marginal do equilíbrio da firma indi
vidual se apoia na suposição de que a firma tem por obje
tivo a maximização dos lucros. Fazer tal suposição não
significa negar que os homens que dirigem um negócio pos
sam estar também motivados por outras considerações.

O fato de um empresário ser motivado por ou
tras considerações que não a maximização dos lucros em di
nheiro não torna sua conduta necessariamente "não-econônd
ca". O teórico em Economia não encontra qualquer dificul
dade em enquadrar como conduta "económica'’ (isto é, ao
esquema conceituai de uma maximização de satisfações con
sistente dentro de um sistema de preferências determina-
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âo) o chefe de família e o consumidor que faz doações a
amigos ou a sua igreja; ou o trabalhador que escolhe um
emprego mal remunerado, porém menos cansativo, a um que
pague melhor mas que exija mais esforço. Do mesmo modo,
não hã nada de especialmente "não-econõmico" na conduta
de um empresário que decida pagar preços mais altos por
matéria-prima comprada de um colega de turma, ou vender
com desconto especial a membros de sua igreja, ou ainda
que deixe de envolver—se numa promissora expansão de seus
negócios por preferir uma vida mais tranqtlila.

Hã teóricos em Economia que incluiriam considera
ções dessa natureza entre os dados para o cálculo margi
nal da firma. A satisfação decorrente da prestação de fa
vores a amigos, através de preços mais altos de compra ou
mais baixos de venda seria uma recompensa ou uma "recei
ta” especial para o empresário. Ele poderá se perguntar
quanto vale para ele, e é concebível somar esse valor ã
Sua curva de receita. Renunciar a uma vida mais calma, es
forçar-se mais e aumentar suas preocupações figuram entre
os "custos" do empresário, quando ele examina a possibili^
dade de uma expansão de seus negócios, sendo também conce
bível que isso seja somado ã sua curva de "custo". Quais
quer sacrifícios ou recompensas não-pecuniários, sejam em
que grau ou de que tipo forem, poderiam, assim, ser in
cluídos, numa espécie de "equivalente em dinheiro", entre
os custos e receitas que constituem os lucros da firma: o
cálculo marginal passaria a incluir de tudo.

Parece metodologicamente mais correto nao redu
zirmos as satisfações e insatisfações não-pecuniárias
(utilidades e desutilidades) do empresário a valores mone
tários, e não tentarmos tomá-las como parte do esquema
de maximização de lucros da firma. Se tudo o que o empre
sário faz é explicado pelo princípio da maximizaçao do lu
cro - porque ele faz o que gosta de fazer, e gosta de fa
zer o que lhe maximiza a soma dos lucros pecuniários e

109
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HQ nao-pecuniários - a analise adquire o caráter de um siste
ma de definições e tautologias, perdendo muito de seu va
lor como uma explicação da realidade. Ê preferível sepa
rar os fatores não-pecuniãrios da conduta empresarial da
queles fatores que são itens regulares na formaçao de lu
cros monetários.

Essa controvérsia metodológica nao ê muito im
portante. Pouca coisa é alterada se as considerações nao-
pecuniárias do empresário sao traduzidas em termos monetá
rios ou se, ao contrário, sao tratadas como exceções e qua
lificações na explicação da conduta empresarial típica. A
finalidade da análise da firma nao é explicar todos os
atos de toda e qualquer firma existente; damo—nos por sa
tisfeitos se pudermos explicar certas tendências signifi
cativas em um setor representativo da economia. Além do
mais, o principal objetivo da análise é mostrar os prová
veis efeitos de certas mudanças; se a direção que prova
velmente venha a tomar a mudança de produção ou preço, em
conseqúência de uma certa mudança nos "dados" , não for
afetada pela existência nem pela força de fatores não-pe
cuniários na conduta empresarial, sua inclusão ou exclu
são da análise marginal da firma não constitui uma ques
tão crucial.

De fato, a natureza, a força e os efeitos de
considerações não-pecuniárias no comportamento empresa
rial são problemas que precisam ser investigados. Poder-
se-á presumir que aumentar a produção, pagar salarios
mais altos ou cobrar preços mais baixos do que seria com
patível com um máximo de lucro monetário, poderá signifi
car para o empresário um ganho em prestígio social ou uma
certa medida de satisfação íntima.10 Não é impossível

Um ganho em projeção social pode as vezes elevar o prestígio de
uma firma sobre o qual ela espera faturar pos teriormen te. Se tal g£
nho e um objetivo da política da firma» terá de ser tratado como pa£
te de suas considerações pecuniárias. Por exemplo» uma firma pode
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que considerações dessa natureza debilitem substancialmen 1t|
te as forças que se acredita estarem em ação, na base de
ym marginal estritaments pecuniário.

Durante a guerra, tivemos ocasião de observar
que o patriotismo foi uma força poderosa na política de
produção do empresariado norte-americano. Não pode haver
duvida de que muitas firmas produziram muito alem do pon
to em que maximizariam seus lucros monetários. Ê verdade
que elas obtiveram lucros elevados, mas em muitos casos
poderiam ter feito ainda mais dinheiro se se abstivessem
de produzir a parte final, particularmente onerosa, do pro
duto. Sua conduta não foi definida pelo princípio da ma
ximização dos lucros monetários.11

conceder salarios extraordinariamente altos como parte de suas despe
sas de vendas e de publicidade; isto é, pode esperar que sua "genero
sa política salarial” faça com que seu produto se torne mais popu
lar. Uma parcela do custo de mão-de-obra corrente seria, então, mais
adequadamente alocada ã produção futura do que ã produção corrente.

A observância das leis e dos regulamentos apresenta um problema
especial a analise da conduta empresarial. Se alternativas proibi
das e ilegais serão consideradas como definitivamente excluídas e,
portanto, não existentes, ou se serão consideradas como possibilida
des sujeitas apenas a certos riscos peculiares, dependera da moral
empresarial. Suponhamos, por exemplo, que a venda de um produto^se-
ja tabelada e que as violaçoes sejam multadas. Para o empresário
cumpridor incondicional da lei, o preço-teto é o único possível,^nao
importa quao insistentemente alguns de seus clientes^possam tenta-lo
com propostas mais altas. Entretanto, para o empresário que so cum
pre a lei por causa do risco de ser descoberto e multado, preços de
demanda” acima do teto são possibilidades reais e os riscos de pena
lidades sao adições ao custo ou deduções da receita. Se as sanções
pela violação incluírem sentenças de prisão, o risco torna-se em
grande parte não-pecuniãrio, e cabe ao violador em potência , ou ao
economista teorico, decidir se esse risco sera ou nao converti o
em dinheiro. Preços de mercado negro sao, em parte, o resu ao e
tais conversões de risco.
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112 Outras das qualificações de possível importân
cia na análise da firma refere-se ao conflito de interes
ses entre os gerentes contratados e os proprietários da
empresa. 0 interesse daqueles em despesas ou investimen
tos excessivamente elevados pode ser passível de descri
ção em termos de cálculo pecuniário; contudo, nao ê a ma
ximização dos lucros da firma que serve aqui como padrão
de conduta. A maximização dos salários e gratificações
de gerentes profissionais pode constituir um padrao de con
duta empresarial diferente daquela que está implicada na
costumeira análise marginal da firma. Atê onde os dois
padrões poderiam resultar em açoes nitidamente diferen
tes, sob condições de outra forma semelhantes, ê outra
questão aberta a requerer investigação. A essa altura,
só sabemos que ê preciso fazer uma ressalva, mas nao o
grau em que ela poderá modificar os resultados da análise
marginal da firma individual.

B - Produtividade Marginal e Custo dos Insumos

A Firmaf a Indústria, a Economia

. A produtividade marginal tem diferentes signifi
cados nas teorias de equilíbrio da firma individual, da in
dústria e da economia como um todo. Nas teorias da deman
da de "fatores de produção" particulares (serviços produ

   ti vos) por parte da indústria ou da economia como um to
do, a análise da produtividade marginal ê de natureza me
todológica diversa daquela tratada na teoria do emprego
do fator pela firma individual: o nível de abstração e o
quadro de referência são diferentes.

Neste artigo só nos preocupamos com a análise
da firma individual. Tal como o custo marginal do produ
to e a receita marginal na teoria da produção, o custo
marginal do fator e a produtividade marginal são as varia
veia da teoria do emprego de insumos pela finua.
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Determinação dos Níveis do Emprego

de Insumos e da Produção
113

De certo modo, a determinação do nível de empre
gO dos insumos com base no custo e na produtividade dos
fatores é simplesmente o reverso da determinação do nível
da produção com base no custo e na receita do produto. Na
primeira, o custo e a receita decorrentes do emprego de
fatores adicionais são equiparados; na última, o custo e
a receita decorrentes da geração de produto adicional são
equiparados. Antes de traçarmos curvas para o custo de
produção de uma mercadoria, devemos presumir que as cur
vas de oferta dos fatores de produção sejam conhecidas,
uma vez que os preços de compra de fatores estão entre os
elementos que perfazem o custo de produção. Antes de tra
çarmos curvas do valor da produtividade de um fator, deve
mos presumir que as curvas de demanda para os produtos fa
bricados com a ajuda desse fator sejam conhecidas, tendo
em vista que os preços de venda dos produtos estão entre
os elementos que compõem a produtividade do fator. Por
conseguinte, em cada par de curvas, uma delas abrange os
dados mostrados em uma das curvas do outro par.

A inter-relação entre as quatro curvas (ou fun
ções) pode ser mostrada esquematicamente da seguinte ma
neira:

Determinação do Nível de Utilização

do Insumo

Produtividade do FatorOferta do Fator

Demanda pelo ProdutoCusto do Produto

Determinação do Nível de Produção

econ.t 4(4) 1982.
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114 Um quinto conjunto de dados, a função de produ
ção, mostrando a transformação tecnológica de fatores em
produtos, estã implícito em ambos os pares de curvas: na
análise da produção, estã entre os dados que determinam o
custo de produção; na análise dos insumos, situa-se entre

12os dados que determinam a produtividade do fator.

Estas observações tornariam claro que nenhuma
das duas análises têm prioridade sobre a outra. Elas têm
níveis hierárquicos rigorosamente iguais, meramente duas
formas de olhar a mesma coisa, isto é, a conduta de uma
firma individual maximizando seus lucros. A únJLca dife
rença ê que as magnitudes significativas analisadas são,
por um lado, unidades de fatores (tais como horas de tra
balho) e, pelo outro, unidades de produto.

Valor Líquido da Produtividade Marginal

Na análise da firma, quando falamos da “produti
vidade marginal” de um fator, trata-se de uma abreviação
da expressão mais longa porém sinónima de “valor da produ
tividade marginal" ou valor líquido da "produtividade mar
ginal".

Os passos seguintes são pedagogicamente efica
zes para explicar o conceito de valor líquido da produti
vidade marginal:

1) Determine qual o aumento de um dado volume
físico de produção, Xt se o emprego de um determinado fa-

  tor é aumentado ligeiramente em uma unidade), e cha

Isso mostra que a análise costumeira carece de elegância. Custo
de produção e produtividade do fator são antes dados "derivados” do
que "originais”. Poder-se-ia lidar mais elegantemente com apenas
tres conjuntos de dados: (i) as possibilidades de comprar serviços
produtivos (a função oferta do fator); (ii) as possibilidades de
transforma-los em produtos (a função de produção); e (iii) as possi“
bilidades de vender os produtos (a função de demanda pelo produto).
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me o aumento do produto de "produto marginal físico" do
fator, PMF. 115

2) Determine o preço de venda, P, ao qual PMF
pode ser vendido.

3) Multiplique PMF por P a fim de obter o "va-
lor do produto marginal físico”, VPMF.

4) Determine se X, em virtude da venda de PMF,
tem de ser vendido a um preço inferior ao que seria se PMF
não fosse vendido; se assim for, multiplique essa redução
de preço, AP, por X, e obtenha a "perda da receita das ven
das em virtude do corte de preço", X A P.

5) Deduza X A P de VPMF a fim de obter o "valor
bruto da produtividade marginal", VBPM.

6) Determine se a produção de PMF esteve asso
ciada a acréscimos ou decréscimos de despesas relativas a
quaisquer outros meios de produção complementares ou subs
titutos (materiais, combustível, lubrificantes, mão-de-
obra de qualquer espécie, recursos de capital, uso e des
gaste de equipamentos, etc.), exclusivos do fator em ques
tao, e chame-os de "despesas eventuais" (positivas ou ne
gativas) , A C.

7) Deduza LC de VBPM para obter o "valor líqui
do da produtividade marginal", VLPM.

O uso da palavra "valor" é preferido por muitos
autores, para frisar: (i) a distinção entre produto físi
co e produto em dinheiro e (ii) o fato de que a receita
marginal é menor do que o preço de vendas, se a venda de
uma produção adicional exigir um corte de preço. Prefere-
se o uso da palavra "líquido" para ressaltar o fato de
que a produção adicional raramente serã gerada eficiente
mente se o emprego de um determinado fator aumentar, man
tendo-se todas as outras despesas constantes; normalmen
te, serã preciso fazer alguns outros ajustamentos. Que a
"produtividade marginal" se refira a um valor líquido do
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116 produto ê algo que tem estado claro para os teóricos da
economia hâ mais de 50 anos.

Tecnologia, Condições de Mercado e Oferta

A um dado nível de emprego, o valor líquido da
receita marginal de um fator torna—se zero ou negativa.
Isto poderá ser devido a dificuldades tecnológicas — mos
tradas no item (1) do esquema acima - ou a problemas de
comercialização — apresentadas no item (4) — ou ainda a
dificuldades com o suprimento de outros fatores e demais
despesas - vistas no item (6).

Por outro lado, é possível que tanto o produto
marginal físico quanto o valor bruto da produtividade mar
ginal sejam zero e, não obstante, o valor líquido da pro
dutividade marginal seja positivo. Esse caso ocorre se
unidades adicionais de um fator forem usadas apenas para
assegurar reduções de despesas eventuais com outros meios
de produção (-í.g., substituição) sem objetivar aumentar o
volume de produção. Por exemplo, um trabalhador não espe
cializado poderá ser empregado como um vigia a mais com
vistas a reduzir o "uso" de certos materiais que têm for
te demanda fora da fábrica. Ele pode, por outro lado, ser
empregado para espanar ou limpar determinados equipamen
tos de valor, reduzindo assim os gastos com reparos ou re
poslçoes. Substituições dessa natureza são quase sempre

. » 0 produto liquido... e o aumento líquido no valor monetá
rio da... produção total apos serem descontadas as despesas even
tuais . Àlfred Marshall, Principies of Economics. 8? edição, p. 521.
ara um exame mais 'detalhado desse conceito, veja-se meu ensaio,
On the Meamng of the Marginal Product", in Explorations in Eco-

^rÍ936??Jp“lS250-6".hOmenage" * F' "• TauS8Í8 <Nova York
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14possíveis e geralmente farão com que o valor líquido da 117
produtividade marginal seja positivo, mesmo onde o valor
bruto da produtividade marginal for negativo, devido às
limitações na demanda do produto.

A produtividade marginal reflete todo tipo de
possibilidades tecnológicas. Pode-se utilizar uma maior
quantidade do fator para: (i) reduzir outras despesas sem
aumentar a produção total (substituição no sentido estri
to) ? (li) aumentar a produção total sem ajuste nenhum (ou
pequeno) na utilização de outros fatores (substituição
num sentido amplo); e (iii) ampliar a produção total com
aumentos correspondentes no uso de outros fatores (inclu
indo-se ajustes de longo prazo, possivelmente sem nenhuma
substituição). No último caso, as despesas eventuais cer
tamente absorverão a maior parte do valor bruto da produ
tividade marginal.

A produtividade marginal reflete também todas
as situações possíveis na demanda do produto. Se, além de
um dado volume de produção, a demanda for completamente
inelãstica, isto é, se o produto adicional for impossível
de vender, o efeito sobre a produtividade marginal não se
ria pior do que se maiores quantidades do produto pudes
sem ser comercializadas a preços muito inferiores. Isto
porque sempre que a elasticidade da demanda é inferior ã
unidade, a receita bruta proveniente de produções maiores

A hipótese de coeficientes fixos de produção as^vezes permite
simplificar na analise de modo conveniente e admissível. Na real ida
de, contudo, a substituição é uma possibilidade prática em qualquer
tipo de produção. Os principiantes ãs vezes pensam que a substitui
ção de capital por mão-de-obra implicada remoção das maquinas e a
transferencia de suas funções para a mão-de-obra braçal. No entanto,
um maior cuidado do equipamento ou um bom serviço de manutenção, ad£
ando assim a necessidade de reposição,^representam casos caracteris-
ticos de substituição de capital por mão-de-obra. Por outro lado, o
aumento de utilização de capacidade produtiva, aliado ao aumento e
emprego e produção, também eleva a relaçao trabalho/capita , cons ,1
tuindo-se numa outra forma de substituição.

econ.t 4(4) 2982.
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118 ® menor do que de quantidades menores. Portanto, o valor
bruto da produtividade marginal do fator se tornaria nega
tivo. Se houver possibilidade de se conseguirem mais en
comendas com descontos no preço, mas sem afetar o resto
dos negócios (isto é, se houver a possibilidade de discri
mlnação de preço) , nao se precisaria deduzir qualquer peir
da da receita do valor do produto marginal físico. As opi.
niões da firma com respeito ao mercado para seu produto
acham-se plenamente refletidas na produtividade marginal
dos fatores empregados.

A produtividade marginal, finalmente, reflete
todas as condições possíveis de oferta de fatores comple
mentares e substitutos. A escassez extrema de um fator
complementar poderá provocar um rápido declínio de produ
tividade marginal; o aumento de oferta de um fator subst£
tuto poderá reduzir drasticamente todo a curva de produt£
vidade marginal.

Enquanto as condições de oferta de fatores com
plementares e substitutos se encontram entre os dados que
determinam a produtividade marginal de um fator de produ
ção específico, as condições de sua própria oferta são
consideradas como um assunto à parte. As "despesas even
tuais" de um emprego mais intensivo do fator não incluem
qualquer custo desse fator. O custo do próprio fator não
faz parte de sua produtividade marginal líquida, mas, pelo
contrário, é a contrapartida com a qual se procura equipa
rã-la.

0 Custo Marginal do Fator

Quando a oferta do fator ê perfeitamente elãsti^
ca num dado ponto, isto é, quando a firma é capaz de em
pregar uma quantidade maior sem ter que pagar um preço
mais alto por unidade, o "custo marginal do fator" é igual
ao preço do fator (salário) . Se, no entanto, ao comprar
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ou empregar maiores quantidades de um fator, a firma au
menta o preço não somente das unidades adicionais do fa
tor, mas tamt>em das unidades empregadas anteriormente, es
se aumento na despesa faz parte do custo do emprego adi
cional. Os fatores adicionais custarão à firma não somen
te o valor pago por eles, mas também o aumento eventual
no pagamento dos fatores jã empregados anteriormente.

Em outras palavras, o custo marginal do fator é
todo o aumento de despesa pago a um determinado tipo de
serviço produtivo. Consiste de: (i) o preço (salário)
pago aos fatores adicionais contratados ç (ii) o aumento
de preço (aumento salarial) pago aos serviços empregados
antes da contratação adicional. No caso da mão-de-obra,
esses aumentos poderão ocorrer devido à ação sindical an
tecipada, quando aumenta a demanda de mão-de-obra, ou ã
impossibilidade de discriminar contra empregados mais an
tigos quando os novos só vêm se os salários forem eleva
dos.

Ao considerar qualquer aumento de emprego, o em
pregador se perguntará se os serviços adicionais "se pa
gam a si mesmos", isto é, o quanto eles lhe custarão e o
quanto lhe renderão. Isso ê tudo o que o economista quer
dizer quando declara que o empregador, ao maximizar seus
lucros, iguala o custo marginal do fator à produtividade
marginal.

Monopólio, Monopsónio, Descontinuldades

Nem a existência de monopólio nem a de monopsô-
nio invalidam a proposição de que a firma igualará a pro
dutividade marginal ao custo marginal do insumo. Isto
porque qualquer grau de monopólio está totalmente re
fletido no valor líquido da produtividade marginal, as^ 
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fletido no custo marginal do fator.

A existência de descontinuidade nas curvas de
produtividade marginal e de custo marginal de um fator, no
entanto, poderão impedir que as duas magnitudes sejam
iguais. Se o custo marginal do fator num determinado ní
vel de emprego estiver abaixo da produtividade marginal,
mas acima dela no nível de emprego imediatamente superior,
a firma estancaria ao nível de emprego inferior. Desloca
mentos moderados em que o custo marginal começa abaixo da
receita marginal e passa acima dela são freqtlentes nos e-
xemplos numéricos; nas curvas geométricas, porém, eles só
ocorrem sob hipóteses especiais.

Por exemplo, o valor líquido da produtividade
marginal poderá cair abruptamente num determinado nível
de emprego se o produto for vendido sob determinadas con
dições oligopolistas (envolvendo uma alta elasticidade
da demanda no caso de um aumento do preço e uma baixa elas
ticidade no caso de redução) e se o fator nao puder ser
facilmente substituído por outros. A curva de custo mar
ginal do fator poderá cortar esta curva de produtividade
marginal na sua parte vertical. Da mesma forma, o custo

maximizara lucros a
teja acima do custo

volu-
marg£

do fa-
que se

„ e - •. « — r---~a inuici Lera ae conceder
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F lca e Ul) exnlnraç^^--------tica" do fator.
em vários aspectos, são usados sornen-

“ não existiria tal distãn-
em condições de concorren
em condições de concor-

Sem duvida, pode haver uma grande diferença entre o preço
tor e o valor de seu produto marginal físico, diferença esta
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parginal do fator poderá subir bruscamente num determina- 121
do nível de emprego se o fator for comprado ou alugado em
determinadas condições oligopolistas (envolvendo alta elas
tlcidade da oferta no caso de redução do preço do fator
e baixa elasticidade no caso de uma elevação).17 A curva
de produtividade marginal poderá cortar esta curva de
custo marginal do fator na parte vertical. Em tais cir
cunstancias a firma estará em equilíbrio, com seus lucros
gjaximizados, a um volume de insumo (emprego) onde o custo
marginal do fator está abaixo de sua produtividade margi
nal •

Subjetividade, Amplitude, Solidez

Quase tudo que foi dito nas seções anteriores
com respeito ao significado de receita marginal e de custo
marginal do produto se mantêm, mutatie mutandis, com res
peito ao significado da produtividade marginal e do custo
marginal do insumo. Mais especificamente, deve-se enfat£
zar que:

1) os conceitos devem ser entendidos como refe
rentes a estimativas e suposições subjetivas;

2) a amplitude de variação das grandezas imagi
nadas poderá ser bastante limitada;

3) os prazos das previsões relevantes dependem
das circunstancias de cada caso e raramente limitam-se ao
curto prazo;

4) as estimativas não precisam ser reduzidas a
valores numéricos exatos;

5) as considerações não-pecuniárias podem, efeti^
vamente, competir com as pertinentes ã maximização de lu
cros monetários.
—---- -

17Talvez o oligopsSnio no mercado de trabalho não ocorra com tanta
freqUencia quanto o olígopolio no mercado de pro utos.
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122
Provavelmente serã desnecessário repetir a ana

lise detalhada destes pontos com respeito a analise da pro
dutividade marginal. Somente a questão da exatidão numé
rica poderá merecer discussão adicional, especialmente em
vista do que foi dito acima sobre o conceito do valor lí
quido da produtividade marginal. O processo através do
qual esta magnitude seria calculada, consistindo de sete
passos distintos e de pelo menos o mesmo número de variá
veis, é algo impressionante. Se este modelo analítico
fosse interpretado como uma descrição realista, uma repro
dução fotográfica, do verdadeiro raciocínio do empregador
típico, este deveria ser dotado de talentos que apenas
poucos, na realidade, possuem. Uma analogia poderá expli^
car a aparente contradição.

A "Enorme Dificuldade de Calcular"

Que tipo de considerações levam à decisão roti
neira de um motorista de automóvel ultrapassar um caminhão
que anda mais devagar à sua frente? Que fatores influen
ciam sua decisão? Suponha-se que ele encare as alternati^
vas de diminuir a velocidade e ficar atrás do caminhão, ou
de ultrapassá-lo antes que um carro vindo em direção opos
ta o alcance. Como motorista experiente, levará em consi
deração: (i) a velocidade do caminhão; (ii) a distância
que ainda o separa do caminhão; (iii) sua própria veloci
dade; (iv) sua própria possibilidade de aceleração; (v) a
distancia entre ele e o carro que se aproxima em direção
oposta; (vi) a velocidade do outro carro e também, prova
velmente, as condições da estrada (asfaltada ou de terra,
molhada ou seca, reta ou de curva, plana ou inclinada) , o
grau de visibilidade (clara ou escura, limpa ou enevoa
da) , as condições em que se encontram os pneus e os freios
e - assim esperamos - suas próprias condições (descansado
ou cansado, sóbrio ou alcoolizado) que o permitem avaliar
os fatores enumerados.
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Ê claro que o motorista do carro não "medirá'’ 123
variáveis; não calculará o tempo necessário para que

oS veículos percorram as distâncias estimadas - as veloci
dades estimadas e, evidentemente, jamais expressará tais
estimativas em termos numéricos. Mesmo assim, sem medi
ções, estimativas numéricas ou cálculos, ele fará de for
ma rotineira o dimensionamento de toda a situação. Ele
não a subdividirá em elementos. Contudo, uma "teoria da
ultrapassagem" precisaria conter todos estes elementos (e
talvez ainda outros) e teria que explicar como mudanças
çm quaisquer dos fatores poderiam influir nas decisões ou

1 Ratitudes do motorista. A "enorme dificuldade de cal-
19cular" e o fato de que "seria completamente impraticá-

vel" tentar calcular e determinar as magnitudes exatas
das variáveis que são significativas, na opinião do teó
rico, demonstra simplesmente que a explicação de uma ação
muitas vezes tem que incluir passos de raciocínio que o
indivíduo atuante não toma conscientemente (pois o ato já
se transformou em rotina) e que ele talvez jamais seria
capaz de executar de maneira cientificamente exata (pois
tal exatidão não é necessária no dia-a-dia). Nessa base,
considerar a teoria como "sem valor", "irrealística" ou
"inaplicável" é revelar incapacidade de compreender a cons
tituição metodológica básica da maioria das ciências so
ciais.

Imagine-se que um pesquisador empírico tente tes
tar a "teoria da ultrapassagem" utilizando ingenuamente o

18 ~Motoristas muito cuidadosos sao capazes de trabalhar com margens
de segurança tao grandes que pequenas mudanças nas "variaveis”_ nao
chegariam a afetar as açoes. Por outro lado, os tímidos poderão re
cusar-se categoricamente a ultrapassar se o outro carro estiver a
vista.

19Lester, American Economic Review, vol. XXXVI, n9 1, p. 72.

2°Lester, ibid., p. 75.
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124 método de aplicação de questionários, perguntando a cente
nas de motoristas sobre sua capacidade de avaliar distân
cias e velocidade, e de calcular os intervalos relevantes
de tempo e os graus nos quais uma pequena modificação em
qualquer uma das variáveis afete o resultado. Não recebe
ria ele a mais desastrosa "salada" de respostas? E estas
respostas não levariam ã conclusão de que as suposições
dos teóricos estavam erradas e de que ê necessário pro-
curar-se outras explicações? Contudo, nao posso acredi
tar que qualquer pessoa sensata viesse a negar a importân
cia das variáveis acima referidas e a argumentar, por exem
pio, que a velocidade e a distância do automóvel que se
aproxima não poderiam ter sido levadas em conta pelo moto

-.21rista por ele nao ser bom em matematica.

A Análise da Mudança Não Precisa Ser Exata

0 empresário que iguala o valor líquido da pro
dutividade marginal ao custo marginal do fator ao decidir
sobre quantas pessoas empregar não precisa recorrer â ma
temática avançada, à geometria ou â clarividência. Nor
malmente, ele nem sequer consulta seu contador ou seu ge
rente de produção a fim de chegar a tal decisão; tampou
co faz qualquer verificação ou cálculo formal, pois sim
plesmente confiaria no seu senso ou na sua intuição da s_i
tuação. Não há nada de muito exato com respeito a esse
tipo de estimativa. Com base em centenas de experiências
anteriores de natureza semelhante, o empresário simples
mente saberia, de forma vaga e rude, se seria ou não van
tajoso para ele contratar mais pessoas.

21 . • • j .
Dirigindo a noite, quando nao tem nada com que se guiar, a nao

ser o.tamanho e o brilho dos faróis dos carros que se aproximam, o
motorista experiente se torna consciente do fato de que durante o
! dLSp2e de piores recursos para calcular sua distância e ve
locidade. Ja com visibilidade reduzida, ele as "calculara" com maio
res margens de segurança.
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A subjetividade de seu julgamento é evidente. -J25
pa mesma forma que, em determinadas condições "objetivas",
diferentes motoristas chegam a conclusões diversas quanto
a ser ou não aconselhável ultrapassar outro carro, dife
rentes empresários terão impulsos distintos numa mesma si
tuação. Os subordinados ou sócios do homem que toma uma
decisão podem discordar frontalmente dele, pois podem ver
a situação de maneira bem diversa. Poderão ser mais oti
mistas quanto ãs possibilidades de obtenção de mais enco
mendas com apenas pequenas concessões de preços, ou com
maiores esforços de vendas (o que elevaria as curvas tan
to da receita marginal quanto da produtividade marginal,
traçadas pelo teórico para caracterizar seus pontos de
vista). Podem, ainda, estar mais seguros quanto ã possi
bilidade técnica de produzir mais mediante determinados
métodos de produção (o que diminuiria a curva de custo
marginal e poderia elevar ou reduzir as curvas de produt£
vidade marginal). Algum tipo de decisão (geralmente de
rotina) é tomado sem discussão ou, pelo menos, é levada a
cabo alguma ação. Tal decisão ou ação é necessariamente
afetada pelas considerações que o empresário tece relati
vamente ãs possibilidades de vendas e de produção.

A maneira como as mudanças nas variáveis essen
ciais afetarão as prováveis decisões e ações do empresá
rio não muda muito se as curvas traçadas pelo teórico pa
ra representar suas hipóteses estiverem um pouco mais al
tas ou mais baixas, mais inclinadas ou mais achatadas. Es
sas curvas são úteis ao estudante de Economia para chegar
aos efeitos prováveis em que alguma mudança alteraria o
produto, os preços e o emprego, e em que circunstâncias
os aumentos ou reduções poderiam ser drásticos ou sem im
portância. Melhoria nas condições de mercado ou eleva
ções de custos tendem a influenciar de modos semelhantes
a empresários de visão e arrojo diferentes, e quaisquer
diferenças podem ser tipificadas em termos de formas, po-
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126 sições e deslocamentos das curvas nas quais o teórico con
densa as hipóteses do empresário.

Equipados com essa compreensão do significado e
dos propósitos da análise marginal, podemos proceder a
uma discussão dos resultados obtidos em pesquisas empíri
cas que aparentemente falharam em comprová-la ou que su-
postamente a contradisseram oir refutaram.
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Uma Nota Introdutória ao Artigo

Análise Marginal e Pesquisa Empírica,

de Fritz Machlup*

José Mareio Camargo

Desde a publicação do artigo de Machlup, cuja
segunda parte vem reproduzida a seguir, muitos anos (eaté
décadas) se passaram. E a passagem do tempo nos permite
ter perspectiva para analisar com cuidado os benefícios,
para a teoria e pesquisa económica, de uma polémica que
movimentou os economistas académicos nos anos 40.

Sem dúvida, o aspecto importante e permamente
do artigo que se segue é sua crítica mordaz e lúcida à me
todologia de pesquisa utilizada pelo seu interlocutor, o
Professor R. A. Lester. Deste ponto de vista,Machlup con
segue colocar dúvidas claras e consistentes quanto aos re
sultados empíricos obtidos, em função da forma como foi
realizada a investigação e das dificuldades teóricas ine
rentes às pesquisas empíricas baseadas em questionários
enviados a empresários. Em situações como esta, na qual
se pretende obter respostas objetivas a questões subjeti
vas, corre-se o sério risco de os resultados serem distor
eidos pela forma como são feitas as perguntas, tornando-

Neste número está sendo divulgada a segunda parte do artigo de
Machlup, com introdução complementar de José Mareio Camargo. A pri
meira parte se encontra no vol. 4, n9 4, referente a julho/agosto de
1982, com introdução de Cláudio Monteiro Considera, do IPEA/INPES e
da FEA/UFF.

Do Departamento de Economia da PUC/RJ.
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128 03 mais representativos da ideologia do autor do que da
realidade concreta que se pretende estudar.

Entretanto, esta dificuldade, que acabou por
tornar vulneráveis os resultados empíricos obtidos por
Lester (1946), não invalida a metodologia adotada. Pelo
contrário, se bem utilizada, ela pode se transformar em
potente instrumento de aproximação da realidade, como re
conhece e até defende o próprio Machlup no final de seu
artigo. Isto porém não parece ter sido devidamente ava
liado pelos economistas que, provavelmente como uma rea
ção ãs críticas formuladas, ou mesmo pelas enormes difi
culdades de tal empreitada, praticamente abandonaram esta
linha metodológica. Neste sentido, talvez seja sintoma ti
co que isto tenha ocorrido principalmente na hostes neo
clássicas.

Porém, se o aspecto destrutivo prevaleceu no que
se refere ã metodologia de pesquisa utilizada, o artigo
de Lester teve p mérito de ser um dos pioneiros de uma no
va forma de entender o funcionamento do mercado de traba
lho em uma economia capitalista industrializada. E, nes
te sentido, pelo menos parte do crédito dos desenvolvimen
tos posteriores devemos a F. Machlup que, com seu brilhan
tismo crítico, acabou despertando a atenção das novas ge
rações de economistas para alguns aspectos fundamentais e
pouco convincentes da teoria neoclássica do mercado de
trabalho. O resultado foi, de um lado, o aperfeiçoamento
desta teoria com o desenvolvimento da teoria do Capital
Humano hoje dominante entre os economistas neoclássicos,
cuja principal referência é Becker (1976). De outro, o
surgimento de visões alternativas que, ao mesmo tempo que
abandonaram a linha tradicional, desenvolveram uma nova
estrutura teórica ainda em processo de formação.

Assim, em lugar das tradicionais variáveis con
junturais, a atenção se voltou para as variáveis estrutu
rais (estrutura de cargos, hierarquia ocupacional, poder
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sindical, etc.) como os principais atores no mercado de 129
trabalho e o centro das atenções das teorias modernas so
bre a determinação dos salários nestas economias. Esta,
apesar de suas especificidades como uage controlo. job
cluBters [cf. Dunlop (1959), Kerer (1959) e Livernash
(1979))/ mercados internos [cf. Doeringer e Piore (1971)],
aspectos de justiça distributiva (cf. Hicks (1974, Cap.
III) e Keynes (1964, Cap. 19)) e outros, apresentam como
ponto básico de rompimento com a teoria anterior a ideia
de que a relaçao entre o nível de desemprego e o de salá
rios é, na melhor das hipóteses, tênue e imprecisa. Isto
quebra a ligação direta entre salários e nível de ativida
de e retira do mercado de trabalho sua principal função
nos modelos teóricos ortodoxos, qual seja, o de gerar e-
quilíbrio e pleno emprego na economia.

Dentro desta perspectiva, os salários monetá
rios, ao invés de se ajustarem automaticamente às varia
ções conjunturais da economia, adquirem "vida própria" e
são parte integrante do processo de determinação dos pre
ços dos produtos industrializados, sendo o nível de empre
go determinado pelo total de demanda efetiva na economia
[cf. Piore, ed. (1979)]. Neste ponto, retornamos ãs con
siderações desenvolvidas na primeira parte do artigo de
Machlup que esperamos tenha sido apreciado pelo leitor.

Podemos, portanto, concluir que, se do ponto de
vista metodológico a mordacidade da crítica ajudou a ge
rar uma atitude negativa em relação ao tipo de pesquisa
empírica analisado (o que certamente não era o objetivo
ou o desejo do autor) , do ponto de vista de desenvolvimen
to teórico esta discussão foi importante para o apareci
mento e a elaboração de teorias alternativas que, quando
levadas às suas últimas conclusões lógicas, propõem uma
nova forma de ver as economias capitalistas completamen
te diferente da visão neoclássica então dominante.

569Ht. econ., 4(5) 1982.



130 BIBLIOGRAFIA

BECKER, G. The economia approach to human behavior. The
University of Chicago Press, 1976.

DOERINGER, R. , e PIORE, M. Internai labor markets and

manpower análysis. Lexington Books, 1971.

DUNLOP, J. The task of contemporary wage theory. In:
Schultz, A., e Coleman, J., eds. Labor problema:

cases and readings. McGraw—Hill Book Company Inc.,
1959.

HICKS, J. Criais in Keynesian economias. Basil Black-
well, 1974.

KERER, C. The balkanization of labor markets. In: Schultz,
A., e Coleman, J., eds. Labor problema: cases and

readings. McGraw-Hill Book Company Inc., 1959.
KEYNES, J. M. The general theory of employment intereet

and money. Harbinger Book, 1964.

LESTER, R. A. Shortcomings of marginal analysis for wage-
employment problems. American Economia Revieu), mar.
1946.

LIVERNASH, R. Job cluster. In: Piore, M., ed. Unemploy-
ment & inflation. M. E. Sharpe Inc., 1979.

PIORE, M., ed. Unemployment A inflation. M. E. Sharpe
Inc., 1979.

5 70
Lit, eoon.t 4(5) 1982.



Análise Marginal e Pesquisa Empírica

Fritz Machlup
(Da Universidade de Buffalo, Estados Unidos.]

II - PESQUISA EMPÍRICA SOBRE A FIRMA INDIVIDUAL

Por enquanto ainda nâo existe grande quantidade
de material derivado de pesquisa empírica sistemática so
bre o comportamento empresarial da firma individual. En
tretanto, quase todos os interessados nesse tipo de pro
blema já tiveram oportunidade de conversar com empresá
rios, e as impressões colhidas ao questioná-los sobre seu
comportamento vão formando uma base empírica para as dúvi
das que os chamados críticos "realistas" mantêm com res
peito à análise teórica.

A minha tese é de que os poucos pesquisadores
sistemáticos e os muitos ocasionais que existem têm sido
freqtlentemente enganados ao caírem em armadilhas semânti
cas e de terminologia, e por uma aceitação ingénua de me
ras racionalizações em lugar de verdadeiras explicações
sobre as ações.

0 Vocabulário dos Economistas e a Linguagem Empresarial
A grande maioria dos empresários nunca ouviu ex

pressões como elasticidade da demanda ou da oferta, cur
vas de demanda decrescentes, receita marginal ou custo
marginal. Se eles não conhecem nem as palavras nem os
conceitos, como se pode esperar que pensem nestes termos?

(Nota do Editor: A primeira parte deste artigo foi publicada no
número anterior desta revista. Tradução de Antonxo de Lima Brito.
Revisão técnica de Anna Luiza Ozorio de Almeida, com a colaboraçao
de Milton da Mata, Flávio P. Castelo Branco e Maria Beatriz A. Da-
vid. ]
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132 Alguns poucos podem ter-se deparado com tais palavras e
ideias em cursos acadêmicos já meio esquecidos, mas desco
br iram, na prática, que não tinham como usar um vocabulá
rio desconhecido dos seus sócios, superiores, subordina
dos e colegas. Assim, os termos mais essenciais com que
os economistas explicam a atividade empresarial não exis
tem no vocabulário do empresário. Isto não prova que as
explicações são irreais ou definitivamente falsas?

Somente um pesquisador inexperiente chegaria a
tal conclusão. Os termos técnicos usados na explicação
de uma ação não precisam participar em nada da maneira de
pensar do indivíduo atuante, e um processo mental da vida
diária poderá ser descrito mais convenientemente, para
fins científicos, numa linguagem totalmente estranha ao
próprio processo.

Perguntar a um empresário sobre a elasticidade
da demanda de seu produto ajuda tanto quanto indagar so
bre os costumes de um habitante das ilhas Fiji, em inglês
castiço. Mas com um pouco de engenhosidade é possível
traduzir ideias da linguagem do empresário para a do eco
nomista, e vice-versa. Perguntas como "você acha que tem
possibilidade de vender mais deste produto se reduzir seu
preço em 10%?", ou "quantos negócios você perderia se au
mentasse o preço em 10%?", suscitariam respostas inteli
gentes na maioria dos casos, desde que as perguntas fos
sem prontamente reformuladas e adaptadas às peculiarida
des daquele indivíduo em particular e do seu negócio. Ge
ralmente será necessário ter-se um bom conhecimento da tec
nologia, dos costumes e do jargão daquele setor, e até
das idiossincrasias das pessoas envolvidas, antes que se
possam formular as perguntas certas. Um questionário-pa
drão dificilmente poderá ser aplicado a um grande número
de empresários de áreas diferentes, razão por que os que
eles mesmos vierem a preencher raramente produzirão resul
tados úteis.
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Racionalizações Acerca de Decisões ou Ações
Os psicólogos confirmarão imediatamente que as

declarações prestadas por indivíduos entrevistados sobre
os motivos e as razões de suas ações nào sâo confiáveis
ou, pelo menos, são incompletas. Mesmo que alguém tente
reconstituir mentalmente os motivos e as razões de uma de
suas ações passadas, geralmente acabará fazendo uma racio
nalizaçâo cheia de segundas reflexões que poderão fazer
com que suas ações pareçam mais plausíveis para si mesmo.
É ainda mais provável que explicações dadas a um entrevis
tador sejam racionalizações que tornem as ações mais plau
síveis e justificadas para o pesquisador. A fim de ser
entendida (e respeitada) , a pessoa entrevistada freqflente
mente escolherá para suas "explicações’’ padrões de racio
cínio que ela acredita sejam reconhecidos como "lógicos"
e "justos" na opinião de terceiros. A maioria dessas ra
cionalizações poderá até ser subjetivamente honesta e ver
dadeira. Só um analista experiente conseguirá discernir
entre as declarações factuais e as imaginárias, assim co
mo separar os dados relevantes dos irrelevantes e as in
formações essenciais das decorativas. Questionários que
requerem respostas dadas por escrito são totalmente inade

22quados para tais fins.
Questões de política empresarial constituem te

mas particularmente difíceis de pesquisar, uma vez que o
empresário está sempre ansioso por mostrar através de suas
respostas que é inteligente, bem informado e honesto. Os
padrões de honestidade e de ética empresarial que ele pro
cura respeitar são quase sempre aqueles que, na sua opi
nião, são aceitos pelos seus advogados, contadores, clien
tes, concorrentes, concidadãos, economistas, e tudo mais.
Somente através de discussões detalhadas de diferentes si

22Cf. Katona, George, Price Control and Business (Bloomington,
Ind., 1945), p. 210. Ele afirma que "somente entrevistas detalhadas
podem aprofundar-se nos motivos subjacentes ãs decisões empresaria
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134 tuaçoes e decisões, verdadeiras ou hipotéticas, consegui
rá o pesquisador suscitar os padrões reais de comportamen

23to do empresário individual.

A - Custo Médio e Preço

Uma das conclusões da pesquisa empírica, ocasio
nal ou sistemática, sobre a firma é que os empresários
não adotam uma política de maximização dos lucros e de
fixação dos preços de acordo com o princípio do custo mar
ginal ou da receita marginal. Em vez disso, seguem re
gras de fixação de preços com base nos cálculos de custo
médio, mesmo que isso seja inconsistente com a maximiza
ção dos lucros.

Tentaremos reinterpretar, neste sentido, as de£
cobertas da pesquisa sistemática. Para isso, devemos an
tes esclarecer alguns mal-entendidos que parecem ter con
tribuído para a aceitação da teoria de fixação de preços

 24com base no custo medio.

Para maiores detalhes sobre as dificuldades de uma boa pesquisa
empírica sobre a atividade empresarial, ver meu artigo "Evaluation
of the Practical Significance of the Theory of Monopolistic Competi-
tion’1, in American Economic Review, vol. XXIX (1939), p. 233. Após
discutir as políticas dos meus antigos sócios empresários, conclui
(p. 234): "Um pesquisador que baseasse suas descobertas nas respos
tas dos mesmos a questionários, ou mesmo a entrevistas pessoais, te
ria chegado a resultados falsos. Já um outro que tivesse visto to
das as estatísticas reais ou potenciais disponíveis não teria chega
do a resultado algum. Na minha opinião, a unica possibilidade para
uma pesquisa empírica proveitosa sobre esses problemas reside na tec^
nica mais sutil de analisar uma serie de decisões empresariais indi
viduais, mediante um estreito contato pessoal com os responsáveis pe.
las decisões.11

Segundo a teoria moderna, o preço se iguala ao custo médio (in
cluindo o lucro normal), principalmente sob a pressão da concorrên
cia. A firma individual cobrará um preço acima ou abaixo do custo
medio, dependendo da situação ou de acordo com o cálculo marginal.
No entanto, quando o preço ultrapassa o custo médio, outras firmas
aumentam a produção e noVas firmas entram na indústria e sua concor-
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Flutuações nos Custos Médios e Preços 135

Discutindo com empresários, descobri que dois ti
pos de médias devem ser caracterizados: médias no perlo-
do e médias em função do volume de produção.

Os preços de venda freqflentemente oscilam ao lon
go do tempo, não somente cíclica e sazonalmente, mas no
decorrer da semana ou do dia. No planejamento de investi
mentos levam-se em consideração as flutuações cíclicas dos
preços para que sejam estimados os preços médios. No pia
pejamento da produção de artigos de demanda sazonal - ves
tidos de verão, roupas de banho, roupas esportivas ou de
inverno e brinquedos de Natal - os descontos concedidos
nas vendas efetuadas fora da estação são computados no pre
ço médio de venda. Os hotéis situados em zonas de turis
mo podem cobrar preços especiais aos hóspedes que chegam
nàs terças e saem nas quintas-feiras; os comerciantes ata
cadistas se desfazem, a preços reduzidos, das frutas e
dos legumes jã um tanto "passados"; e as empresas de ser
viços públicos podem cobrar taxas mais baixas das indús
trias fora das horas de pico: em todos estes casos, as em
presas terão que calcular suas receitas médias ou seus pre
ços médios.

Os custos podem apresentar oscilações semelhan
tes ao longo do tempo. As matérias-primas e os preços
dos combustíveis podem variar cíclica e sazonalmente, e as
tarifas de energia elétrica podem sofrer alteração nas di^
ferentes horas do dia. As mudanças sazonais do tempo po

tência tendera a reduzir o preço ao nível do custo médio. Assim, nao
é a política de preços da firma individual que faz com quedos preços
sejam iguais ao custo médio, mas sim a pressão da concorrência rea
ou potencial. De forma inversa, a teoria avançada pelos críticos a
análise marginal assegura que as firmas estipulam seus preços de^aco£
do com o custo médio sem levar em conta nem o estado de concorrência
nem as condiçoes do mercado.
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136 dera causar diferenças nos custos de vários processos téc
nicos: o aquecimento natural em vez do artificial para se
cagem quando o vento, a temperatura e a umidade sao favo
ráveis; a energia hidroelétrica em lugar da energia a va
por, quando os rios estão com água suficiente, e assim por
diante. Estas e centenas de outras razões demandam cál
culos dos custos médios por parte das empresas envolvidas.

As receitas e custos médios que devem ser calcu
lados para atender a essas variações no tempo não são de
maneira nenhuma inconsistentes com os princípios de recei
ta e custo marginais. De fato, ao se considerar algum au
mento de produção, as variações marginais de receita e
custo como funções de produção terão que abranger todas
as variações que afetarão a receita ou o custo no perío
do, O fato de a empresa considerar estas médias no perío
do não significa que ela tome suas decisões de políticas
de preços com base numa regra de custo médio em vez de na
de maximização de lucros.

Custos Médios Reais versus Potenciais

A ausência das expressões "custo marginal" e
"receita marginal" do vocabulário do empresário, bem como
o fato de ele normalmente explicar sua política de preços
era termos do "custo médio", é responsável por boa parte
do ceticismo demonstrado pelos empiristas. Contudo, as pa
lavras utilizadas não são indicativas da linha de pensa
mento, podendo o cálculo marginal ser aplicado sem que se
pronuncie ou se conheça nenhum dos termos em questão.

No jargão do economista, supõe-se que o empresa
rio que pensa em ampliar os negócios diga para sl mesmo:
"com o volume maior de produção, o custo marginal será tan
to e a receita marginal tanto" (afirmação I) . Numa tradu
ção literal para a linguagem corrente ele diria: "um au
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mento na produção vai-me custar tanto e renderá tanto" (a 137
flrmaçãoll). Poderia dizê-lo também de outra maneira?
■um aumento nos negócios elevará os custos totais de tan
to para tanto e as receitas totais de tanto para tanto"
(afirmaçao III). Estas afirmações são inteiramente equi
valentes, todas expressando o cálculo de variações margi-
nals.

A mesma coisa pode também ser dita de uma quar
ta maneira/ muito mais complicada; wo aumento dos negó
cios alterará o custo médio de um tanto para outro tanto,
e também o preço médio de um tanto para outro tanto; have
rã, por conseguinte, mudança nos lucros com a alteração
da margem de lucros de um tanto, vezes um tanto de produ
ção, para uma margem de lucros de outro tanto, vezes uma
produção de outro tanto" (afirmação IV). Apesar de todas
as suas complicações, esta afirmação equivale ãs anterio
res. É até certo ponto tolice (embora nao seja incorre
to) dividir os custos e receitas Lotais pelo volume de pro
dução com o único fim de, mais uma vez, multiplicar as cH
ferenças pelo volume de produção. O valor do custo médio
* - - 25e, em si mesmo, sem duvida irrelevante para o calculo.

Isto pode ser facilmente ilustrado adraitindo-se qualquer combina
ção de números. Suponha-se que a firma resolva fazer novas encomen
das de 1.000 toneladas de um dado produto reduzindo o seu preço tnedio.
A afirmaçao IV deve ser entendida como se segue: "o aumento nos negó
cios de 10.000 para 11.000 toneladas elevara o custo total de US$
80.000 para US$ 86.900 e, como resultado, diminuirá o custo médio de
US$ 8,00 para US$ 7,90; elevará a receita total de US$ 99.500 para
US$ 107.800 e, como resultado, diminuirá o preço médio de US$ 9,95
para US$ 9,80; conseqllentemente, elevará os lucros, mudando uma mar
gem de US$ 1,95, vezes uma importância de 10^000, ou seja, US$ 19.500
para uma margem de US$ 1,90 vezes uma importância de 11.000, ou seja,
US$ 20.900. Vamos fechar o negocio".

A afirmação III deveria ser entendida nas mesmas circunstancias:
"o aumento nos negócios elevará os custos totais de US$ 80.000
US$ 86.900, ou seja, em US$ 6.900 e elevará a receita total de USJ
99.500 para US$ 107.800, ou seja, em US$ 8.300. Vamos fechar o nego
cio". 

A afirmação II na mesma situação diria: "o aumento na produção
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138 O valor do custo médio, a despeito do lugar de
destaque que ocupa no complicado enunciado do nosso empre
sario, nao influiu na sua presente decisão, a qual se ba
seou na lucratividade do aumento de suas vendas. Quando
se considera não apenas o custo médio corrente mas também
o potencial — isto é, o custo médio a um volume de produ
ção diferente - bera como a alteração nas receitas totais,
o raciocínio ê puro cãlcUlo marginal, e nao um raciocínio
de custo médio como alguns erroneamente acreditam.

A Fixação de Preços pelo Custo Médio como o

Ideal do Advogado
Gerações de advogados aceitam e proclamam a ho

nestidade do padrão de fixação de preços pelo custo médio.
Décadas de experiências e debates e uma longa história de
decisões judiciais confirmam o princípio do custo médio co
mo a base justa da fixação de preços. É então surpresa o
fato de os empresários tentarem explicar seus métodos de
fixação de preços através de considerações sobre o custo
médio?

Empresas em setores industriais sob regulamenta
ção governamental às vezes são apanhadas em flagrante na
hora de justificar, oficialmente, seus preços. Uma altera
ção na situação do mercado pode tornar sensata e lucrati
va uma mudança nos preços de venda, mas estes se acham
apoiados no cálculo de custo médio, o qual não se pode
agora renegar. Não fica bem para as empresas submeterem
às suas comissões reguladoras cálculos revistos de custo
médio toda vez que houver uma alteração no mercado. Elas
têm que se conformar com preços relativamente inflexíveis,

vai-me custar US$ 6.900 e me renderá US$ 8.300. Vamos fechar o negó
cio”.

A afirmaçao I diria, finalmente: "com um maior volume de produ
ção, o custo marginal será US| 6,90 e a receita marginal US$ 8,30.
Vamos em frente”.
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os quais, devido a ação das autoridades reguladoras, re- 139
sultam não sõ contra seus próprios interesses mas também
contra os interesses de seus fregueses.

Na maioria das vezes, porém, o empresário não
tem consciência do fato de que ele recorre a considerações
de custo médio tão-somente para racionalizações ou justi
ficativas. Vender com alta margem de lucro pode caracte-
rizar monopólio ou o "esmagamento do consumidor", ao pas
so que abaixo do custo pode ser indício de uma concorrên
cia desleal e da tentativa de eliminar o concorrente. Co
mo bom cidadão, o empresário deseja evitar essas práticas
inescrupulosas. Contanto que ele consiga justificar que
seus preços apenas incluem o custo médio acrescido de uma
margem justa de lucro ele pode dizer, para os outros e pa
ra si mesmo, que vive dentro dos padrões da lei e da de
cência. Se esta justa margem de lucro ê ora um tanto ge
nerosa, ora um pouco estreita, ele ainda tem como justifi
car seus preços. (Tais variações revelam que a "explica
ção" do seu método de fixação de preços está incompleta
ou é insustentável, fato este que pode escapar tanto ã
sua atenção como ã de seus inquiridores) .

A Fixação de Preços pelo Custo Médio
como o Ideal do Contador

O preço de venda deve cobrir o custo médio, in
clusive dos custos fixos e de uma margem justa de lucro,
se ê que a empresa irá sobreviver e prosperar. Um bom con
tador considera seu dever zelar pela correção dos métodos
de fixação de preços da firma e alertar quando os preços
caem abaixo do custo pleno.

Tanto os contadores práticos como os de forma
ção universitária ãs vezes atacam o princípio do custo
marginal por considerá-lo uma falácia que conduz a práti
cas que tendem a provocar perdas nos negócios. Eles ra
ciocinam que considerações generalizadas sobre o custo
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440 marginal pode levar as empresas a se esquecerem de que
têm de cobrir os custos fixos em alguma parte do negócio.

Tal raciocínio revela um duplo equívoco sobre o
princípio marginal: (i) o fato de o custo marginal nao
“incluir" custos fixos nao quer dizer que ele estará sem
pre abaixo do custo total médio; na verdade, poderá ser
igual ou superior a ele (o que é sempre verdade quando os
volumes de produção atingem ou ultrapassam a "capacidade
ótima" da firma; (ii) utilizar o custo marginal como um
fator de fixação de preços nao significa, necessariamen
te, que o preço será fixado ao nível do custo marginal.
Isto, na realidade, nunca ocorrerá. No caso excepcional
de concorrência perfeita, o preço de maneira alguma pode
ser fixado, mas "dado” ã empresa, ficando fora do seu con
trole; o custo marginal será igual ao preço, não devido a
qualquer política de preços, mas simplesmente face aos
ajustes no volume de produção da firma. No caso normal de
concorrência monopolística, a empresa jamais cobrará um
preço tão baixo quanto o custo marginal; cobrará, isto
sim, um preço tal que a receita marginal seja igual ao
custo marginal, devendo este preço, portanto, ser supe
rior a ambos.

É equívoco grosseiro acreditar que o uso do custo
marginal na técnica de fixação de preços do empresário im
plique uma recomendação para que o preço de venda seja fi^
xado ao nível do custo marginal. As considerações sobre o
custo marginal e receita marginal nada mais significam do
que aquilo que o empresário dã a entender quando pergunta
a si mesmo: "Conseguiria eu mais negócios, e será que eu
os quereria nas condições em que poderia obtê-los?"

O ponto de vista defendido por alguns contado
res, de que a fixaçao de preços com base no princípio mar
ginal sacrificaria os lucros, ê o inverso da verdade, ex
ceto num sentido muito especial: onde a regra do custo me
dio é usada como um artifício monopolístico, o recurso ao

580 Lit. tcon., 4(5) 1982»



princípio marginal poderá ser interpretado como o abando- 141
no de um acordo de cartel numa determinada indústria ou o
"desencadeamento" de forte concorrência.

*L.Fixação do Preço polo Custo Médio

como um Artifício de Cartel
Em épocas de depressão os empresários sempre

descobrem que é mais prudente perder somente uma parte do
que todo o custo fixo, e que é melhor vender a preços
abaixo do custo pleno do que manter preços que cubram to
dos os custos, mas que, no entanto, não encontram aceita
ção. Eles normalmente deploram esses desvios do princí
pio de fixação de preços pelo custo pleno, e alegam que
ninguém teria que vender abaixo do custo, se ninguém as
sim o fizesse.

Acordos de preços entre produtores ou tabelas
oficiais de preços podem, em tais situações, conseguir com
que seja mantido um nível monopolístico de preços, apesar
da forte tentação de cortá-los num acirramento da competi^
ção. Entendimentos tácitos com respeito à observância
das regras de fixação de preços baseados no custo médio
ãs vezes se constituem numa forma alternativa de manuten
ção dos preços num mercado em declínio. A persuasão mo
ral no sentido da "boa contabilidade" e da "fixação justa
de preços" com base no "custo pleno" poderá ser um artifí^
cio eficiente de cartelizar preços internos (através de
associações comerciais ou na forma de entendimentos táci
tos) .

A fixação aberta de preços, como qualquer outro
acordo de cartel, é um artifício para afetar as estimati
vas das condições de demanda para os produtos das empre
sas individuais. O vendedor individual só verá vantagem
em restringir a sua produção, de maneira a manter o preço
combinado, se suas previsões quanto ãs reações de seus
competidores e demais, membros de cartel modificarem seria^
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142 mente suas previsões de demanda. 0 impacto essencial de
um acordo é afetar a elasticidade da demanda esperada. Em
regra geral, a elasticidade fica reduzida a zero (isto é,
a curva da demanda se interrompe abruptamente) ao nível
de produção máximo que o membro do cartel acha possível
vender ao preço fixado. Se ele acha que, contrariando os
entendimentos havidos, o corte nos preços é uma alternati^
va pratica, a curva da demanda nao será interrompida, mas
continuará descendo com elasticidade reduzida - reduzida
devido ao risco de açoes punitivas ou retaliadoras.

A adoção geral de uma norma de custo médio é
efetivamente, um acordo de preços entre os membros da in
dústria em questão. Quando uma associação industrial anun
cia um "custo médio" representativo, o valor anunciado não
precisa em absoluto corresponder ao custo médio de uma em
presa individual. Se as condições de custo são muito se
melhantes na indústria de um modo geral, o entendimento
pode ser informal e tácito. Poderá ser considerado uma
simples questão de "ética empresarial" não vender abaixo
do custo médio, com o acréscimo de uma margem "razoável"
de lucro. Para a empresa que observar rigorosamente esse
código de ética, a curva de demanda se interromperá abrup
tamente ao nível de produto que ela pode vender aquele pre
ço. O cálculo de custo médio dessa empresa substitui o
preço fixado pelo cartel e é o determinante essencial de
suas considerações de demanda e de receita marginal.

Se um empresário acredita que a melhor política
a longo prazo é o respeito às normas do cartel, não signi
fica que ele desconsidere o princípio marginal. Pelo con
trário, o medo das consequências de uma ruptura com o car
tel e seus prováveis efeitos sobre a demanda e sobre a re
celta a longo prazo garantem a sua adesão. Da mesma for
ma, se se temem as conseqúências adversas de violaçoes do
código ético de fixação de preços baseada no custo médio,
a permanência como membro deste "cartel ético" não signi"
ca um afastamento do princípio marginal. A regra do custo 
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nédio e as sanções advindas de sua violação exercem o mes 143
mo efeito sobre a elasticidade da demanda e sobre a recel
ta marginal já mostrados nos outros tipos de acordos de
preços.

0 Custo Médio como "Pista" para
a Elasticidade da Demanda

Mesmo sem qualquer código ético ou aético que
dite uma norma de fixação de preços baseada no custo mé
dio, este pode ser o dado mais importante para a estimati
va da elasticidade da demanda. Esta é determinada, para
qualquer produto, pela disponibilidade de substitutos. A
fim de avaliar quanto poderá vir a perder se aumentar o
preço, a firma averigua se concorrentes existentes ou po
tenciais poderão fornecer produtos competitivos aquele
preço em particular. A elasticidade da oferta por parte
das fontes concorrentes determina a elasticidade da deman
da para o produto da firma. A oferta destas fontes depen
derã do seu custo de produção real ou potencial e, geral
mente, a melhor pista que a firma tem para saber o custo
de produção de seus concorrentes é o seu próprio custo de
produção, corrigido para todas as diferenças de condições
conhecidas.

Supondo-se que os concorrentes tenham o mesmo
acesso aos fatores de produção, materiais e tecnologia,
seus custos de produção não podem ser muito diferentes do
de um dado produtor que esteja momentaneamente analisando
as possibilidades de um aumento de preço. Na ausência de
quaisquer acordos de cartel, ele terá que contar com a ex
pansão dos seus concorrentes, ãs suas próprias custas, ca
so arrisque a elevar seu preço de venda acima do custo mé
dio. Onde ele não precisar temer a capacidade dos concor
rentes atuais, mas a entrada na indústria for relativamen
te fácil, ele terá que levar em conta a competição de con
correntes potenciais, ao tornar o ramo excessivamente atra
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144 tivo concedendo a si mesmo uma margem de lucro acima do
custo médio muito generosa. Em tais circunstâncias, ele
percebera que arrisca a perder demais, sendo bem melhor
ater-se a um preço baseado no custo médio.

As razões para essa política de preços, sejam
quais forem as racionalizações a respeito, residem na com
petitividade da indústria, resultando numa alta elastici
dade da demanda vista por vendedores individuais. Expli
çar q referido preço com base numa ligação emocional ao
principio de custo médio é um erro de interpretação, o pa
pel do custo médio no processo de fixação de preços da
firma, neste caso, é o de ajudar na avaliação da elastici
dade da demanda de longo prazo para o seu produto.

Razões e Variáveis

Diante dos muitos papéis que o custo médio pode
desempenhar no processo de fixação de preços sem contradi
zer a afirmação de que o custo marginal e a receita margi
nal determinam a produção e o preço, dever-se-ia perceber
os perigos de se utilizarem as declarações dos empresá
rios como evidência contra a correção da análise margi
nal.

As respostas dos empresários às perguntas dire
tas sobre as razoes de cobrarem os preços que cobram cer
tamente nao têm nenhum valor. Cada fato ou ato isolado
tem, provavelmente, centenas de "razões”; a seleção de al
gumas delas para apresentaçao ao pesquisador é influencia
da pelos preconceitos ou teorias antigas infundidas no in
formante pela escola, rádio, jornal, etc.

Onde d regra de custo médio ê um artifício de cartel, a elastici
dade da demanda será pequena ou nula a partir do ponto atualmcnte a-
tingido, para baixo. Quando o custo médio é uma "pista" para avaliar
a concorrência potencial, a elasticidade da demanda será alta a par
tir do ponto atualmente atingido, para cima. A primeira opção evita
redução e, a segunda, aumento no preço.
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Exceto no caso de uma decisão autêntica que te- 145
nha levado a uma mudança recente de conduta, pode-se di
zer que uma abordagem muito mais proveitosa do que tentar
descobrir as razoes a favor de algum tipo de política é a
que pergunta as razões existentes contra as suas alterna-*
tivas. Em véz de pedir explicações sobre o preço realmen

cobrado ou sobre o verdadeiro volume da produção, per
guntas do tipo "por que não mais" ou "por que não menos"
tendem a produzir resultados mais esclarecedores. Mas mes
mo estas respostas têm que ser conferidas e reconferidas,
numa rede de verificações cruzadas, separando e iso
lando certas variáveis ã maneira conhecida pelo cientista
que trabalha com o cálculo de variações e com a determina
çao das derivadas parciais.

Pesquisa sobre Métodos Reais de Fixação de Preços

Com base na análise marginal da firma e da in
dústria, seria de esperar, na maior parte das indústrias,
que o preço no longo prazo não se desviaria demasiadamen-  
te do custo médio, mas que a firma procuraria obter melho
res preços quando isso pudesse ser feito com segurança e
que não evitaria cortar os preços quando visse que isto
aumentaria os lucros ou reduziria as perdas.

Comparemos agora a proposição acima com os re
sultados de uma das pesquisas empíricas que abalaram a
confiança dos pesquisadores no princípio marginal e os
convenceram de que os empresários seguiam o "princípio do
custo pleno" para a fixaçao de preços, desconsiderando a
maximização dos lucros. A pesquisa foi feita mediante en
trevistas com 38 empresários.27 "Uma grande maioria" afir
mou que cobrava o preço ditado pelo "custo pleno , alguns,
no entanto, admitiram "que, ãs vezes, cobravam mais em pe
ríodo de demanda excessivamente alta"; e um número maior

27 inR. L. Hall e C. J. Hitch, op. cit.» P- 12’
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146 declarou "que poderia cobrar menos em períodos de demanda
excepcionalmente baixa". A concorrência parecia indu
zir as "empresas a modificar a margem de lucro que pode
ria ser adicionada aos custos diretos e aos custos fi-

29 - „xos . Alem do mais, o "acréscimo convencional a titulo
de lucro varia de uma empresa para outra e, até dentro de
uma mesma empresa, para produtos diferentes".

São essas afirmações que precisamente se espera
ria ouvir. Serã que esses resultados apoiam a teoria de
fixação de preços pelo custo médio? Eu diria que lhe dão
pouco ou nenhum apoio. As margens situadas acima do custo
médio são diferentes de firma para firma e, dentro delas,
diferem de um período para outro e de produto para produ
to. Estas diferenças e variações dão para entender clara
mente que as empresas consultam dados diferentes além de
seus custos médios ou em vez deles. E, de fato, os resul
tados mencionados incluem alguns que indicam quais as ou
tras considerações pertinentes às determinações de preço
por parte dos empresários entrevistados.

Das 24 empresas que apresentaram razões por não
cobrarem preços mais altos, 17 admitiram que foi por "me
do dos concorrentes ou dos concorrentes potenciais" e "a
convicção de que outros não acompanhariam o aumento", ao
passo que duas outras declararam "preferir uma alta rota
tividade de negócios".Quanto a mim, acho que as 19
respostas indicam que estes empresários estavam calculan
do o risco de perdas caso elevassem os preços ou, em ou
tras palavras, que estavam preocupados quanto à elastici
dade da demanda.

28Ibid.» p. 19.

29Loc. cit.

3^R. L. Hall e C. J. Hitch, op. cít. . p. 20.

31Ibid., p. 21.
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Das 35 firmas que dpres(*ntarnn'í bcntar<nn ruzoes por nao 147
cobrarem preços mais baixos, quatro explicaram que eram
membros de conluios de fixação de preços; duas afirma
ram que "uma vez baixados os preços tornava-se difícil au
mentã-los"; e 21 se referiram direta ou implicitamente ã
suas estimativas da elasticidade de demanda. (Nove empre
sas: "a demanda não é afetada pelo preço"; uma empresa:
"cortes nos preços não são repassados pelos varejistas";
11 empresas: "os concorrentes acompanhariam os cortes”).
Somente oito empresas apresentaram razões outras que não
a fixação monopol í stica de preços ou considerações so
bre a elasticidade monopolística; essas oito foram regis
tradas como tendo "objeções quase morais à venda abaixo

32do custo". Infelizmcnte, os entrevistadores não desco
briram o que esses opositores conscientes ao corte de pre
ços pensavam acerca da reação da demanda, nem tampouco se
eles continuariam avessos se tivessem certeza de que uma
pequena concessão de preço produziria um grande aumento
nas vendas. Desconfio que um exame cruzado teria revela
do o fato de que as opiniões morais ou quase-morais so
bre a manutenção de preço coincidiram regularmente com
uma bem forte convicção de que uma redução dos preços
não produziria um acréscimo suficiente de negócios, cons
tituindo-se, portanto, num sacrifício desnecessário dos
lucros.

Em todo caso, muito pouco ou quase nada existe
nos resultados desta pesquisa que pudesse indicar que os
empresários observaram uma norma de fixação de preços de
custo médio quando tal observância era inconsistente com
o princípio de maximização de lucro. Por outro lado, os
resultados apresentam abundante evidência de que os empre
sãrios dedicaram muita atenção à elasticidade da demanda
“ o que para o economista equivale a considerações de re
ceita marginal.

32,
Loc. Clt.
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148 A Ausência de Estimativas Expressas Numericamente

Por que outros, diante destas evidências, chega
ram à conclusão de que o princípio marginal não foi apli
cado e a maximização de lucros não foi tentada pelo grupo
de empresários entrevistados? Por que os outros deixaram
devse impressionar com os fatos agora citados?

Parece que perderam a confiança na análise con
vencional quando descobriram, com surpresa, que o empresá
rio não tinha estimativas numéricas definidas das magnitu
des relevantes para aplicação do princípio marginal. Eles
supunham que o empresário deveria "conhecer" a elasticida
de da demanda de seu produto, e agora se sentiam chocados
ao descobrir que "a grande maioria deles ignorava profun
damente o valor da mesma".um estudante que tenha pro
curado encontrar estimativas exatas deve mesmo ter ficado
decepcionado quando descobriu que a maioria de seus infor
mantes "mostraram-se vagos quanto a um conceito tão prec_i

34so como a elasticidade".

Os entrevistadores encontraram a mesma indefini
ção no que diz respeito ãs estimativas do custo marginal.
Se bem que os empresários costumassem computar o custo di
reto e os custos fixos "com algum esforço de exatidão",
não podiam fornecer nenhum dado sobre o custo marginal.
Quem esperava que o custo marginal e a receita marginal fos
sem igualados com base em cálculos precisos, deve ter fica
do estupefato. O estudante que teve que fazer o dever de

  casa tendo que computar o custo marginal e a receita mar
ginal com uma aproximação de até trés casas decimais pode

R. F. Harrod, op. c i t., p. 4. Quanto a esta descoberta, Harrod
afirma cnfatic.imcnte: "isto deve, certamente, ser encarado como uni
resultado notável da nossa pesquisa”.

34R. L. HalL e C. J. Hitch, op« clt., p. 18.
35 R. F. Harrod, op. cit., p. 4.
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sC sentir ludibriado ao saber que o empresário não faz na 149
da disso. No enlanto' concluir com base na ausência de
eStini3tivas numéricas definidas que as magnitudes em ques
tão tenham sido irrelevantes na conduta das firmas é um
nCn eequitur. Baseando-nos na discussão anterior sobre o
assunto [ver LE 4(4), p. 444 deveríamos compreender que
a construção de um modelo para a descrição analítica de
um processo não é o mesmo que o processo real na vida diã
ria; e não deveríamos esperar encontrar na vida diária as
estimativas numéricas definidas que são parte do modelo
científico.

Salvo a ausência de estimativas numéricas da re
celta marginal e do custo marginal, é difícil que outros
resultados da pesquisa pudessem ter convencido os pesqui
sadores de que tinham refutado a teoria do marginalismo
na administração da firma. Nao existe uma única proposi
ção nos resultados da pesquisa que não se harmonize total
mente com a analise marginal. "A Análise das Respostas a
Questionários sobre Custos e Preços", que os pesquisado
res apresentaram no seu relatório na forma de apêndice,36
é rica em material ilustrativo - ilustrativo, no meu en
tender, da aplicação do princípio marginal ãs decisões da
firma individual.

B - Produtividade Marginal e Salários

A pesquisa empírica destinada a confirmar ou re
futar a teoria da produtividade marginal na análise de in
sumo da firma individual acha-se coberta de dificuldades.
Poucas tentativas sistemáticas têm sido feitas e nenhuma
conduziu a qualquer sugestão, por vaga ou duvidosa que fos
se, de uma teoria alternativa. Enquanto que, em alguns
projetos de pesquisa sobre formação de preços, aqueles que

36R. L. Hall e C. J. Hitch, op. cit.» PP- 33“45
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150 se sentiram obrigados a rejeitar a teoria marginal apre
sentaram a teoria de fixação de preços baseada no custo
médio como substituta, nenhuma outra teoria surgiu daque-★
les que censuraram a teoria da produtividade marginal.

Pesquisa Estatística

A pesquisa empírica sobre custo, preço e produ
ção da firma individual tem resultado em várias tentati
vas interessantes para extrair funções de custo marginal
de dados estatísticos; bem como, em uma ou duas tentati
vas, para extrair as elasticidades-preço da demanda para
os produtos da firma. Mas ninguém, que eu saiba, jã ten
tou construir a partir de dados reais uma curva de valor
líquido da produtividade marginal para um determinado ti
po de mão-de-obra empregado por uma firma. As dificulda
des são terríveis e, uma vez que a matéria-prima para os
cálculos não poderia vir de nenhum tipo de registro ou do
cumento, mas apenas das suposições de natureza puramente
hipotética dos entrevistados, os resultados não poderiam
ser muito mais "autênticos” do que os exercícios elabora
dos pelos autores de livros-texto para ilustrações aritmé
ticas.

Estudos estatísticos da relação entre salários
e emprego em grandes amostras de firmas individuais ou de
indústrias seriam inúteis porque não dispomos de meios
para eliminar os efeitos simultâneos de muitas outras va
riáveis significativas, especialmente aquelas de natureza
psicológica. Um aumento nos salários pode produzir efei
tos muito diferentes, dependendo de que o empregador, (1) :
a) o tenha previsto; b) seja surpreendido; (2) : a) reaja
logo; b) demore a reagir; (3): a) espere que reverta lo
go; b) espere que se mantenha; c) espere que outros aumen
tos o sigam; (4): a) presuma que só sua firma seja afeta
da; b) presuma que também seus concorrentes sejam afeta-

Escríto em 1946 (N.T.).
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dos; c) acredlte que se>a parte de uma tendência d<> ãmbl- 151
to nacional; (5) ligue o fato a um desenvolvjmento infla-
cionári°» seja influenciado por qualquer outro tipo ou nú
mero de reações. Quase todas essas atitudes e previsões
podem ser traduzidas pelo economista cm termos de formas
ou deslocamentos das funções de produtividade marginal das
firmas- Mas, uma vez que os pesquisadores não conseguem
determinar ou avaliar esses "dados" subjetivos para todo
o grande número de firmas existentes numa amostra repre—
gentativa, é pouco provável que as investigações estatís
ticas da relação salário-emprego de firmas individuais pro
duzam resultados satisfatórios.

Questionários sobre Emprego

Mostrou-se anteriormente [ver p. 573.] porque o
método de questionários enviados pelo correio, sem entre
vistas de apoio, é totalmente inadequado para estudos em
píricos sobre o comportamento empresarial. Mesmo o con
junto de perguntas mais inteligente não asseguraria res
postas confiáveis e significativas. As perguntas destina
das a promover a necessária separação de variáveis seriam
tão complicadas e exigiriam um grau tão elevado de "racio
cínio abstrato" por parte dos empresários entrevistados,
que questionários deste tipo se tornariam uma imposição
demasiadamente grande e a cooperação seria mínima. Embo
ra as perguntas no projeto de pesquisa do Professor Les-
ter sobre emprego não tenham chegado nem perto desses re
quisitos, ele recebeu apenas 56 respostas aproveitáveis
dos 430 industriais aos quais solicitou preenchimento dos

- 37seus questionários.
Os questionários do Professor Lester sofreram

não apenas devido ãs fraquezas inerentes ao método, mas

37R. A. Lester, American Economic Review, vol. XXXVI, n9 1, PP-
64-65.
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152 também a defeitos de formulação. Esses defeitos eram tão
sérios que mesmo as respostas mais completas, confiáveis
e inteligentes não poderiam ter produzido resultados sig
nificativos. Os empresários foram solicitados a avaliar
a "importância” de vários fatores que determinam o volume
de emprego em suas firmas. Não foi dada nenhuma explica
ção se esta impoxtância de uma variável - isto ê, supondo
sua responsabilidade pelas alterações no volume de empre
go — deveria ser atribuída: (i) à freqúência de suas va
riações; (ii) à extensão de suas variações; ou (iii) aos
efeitos produzidos por suas variações. Com certeza, a va
riável avaliada como menos importante - talvez porque te
nha variado com menos freqúência que as outras - pode ser
tao estratégica quanto qualquer outra que tenha recebido
melhores avaliações. O que realmente precisamos saber, no
entanto, não é a importância comparativa de vários fato
res mas, antes, os efeitos das variações de cada fator em
separado, enquanto os outros permanecem inalterados.

Se desejo saber em quanto o aumento no preço do esp_i
nafre pode afetar seu consumo num determinado domicílio,
não irei muito longe pedindo aos moradores que façam uma
avaliação percentual para cada um de vários fatores lista
dos e considerados influências "importantes” no consumo
do espinafre. Se isso fosse feito, não deveríamos estra
nhar ao descobrirmos que as mudanças na renda familiar, no
número de filhos e de convidados a jantar e a famosa pre
ferência do Marinheiro Popeye pelo espinafre estavam rece
bendo percentuais muito mais elevados do que as altera
ções nos preços daquele produto (em muitos domicílios o
preço pode não ter efeito algum). Ninguém, espero, con
cluiria, com base numa investigação desse tipo, que o pre
ço é um fator insignificante no consumo de espinafre.

No entanto, o Professor Lester seguiu justamen
te esse procedimento quando quis descobrir até que ponto
os salários são importantes na determinação do volume <* e
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^pi-ego da firma individual.
enlpresas para "avaliar" os seguintes fatores

nercen^ua^ importância de cada um"*
qO r *

Ele pediu aos executi vos das 153
"em termos

a) A demanda atual e futura de mercado (as ven-
daS dos produtos, inclusive as flutuações sazonais na de
manda) .

b) O nível dos salários ou alterações naquele ní
vel •

c) 0 nível de custos de material eoutros custos
não relacionados com salário e alterações no nível dos
custos não relacionados com a mão-de-obra.

d) Variações nos lucros ou nas perdas da firma.

dução.
e) Novas técnicas, equipamentos e métodos de pro

f) Outros fatores (favor especificar).

Destes itens, o primeiro sem duvida alguma supe
ra todos os outros em frequência e no tamanho das varia
ções. Portanto, não constitui surpresa ele ter ganho o
primeiro prémio no concurso de importância do Professor
Lester. Se os vários entrevistados avaliaram o item d
(variação nos lucros e perdas), e simultaneamente também
os outros itens, obviamente não perceberam que essa varia
vel abrangia todas as outras. 0 Professor Lester não ex
plica por que o registrou, quando sabia que ele não era
"completamente independente" e que, "por exemplo, os sala
rios afetam os lucros". Tampouco ele afirma se as 43
firmas que deixaram de mencionar as alterações nos sala
rios como fator importante deram a entender que continu

•----- -
38TJbid.j p. 66.
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154 riam em operação e empregariam o mesmo número de trabalha
dores, qualquer que fosse o grau de aumento salarial. Se
era isso que elas queriam dizer, dificilmente podem ser
levadas a sério. E se tinham outra coisa em mente, então
nao está claro o que as respostas indicam com referência
aos prováveis efeitos que os aumentos de salário teriam
sobre o emprego..

A coisa mais estranha na lista das possíveis ya
riãveis importantes do Professor Lester é que todas - com
exceção de f, a variável nao especificada, e d, o item to
do abrangente que se refere a lucros e perdas - sao variá
veis essenciais da própria análise que ele pretende refu
tar. O item ganhador do prémio, a, a demanda do produto,
é com certeza um determinante crucial da produtividade mar
ginal [ver LE 4(4), pp. 436-40.]. Os itens ot custo náo re
lacionado à mão-de-obra, e et técnicas de produção, são ou
tras duas determinantes da produtividade marginal. Como o
Professor Lester chegou a imaginar que os resultados des
ta pesquisa refutariam ou abalariam em qualquer sentido a
análise da produtividade marginal., continua um mistério.

Questionários sobre o Custo Variável

O Professor Lester fez aos empresários também al
gumas perguntas sobre custos variáveis unitários e sobre
lucros a vários níveis de produção. As informações obti
das em resposta a estas perguntas poderiam ter sido úteis
se não fossem baseadas num conceito indefinido sobre a
"capacidade instalada". Infelizmente, deve-se suspeitar
que nem todas as firmas tenham querido dizer a mesma coi
sa quando se referiram a "100% de capacidade".

Os economistas teóricos usam diferentes defini
ções para o termo capacidade. Uma definição amplamente
usada aponta como 100% da capacidade aquele volume de p^o
dução no qual o custo total médio de curto prazo é mínimo;
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outra definição fixa a marca de 100% no nível de pro- 155
dução em que o custo variável médio é mínimo. A primeira
definição implica um custo total médio decrescente e a Ú1
tima um custo variável médio decrescente, até "100% de ca
pacldade". O Professor I.ester, após meticulosas e exaus
tivas pesquisas empíricas, chega ao seguinte resultado:

A conclusão importante, com base nos dados desta
seção»é que a maioria das firmas industriais nos setores
cobertos por esta pesquisa aparentemente possuem custos
unitãrios variáveis decrescentes dentro da faixa de 70 a
100% da capacidade de produção ... ’ Terá o Professor Les
ter perguntado a si mesmo se isso não é uma conclusão ób
via que está implícita na definição de capacidade usada
por seus entrevistados?

O grau do mencionado declínio do custo médio va
riável, porém, teria sido uma observação interessante se
os dados fossem confiáveis (poucas das firmas analisadas
pelo Professor Lester tinham "custos variáveis médios cons
tantes”, ou algo sequer parecido com isso, numa considera
vel faixa de produção) . bastante estranho que os custos
unitários variáveis declinem tão bruscamente (a uma taxa
crescente!) até certo ponto, para depois começarem a su
bir abruptamente - como se pode deduzir da expressão "100%
de capacidade". Naqueles setores onde o equipamento não
é utilizado 24 horas por dia, o declínio brusco e o aumen
to abrupto do custo unitário é algo um tanto duvidoso.

O Professor Lester, contudo, tem confiança sufi
ciente nos seus resultados para tirar conclusões - conclu
soes, aliás, que não teriam nenhum suporte mesmo se os re
sultados fossem de validade incontestável. Afirma ele:

39 Ibid., p. 71.
40Ibid.t p. 70.
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156 Se as políticas de produção e de emprego da fir
ma se baseiam na suposição de um custo marginal variável
decrescente, até a operação a plena utilização de capaci
dade, muitos dos raciocínios económicos sobre ajustes do
nível de emprego da firma a aumentos ou reduções nos salá
rios estão errados. Uma nova teoria das relações salá-
riò-emprego para a firma individual precisa ser desenvol-
vida.41 42 43

Esta dedução simplesmente não resulta das pre
missas. Não há razão alguma por que os custos marginais
decrescentes poderiam refutar as proposições convencio
nais relativas a custo de fatores e utilização deinsumos.
O Professor Lester poderia ter encontrado dúzias de exem
plos em livros-texto demonstrando as reações da firma
sob condições de custo marginal decrescente.

Ele pode ter-se enganado devido a uma confusão
bastante comum entre conceitos correlatos: do custo margi.
nal decrescente ele pode ter "pulado” para a suposição de

42rendimentos crescentes do trabalho; e de rendimentos
físicos crescentes ele pode ter "pulado" para a suposição
de produtividade marginal do trabalho crescente. Ambos os
"pulos" são erros sérios. Por exemplo, as próprias condi
çoes que podem fazer com que uma firma restrinja o empre
go de mão-de-obra a um volume ainda dentro da fase de pro
dutividade física crescente por unidade de trabalho ten
dem a reduzir o valor líquido da produtividade marginal
do trabalho. Estas condições são:

a) a indivisibilidade das instalações físicas da
4 3firma, em combinação com uma das duas (ou ambas);

41Ibid., p. 71.

42Ibid., p. 68.

43 .
I, e. , a finna nao consegue ajustar o numero de maquinas ou ue
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b) uma baixa elasticidade da44 0 demanda para os ie7
produtos da firma; e/ou ,o'

c) uma baixa elasticidade da ofe. ta de mão-de-
obra para a fi™a-

A primeira condição (a) torna uma possibilida
de prática a existência de uma fase de produtividade físi
ca crescente do trabalho na firma; as outras condições (b)
oO (c) tornam essa fase relevante para operações reais,
através de incentivos financeiros para operar a fábrica
de forma ineficiente. A condição (b) que ê a baixa elas
ticidade da demanda para o produto, fará com que o valor
líquido da produtividade marginal do trabalho diminua nu
ma faixa de emprego onde a produtividade física do traba
lho, média ou mesmo marginal, continue aumentando.

Não é possível descobrir, com base na exposição
do Professor Lester, se a razão de ele não haver observa
do essas relações foi a causa da sua teorização falha nes
te ponto. Em todo caso, suas descobertas sobre os custos
variáveis não contêm nada que pudesse, mesmo vagamente,
referir-se à validade da análise marginal.

Questionários sobre Ajustamentos

Os dados empíricos e a teorização do Professor
Lester sobre a substituição entre trabalho e capital, e
outros ajustes da firma a alterações nos salários, são tam
bém prejudicados por inconsistências e mal-entendidos.

unidades de produção para um volume de produção menor^ mas., aocontra
rio, deve produzir quantidades menores com um aparato ineficientemen
te grande.

X» e., a firma descobre que pode cobrar preçosjnuito e
dos para quantidades menores de produção, ou que nao po e es aze
de maiores quantidades de produção a nao ser com substancia
de preço.

J. e., a firma descobre que pode usufruir de salários
res a níveis inferiores de emprego, ou que nao po e con
tnao-de-obra a não ser com substanciais aumentos e sa

meno-
toais

Lit. 5P7«con., 4(5) 1982.



158 Após dar o máximo destaque aos rendimentos cres
centes do trabalho, e, logo em seguida, dedicar apenas
umas poucas linhas à "capacidade ociosa da planta", o Pro
fessor Lester afirma que "quase todas as unidades de pro
dução industriais são planejadas e equipadas para um cer
to volume de produção, exigindo uma certa força de traba
lho. Freqflentemente, a operação efetiva da unidade de
produção implica uma força de trabalho de uma dada dimen
são".46 Operar na fase de rendimentos crescentes é ope
rar de forma ineficiente, isto é, com o emprego de menos
mão-de-obra numa determinada planta do que seria compatí
vel com operações eficientes (isto porque um aumento no
emprego aumentaria mais que proporcionalmente a produ
ção) . Uma "operação eficiente", por outro lado, implica,
logicamente, emprego além do ponto (ou no ponto) em que
se Iniciam os rendimentos decrescentes. O Professor Les-
 ~ 4 7ter nao parece claro em que direção deseja argumentar.

Ele parece ser de opinião que a substituição en
tre capital e trabalho somente pode ocorrer através da ins
talação de novos equipamentos, ou do "sucateamento" dos

4 8existentes, bem como que venha a ocorrer "prontamente",
quando estaria, por conseguinte, "em sincronia" com as

49 -alterações salariais. Tais pontos de vista sao bastan
te comuns mas, no entanto, equivocados.

O Professor Lester nao discute uma contradição
flagrante existente nas suas descobertas: com base nas
respostas apresentadas em um questionário, ele afirma que

46 . .American Economic Review, vol, XXXVI, n9 1, p. 72.

^Proporções absolutamente fixas entre fatores de produção implicam
que a produtividade marginal da mao-de-obra a curto prazo cara
abruptamente a zero em condiçoes de plena utilização da capacidade
instalada.

^American Econotnic Review, vol. XXXVI, n9 1, p. 73. Ver minhas

observações acima, pp. 22-23. (ver LE 4(4), pp. 438-39.].
^Ibid■, pp. 73 e 74.
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pe0S dados indicam -que a indústria não adapta sua pianta 159
e seus processos a variações nos salários da forma propos
ta pelos marginalistas". Mas com base em outro questiõ
nãrio sobre ajustamentos a aumentos salariais relativos?
ele declara que a introdução de equipamentos poupadores
ãe mão-de-obra obteve a avaliação mais alta, em termos de
importância relativa, pelas firmas entrevistadas cujos
custos de mão-de-obra representavam mais de 29% do custo
total.51

Este questionário foi aparentemente elaborado
para mostrar que aumentos salariais não exerceram influên
cia significativa sobre o emprego. Listaram-se seis ajus
tamentos alternativos aos aumentos de salários relativos,
solicitando-se avaliações percentuais em ordem de impor
tância relativa. Neste concurso de popularidade, um item
denominado "corte deliberado de produção" recebeu o pré
mio de consolação. A parte o fato de que as palavras uti
lizadas neste item tenham conotações pejorativas, o resul
tado em nada surpreende, pois é fato por demais conhecido
que, quando não se trata de concorrência perfeita (a qual
é rara no caso de produtos industrializados) , os ajustamen
tos de produção devido a elevações nos custos sao feitos
mediante alterações no preço de venda. Dentre os outros
itens alternativos havia o ajustamento dos preços e dos
produtos, o qual se classificou muito bem na pesquisa. Se
se considerarem todos os ajustes visando à redução do em
prego - equipamentos poupadores de mão-de-obra, aumentos
de preços e corte deliberado na produção - observar-se-a
um nítido predomínio dos mesmos nas avaliações de impor
tância feitas pelas firmas.52 Este fato, ou qualquer outro,
pode não significar muito numa "pesquisa de opinião púb 

5°Ibid,. p. 73.

\lbid., p. 78.

52-.,Ibxd.. p. 78.
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160 ca" ^ste gênero, mas sem sombra de dúvida não prova o qUe
o Professor Lester queria provar. Não obstante, ele argu
menta que "é especialmente digno de nota o fato de que o
corte deliberado da produção, ajuste esse enfatizado pela
teoria marginal convencional, é mencionado por apenas qua
tro das 43 firmas".53 Ele conclui que a análise marginal
está praticamente liquidada, que "quase nenhuma dúvida
existe com respeito à exatidão dos resultados gerais" de
seus testes,5^ e que ê preciso que se dê uma nova direção
âs pesquisas sobre as relações de emprego e ajustamentos
de equilíbrio das firmas individuais".55

C - Conclusões

Chego ã conclusão de que a teoria marginal da
atividade empresarial da firma não foi abalada, desacredi
tada ou refutada pelos testes empíricos discutidos neste
estudo. Concluo, ainda, que a pesquisa empírica sobre de
cisões empresariais não pode garantir resultados úteis se
utiliza o método de enviar questionários pelo correio, se
se limita a perguntas diretas sem um cuidadoso controle
das informações, e se se propõe a testar princípios dema
siadamente amplos e formais ao invés de hipóteses mais res
tritivas.

O tom crítico de meus comentários sobre os pro
jetos discutidos neste estudo pode dar a impressão de uma
atitude hostil para com a pesquisa empírica em si. Desejo
salvaguardar-me de tal impressão. Não deveria existir ne
nhuma dúvida de que a pesquisa empírica sobre a teoria da
firma ê extremamente necessária,como acontece em muitas
outras áreas. A exatidão, aplicabilidade e relevância da

53Ibid., p. 79

54Ibíd.» p. 81

55Ibid., p. 82.
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antemente testada atra ig-j
pode proporcionar resul-

Pesquisa de má qualidade
(1) pode evitar a

pesquisa tendem a cau

dlr milhares de estudantes de Economia; (ii) pode contr;
buir para melhorar a qualidade da pesquisa em geral. Ã
principal condição para uma pesquisa de boa qualidade es
tá no completo entendimento das teorias a serem testadas
Outras condições suplementares são um certo grau de fami
liaridade com as peculiaridades tecnológicas e institucio
nais dos ramos ou dos casos que formam o objeto da pesqui
sa e o domínio das técnicas de pesquisa a serem emprega-
das.

teoria económica necessita ser const
vés da pesquisa empírica, a qUal
tados de grande significado.

A crítica mordaz a uma
construtiva em dois aspectos:
tempo que os resultados da

pode ser
perda de
Sar se permanecerem sem discussão e assim vierein
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Uma Nota Introdutória ao
e Método da Economia”,

Artigo “0 Objeto
de Oskar Lange

Duílio de Ávila Bérni •

O artigo de Oskar Lange publicado neste número de Literatura
Económica apareceu originalmente há 40 anos, num tempo em que a
discussão epistemológica e metodológica era mais intensa em outras ciên
cias do que na Economia. Não obstante, a constatação de que “a ciência
económica se encontra em crise” é quase tão velha como essa ciência
bicentenária. Com efeito, praticamente todos os grandes economistas dedi
caram boa parcela de seu tempo ao estudo de questões metodológicas,
dada sua insatisfação com a produção dos seus antepassados profissionais.

A incapacidade da ciência económica em responder a todos os pro
blemas concretos relevantes é atestada por sua bifurcação, há mais de 100
anos, em duas correntes. Lange (1972, pp. 68-83) as caracteriza como
“Economia Marxista” e “Moderna Teoria Económica”, num artigo publi
cado em 1935, onde busca salientar que elas devem ser entendidas como
(em minhas palavras) complementares, ao invés de serem “serviços” subs
titutos.

Quer entendamos as idéias dessas escolas como "paradigmas” (con
forme Khun), quer as classifiquemos como "programas de pesquisa cienti
fica” (conforme Lakatos), parece-nos que Lange faz um verdadeiro elogio
do ecletismo: se uma explica "as tendências do desenvolvimento do capi
talismo e as enfeixa em uma teoria da evolução económica”, a outra dá
respostas a questões tais como preços monopolistas e teorias da moeda
e do crédito [Lange (1972, pp. 68-9) ]. Em outras palavras, se uma enfatiza
os conflitos de poder” e a outra a "maximização do lucro 1 e da utili
dade, é somente através de sua integração que poderemos entender a
totalidade económica. Profundo conhecedor das duas escolas, Lange fez

r~5TFundação de Economia e Estatística e do Departamento dc Economia da
ufrgs.

1 As expressões “conflitos de poder” e “maximização do lucro” são de Worland,
Para coufigurar dois paradigmas, conforme refere Blaugh (1976, p.

Lit. econ., 7(2): 199-206, 1985.



164 contribuições marcantes para ambas, tendo afirmado que sua obra envolve
"uma idéia condutora única, qual seja, a de relacionar um tratamento
estritamente científico às necessidades da prática social” [apud Pomeranz
(1981, p. 8)].

É importante termos em mente essas controvérsias metodológicas mais
perenes, a fim de entendermos o tipo de problemática mais ampla em
que Lange estava envolvido ao escrever "O objeto e método da Econo
mia”. Assim examinaremos, em primeiro lugar, este artigo; 40 anos após
sua elaboração, à luz dos progressos da filosofia da ciência e da própria
ciência económica, podemos avaliar o esforço de seu autor no sentido de
inserir a concepção então vigente de Economia no contexto mais amplo
das Ciências Sociais. Em segundo lugar, faremos algumas considerações
em tomo da biografia de Lange, com o intuito de mostrar que sua vida
e obra são argumentos que validam a tese das vantagens advindas da
utilização dos enfoques ‘‘Moderna Teoria Económica” e “Economia
Marxista”, daí tendendo a emergir uma ciência económica mais ampla e
completa.

Na primeira seção do artigo, Lange define a Economia (por contraste
à Economia Política) como “a ciência da administração dos recursos
escassos na sociedade humana”, salientando que seu caráter de ciência
social resulta da “dupla influência” das necessidades biológicas e sociais
sobre os padrões de civilização e da organização e instituições sociais sobre
o modo como os recursos são usados pela sociedade.

Ao justificar o caráter científico da economia, antecipa, de certo
modo, os argumentos posteriormente usados por Friedman e outros, no
sentido de valorizar tanto o empirismo quanto o apriorismo como métodos
válidos de se construir a teoria económica. Ao dizer que as leis econó
micas são proposições condicionais deduzidas pelas regras da lógica e da
matemática, não nega que a Economia seja também uma ciência empírica,
pois as observações empíricas permitem que se submetam a testes os teo
remas deduzidos dos supostos ou hipóteses. Por outro lado, destaca o
caráter abstrato da teoria, ao reconnecer que seus “teoremas” nunca são
completamente confirmados pela realidade. Em outras palavras, categorias
teóricas, como o preço de uma mercadoria, não têm contrapartida empí-
nca. Naturalmente, as teorias falam em preço, mas não podem nem devem
isolar um bem, dentre as “centenas de qualidades e milhares de vende
dores, cada um cobrando um preço diferente”. Finalmente, no que diz
respeito ao hoje chamado caráter normativo da Economia, Lange salienta
que, uma vez conhecidos os objetivos da sociedade quanto à adminis
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tração dos recursos, pode-se adotar tal uso “ideal” como um padrão de
avaliação do uso real. r Qe 165

Quanto à segunda seção, parece-nos que Lange comunga da crenca
em uma ciência objetiva, ao contrário de autores mais recentes como
McCloskey (1983). Lange reconhece o papel de preconceitos e ideologias
e descarta como nao-científicas as proposições oriundas de "processos de
racionalização de motivações subconscientes, não lógicos”. Submetidas às
regras da lógica, essas divergências devem desaparecer quando houver
convergência quanto aos objetivos sociais a serem atingidos e convergência
quanto aos fatos. “Certas situações económicas levam ao desemprego ou
à inflação, qualquer que seja a simpatia ou a antipatia do economista
pelo sistema capitalista.”

Não obstante, Lange confere importante papel à ideologia no desen
volvimento da própria ciência económica, e a seguinte frase (verdadeira
ou falsa?) é um resumo da sua, pelo menos, não-neutralidade: “As moti
vações ‘conservadoras’, :. e.» motivações resultantes do desejo de manter
as instituições sociais e os padrões de civilização estabelecidos, tendem a
desfavorecer, enquanto motivações ‘progressistas’ que resultam do desejo
de mudar e melhorar as instituições sociais e os padrões de civilização
tendem a favorecer a consecução de resultados dentificamente válidos no
domínio das ciências sociais.”

A terceira seção do artigo discute a natureza das unidades económicas
e o fato de como se dá a coordenação entre elas. Dado que cada unidade
económica possui certo objetivo quanto ao uso dos recursos (famílias,
consumo; empresas, lucro; e entidades governamentais, bem-estar público)
e atua independentemente das demais, a totalidade económica encontrará
seu equilíbrio quando as dedsões dessas três entidades forem coerentes
entre si. Por seu turno, essa coordenação dá-se pela ação dos agentes no
mercado ou pela planificação, ou por uma combinação entre mercado e
planificação.

A maneira como se organizam as sociedades humanas para admi
nistrar os recursos escassos é o objeto da quarta seção. Como já vimos,
^ria enganador pensar que Lange vê na ciência economica apenas^ o
estudo da administração da escassez. Nesta seção, ele privilegia a produção,
e não o consumo ou a troca, como sendo o melhor elemento para classi
^Car as unidades económicas, uma vez que — ressalta — a ela os home
destinam a maior parte de seu tempo. Assim, define como de econo
omésticas as sociedades em que a produção é originada das am

À medida que se generaliza a troca, aparecem as empresas, configu-
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166 rando as economias capitalistas, que se caracterizam pelo desejo de maxi-
mizar o lucro. Por último, destaca as sociedades em que a produção é
efetivada pelo setor público como sendo as economias socialistas. Salienta,
todavia, que a realidade não nos apresenta casos tão puros como o fazem
as classificações teóricas, enfatizando a existência de economias mistas.

Prosseguindo na discussão do caráter abstrato da ciência económica
enquanto peça teórica, a quinta seção examina o chamado postulado da
racionalidade”, um poderoso instrumento de simplificação da análise
teórica: agindo racionalmente, as ações das unidades económicas podem
ser previstas pela teoria. Uma vez que esse postulado diz respeito à pos
sibilidade de interpretar-se a decisão das famílias analogamente à das
empresas, justifica que ambas agem racionalmente quando desejam maxi
mizar (mesmo que apenas de forma condicionada) lucros ou utilidade.
Se substituirmos na frase a seguir o segundo uso da palavra “empírica”
por “apriorística”, podemos sustentar que o próprio Friedman a incor
poraria a seu famoso artigo de 1953: “Embora sendo um atalho destinado
a economizar investigação empírica elaborada, o postulado da racionali
dade é, apesar de tudo, apenas uma suposição apriorística. É uma hipótese
que, em cada caso, deve ser verificada confrontando-se as deduções lógicas
do postulado com as observações da experiência.”

Mas seria enganador pensarmos que Lange foi um Chicago daddy.
Sua valorização do instrumental da “Moderna Teoria Económica”, asso
ciada aos seus escritos sobre “Economia Marxista”, permite-nos classificá-lo
muito mais como tendo uma postura eclética, ou como um dos grandes
sintetizadores da ciência económica moderna, em sua acepção mais ampla.

A obra de Oskar Ryszard Lange (1904-1965) é um exemplo rico e
feliz de como um autor pode dar contribuições importantes em um campo
e outro da ciência económica, sem perder seu engajamento político e
mesmo um tom francamente apologético. Ainda adolescente, toma-se
militante socialista em seu país de origem, a Polónia. 2 Formando-se em
Economia, toma-se professor de Estatística, de 1931 a 1935, quando ganha
uma bolsa de estudos da Fundação Rockefeller, para estagiar na Inglaterra
e nos Estados Unidos. Nessa oportunidade, publica dois artigos na Review
of Economic Studies, os quais vêm a ser novamente publicados em 1938
incorporando um terceiro artigo, de F. W. Taylor, “Sobre a teoria econó
mica do socialismo”.

a Boa parte das informações a seguir está contida em Kowalik (1964).
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Em ]937, tenta voltar a lecionar na Polónia, não conseguindo
a suas posições político-ideológicas. Volta aos Estados UnWos em 19Í
como professor da Universidade de Stanford, transferindo-se à de Ch Zn
em 1989> onde Permanece até 1945- g

Desse período, ficaram importantes contribuições à teoria económica
destacando-se os artigos “A taxa de juros e a propensão a consumir ótima”
(1938) e “A lei de Say: uma crítica e uma reapresentação” (1942) Neste
último ano, publica ainda o livro A flexibilidade dos preços e o emprego
no qual enfrenta “os neoclássicos no seu próprio campo” [Kowalik (1964*
p. 5)]. Em 1945, publica o artigo ora apresentado em Literatura Econó
mica, concebido como “o primeiro capítulo de um estudo sistemático
das ações ‘económicas’ articuladas com a influência da organização e insti
tuições sociais nas formas e métodos da administração dos recursos es
cassos” [Kowalik (1964, p. 11)].

Durante a II Guerra Mundial, ainda nos Estados Unidos, Lange teve
forte envolvimento político, engajando-se em instituições privadas cujo
fim era prover fundos à formação de um exército polonês na União Sovié
tica. Volta à Polónia em 1945, sendo nomeado embaixador nos Estados
Unidos e delegado desse país no Conselho de Segurança da ONU. Retoma
à Polónia em 1947, ano em que, nas eleições de janeiro, os comunistas
ascendem ao poder, sendo eleito membro do Comité Central do Partido
Socialista Polonês e de seu sucessor, o Partido Unificado dos Trabalha
dores Poloneses. De 1957 a 1959, novamente presta sua colaboração à
ONU, desta feita como presidente da Comissão Económica para a Europa.

Em 1963 publica o livro Todos e partes: uma teoria geral do compor
tamento do sistema, onde discute a relação da cibernética com a filosofia
marxista, o que nos dá uma idéia dos rumos que seu trabalho seguia nos
últimos anos de sua vida.

Nos cargos que ocupou, fica evidenciada sua postura de não-neutra
lidade política, a julgar por propostas como o rompimento da ONU com
a Espanha franquista, o desarmamento e a cooperação económica inter
nacional. Sua obra Porque o capitalismo não pode resolver os problemas
dos países subdesenvolvidos (1957), se não é uma declaração insofismável
da falência do capitalismo, constitui-se numa clara demonstração de que
a ciência económica pode ser apologética também no sentido da supe-
ração do modo de produção capitalista.

Neste sentido, é importante destacar seu artigo "Os fundamentos a
economia do bem-estar’’ (1942), no qual acrescenta aos tradicionais cn
rios de eficiência na obtençao de ótimos paretianos os de equidade
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168 [Pomeranz (1981, pp. 9-10)]. As preocupações sociais mais amplas envol
vidas nessa contribuição apresentam-se como uma constante na obra de
Lange. Sua vivência enquanto economista e planejador de um país socia
lista leva-o, nos últimos anos, a preocupar-se com a “democratização do
socialismo” [Kowalik (1964, p. 12)]. Podemos, assim, dizer que os pro
blemas de administração da escassez enfrentados no cotidiano do “socia
lismo real” são tratados ampla e profundamente por ele, o que o carac-
teriza como um dos grandes sintetizadores da ciência económica. Isto
porque, ao estudar “as leis sociais da produção e da distribuição” [Lange
(1967, p. 19)] também numa economia socialista, amplia de modo perene

o objeto da Economia Política.
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0 Objeto e Método da Economia *

OSKAR LANGE

/ — DE QUE TRATA A ECONOMIA

A economia é a ciência da administração dos recursos escassos na
sociedade humana. A humanidade, vivendo dentro da estrutura de uma
dada civilização histórica, sente várias necessidades, como alimentação,
abrigo, vestuário, educação, prestígio social, diversão, expressão de ativi
dade religiosa, nacional ou política e outras. Algumas destas necessidades
resultam de carências biológicas, que devem ser satisfeitas para a própria
preservação da vida. A maioria delas, entretanto, é produto da vida em
sociedade, frequentemente, da própria existência de meios para satisfazê-la.
Até mesmo as necessidades que resultam de carências biológicas assumem
formas determinadas pelos padrões de uma civilização particular sob a
qual vivem os seres humanos. As necessidades podem ser satisfeitas por
meio de objetos apropriados, chamados de bens, e. g. terra, carvão, gado,
construções, navios, ferrovias, maquinaria, reservas de matéria-prima. As
necessidades também podem ser satisfeitas por meio do uso destes objetos
ou de pessoas; neste caso, não se trata de bens mas sim de serviços, tais
como os prestados por transportes, moradias, trabalhadores, professores,
empresários, artistas, etc. Os bens e serviços são os recursos utilizados para
satisfazer as necessidades humanas. Alguns destes recursos — o ar, por
exemplo — são tão abundantes que todas as necessidades que deles depen
dem podem ser completamente satisfeitas. No entanto, outros, como o
petróleo ou os serviços prestados por seres humanos, existem em quanti
dades insuficientes para satisfazer todas as necessidades que deles depen
dem. Neste caso, dizemos que os recursos são escassos. Quando isto ocorre,
certas necessidades permanecerão insatisfeitas. Os homens tomam decisões

• [Este trabalho foi publicado originalmente na Review of Economic Studtes, v. 13,
1945, pp. 19-32. A tradução é de Antonio Silva Dias, Luciana Varnieri Brito, Maria
Juliana Zeilmann Fabris e Renato Luiz Romera Carlson e foi revisada por Achyles
Barcelos da Costa, Duílio de Ávila Bérni, Pedro Silveira Bandeira e Suzi de Ávila Bémi.
(N. do E.).]
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■ Ht.nrões e a organização da sociedade, determinam
172 que, conforme as rnÇ as diferentes pessoas, bem como

a distribuição Em outras paiaVras: os mesmos
l^ZistX O estudo das formas como tais recursos são admini.

trados é a tarefa da ciência chamada economia
A administração de recursos escassos é influenciada pelos padrões

de dviltaçã. . pela .rpni.^o « da, ..oedade quM vi.ern
Í homens. A influênda í dupla. As necessidades que « recursos safe
Lem são produtos de padrões da civilização h.storicamente desenvolvidos
na sociedade. As maneiras pelas quais os recursos escassos são procurados,
adaptados aos vários propósitos e distribuídos entre diferentes pessoas são
resultado da organização social e instituições sociais. As formas de proprie-
dade, as instituições tais como as corporações e os bancos, o conhecimento
técnico adquirido em instituições de pesquisas e transmitido pelas escolas,
a regulamentação pelas entidades governamentais, os hábitos e o padrão
moral, tudo influencia as formas de administrar os recursos escassos. A
economia é, assim, uma ciência social, isto é, ela lida com uma matéria
que depende dos padrões e formas de vida na sociedade humana. Ela
difere da sociologia, a ciência das ações e relações sociais (padrões de
repetidas ações sociais) entre os homens, por se mostrar interessada nas
ações dos homens em relação aos recursos escassos, os quais servem para
satisfazer seus desejos. Estas ações são dependentes de ações sociais mas são
distintas delas. Vamos chamá-las de ações económicas. Embora depen
dentes das ações sociais, as ações económicas, por seu turno, influenciam
e até criam ações e relações sociais. A última influência mencionada pro
porciona matéria para um campo específico de estudo. Poderíamos chamá-
lo de sociologia económica, a ciência dos efeitos das ações económicas nas
ações e relações sociais. Temas como a sociologia das relações industriais,
a burocracia nas corporações e sindicalismo pertencem a esse campo. O
presente ensaio limita-se à economia, isto é, ao estudo das ações econó
micas. Isto inclui o estudo da influência das instituições e da organização
social sobre as maneiras e métodos de administração dos recursos escassos.

Como qualquer outra ciência, a economia não se satisfaz com o mero
conhecimento descritivo, mas tenta discernir padrões gerais de uniformi-
ade da admimstraçao dos recursos escassos. A possibilidade de estabelecer

p rões de uniformidade se baseia em dois fatos observados. As ações
> no que diz respeito aos recursos escassos, são sujeitas a padrões

umformes de repetição. Por exemplo, a maioria das pessoas reage a um
mento em sua renda gastando mais dinheiro em bens e serviços. Dentro 
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da estrutura de certas instituições e organizações sociais, as uniformidades 173
na ação económica de indivíduos ou grupos de indivíduos produzem certas
uniformidades na distribuição e uso dos recursos escassos. Assim, um au
mento na quantidade de empréstimos bancários para os comerciantes ou
para as grandes empresas faz com que estes aumentem a procura de recur
sos com um consequente aumento no emprego e/ou nos preços. O ramo da
economia que lida com tais padrões de uniformidade e os combina num
sistema coerente é chamado de economia teórica ou teoria económica (tam
bém análise económica). As proposições que enunciam os padrões de uni
formidade são chamadas de leis económicas. As leis económicas são, como
todas as outras leis científicas, proposições condicionais. Elas asseguram
que tal e tal acontece regularmente toda vez que tais e tais condições são
satisfeitas (isto é, sempre que tais e tais outros fatos ocorrem). Não se
aplica nenhuma lei científica quando não se dão as condições prévias
para sua ocorrência. Uma vez que a administração dos recursos escassos
é influenciada pelas organizações sociais e pelas instituições, tais organi
zações e instituições estão entre as condições implícitas nas leis econó
micas. Consequentemente, as leis económicas que se mantêm num tipo de
organização social podem deixar de fazê-lo em outro. A maioria das leis
económicas é, desse modo, “historicamente limitada” a certos tipos de
organização e instituições sociais. Isso, entretanto, não implica nenhuma
diferença básica entre as leis da economia (ou das ciências sociais) e as
leis das ciências naturais. As últimas, também, são dependentes de condi
ções que estão sujeitas a mudanças. Diferentes leis das ciências naturais
têm diferentes graus de permanência histórica, geralmente em grau muito
maior que as leis da economia, embora até mesmo este não seja sempre
o caso (algumas leis da meteorologia são menos permanentes do que
algumas leis da economia). A diferença é apenas de grau. Como todas as
leis científicas, as leis económicas são estabelecidas para fazerem predições
bem-sucedidas do resultado das ações humanas. Na economia, as leis ser
vem para predizer os resultados de políticas, isto é, de ações de entidades
públicas ou privadas com referência à administração dos recursos escassos.
Tais previsões, no entanto, são difíceis. Isto se deve ao fato de que o
número de condições restringindo a validade das leis económicas é muito
grande, e é difícil determinar se todas elas são satisfeitas em uma situação
particular. Não obstante, algumas previsões bem-sucedidas estão sendo
feitas com a ajuda da ciência económica.

A economia teórica não esgota o campo da indagação económica. A
economia também estuda e descreve os meios e métodos particulares de
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174 stmiadad. humana, passada e p«tn«. A. obseruaçoe, sa» taus

cadas e interpretadas com o auxílio das uniformidades estabelecidas pela
teoria económica. Esta busca fornece a matéria da economia aplicada.
A economia aplicada é subdividida em várias partes, sendo as mais impor
tantes' a história económica - estudo da administraçao de recursos es
cassos nas sociedades humanas do passado; e a economia institucional -
estudo da influência das instituições sociais particulares na administração
dos recursos escassos. O efeito das associações de negociantes sobre os
preços, a qualidade e a quantidade dos bens, ou o efeito da organização
coletiva na agricultura sobre a eficiência da produção são exemplos de
problemas relativos ao último campo mencionado.

A economia teórica coloca os padrões de uniformidade num sistema
coerente. Isto é feito apresentando-se as leis da economia como um con
junto de proposições dedutivas obtidas pelas regras da lógica (e da mate
mática) de umas poucas proposições básicas. As proposições básicas são
chamadas de supostos ou postulados e as proposições derivadas são cha
madas de teoremas. A economia teórica aparece, consequentemente (como
todas as outras ciências teóricas), como uma ciência dedutiva. Isto, entre
tanto, não a torna um ramo da matemática pura ou da lógica. Como o
restante da economia, a economia teórica é uma ciência empírica. Seus
supostos ou postulados são generalizações aproximadas de observações
empíricas; por exemplo, a suposição de que as empresas agem no sentido
de maximizar o seu lucro monetário. Alguma aproximação não tão precisa
(e. g., algumas considerações, como segurança, podem impedir as empresas
de maximizarem seus lucros) é aceita em favor de uma maior simplici
dade. Os teoremas, por seu turno, estão sujeitos a testes através de obser
vações empíricas. Um conjunto dedutivo de teoremas a ser submetido a
um teste empírico é também chamado de teoria, hipótese ou modelo.
Podemos, assim, dizer que a economia teórica fornece hipóteses ou mo
delos baseados na generalização de observações e passíveis de serem tes
tados empiricamente.

Visto que os supostos (postulados) subjacentes a um modelo são
p nas aproximativos, os teoremas não correspondem diretamente a resul-

os das observações empíricas. Para estabelecer tal correspondência,
ser adotados procedimentos especiais. Primeiro, os conceitos usados

nos m e os teóricos nao são representações adequadas das observações
«□Sr exempi°’ ° modei° teóric°faia d° "p^«”de bem
espedfaco, mas a prática não revela nada como o '•bem” especificado e 

210
Lit. eeon., 7(2) jun. 1985



seu ■'preço". Há centenas de graus de qualidade e milhares de vendedores -175
cada qual cobrando um preço diferente. A experiência é muito mais rica
do que aquilo que a linguagem da ciência pode levar em consideração
Para cobrir a distância entre os conceitos teóricos e as observações empí-
ricas, é necessário ter um procedimento de identificação, que contém regras
estabelecendo uma correspondência entre os dois. Tais procedimentos têm
de ser fornecidos por diferentes ramos da economia aplicada. Adernai^
OS teoremas da economia teórica nunca são confirmados exatamente pela
observação empírica. Na melhor das hipóteses, tais teoremas o fazem
apenas aproximadamente . Isto levanta a questão do que deve ser consi-
derado como um grau de aproximação aceitável, induzindo-nos a aceitar
a hipótese como "verdadeira”, e de que grau de aproximação deve ser
considerado insuficiente, levando-nos a rejeitar a hipótese como "incompa
tível com os fatos”. A questão pode ser respondida somente em termos
de um procedimento de verificação (testes) que estabelece regras de
acordo com as quais as hipóteses são aceitas como "empiricamente verifi
cadas” ou rejeitadas como "empiricamente não verificadas” ou "empirica
mente refutadas”. Um ramo especial da economia recentemente desenvol
vido lida com tais procedimentos de verificação. É chamado de econo
metria e é baseado nos princípios da estatística-matemática.

A administração dos recursos escassos que se observa empiricamente
pode ser avaliada em termos de certos objetivos sociais. Tais objetivos
podem consistir na melhor satisfação das necessidades de indivíduos de
acordo com suas próprias preferências, ou da administração dos recursos
escassos para certos empreendimentos coletivos — por exemplo, a planifi
cação da industrialização de um país, como na União Soviética, ou de
um processo de guerra bem-sucedido, ou da decretação de certas idéias
de justiça social — ou, finalmente, de uma combinação de todos. Sendo
dados os objetivos sociais, podem-se encontrar regras de uso dos recursos
escassos que melhor conduzem à realização desses objetivos. O uso dos
recursos de acordo com essas regras é chamado de uso “ideal’. As regras
de uso “ideal” de recursos proporcionam um padrão pelo qual o uso real
pode ser avaliado quanto à sua conveniência social. O uso dos recursos
tal como observado no mundo real pode ser comparado com o uso ideal
e podem-se recomendar medidas para adequar o uso efetivo ao uso ideal .
Isto fornece a matéria para outro ramo da ciência económica, usualmente
chamado de economia do bem-estar (também economia normativa ou
economia social). As regras do uso "ideal” dos recursos escassos são afir
mações gerais, expressando padrões uniformes de ações económicas que,
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_ se adotadas são as que melhor conduzem os objetivos sociais. Tais regras
são proposições condicionais porque são válidas somente sob dados obje-
tivos e dadas condições empíricas; exigem venficaçoes empíricas. (Uma
reera de uso “ideal” de recursos pode nao conduzir na prática aos propó-
sitos sociais desejados.) As regras de uso “ideal” de recursos podem, então,
ser consideradas como um tipo especial de leis económicas. Isto toma
conveniente incluir a economia de bem-estar na economia teónca como
um ramo suplementar desta última.

2 - A OBJETIVIDADE DA CIÊNCIA ECONÓMICA

As proposições da ciência económica têm validade objetiva. Isto signi
fica que duas ou mais pessoas que concordam em acatar as regras de
procedimento científico deverão alcançar as mesmas conclusões. Se come
çarem com as mesmas hipóteses, elas deverão, pelas regras da lógica,
derivar os mesmos teoremas. Se aplicarem as mesmas regras de identifi
cação e verificação, deverão alcançar concordância quanto a se os teoremas
deveriam ser aceitos como “verdadeiros” ou rejeitados como “não verifi
cados’’ ou “falsos”. O teste da verificação decide se as hipóteses são ade
quadas ou não. Neste último caso, eles devem ser substituídos por novos
que levam a teoremas capazes de resistir ao teste de verificação. O veredito
final com relação a qualquer proposição da ciência económica é, então,
baseado numa chamada aos fatos, isto é, às observações empíricas. “Ver
para crer . • Este veredito tem validade interpessoal porque os fatos são
interpessoais, isto é, podem ser observados por todos.

A validade interpessoal de proposições serve também para a economia
do bem-estar. Não existe concordância interpessoal necessária sobre os
objetivos sociais que fornecem o padrão de avaliação para a economia do

m estar. Diferentes pessoas, grupos sociais e classes podem ter, e freqúen-
emente desejam, diferentes objetivos sociais. Entretanto, uma vez que os

O jetivos sejam formulados e certas hipóteses sejam feitas sobre condições
dXras rTsí us° “ideai”de recurs°s sã°derivadas peias
da lógica e verificadas pelas regras da verificação. Este procedimento é

[Traduzimos o dito popular inelA*  "Th. . . „
(A prova do pudim está em comê-lo^ h °f pudding is in lhc eating
em português. (N. do T) ] ' pC 0 que consideramos ser seu correspondente 
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interpessoalmente objetivo, isto é, todos que o aplicarem deverão alcançar 177
as mesmas conclusões. A situação pode ser comparada com aquela de dois
médicos tratando de um paciente. Não há necessidade de concordância
interpessoal sobre o objetivo do tratamento. Um médico pode desejar
curar o paciente, o outro pode desejar matá-lo (e. g., o paciente pode ser
um judeu num campo de concentração nazista; um médico pode ser um
colega prisioneiro que quer ajudá-lo, o outro médico pode ser um nazista
agindo sob ordens de exterminar os judeus). Mas uma vez que o objetivo
é estabelecido sobre o que deve ser feito (qualquer um dos médicos
pode, naturalmente, recusar-se a agir), suas proposições quanto a se um
dado tratamento conduz ao fim em consideração têm validade interpessoal.
Qualquer divergência entre eles pode ser acertada por uma chamada aos
fatos e às regras de procedimento científico.

Nossa conclusão sobre a objetividade da ciência económica pode
parecer surpreendente. Os economistas são notoriamente conhecidos por
sua incapacidade de chegar a um consenso e também por estarem divididos
em opostas “escolas de pensamento”, “ortodoxas” e “não-ortodoxas”,
“burguesas” e “socialistas”, e muitas outras. A existência da profunda
divergência entre economistas, no entanto, não refuta nossa tese sobre a
objetividade da economia enquanto ciência. Estas divergências podem
remontar a uma ou mais das seguintes fontes:

1 — Divergência sobre objetivos sociais. Esta é a fonte mais frequente
de divergências, mas atua como tal apenas enquanto implícita ou irreco-
nhecida. Se os objetivos sociais forem fixados explicitamente, a diver
gência desaparece. De qualquer conjunto dado de objetivos sociais, e com
dadas suposições quanto às condições empíricas, são tiradas conclusões
com validade interpessoal pelas regras da lógica e da verificação.

2 - Divergência sobre fatos. Tal divergência pode sempre ser resolvida
por observação adicional e estudo do material empírico. Frequentemente,
entretanto, os dados empíricos necessários para resolver a divergência não
são disponíveis. Em tais casos, o problema permanece não resolvido. A
conclusão de que o problema não pode ser resolvido com os dados dispo
níveis tem validade interpessoal. Alcança-se acordo em não se emitir
julgamento.

3 — Fracasso em ater-se às regras da lógica, da identificação e da veri
ficação. A divergência pode ser superada pela correta aplicação estas
regras.
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178
As divergências são, portanto, todas devidas ao fracasso em ater-se

às regras de procedimento científico e podem ser resolvidas pela aplicação
rigorosa dessas regras. Economistas, bem como outros cientistas no en
tanto, não são autómatos agindo com base nas regras de procedimento
científico Como seres humanos estão sujeitos a uma grande multiplici
dade de influências, algumas conscientes, a maioria delas subconscientes
que determinam suas conclusões, como afirmado na literatura da econo
mia. Há influências sociológicas e psicológicas que algumas vezes são
desfavoráveis e outras favoráveis à aplicação do procedimento científico.
A persistência de divergências indica que as influências perniciosas são
muito fortes. É conveniente ter um quadro dessas influências perniciosas,
tanto quanto daquelas que são úteis.

Os economistas, como outros seres humanos, vivem sob as instituições de
uma sociedade histórica e sob os padrões de sua civilização. Compartilham
suas crenças e valores, preconceitos e interesses, horizontes e limitações.
Eles dependem, para sua subsistência, do progresso e reconhecimento das
instituições da sociedade na qual eles vivem, e. g., em universidades, em
institutos de pesquisa, editoras, imprensa, governo e estabelecimentos
comerciais. A maioria destas instituições tem outros objetivos, mais impor
tantes do que a “livre busca da verdade”, e mesmo aquelas que têm este
objetivo são dependentes do resto da sociedade e devem fazer seus ajusta
mentos e negociações. Além do mais, os economistas são educados como
membros de uma determinada nação, classe social, grupo religioso ou
filosófico, tradição política, etc. Tudo isso expõe os economistas, e tam
bém outros cientistas, a uma multiplicidade de influências outras que não
as regras do procedimento científico. As influências conscientes são facil
mente reconhecidas e superadas caso interfiram na aplicação honesta do
procedimento científico, embora mesmo neste caso muitos possam preferir
limitar sua indagação científica a campos “seguros” onde há pouco perigo
de conflito com interesses e preconceitos poderosos e dominantes. As
influências realmente importantes, entretanto, são aquelas subconscientes.
O economista sujeito a elas está desavisado de sua existência; as influên
cias operam através de processos de racionalização de motivações subcons
cientes. O resultado é a produção de ideologias, isto é, sistemas de crenças
que sao sustentadas não pelo motivo de sua conformidade ao procedi
mento científico mas como racionalização de motivos subconscientes, não
lógicos. As ideologias não têm validade interpessoal. Convencem apenas
aqueles que compartilham das mesmas motivações subconscientes e se
submetem aos mesmos processos de racionalização.
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o estudo de ideologias das condições de suas origens e influências 179
tornou-se também matéria de uma disciplina especial, a sociologia dò
conhecimento. Tal disciplina levou a uma importante compreensão das
condições sociológicas e psicológicas da indagação científica, sendo sua
contribuição mais importante o reconhecimento do fato de que toda pro
dução científica contém um elemento ideológico. Isto se aplica tanto nas
ciências naturais quanto nas sociais. A história da teoria de Copérnico
na astronomia e da teoria da evolução na biologia nos fornece um exem
plo disso. Por muito tempo a atitude dos astrónomos e biólogos para com
estas teorias foi influenciada por sua atitude geral, amigável ou hostil, às
doutrinas eclesiásticas dominantes e por sua dependência ou independên
cia pessoal das instituições eclesiásticas. A história da economia está cheia
de exemplos do elemento ideológico na ciência económica. Os degraus
mais.importantes no desenvolvimento da economia não foram meramente
científicos mas também ideológicos, como consequências sociais de longo
alcance.

A existência de um elemento ideológico em cada ciência fez com que
alguns representantes da sociologia do conhecimento negassem a validade
objetiva de proposições científicas, particularmente no domínio das ciên
cias sociais. Tal conclusão é injustificada. A validade de proposições cien
tíficas pode ser verificada com objetividade impessoal através de uma
chamada aos fatos. Predições derivadas de proposições científicas podem
ou não ser passíveis de teste de sua veracidade. O resultado é inteiramente
independente das motivações humanas, conscientes ou subconscientes;
depende inteiramente da correção do procedimento científico aplicado no
estabelecimento das proposições. Eclipses previstos ocorrem ou não, pontes
suportam a tensão do tráfego ou desabam, pacientes curam-se ou morrem,
quaisquer que sejam as motivações dos astrónomos, do engenheiro ou do
médico. Certas situações económicas levam ao desemprego ou à inflação,
qualquer que seja a simpatia ou a antipatia do economista pelo sistema
capitalista. A validade das proposições científicas não depende de moti
vações humanas, mas inteiramente da observação das regras de procedi
mento científico, sendo, portanto, interpessoal.

O elemento ideológico na indagação científica não precisa sempre ser
um obstáculo em alcançar resultados válidos interpessoalmente. Se tal
não fosse o caso, teria ocorrido muito pouco progresso cientifico. A moti
VaÇão ideológica também pode estimular o desenvolvimento da ciência.
Descobertas foram feitas na física e na química como consequência o
desejo de lucrar ou de promover a defesa nacional (de fato, o pr p
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180 desenvolvimento dessas ciências está infimamente relacionado à indústria
modema e à guerra). A ciência biológica tem sido estimulada por moti
vações de simpatia humana pelo doente e pelo que sofre. A maior parte
das contribuições muito importantes das ciências sociais são devidas à
paixão pelo aperfeiçoamento e pela justiça social. As descobertas da eco
nomia clássica foram, assim, motivadas ideologicamente pela paixão pela
liberdade e justiça, bem como pelos interesses da classe média industrial.
O progresso da economia industrial foi substancialmente motivado ideolo
gicamente pelo desejo da justiça pelo melhoramento do grupo da classe
trabalhadora industrial. Alguma relação parece existir entre a natureza
das motivações e sua influência favorável ou desfavorável no desenvolvi
mento da economia e de outras ciências sociais. As motivações “conser
vadoras”, isto é, motivações resultantes do desejo de manter as instituições
sociais e os padrões de civilização estabelecidos, tende a desfavorecer,
enquanto motivações “progressistas” que resultam do desejo de mudar e
melhorar as instituições sociais e os padrões de civilização tendem a favo
recer a consecução de resultados cientificamente válidos no domínio das
ciências sociais. Porque é o desejo de mudança e aperfeiçoamento, cons
ciente ou subconsciente, que cria a inquietude da mente, resultando na
investigação científica da sociedade humana.

3 - AS UNIDADES DE DECISÃO ECONÓMICA E SUA
COORDENAÇÃO

A administração de recursos escassos, ou atividade económica, é con
duzida por várias unidades, tais como: indivíduos, famílias, empresas, ou
entidades governamentais. Cada um deles tem à sua disposição certos
recursos e toma decisões quanto a seu uso. Vamos chamá-los de unidades
de decisão económica (ou de atividade económica). Distinguem-se ordi
nariamente três tipos de usos dos recursos: (i) consumo ou uso dos recur-

para satisfação direta das necessidades; (ii) produção ou preparação
 aptação dos recursos para a satisfação das necessidades através de

açoes, tais como mudar as qualidades físicas, químicas e biológicas, mudar
a posição no espaço e armazenar para uso futuro; (iii) troca ou uso de
recursos para obtenção de outros recursos oriundos de outras unidades

e ecijao economica. De maneira análoga, as unidades de decisão econó
mica sao freqúentemente classificadas como consumidoras e produtoras, 
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reSpectivamente. Essas classes, no entanto, não são mutuamente exclusivas
Visto que a mesma unidade é usualmente consumidora e produtora aó 181
mesmo tempo (uma fazenda, por exemplo), e quase todas as unidades
na sociedade moderna praticam a troca. Praticamente não existe nenhuma
unidade que pratique apenas a troca, e. g„ o comércio sempre envolve
alguma mudança na localização ou armazenagem de recursos. Uma clas
sificação mais importante é aquela de acordo com os objetivos que guiam
as decisões das unidades. Nesta base, três tipos de unidades podem ser
distinguidos:

1 - Famílias - o objetivo das decisões destas unidades é o consumo,
isto é, satisfação das necessidades. As famílias praticam a troca e a pro
dução, mas estas atividades são realizadas com a finalidade de prover a
satisfação das necessidades dos membros da unidade. As famílias apre
sentam-se de diferentes formas, mormente como pessoas individuais, famí
lias, empresas, e até órgãos públicos (e. g., um orfanato municipal). Na
nossa sociedade a família é a forma dominante de agente de consumo
final.

2 — Firmas ou Empresas Comerciais — estas são unidades que pra-   
ticam a troca com o propósito de obter lucro, isto é, uma diferença entre
o valor monetário dos recursos vendidos e o valor monetário dos recursos
comprados. As firmas são praticamente sempre produtoras, diferenciando-
se de outros produtores pelo objetivo da sua atividade, principalmente
a obtenção de lucro. Elas assumem diversas formas: empresas individuais,
grandes empresas e também órgãos governamentais. Na nossa sociedade  
atual a empresa é a forma dominante.  

3 — Serviços Públicos — trata-se de entidades que operam com o
propósito de contribuir para que sejam atingidos certos objetivos sociais
(geralmcnte chamados de bem-estar público). Exemplos de serviços
públicos são escolas, hospitais, institutos de pesquisas, serviços industriais
de utilidade pública, correios, exército, marinha, etc. Na maioria dos casos,
os serviços públicos são operados por algum ramo do governo, federal,
estadual ou municipal. Mas este não é sempre o caso, e. g., universidades
e hospitais particulares. Certos serviços públicos são administrados tam-
hém por um ou mais governos ou por governos e instituições privadas.

Os três objetivos que servem como base para esta classificação
podem ser conceitualmente distinguidos. Deste modo, cada unid
decisão económica será considerada como sendo uma família, uma empr.
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. "óWiro Sob certas circunstâncias, a busca de um desses
182 «biX>rj3e implkar exaiamenie » mamas >í5es que a busca de um

Enião, um serviço público pode, de acordo com o objeuvo «al
escolhido, agir exatamente como uma empresa comercial. Em tais casos,
é necessário determinar o real objetivo das decisões, e. g., busca de um
objetivo social ou de lucro. Isto pode ser feito variando-se as arcunstân-
das hipoteticamente, de tal modo que os diferentes objetivos impliquem
diferentes ações, e questionando-se as ações que serão seguidas. Devemos,
também, observar que indivíduos podem ser membros de várias unidades
de decisão económica. Por exemplo, uma pessoa pode ser membro de uma
família e, ao mesmo tempo, de várias empresas comerciais.

As decisões de uma unidade podem ser independentes das decisões
de outras unidades e podem não exercer influência sobre elas. Diz-se,
então, que a unidade é isolada. As unidades de decisão económica isoladas
são necessariamente as famílias. Na sociedade moderna, no entanto, as
decisões das várias unidades influenciam-se umas às outras; são interdepen
dentes. A totalidade das unidades de decisão económica interdependentes
é chamada de economia ou de sistema económico. Se as decisões das dife
rentes unidades numa economia serão executadas, elas devem ser consis
tentes umas com as outras. Então, a quantidade de recursos que algumas
unidades desejam consumir deve ser igual à quantidade que as mesmas
unidades ou outras desejam produzir; a quantidade de recursos que algu
mas unidades desejam adquirir por troca deve ser igual à quantidade que
outras desejam ceder na troca; a quantidade total de um recurso desejado
pelas unidades deve ser igual à quantidade disponível na economia.
Quando as decisões das várias unidades na economia são consistentes umas
com as outras, diz-se que a economia está em equilíbrio. A menos que a
economia esteja em equilíbrio, as decisões das unidades não podem ser
todas transformadas em ações. Para que a ação se torne possível, as deci
sões devem ser coordenadas, isto é, ser tornadas consistentes umas com
as outras.

Existem dois métodos principais através dos quais as decisões das
várias unidades são coordenadas. Uma é planejar, isto é, coordenação feita
por uma autoridade central com poder de influenciar as decisões das
unidades. Os meios usados pelos planejadores para influenciar as decisões
dade* 1^ mUlt0S- Eles Podem prescrever quotas, isto é, quanti-
didos nn reCUrS°i 3 Serem produzidos consumidos, comprados ou ven-
como Pn rP: 6 . meios mais indiretos
como, por exemplo, subsidios e impostos para encorajar ou desencorajar 
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certas decisões. Outra maneira de planejar é utilizar a regulamentação 1fn
ist0 é, a fixação de regras que as unidades devem observar nas suas deci’
sões e ações. Os planejadores podem atuar sobre toda a economia ou
somente sobre parte dela. O planejamento pode ser público, e. g„ uma
entidade do governo, ou privado, como por exemplo uma associação
comercial ou um cartel. Podemos, correspondentemente, distinguir entre
planejamento privado e planejamento público.

O outro método de coordenação é o mercado. O mercado é um padrão
regular e recorrente de relações de troca entre as unidades de decisão
económica. A troca regular entre um grande número de unidades pres
supõe o uso de um meio de troca geralmente aceito, principalmente do
dinheiro. As unidades, então, efetuam suas trocas em dois estágios: venda
e compra; vendem seus recursos por dinheiro e compram com o dinheiro
os recursos desejados. A razão na qual o dinheiro e os recursos são trocados
no mercado é chamada de preço. Encontrando-se no mercado, as várias
unidades competem umas com as outras com suas ofertas e demandas.
Ajustam e reajustam as suas quantidades oferecidas e demandadas, bem
como seus preços, até que a coordenação de suas decisões seja alcançada.
Então, através de uma interação das unidades no mercado, chega-se ao
equilíbrio da economia. Isto acontece involuntariamente, como um resul
tado da busca por parte de cada unidade de atingir seus próprios obje
tivos (consumo, lucro ou serviço público). O mercado, assim, produz
automaticamente um resultado equivalente àquele do planejamento. Sua
operação tem sido comparada, por isso, à de uma mão invisível (Adam
Smith e outros) que produz coordenação a partir de decisões autónomas
de muitas unidades separadas. Nem todos os mercados, no entanto, são
capazes de produzir tal coordenação, nem a coordenação obtida é sempre
consistente com os objetivos sociais aceitos. Em tais casos, o planejamento
é usado ou não para alcançar a coordenação de outro modo inacessível,
ou para corrigir a coordenação produzida pela “mão invisível do mer
cado.

Planejamento e mercado não se excluem. O planejamento pode uti
lizar a uniformidade de padrões de comportamento das unidades que
operam no mercado como um dos meios de influenciar nas suas decisões.
Isto acontece, por exemplo, quando os planejadores estabelecem tarifas
°u pagam subsídios para influenciar nas quantidades compradas ou
vendidas. Algumas vezes, a regulamentação - um método especial de
Planejamento - é necessária para capacitar o mercado a alcançar a coorde-
nação das decisões das unidades. Os dois métodos de coordenação coexis-
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tem Entretanto, em diferentes sociedades históricas, um ou outro desses
métodos tem papel preponderante e aparece como meto principal de
coordenar todas as unidades na economia. O desenvolvimento da econo-
mia como uma ciência está intimamente ligado ao crescimento prepon
derante do mercado nos tempos modernos. A operação coordenadora do
mercado e, às vezes, o fracasso do mercado em levar à coordenação de
decisões colocaram o problema intelectual que propiciou o surgimento e a
evolução da ciência económica.

4 - O CAPITALISMO E OUTRAS FORMAS DE
ORGANIZAÇÃO ECONÓMICA

A história da sociedade humana nos confronta com diferentes ma
neiras pelas quais a administração de recursos escassos é organizada. De
todos os tipos de atividades económicas, a produção é aquela para a qual
os homens dedicam mais tempo e atenção. Classificamos, portanto, as

     formas de organização económica conforme as unidades de decisão econó
mica que são dominantes no desempenho da produção. Em tempos pas
sados quase todos os produtores eram famílias, sendo a administração de
recursos levada a cabo em unidades isoladas. Tal forma de organização
económica é usualmente chamada de economia doméstica. A crescente inter
dependência das famílias através da troca de bens e serviços levou à
aparição da firma ou empresa comercial como a unidade produtora domi
nante na economia. Atualmente, na maioria dos países avançados, a pro
dução é feita por firmas.

  As firmas ou empresas comerciais têm como objetivo uma única
variável, a saber, o lucro. Nisso elas diferem das famílias e dos serviços
públicos. Uma família, por exemplo, deseja satisfazer diversas necessi
dades, não sendo sua preocupação meramente atingir certo objetivo. Con-

   siderações similares valem para os serviços públicos. Tendo uma única
  vanável como objetivo, a empresa o atinge tanto melhor quanto maior

for o valor da variável alcançada. Em outras palavras: buscando o lucro
como seu objetivo, uma empresa quer maximizá-lo. Usa os recursos à sua
disposição - seu capital - de tal maneira a obter o maior lucro possível.
Uma economia na qual toda ou a maior parte da produção é feita por
empresa é chamada de economia capitalista; a organização económica que

e ega a produção para as empresas é chamada de capitalismo. Na nossa
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economia atual, a maioria das firmas ou empresas comerciais são proprie
dades privadas (mais frequentemente, são grandes empresas privadas) Ê
contudo, possível ter-se uma idéia de uma organização económica na qual
a produção é delegada a empresas públicas que visam à maximização do
lucro. Usaremos o termo capitalismo estatal para caracterizar tal organi
zação económica. Para fins de distinção, podemos descrever nossa orga
nização económica atual como capitalismo privado. Uma vez que uma
empresa pública que visa à maximização do lucro opera exatamente como
uma empresa privada, esta distinção não é de importância para a teoria
económica, por mais significativa que possa ser do ponto de vista da socio-
logia ou da ciência política.

A busca de lucro implica participação na troca. As firmas regular
mente compram e vendem recursos. O mercado é, por isso, uma parte
integrante da economia capitalista. É, de fato, o método principal pelo
qual várias unidades de decisão na economia capitalista são coordenadas.
O planejamento, contudo, não é excluído como um método de coorde
nação no capitalismo. Ele teve um papel importante no capitalismo primi
tivo (política mercantilista, por exemplo) e cresce firmemente em impor
tância na economia capitalista atual. A existência do mercado não é
suficiente para a economia ser capitalista; um mercado existe, por exem
plo, numa organização económica na qual a produção é feita pelas famílias
que regularmente trocam parte de seus produtos. Para a economia ser
capitalista, de acordo com nossa definição, o lucro deve ser o único obje
tivo das unidades empenhadas na produção. Isso exclui uma economia
onde a satisfação das necessidades rivalizam com o objetivo de obter lucro.
Um artesão pode recusar-se a usar uma oportunidade de auferir um lucro
adicional porque não vale o esforço envolvido, ou porque ele prefere
dedicar seu tempo à satisfação de necessidades específicas, como compa
nhia, diversão, etc. Um fazendeiro pode deixar de maximizar o lucro
porque prefere consumir alguns de seus produtos ao invés de vendê-los.
Para que a unidade produtiva tenha o lucro como seu unico objetivo,
ela deve ser inteiramente separada da família (ou famílias) a que per
tence e, ademais, todos os serviços das pessoas empregadas pela unidade
devem ser comprados no mercado.

A condição de todos os serviços de pessoas empregadas pela unidade
Produtiva serem comprados no mercado implica que essas pessoas nao
possuam a empresa. Esses serviços devem ser fornecidos por trabalhadores
assalariados ou por escravos comprados pela empresa. Na antiguidade
ernpresas comerciais que operavam com trabalho escravo desempenha
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186 um papel considerável. Alguns autores, por isso, falam de capitalismo na
Grécia e Roma antigas. Em tempos modernos, porém as empresas comer-
dais empregam os serviços de assalariados livres. A existência de uma
classe de operários trabalhando para ganhar salários data do capitalismo
de traços sociológicos específicos. O capitalismo como forma de organiza
ção económica é, portanto, matéria de estudo da sociologia económica,
bem como da economia.

As empresas, como as definimos, são apenas representações aproxi
madas de certas unidades de decisão económica encontradas na prática.
Embora na economia atual o lucro seja o principal objetivo da maioria
das unidades empenhadas na produção, alguns outros objetivos são sempre
coexistentes. Entre estes outros objetivos estão, por exemplo, prestigio,
posição social, desejo de uma “vida mansa , responsabilidades sociais e,
o mais importante de todos, desejo de segurança, isto é, aversão a decisões
que envolvam riscos. Estritamente falando, as unidades empíricas chama
das “firmas” ou “empresas comerciais” são entidades que querem satisfazer
essas necessidades específicas ao mesmo tempo que desejam obter lucro;
elas estão prontas a sacrificar algum lucro para alcançar os outros obje
tivos. A busca do lucro, no entanto, domina os outros objetivos a tal ponto 
que as unidades mencionadas ajustam-se aproximadamente à nossa con
cepção teórica de uma empresa. A amplitude da aproximação entre a
concepção teórica e sua contrapartida empírica justifica a suposição de
que as unidades empenhadas na produção perseguem o único objetivo
do lucro como uma simplificação proveitosa da análise. As consequências
de os outros objetivos estarem presentes podem ser introduzidas num
estágio posterior, quando necessário. Porém, o desejo de segurança pode
ser de tal proeminência que às vezes torna-se necessário introduzi-lo desde
o início na análise da empresa. Isto pode ser feito redefinindo-se a empresa
como buscando lucro “descontado o risco” como único objetivo. A pre
sença de um desejo de segurança entre as empresas será considerada como
compatível com o caráter capitalista da economia.

Uma outra forma de organização económica a ser considerada é o
socialismo. Esta é uma organização económica onde a produção é feita
por serviços públicos operados para a satisfação das necessidades da comu
nidade. O socialismo é o objetivo de importantes movimentos sociais e
políticos em vários países, por exemplo o Partido Trabalhista na Grã-
Bretanha, e em algumas das suas possessões, a C. C. F. no Canadá, e os
movimentos socialistas e comunistas em vários países da Europa. Um país,

mão das Repúblicas Socialistas Soviéticas, estabeleceu uma economia
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^iahsta. Numa econonua soaahsta a produção é responsabilidade 187
pública e nao privada. Todas as umdades de decisão económica encar
regadas da produção nao necessitam ser possuídas e operadas pelo governo
central. Elas podem ser possuídas e operadas pelos ramos provinciais e
municipais do governo, por associações de cidadãos - como cooperativas
clubes, uniões ou fazendas coletivas por corporações especiais de serviço
público ou fundações. Pode haver substancial centralização de unidades
de decisão numa economia socialista. Todas essas unidades, no entanto,
têm de ser serviços públicos, isto é, elas devem ser operadas para a satis^
fação das necessidades de toda a comunidade e não meramente dos mem
bros de cada uma dessas unidades. Em princípio, a coordenação das deci
sões das várias unidades pode ser executada tanto pelo planejamento como
pelo mercado. Na prática, ambos os métodos demonstram-se necessários,
tal como no capitalismo. A maioria dos socialistas, no entanto, atribui ao
planejamento um papel muito maior no socialismo do que ele o tem no
capitalismo. Na URSS o planejamento atua como método básico de
coordenação entre as unidades produtivas, o mercado desempenhando um
importante papel subsidiário na coordenação das decisões das famílias com
as decisões das unidades produtivas. Se o socialismo for adotado por mais
países, as economias socialistas nos diferentes países irão, provavelmente,
diferir substancialmente quanto aos tipos de unidades produtivas, seu
grau de centralização, e quanto à importância relativa do planejamento
e do mercado como métodos de coordenação, do mesmo modo que a eco
nomia capitalista difere de um país para outro e em diferentes períodos
históricos.

A história raramente nos confronta com uma organização económica
que corresponda exatamente às nossas classificações teóricas. Na maioria
dos casos, a produção é levada a cabo por todos os três tipos de unidades
de decisão económica: as famílias, as firmas e os serviços públicos. Assim,
nos Estados Unidos, atualmente, unidades familiares, tais como pequenas
fazendas ou artesãos e serviços públicos, pequenas usinas elétricas ou ser
viços de transporte, empenham-se na produção ao lado de empresas comer
ciais. Elementos de uma economia doméstica e de uma economia socialista
coexistem com os de uma economia capitalista. Mas um dos três tipos
(por exemplo, grandes empresas nos Estados Unidos) pode ser tão domi
nante (em termos da quantidade de recursos à disposição das unidades
desse tipo) que a economia pode ser descrita como, aproximadamente,
doméstica, capitalista ou socialista. Para fins de análise teórica, nós então
Menosprezamos os outros elementos e os introduzimos, se necessário, num
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188 estágio posterior. Tal procedimento é, às vezes, chamado de construção
de "tipos ideais” de organização económica. Então podem ser desenvol
vidas teorias económicas que descrevam a operação de tais economias
"típicas”, por exemplo, a economia do capitalismo ou a economia do
socialismo. Em alguns casos, no entanto, isso se toma impossível, porque
vários tipos de unidades de decisão económica são igualmente importantes
na produção, embora um tipo seja dominante, algum outro é muito impor-
tante para ser menosprezado, mesmo numa primeira aproximação. Por
exemplo, em muitos países da Europa a grande indústria e as finanças
são operadas como serviços públicos, enquanto indústrias de pequeno
e médio porte o são por empresas comerciais; além disso, a agricultura
é freqiientemente operada por famílias, as quais trocam apenas uma pe
quena parte de seus produtos no mercado. Em tal caso falamos de uma
economia mista.

Um exemplo de economia mista ocorre quando o governo resolve
delegar a produção para empresas privadas (ou, às vezes, às famílias) ou
conduzi-la através de serviços públicos, dependendo de qual procedimento,
em cada caso, promete contribuir mais para a satisfação das necessidades
da comunidade. Essa pode ser chamada de economia de serviços, porque
a produção é atribuída para a unidade que melhor serve ao propósito
social. Mas pode ser considerada um tipo especial de economia socialista.
O propósito da produção aqui é sempre a satisfação das necessidades da
comunidade; a operação de produção é meramente delegada a empresas
privadas se elas o fizerem melhor ou pelo menos tão bem quanto as
agencias públicas. Em tal economia, as empresas privadas podem ser consi
deradas como um tipo especial de serviço público, no qual os adminis
tradores são recompensados por lhes ser permitido auferir o máximo
lucro. Ainda, numa economia de serviços, o governo deve ter o poder de
decidir em cada caso se uma empresa privada ou uma agência pública
deve ser encarregada da produção. Isso pressupõe um alinhamento de
poder político similar ao da sociedade socialista. O tipo de economia de
serviços do socialismo, ao invés do tipo "ideal” excluindo todas as formas
de empresas comerciais privadas, é o objetivo dos movimentos socialistas
contemporâneos; os programas políticos dos partidos socialistas e comu-
mstas são explícitos ao declararem que as empresas privadas continuarão
a operar no socialismo em pequenas fazendas, pequeno comércio e pe
quena industria. Isto é, portanto, uma matéria importante de estudo para
a ciência económica.
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$  0 POSTULADO DA RACIONALIDADE

Vimos que a busca pelas empresas de uma única variável como obie-
tivo implica o desejo de maximizá-lo. Uma unidade na busca do lucro
raas não desejosa de maximizá-lo, deve obviamente estar lutando por
objetivos adicionais. Está pronta a sacrificar algum lucro pela consecução
de algum outro objetivo ou objetivos. Portanto, parece haver uma dife
rença essencial entre empresas e famílias. As empresas perseguem um único
objetivo, uma variável que elas querem maximizar; as famílias, ao invés
disso, estão preocupadas com a satisfação de muitas necessidades dife
rentes, tendo, portanto, uma multiplicidade de objetivos. Contudo, já que
os recursos são escassos, as necessidades devem ser pesadas umas em relação
às outras, e decisões devem ser tomadas quanto a que necessidade satisfazer
e até que ponto, os recursos devem ser alocados de modo compatível
Isto implica a existência de determinadas preferências que guiam a família
na escolha de uma alocação em vez de outra. Podemos agora perguntar
se estas preferências podem ser ordenadas numa escala. Em caso afirma
tivo, pode-se interpretar que a família busque um único objetivo, ou seja,
a alocação mais indicada dos recursos entre suas diferentes necessidades.
A família parece então estar maximizando uma variável. Chamamos essa
variável de utilidade. As decisões da família são interpretadas, nesse caso,
de uma maneira similar às das empresas, isto é, como resultado da busca
de um único objetivo.

A possibilidade de interpretar decisões das famílias de uma maneira
similar às decisões das empresas sugere a adoção de um postulado geral
cobrindo ambos os casos. Denominamos a isso de postulado da raciona
lidade. Diz-se que uma unidade de decisão económica age racionalmente
quando seu objetivo é a maximização de uma variável. Desse modo, as
empresas agem racionalmente, por definição, enquanto as famílias só agem
assim quando sua alocação preferida de recursos entre diferentes neces
sidades pode ser ordenada em escala. O postulado da racionalidade é a
suposição de que todas as unidades de decisão económica agem racional
mente. Essa suposição nos fornece o instrumento mais poderoso para sim
plificação da análise teórica. Pois, se uma unidade de decisão age racio
nalmente, suas decisões em qualquer situação dada podem ser previstas
pela simples aplicação de regras da lógica (e da matemática). Na falta

aÇão racional, tal previsão poderia ser feita somente após esmerado
estudo empírico das uniformidades nos padrões de decisão da unidade.
Para uma unidade que age racionalmente, essas uniformidades ou leis
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190 podem ser deduzidas de imediato pela lógica, e as decisões correspondentes
podem ser previstas. Portanto, o postulado da racionalidade é um atalho
para a descoberta das leis que governam as decisões das unidades e para a
previsão das suas ações sob dadas circunstâncias.

Embora sendo um atalho destinado a economizar investigação empí-
rica elaborada, o postulado da racionalidade é, apesar de tudo, apenas
uma suposição empírica. É uma hipótese que, em cada caso, deve ser veri
ficada confrontando-se as deduções lógicas do postulado com as observa
ções da experiência. O uso do postulado é justificado somente quando as
deduções lógicas concordam com os resultados da observação empírica
dentro de um grau aceitável de aproximação. De outro modo, o postulado
nos levaria a fazer previsões que deixam de se apoiar nos fatos observados.
Isso precisa ser enfatizado porque alguns economistas acreditam que o
postulado da racionalidade pode ser usado como um princípio a priori,
não sujeito à verificação empírica. Em tal caso, contudo, as conclusões
derivadas do postulado da racionalidade não poderiam ter, também,
nenhuma relevância empírica. A economia teórica se tornaria um ramo
da lógica pura ou da matemática, sem implicações empíricas de qualquer
espécie. Se as leis deduzidas do postulado da racionalidade devem servir
como base para se fazerem previsões sobre as decisões das unidades encon
tradas na prática, este postulado deve ser tratado como uma hipótese
empírica.

A hipótese de que as unidades produtivas agem racionalmente, isto
é, com o objetivo de maximizar o lucro, é verificada com aproximação
satisfatória na economia capitalista. Serve, portanto, como um instru
mento útil de simplificação no estudo da economia. A situação é mais
duvidosa no que se refere às famílias. Aqui a verificação da hipótese é
muito mais precária e devemos esperar muito maiores discrepâncias entre
resultados da observação empírica e conclusões do postulado da raciona
lidade. Contudo, parece haver alguma diferença entre famílias que operam
na economia capitalista e famílias da economia doméstica das sociedades
pré-capitalistas. A preponderância de empresas comerciais, com uma va
riável tangível e quantificada (lucro) como objetivo, criou um hábito
mental de considerar todos os tipos de decisões como a busca de um único
objetivo, expresso como uma variável. Alguns autores chamam este hábito
mental de "espírito capitalista”. Ele se estende para além das decisões
especificas de empresas comerciais e afeta o modo de operação de outras
unidades, incluindo as famílias. Sob a influência do hábito mental men
cionado, as famílias são encorajadas a ordenar suas preferências de acordo
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coffl uma escala, isto é, max nuzar a utxhdade. Na sociedade capitalista
portanto, as decisões das famíltas confonnam-se, com maior probabilidade
às deduções derivadas do postulado da racionalidade, do que nas socie’
dades que precederam o surgimento do capitalismo moderno.

Os serviços públicos agem racionalmente quando o objetivo social
que eles perseguem pode ser expresso como uma única variável a ser
maximizada. Essa variável é então chamada de bem-estar público. Bem-
estar público existe como uma variável quando a comunidade ou, mais
exatamente, as agências da comunidade responsáveis pelo julgamento têm
preferências quanto à alocação dos recursos entre membros da comuni
dade, assim como quanto à alocação de cada recurso entre as várias neces
sidades de cada membro e quando, além disso, essas preferências podem
ser ordenadas em escala. Nesse caso, as decisões dos serviços públicos em
qualquer situação dada podem ser derivadas pelas regras da lógica a partir
do postulado da racionalidade. Mas a comunidade raramente tem tais
preferências definidas e ordenadas. Por causa disso, o estudo da operação
dos serviços públicos tem de ser baseado nas observações da economia
institucional e da história económica, em vez de nas deduções lógicas
feitas a partir do postulado da racionalidade. Contudo, existe uma ma
neira diferente na qual o postulado da racionalidade é útil no estudo dos
serviços públicos. Em vez de aceitá-lo como uma hipótese empírica, pode
mos considerar a conformidade dos serviços públicos com o postulado
da racionalidade como um objetivo social. Em outras palavras: podemos
estabelecer um conjunto selecionado de preferências ordenadas, isto é,
algum conceito de bem-estar público, como nosso próprio (isto é, do
estudioso) objetivo social, e exigir que todos os serviços públicos sejam
guiados por esse objetivo como uma norma. Isso conduz às regras de uso
“ideal” de recursos e fornece uma base para a avaliação crítica da real
administração de recursos pelos serviços públicos, como também pelas
firmas e pelas famílias. O postulado da racionalidade se torna então a
base de uma teoria da economia do bem-estar.

Existe uma diferença entre a racionalidade de famílias e empresas
e a racionalidade, seja (aproximadamente) real, seja normativa (como
na economia do bem-estar), dos prestadores de serviços públicos. A pri
meira envolve a busca de um objetivo privado - satisfação ou lucro,
respectivamente; a última envolve a busca de um objetivo social, prmci-
palmente o bem-estar público. Podemos falar de racionalidade privada
e racionalidade social, correspondentemente. Racionalidade privada não
precisa necessariamente excluir racionalidade social. Se as preferênc
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192
comunidade quanto à alocação de recursos entre as várias necessidade,
de cada membro coincidirem com as preferências individuais dos mem-
bros, então cada membro, pela maximização de sua utilidade privada,
contribui para a conquista do máximo bem-estar público. Sob certas con
dições, a maximização do lucro por parte das empresas também implica
a maximização do bem-estar público. Em tais casos, sua própria raciona
lidade privada faz os membros da comunidade agirem como se eles fossem
prestadores de serviços públicos; racionalidade privada, então, implica
racionalidade social. A existência de tais situações fundamenta a idéia
da economia dos serviços. Se todas as empresas estivessem sempre sujeitas
a essas condições, a economia capitalista poderia ser considerada como
um caso especial de economia de serviços, onde é considerado vantajoso
delegar toda a produção a empresas particulares. Essa é, de fato, a famosa
doutrina do laissez faire, que afirma que a economia capitalista, desde
que não seja tolhida pelo planejamento do governo, opera espontanea
mente de uma tal maneira que assegura o máximo de bem-estar público.
Dessa forma, a não-interferência na operação espontânea da economia 
capitalista é considerada o melhor modo de assegurar o uso “idear*  dos
recursos. A maioria dos estudiosos contemporâneos da economia do bem-
estar considera essa afirmação como falsa e aponta que existem muitos
conflitos entre a racionalidade privada de empresas comerciais e a racio
nalidade social postulada pela economia do bem-estar. A racionalidade
privada das empresas comerciais também está em conflito com os objetivos
sociais aceitos pela maioria dos cidadãos da sociedade democrática mo
derna. Isto contribui para a crescente tendência de utilização do plane
jamento no capitalismo contemporâneo e também para a articulação dos
movimentos socialistas presentes na maioria dos países capitalistas.

Uma observação final tem de ser feita a respeito do procedimento
da verificação do postulado da racionalidade. Existe alguma diferença de
procedimento entre empresas, de um lado, e famílias e prestadores de
serviços públicos, de outro. O lucro é uma variável que pode ser obser
vada empiricamente (como, por exemplo, a velocidade na física). O
conceito teórico de lucro, portanto, pode ser facilmente identificado com

servações empíricas correspondentes (o procedimento de identificação
envolve uma interpretação de categorias de contabilidade). A observação
. n_°S £irmas maximizam ou não o lucro. Utilidade

são construções puramente teóricas; não
poderiam servir como seu complemento
potência, na física). Mas isso não exclui

c ucm-cbiar puDnco, ao contrário,
existem observações empíricas que
(tal como no caso de conceito da
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a verificação por instrumentos indiretos A
jecisão são diferentes quando a utilidade de pad^s de 1Q,
vamente, são maximizados do qUe quando não públic°. respecti-
uniformidades mencionadas toma possível verif ° ESSa difercnÇa nas
tese de racionalidade das ações das famílias P emplricamente a hipó-
públicos. os Prestadores de serviços
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Dudley Seers e os Problemas do Ensino
de Economia: Uma Nota Introdutória

ao Artigo “As Limitações do Caso Especial”

Flávio R. Versiani *

1 - INTRODUÇÃO

A publicação em Lilei atuTa Hcotiotuíccl do ensaio de Dudley Seers
sobre As limitações do caso especial , duas décadas depois de seu apare
cimento original, faz-se em época bastante oportuna.* 1 Isto porque duas
questões centrais nele tratadas - a relevância e o realismo das hipóteses
da teoria económica convencional com respeito a economias não-índus-
trializadas e os problemas do ensino de Economia em tais países — estão
atualmente na ordem do dia entre nós. No que toca ao ensino, a reforma
do currículo mínimo do curso de graduação em Economia, que entrará
em vigor no ano de 1985, tem dado oportunidade, em muitas escolas, à
discussão das questões levantadas por Seers. De outra parte, o debate em
torno do receituário de política económica que vem sendo aplicado ao
País nos últimos anos, sob o diktat do FMI, está em boa medida centrado
na questão da duvidosa transposição, para o nosso caso, de pressupostos
derivados do “caso especial”.2

O artigo de Seers suscitou discussão e controvérsia desde sua publi
cação em 1963 (o que foi com certeza facilitado pelo seu tom polêmico).

• Da Universidade de Brasília.
1 O artigo tem circulado em faculdades brasileiras, em forma mimeografada, desde

a década de 60.
2 A publicação do artigo tem também o sentido de uma homenagem a seu autor,

falecido no ano passado. Nascido em Lòndres em 1920, Dudley Seers foi um dos precursores
da Economia do Desenvolvimento e teve grande ligação com a América Latina. Trabalhou
por vários anos na CEPAL e publicou diversos trabalhos sobre a região, incluindo
um livro sobre a economia de Cuba após a Revolução. Dos membros mais destacados
do grupo de economistas da área de Desenvolvimento Económico reunido na Univer
sidade de Sussex, Inglaterra, foi Diretor do Institute of Development Studies, dessa
Universidade, de 1967 a 1973.
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-narecimento, por exemplo, realizou-se uma
m .no seguinte ao de seu aF bester> reunindo alguns dos econo-

196 conferência na Univejstdade^ 0 propósito específico de debater

mistas roais destaca g
as questões nele leva • ° sua "impaciência diante da Eco.

O texto de Seers fo1 m0 , depois de haver trabalhado por vários
nomia anglo-saxônica ’dia.lhe especialmente a facilidade com
anos na América Latina . r e europeus se dispunham a dispensar
que economistas norte-am mal diegados à "periferia", e
sentenciosamente diagno aspectOs específicos das eco-
com um mínimo de conhecime
nomias locais.

Seers teve boa oportunidade de observar tal tipo de atitude por
ocasião da Conferência sobre Inflaçao e Crescimento realizada no Rio de
Janeiro em janeiro de 1963:

“Uma boa parte dos economistas mais eminentes do mundo esteve
presente, mas uma boa parcela destes últimos jamais tinha antes
posto os pés na América Latina, nem, pelo visto, lido qualquer revista
técnica latino-americana. Mas isso não os impedia de fazer grandes
generalizações sobre o que devia ser feito na região com afirmativas do
tipo: ‘O que é necessário é um tratamento de choque’. Falavam, muitas
vezes, como se pudesse ser possível adotar as mesmas medidas de
política económica em cada uma das vinte repúblicas latino-ameri
canas. (Mesmo de psiquiatras se espera que façam um diagnóstico
detalhado, caso a caso, antes de prescreverem tratamentos de choque.)
Por exemplo: o modelo implicitamente usado por vários conferen
cistas, como Sir Arthur Lewis, levava em conta a pressão exercida por
sindicatos de trabalhadores; no entanto, só em alguns poucos países
latino-americanos os sindicatos têm força efetiva.” 5

t desenv°lve ao redor de três temas: a) a inadequação da
d n^C°n01u^ °rt°doxa Para 0 entendimento dos problemas económicos
o ensino H f eSenvolvidos; b) a conseqiiente necessidade de reformular
mento da tenr-000™3- neSSCS países; e c) a iminência de um redireciona-

ia economica, na área dos estudos de Desenvolvimento Eco-
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Joan Robinson, R. F< KahPP' ’ [ 967> ‘ Entre outros, participaram da conferencia
3gen’ A,ec Nove, Phynis Écan 3 °r’ T- Balogh, lan Little, Edith Penrose, Everett

4 v<*  Martin c Kna ’ e HIa Myint> a,ém do PróPrio ***'

6 Ibid’ tradnJJ.
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nômico, passando o "caso geral” dos países não-industrializados a ocupar 1Q7
uraa posição central nos modelos teóricos. Examinemos esses três pontos
mais de perto.

2 - UMA REVOLUÇÃO EM PERSPECTIVA?

Começando pelo último ponto: parecia a Seers haver, na época, sinais
de uma revolução teórica emergente em Economia. O corpo de doutrina
estabelecido revelara-se incapaz de “explicar o que precisa ser explicado”
e impotente para fornecer aos governos os subsídios mais essenciais para
a formulação de políticas económicas. O que tem que ser explicado é
a razão por que diferentes economias crescem a taxas diferentes”; corres
pondentemente, a questão fundamental de política económica seria como
estimular o crescimento. 6

Fazendo uma analogia com o aparecimento do princípio da demanda
efetiva em macroeconomia, desde as idéias subconsumistas de Hobson,
passando pelo artigo de Kahn, de junho de 1931, e chegando a Keynes,
Seers afirmava que se estava então ao redor do final da “fase Hobson”
de uma nova economia do “caso geral”, que surgiria a partir da Economia
do Desenvolvimento.

Essa visão, que nos parece hoje utópica ao extremo, não era, no
entanto, muito deslocada no início dos anos 60. A década anterior presen
ciara uma grande expansão da área de Desenvolvimento Económico. A
descolonização e o acirramento da Guerra Fria haviam posto em relevo
a importância da questão do desenvolvimento das economias periféricas
nos centros acadêmicos norte-americanos e europeus; os países pobres tor
naram-se um dos grandes campos de disputa das duas potências hege
mónicas, o que contribuiu para um surto de interesse no estudo de seus
problemas. Sob o impulso das idéias inovadoras de Prebisch, Myrdal,
Singer e outros — e, também, das generosas verbas de pesquisa que se
fizeram disponíveis, especialmente nos Estados Unidos, dado o interesse
político do tema —, numerosos economistas se dedicaram com entusiasmo
à nova área. A rápida expansão de um campo virgem de pesquisas, o

citações são do artigo de Seers, reproduzido a seguir. No que se segue,
guando não houver outra indicação, os trechos entre aspas são também citações desse
artigo.
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Num retrospecto rcccntc, Strectcn (1981) comentou esse clima: “Não é fácil
transmitir, na atmosfera atual dc entediamento c indiferença disseminados que cnvol-

as discussões acerca de problemas do desenvolvimento, o quão agitados e excitados
oram aqueles anos. A excitação advinha tanto do desafio e da possibilidade dc
ninntTL*  pobrcza C abrir novos horizontes c oportunidades para milhares dc pessoas,
quanto das novas ideias que este desafio propiciou”.

a condirão Strc.ct.cn <1981): "A acumulação dc capital tomou-se. se não
variável estrat^55 * Suflc,€nle Para 0 desenvolvimento, acima dc uido a pnncipa
tomaram-se 0 Tt ’ P3SS0 ’ proPensão a poupar e a relação capital/produto 
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n,.,1Iico das questões abordadas, o próprio desempenho relativa.
198 sentido regiões subdesenvolvidas, na década e meia

oue se se<nu’u ao final da II Guerra, tudo isso fez com que se atribuísse
• Economia do Desenvolvimento, durante algum tempo, uma aura de
sucesso e de otimismo? Nesse contexto, a idéia do surgimento de algo
como uma Teoria Geral do Crescimento, a partir das novas idéias então
em efervescência, poderia parecer natural.

A ênfase em taxas de crescimento (“o que tem que ser explicado") é
também característica do período. Nas primeiras fases de evolução da
Economia do Desenvolvimento supunha-se, em geral, explícita ou impli.
citamente, que a grande questão era o crescimento do produto. A difusão
dos frutos do crescimento pelas sociedades subdesenvolvidas era vista como
um problema secundário, meta de consecução possível a partir da adoção
de determinadas políticas governamentais. Assim, planejar o desenvolvi-
mento económico era planejar o crescimento; o resto viria por acréscimo,
ou pouco mais. Foi a época áurea do modelo de Harrod-Domar como
ferramenta de planejamento.8 No lado das investigações teóricas, a preo
cupação central era então, naturalmente, descobrir obstáculos ou bloqueios
ao crescimento em países subdesenvolvidos; esses obstáculos, uma vez iden
tificados, poderiam ser vistos como o fulcro, a essência do subdesenvolvi
mento. Como sabemos, diferentes teorias foram propostas a esse respeito:
o obstáculo principal seria a insuficiência de poupança (e/ou as altas
laxas de crescimento populacional) associada ao baixo nível de renda,
definindo um círculo vicioso da pobreza; ou o pequeno tamanho do
mercado interno bloqueando o investimento industrial; ou a escassa capa
cidade empresarial; ou a insuficiência estrutural de capacidade de impor
tar; etc. O que essas teorias tinham em comum era a idéia de uma visão
unificadora que pudesse fornecer um mecanismo de explicação da não

Strc.ct.cn


obtenção de taxas de crescimento adequadas, senão em todos, pelo menos 1QQ
num grande grupo de países subdesenvolvidos. Implicitamente, supunha-se
que esses países tivessem uma unidade, traços comuns que tornassem
possíveis generalizações amplas.

Essa é, claramente, a perspectiva de Seers em seu artigo: haveria um
"caso geral” de características identificáveis “cobrindo a grande maioria
da população do mundo”: "uma economia preponderantemente não-indus-
trializada, cujo comércio exterior consiste essencialmente em trocar produ-
tos primários por manufaturas.’*

Sabemos hoje que essa esperança de chegar-se a generalizações amplas
quanto as economias subdesenvolvidas nao demorou a se desvanecer Na
verdade, também na Economia do Desenvolvimento se notavam traços da
atitude que irritava Seers: economistas do centro diagnosticando os males
da periferia sem de fato conhecerem suficientemente a realidade desses
países. Por exemplo, um elemento salientemente ausente na maioria dessas
primeiras teorizações sobre o subdesenvolvimento foram as limitações de
ordem política à atuação governamental com objetivos de desenvolvimento.
A idéia por trás, das teorias sobre os obstáculos ao crescimento — em
qualquer de suas formulações — era um pouco a de que o problema
central do ataque à pobreza seria o reconhecimento dos fatores que obsta
vam o crescimento; uma vez revelados os culpados, tratava-se apenas de
suprimir seus efeitos negativos por meio de políticas adequadas. O ponto
cego dessa concepção, está claro, era a não consideração das dificuldades
que poderiam se antepor à implantação de tais políticas. Na medida em
que estas fossem de encontro a interesses estabelecidos, politicamente
poderosos, sua introdução tenderia a ser impraticável. Assim, a possibili
dade de generalizações, com base na análise teórica de tais “obstáculos
— muito especialmente no que se refere a prescrições de política económica
—, ficaria muito limitada, dada a diversidade de quadros político-institu
cionais prevalecente no mundo subdesenvolvido. 9

» Esse tipo de limitação ficou muito evidente no caso da aplicação dos "critérios
de investimento” em países subdesenvolvidos (ponto amplamente debatido na literatura
dc Desenvolvimento Económico na década de 50). Discutindo a aplicabilidade dos
critérios propostos na literatura teórica, Dosser (1962, p. 98) concluía. ... já
disse o suficiente para duvidar da relevância, para os países em desenvolvimento,
critérios gerais dc investimento. O 'melhor’ plano dc investimento para qualquer país
depende fundamentalmente das condições económicas e políticas deste pais, tan
«amente como cm relação às potências estrangeiras e agencias internacionais d
fomento.”
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De fato a evolução das análises teóricas sobre o desenvolvimento,
a partir do final da década de 60, foi principalmente na direção de uma
ênfase na diversidade de experiências históricas de países subdesenvolvidos,
em oposição às abordagens unificadoras que prevaleciam antes. É o caso,
por exemplo, da análise da dependência, que dá ênfase aos condiciona
mentos políticos, internos e externos, ao desenvolvimento dos países peri-
féricos.10

Em suma: o otimismo de Seers quanto a uma “teoria geral do desen
volvimento” era aceitável, na época, mas logo se tornaria anacrónico.
E mesmo na época foi objeto de criticas: referindo-se ao artigo de Seers,
Myint (1967), por exemplo, afirmava que a tendência a generalizar par
tindo do caso especial dos países desenvolvidos era só metade do problema;
a outra metade seriam as generalizações para todos os países subdesenvol
vidos partindo do caso especial de um tipo de subdesenvolvimento. E
notava que boa parte dos autores escrevendo sobre problemas do desen
volvimento parecia ter em mente o caso da índia, que estava longe de
poder ser considerado um caso típico.

Por outro lado, o próprio fato de as esperanças de Seers quanto a
uma revolução teórica não se terem materializado manteve a atualidade
de sua discussão sobre a teoria convencional e sua aplicabilidade ao estudo
da realidade económica da periferia.

3 - TEORIA ECONÓMICA E O MUNDO
SUBDESENVOLVIDO

Nas discussões sobre a aplicabilidade da teoria económica neoclássica
em economias subdesenvolvidas, é útil, como sugere Myint (1967), distin
guir duas questões, a questão do realismo dos pressupostos e hipóteses
de trabalho da teoria, com respeito ao caso desses países, e a questão mais
ampla da relevârícia da teoria para o estudo dos problemas mais funda-
mentais de tais economias.

Os argumentos de Seers se centram, na maior parte do artigo, no
primeiro desses pontos: a teoria convencional não "especifica seu sistema

e referencia”, o que pode desorientar o estudante; "os modelos de modo

de Cardoso e Falcn^íISTsf’813 d” eCOnomias lat'no-amencanas no conhecido estudo
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algum se ajustam à forma como funcionam as economias não-industriais”-
“o papel do setor exportador raramente é enfatizado”; etc. Sua crítica do
conceito do multiplicador e do manual introdutório de Samuelson (e
aliás, também do manual editado pela Academia de Ciências da União
Soviética) vai principalmente nessa direção: os pressupostos explícitos ou
implícitos não se adequam à realidade dos países não-industrializados.

Essa linha de argumentação é muito pertinente no que toca ao pro
blema do ensino de Economia em tais países. Mas as questões mais
interessantes levantadas por Seers aparecem quando ele vai além da crítica
ao realismo para refutar a relevância da teoria económica para o enten
dimento dos problemas do mundo não-desenvolvido, isto é, não bastaria
proceder a correções ou adaptações nas hipóteses adotadas, já que a teoria
seria, em si, de pouca ou nenhuma utilidade. O economista “tem tanto
a desaprender”, antes de poder ser de alguma utilidade no enfrentamento
desses problemas, que sua atuação resulta bem menos útil do que, por
exemplo, a do engenheiro, argumenta Seers. A análise económica usual
"concentra-se nos pontos errados”; suas “proposições estáticas são na
maioria irrelevantes”; o conceito de determinação da renda que ela trans
mite é “mais um estorvo do que uma ajuda” para a compreensão do
funcionamento de uma economia não-industrializada; etc.

A questão central envolvida nessa argumentação (ou seja, será que
a teoria económica ortodoxa tem alguma serventia em países periféricos?)
provocou extenso debate na conferência de Manchester suscitada pelo
artigo de Seers, e deu origem a intervenções muito sugestivas. Vale a pena
examinar algumas delas.

Joan Robinson ressaltou a pouca relevância da teoria neoclássica, de
um modo geral, e não só em economias subdesenvolvidas, pois ela desen
volveu-se em torno da doutrina do laissez-faire e, portanto, tem pouco
interesse em produzir conceitos operacionais”. No que toca à questão do
desenvolvimento económico, essa visão é especialmente estéril: preocupan-
do-se mais com a alocação de recursos escassos com usos alternativos, tem
pouco a dizer sobre o desenvolvimento.” 11

O que pode valer aos estudantes de países subdesenvolvidos, diz ela,
é análise, e não doutrina; “o bom senso pode ser mistificado por doutrinas
económicas, e fortalecido polo treinamento em análise económica .
Que devemos procurar ensinar-lhes é a parte da Economia que é verdadeira
em geral e pode ser de ajuda em qualquer cenário político. q

11 Ver Martin e Knapp, cds. (1967, p. H9) •
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9n9 esses conceitos analíticos de utilidade geral? No que respeita ao desenvol-
vimento económico, é necessário voltar às teorias pré-neoclássicas, a Ricardo
e Marx, e às pós-keynesianas — a dinâmica harrodiana. Além disso, Joan
Robinsón admite que “é necessário não perder de vista o que é de valia
na ortodoxia”, como as leis de oferta e procura (que na União Soviética
“tiveram de ser descobertas da forma mais difícil, na prática”) e a lei
dos custos comparativos (“que não deve ser esquecida quando se discute
o desenvolvimento de novas industiias de exportação ). E aciescenta que
mesmo a doutrina do livre-comércio pode mostrar que “quanto maior a
área sobre a qual se pode estender de forma coerente o planejamento,
maior o nível de produtividade que se pode atingir.” 12

Kaldor assumiu de início uma posição aparentemente mais otimista
sobre a relevância da teoria tradicional. Disse ele que “seu treinamento
como economista sem dúvida o ajudara, quando estivera em países subde
senvolvidos”. Ele pudera abordar os problemas de crescimento dessas eco
nomias “de forma mais frutífera do que se tivesse tido formação em
advocacia, filosofia ou outra área”. Parecia-lhe inegável que a Economia
serve para alguma coisa (“Economics does something”).13

Essa declaração foi recebida com agrado, no congresso, por participan
tes de orientação neoclássica ortodoxa, como Hagen, que vislumbraram
uma convergência de posições. Procurando sintetizar o que seria um terreno
comum de concordância, Hagen sugeriu que “a teoria económica aplicável
em sociedades economicamente adiantadas é também aplicável a sociedades
subdesenvolvidas em sentidos como o seguinte: se num país subdesenvol
vido parece haver vantagem em investir mais... então a teoria monetária
e fiscal convencional, que indica políticas a serem seguidas em países
industrializados, também indicaria a política monetária e fiscal aplicável
nesse país. As políticas poderiam diferir, por causa das diferentes circuns
tâncias, mas a teoria seria a mesma.14

Joan Robinson, no entanto, reagiu vigorosamente a essa tentativa de
síntese. Kaldor e Hagen pareciam estar querendo eliminar o fosso que os
separava, mas ela julgava que “o necessário era que essa diferença fosse
enfatizada. A aboidagem de Hagen era “extremamente perigosa e perni
ciosa , transmitindo a idéia de que “existem coisas como a política mone-

correta, ou legras de política fiscal.” Ao contrário, “tudo o que a 

12 pp. 149-50.
13 Ibid., p. 166.
14 Ibid., p. 169.
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Economia pode fazer é mostrar a maneira correta de colocar os proble oro
mas. • • e que tipo de considerações devem ser levadas em conta ” Quando
Kaldor afirmava que Economia serve para alguma coisa, disse ela ele se
referia a esse tipo de Economia.15

Kahn veio trazer uma outra qualificação importante às colocações
de Kaldor. Ele não duvidava que “pessoas de grande inteligência, embora
tendo tido a desvantagem de uma educação tradicional em Economia,
[fossem] nao obstante capazes de dar bons conselhos em países em desen
volvimento.” Mas a questão não era bem essa: o ponto central da discussão
cra o de decidir o que ensinar, para uso em países subdesenvolvidos, não
a pessoas de capacidade intelectual superior — como os participantes
daquele congresso —, mas a indivíduos de inteligência mediana. E ele se
perguntava: será que se deve tentar ensinar-lhes alguma coisa de Eco
nomia? 10

Essa nota pessimista vai ao encontro da essência da argumentação
dc Seers em seu artigo. A teoria convencional não é só irrealista em seus
pressupostos, mas também, em geral, de pouca relevância para o estudo
dos problemas mais importantes das economias da periferia. Isso põe em  
evidência a questão do ensino de Economia nesses países, que é na verdade
o tema central tratado por Seers.

   
 

4 - A QUESTÃO DO ENSINO DE ECONOMIA

Com relação ao ensino de Economia em países subdesenvolvidos, o
artigo de Seers faz críticas às práticas de ensino e alinha algumas reco
mendações ou sugestões para seu aperfeiçoamento.

Se pensamos no caso brasileiro, a descrição esboçada por Seers a
respeito da formação do economista, como base de sua crítica, aplica-se
de um modo geral, embora seja necessário adicionar algumas qualificações.
Ainda que não tenha havido a revolução teórica em Economia prevista
por Seers, há agora certa disponibilidade — muito maior do que duas
décadas atrás - de tratamentos analíticos que partem de hipóteses mais
realistas em relação a uma economia como a brasileira. Com isso, o ensino
baseado no livro de texto neoclássico tradicional costuma ser tempera o

15 Ibid., p. 175.
lfi Ibid., p. 183.
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com o estudo de modelos mais diretamente relacionados com a realidade
de nossa economia. (Pode-se argumentar, também, que a economia brasi
leira especialmente após as transformações das duas últimas décadas, tem
mais’parentesco com o “caso especial” de Seers do que a economia subde
senvolvida por ele tomada como típica.)

Além disso, transmitem-se em geral ao nosso estudante alguns conhe
cimentos históricos e institucionais sobre a economia brasileira. Ademais,
o aluno costuma também ter, pelo menos nas melhores escolas, certo grau
de familiaridade com elementos de uma visão histórico-estrutural da evo
lução e funcionamento da economia (seja derivada da teoria marxista,
seja associada à literatura da CEPAL).

Certa diversificação de formação pode, assim, colocar o estudante
brasileiro (ou o de nossas melhores escolas) em situação favorável em
relação ao caso visualizado por Seers (e sem duvida também em comparação
com o caso do Brasil da década de 60). Ele poderá em particular, na
melhor hipótese, ter possibilidade de desenvolver uma visão mais crítica
da teoria que aprende. No entanto, isso não exorciza o problema central
levantado pelo artigo de Seers.

Como enfatizou Kahn, é fácil, com uma inteligência de primeira or
dem, compensar as desvantagens de uma formação inapropriada e exercer
com sucesso uma profissão. Assim, o bom aluno de uma boa escola no
Brasil — ainda que submetido a uma dieta desbalanceada de teoria neo
clássica, pitadas de análise marxista, estruturalismo e história económica
— poderá provavelmente digerir tudo isso e tornar-se um bom economista.
Mas a questão permanece, já que o processo de ensino não pode ser dirigido
apenas a inteligências superiores.

Como ensinar teoria ao estudante mediano? Esse é o nó da questão.
Vale a pena o ensino da teoria convencional, ainda que irrealista e com
suspeita de ser irrelevante? A justificativa usual da apresentação da teoria
convencional é a de que isso introduz hábitos de pensamento e de análise
desejáveis, e ensina o estudante a pensar. No entanto, como Seers adverte,
esse resultado não é nada garantido (e muito especialmente no caso do
aluno médio, de inteligência não necessariamente brilhante). Modelos
irrealistas podem, ao contrário, formar hábitos mentais indesejáveis. Há
o risco, de que o estudante se acostume “a uma economia com características

ormais_, como diz Seers, e passe a raciocinar sempre dentro desses termos.
, então, levado a procurar adaptar a realidade que o cerca aos modelos

E isso vale não somente para o caso da teoria neoclássica, pois
m modelos provenientes de outras estruturas teóricas (como, por 
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exemplo, o modelo marxista da sucessão histórica de modos de produção^ oac
costumam se prestar a aplicações inapropriadas. ' 205

Se o papel do ensino de teoria é fazer o iniciante aprender a pensar
cm termos econômtcos, a "colocar os problemas" (como disse Joan Robin-
son), a questão que se poe é qual o arcabouço teórico que melhor pode
levar a isso.

Vale a pena notar, a esse propósito, uma concordância ampla quanto
a0 lato dc que algumas partes da teoria convencional são indubitavelmente
úteis. E muitas dessas partes provêm, surpreendentemente, da área de
Microeconomia. Como efeito, os exemplos de proposições gerais mencio
nados acima por Joan Robinson são todos tirados da análise microeconô-
mica da alocação de recursos. Seers, em seu artigo, também menciona
a validade geral de certas proposições relacionadas com as leis de oferta
e procura, e diz, em contraste: “Mas Macroeconomia é outra história.”
E houve, na conferência de Manchester, também consenso quanto ao fato
de que determinadas proposições e técnicas de análise de equilíbrio parcial
são de valia, em qualquer economia, para o estudo comparativo de projetos
de investimento, para o entendimento de aspectos do funcionamento do  
setor agrícola, etc.

Não deixa de ser curioso o contraste entre a aplicabilidade geral de
certas proposições de Microeconomia e a crença generalizada, especialmente
entre estudantes, de que é apenas em Macro que se pode esperar encontrar
teorias e modelos relevantes, Micro sendo a fortaleza inexpugnável do
laissez-faire. É claro que essa crença é baseada em fatos: primeiro, de
que a doutrina da superioridade do “livre jogo das forças de mercado”
historicamente associou-se de forma estreita a proposições microeconômicas;
e, segundo, a constatação de que os problemas mais básicos de economias
subdesenvolvidas não são resolvidos pela alocação ótima de recursos num
quadro estático. Ainda assim, a força do preconceito contra a Microeco
nomia é de certa forma inquietante, na medida em que pode dificultar
a transmissão de conceitos e instrumentos necessários a um bom entendi
mento de fatos económicos. Assim como a doutrina livre-cambista pode
mistificar o bom senso”, uma reação desmedida a ela pode eventualmente

ter o mesmo efeito.
Do cardápio teórico a ser oferecido ao estudante deve constar, então,

nma certa dose de proposições microeconômicas — pode-se concordar. Mas
isso resolve uma parte menor do problema: é quando se trata de considerar
abstratamente questões macroeconômicas — crescimento, distribuição,

que as dificuldades se avolumam. Aqui é particularmente intrinc
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206 problema de estabelecer qual a estrutura analítica adequada para ensinar
o estudante a pensar teoricamente. A teoria neoclássica nao tem grande
coisa a dizer a respeito; é necessário ir aos clássicos, como enfatizou Joan
Robinson.

Mas isso por si só não resolve a questão. Kaldor, na conferência de
Manchester, esclareceu a origem da dificuldade, lembrando que o desen
volvimento da teoria económica sofreu, após a evolução desde os fisiocratas
a Smith, Ricardo e Marx, uma quebra de rumo, provocada pela irrupção
da teoria dos preços e da alocação de recursos. O novo ramo da teoria
teve em geral um efeito negativo, desviando a atenção dos pontos impor
tantes para os relativamente sem importância (exceto para as inteligências
brilhantes que podem perceber as coisas e escolher na teoria dos preços
apenas os aspectos esclarecedores; mas essas pessoas constituem exceção).
A abordagem dos clássicos era essencialmente mais fértil, não se centrando
estreitamente na análise do comportamento individual, mas em conceitos
e hipóteses que iluminam eficazmente o processo de desenvolvimento
económico: o fluxo circular de produção, os agregados setoriais, a divisão
da sociedade em classes, o caráter evolutivo das instituições sociais, etc.

O problema, no entanto, observa Kaldor, é que a análise dos clássicos
é pouco suscetível de ser usada didaticamente. “Suas doutrinas estão agora,
na sua maioria, obsoletas, e nunca foram adequadamente reescritas.” 17
Recorrer aos clássicos, apenas, não resolve a questão do ensino. É necessário
que se produzam livros de texto que incorporem as linhas mestras da
análise clássica.

Para Kaldor, a melhor base para isso seria o modelo de equilíbrio
geral de Von Neumann. E ele esboça o conteúdo de um manual dentro
dessa orientação: 18

... Um texto que, partindo da forma de olhar a economia
a otada pelos fisiocratas, contivesse algumas proposições gerais válidas
para todos os tipos de sociedade, e prosseguisse daí para teorias dos
casos especiais, usando em cada etapa a dose de abstração que fosse
essencia para tornar as coisas inteligíveis. Em outras palavras... um
manual que avançasse a partir de um modelo geral do tipo Von

™rPar* Uma Sé?e de modelos de dois setores, cada um apro-
nômirn^d^ relevo Um asPecto particular do problema eco-
Seria túdo J a coino este se apresenta em diferentes situações.
Sena tudo macroeconomia... não microeconomia.”

17 Ibid., p. 230.
18 Ibid.
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Enquanto esse fascinante manual não estiver disponível, no entanto
os problemas de como ensinar o estudante a pensar as questões macroe’
conômicas continuarão conosco. Esses problemas poderão ser naturalmente
minorados de várias formas. E nesse ponto as colocações de Seers são,
inais uma vez, pertinentes e atuais.

207

Ele enfatiza dois pontos que devem nortear o ensino de Economia
na “periferia”. Primeiro, o ensino de dados de relações sobre a evolução
e estrutura dessas economias, sua integração na economia mundiil, o fun
cionamento dos mercados, as instituições relevantes. A formação dos eco
nomistas em história económica é em geral deficiente, já no que se refere
à experiência de seus próprios países, e mais ainda no que toca a “proble
mas e processos de desenvolvimento na União Soviética, Jugoslávia, China,
Brasil, Egito, índia ou Japão — para mencionar alguns dos casos mais
interessantes”. (Tais observações atingem certeiramente o alvo, no caso
brasileiro.) Conhecimento a esse respeito, e também sobre pontos como a
escolha tecnológica disponível nos principais setores da agricultura e da
indústria — e suas implicações em termos do uso de fatores —, a economia
das mudanças populacionais, a organização e operação dos mercados de
produtos, as implicações económicas de certas instituições — tudo isso é
não só indispensável ao exercício profissional do economista, como pode
ajudá-lo a decidir sobre os limites da aplicabilidade de um dado modelo
teórico.

O segundo ponto de Seers é a necessidade de o estudante pôr a mão
na massa, especialmente para adquirir vivência e sentido crítico sobre os
dados estatísticos disponíveis sobre a economia de seu país (e, portanto,
uma apreciação realista dos limites do que pode ser feito em trabalhos dc
economia aplicada). Isso pode ser um preventivo à tentação de utilizai
técnicas estatísticas excessivamente elaboradas.

Esses são provavelmente os pontos mais atuais do artigo de Seers. A
reforma do currículo de Economia, que entre outros pontos enfatiza
justamente a necessidade de ampliar a formação histórica e institucional
de nossos estudantes — e também introduz a elaboração de uma mo

10 Nâo caberia aqui discutir experiências e propostas surgidas Bacha
nós a esse respeito, mas não se poderia deixar de mencionar um ™ c
<1982). por sua importância pioneira. Ver também Guimaraes e Tohpan (
Camargo (1981).
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908 çrafia como requisito de graduação traz agora, 21 anos depois, uma
boa oportunidade de se começar a pôr em prática entre nós tais recomen-
dações. Será a melhor comemoração da maioridade do artigo de Seers.
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As Limitações do Caso Especial1

Dudley Seers

Este artigo é a reaçao de um economista que, após vários anos de
trabalho nos países ultramarinos, em problemas de desenvolvimento eco-
nômico, teve a oportunidade de refletir sobre a utilidade de seu objeto
de estudo. Se o tom é bastante áspero em algumas partes, peço ao leitor
para compreender que um contato pessoal íntimo com os problemas de
países atrasados infunde, por muitas razões, senso de urgência e alguma
impaciência. A Economia parece muito lenta em se adaptar às exigências
da principal tarefa de hoje em dia — a eliminação da aguda pobreza na
África, Ásia e América Latina —, da mesma forma que a geração anterior
de economistas fracassou em combater realisticamente as flutuações econó
micas, até depois que a depressão tivesse produzido resultados politica
mente catastróficos.

O ciclo vital de cada período no desenvolvimento de uma doutrina
económica é familiar hoje em dia. Alguma grande questão de política
económica pública aparece. Inicialmente, economistas em altas posições
se recusam a admitir que esta tenha algum interesse para a profissão.2
Alguns dos mais esclarecidos, é verdade, encontram um lugar para a
questão em alguma parte do programa (um capítulo adicional ou um
seminário opcional), e a discutem por escrito, mas o tratamento é bastante

1 Agradeço a Air. Fei, Mr. Jolly, Air. Kennedy, Air. Reynolds e Air. Worswick,
Pelos comentários sobre um primeiro esboço, e a Air. Streeten, por uma extensa
crítica, que foi de grande ajuda. Gostaria de aproveitar esta oportunidade para expressar
minha gratidão ao Economic Growth Center, de Yale, que me proporcionou a pausa
no trabalho prático e o estímulo profissional para escrever estes e outros artigos. O
argumento geral foi apresentado num grupo de discussão do qual foram coorganizador s
^r‘ Grunwald e Afr. Lamfalussy. [Este artigo foi publicado originalmente no Bu ~

«A*  Institute of Economia and StatUtics, Oxford, 25(2), maio 1963. A traduçao
de Júlio Ribeiro Pires, professor da FACE/UFMG. (N. do E.).]

2 Conta-se na América Latina a estória de um estudante graduado chileno que
™ 'esposta a uma pergunta de um eminente professor de Londres, disse q "

* «Pecialirar em economia do desenvolvimento. “Ohl”, disse o professor, que economta
c essa?” i• Isso aconteceu nos anos 50!

LU. econ., 6(4):545-SJ6, 19S4.



210 convencional e parece irrealista. Uns poucos heréticos tornam-se impopu-
lares pelo fato de reclamarem muito mais ênfase e, talvez mesmo, uma
teoria diferente, com diferentes implicações de política. Pode-se chamar
a esta “fase Hobson’*.  •

Enquanto isso, aumentam as tensões políticas; uma proporção cres
cente de membros mais jovens da profissão são atraídos para esse campo;
as revistas trazem artigos que nao podem ser facilmente enquadrados na
doutrina tradicional, mas que, por outro lado, não podem também ser
facilmente ignorados. Esta é a segunda fase ou a fase Kahn .3 Mais
tarde, um número considerável da geração mais jovem desvia-se, condu
zido por um Keynes; eles põem a descoberto o que são agora fendas
abertas na ortodoxia corrente, demolem-na entusiasticamente, ainda que
não sem suscitar veemente protesto, e erigem um novo sistema em seu
lugar. Em universidade após universidade, à medida que professores se
aposentam, o programa de ensino é reformado, e ao assunto marginal é
dada maior importância, talvez eventualmente, importância central, de
modo que aqueles que na profissão montaram o cavalo certo ganham
suas justas recompensas. É então sua vez e seu privilégio de bloquear o
progresso.4 (Ninguém queima suas notas de aula até que a próxima gera
ção já esteja bradando à porta.)

Se já houve tempo em que se pôde ver uma grande revolução na
doutrina se aproximando, esse tempo é o de hoje. E as razões são, como
sempre, porque o corpo de teoria existente não pode explicar o que tem

• [O autor refere-se a John Atkinson Hobson (1858-1940), responsável por uma
obra de mais de 30 volumes, dos quais os mais importantes seriam A evolução do
capitalismo moderno (São Paulo, Abril Cultural, 1983) e O imperialismo. No primeiro,
analisa de forma abrangente o funcionamento da economia capitalista, abordando
questões como concentração, concorrência e interdependência dos mercados, monopoli
zação do capital financeiro, mudança da hegemonia britânica para a americana c a
questão do subconsumo e da superprodução, provável razão para esta referência.
(N. do E.).] v

3 Richard, não Herman, naturalmente. [Richard Kahn é aqui referido pelo seu
célebre artigo The relation of house investment to unemployment”, publicado no
Economic Journal, de junho de 1931, e incorporado por Keynes na sua Teoria geral.
Herman Kahn é o autor de O ano 2000, de 1967, onde especula sobre o futuro de
HudZ Í:dUSÍVe 3 braSUeÍra’ e maÍS larde def-sor de um projeto do
(N. do E)7 U e’ °n 6 lrabalh0u* Para tran5f°rmar a Amazônia em um imenso lago.

-fase B^no^dá -fa^r reStringC à economia. Assim poder-se-ia falar da
fase Bruno , da fase Copérnico” e da -fase Kepler-Galileu”.
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de ser explicado, nem pode dar a ajuda que é politicamente essencial
0 que tem de ser explicado e porque as economias crescem a taxas d e
rentes, e a ajuda que os governos precisam mais desesperadamente o
conselhos sobre como estimular o desenvolvimento.

Está claro de onde está surgindo a força que desorganizará a matéria
Nos últimos cinco anos, a impaciência com a pobreza aumentou, mas o
desenvolvimento ou tem diminuído o seu ritmo nas economias mais’pobres
ou tem sido acompanhado por severas e crescentes tensões (e. g_, déficits
no balanço de pagamentos e inflação). Em algumas dessas economias,
como, por exemplo, Argentina e Chile, a posição política é agora crítica
e, todavia, a Economia convencional não tem muito o que oferecer por
meio de conselhos úteis. O Desenvolvimento é ainda considerado como
meramente um ramo, mais um apêndice nos programas que um elemento
essencial. Fala-se de “economistas do desenvolvimento” como se eles fossem
uma raça à parte. 5

211

Os perigos políticos são tão óbvios agora que este estado de coisas
não pode continuar. Há muitas questões prementes nas quais a ajuda
profissional tem sido até então muito fraca. Quando c justificável usar
técnicas que sejam intensivas em mão-de-obra, porém obsoletas? Como
sc pode decidir o que gastar em educação em vez de investimento de
capital? E em educação secundária ao invés de primária? Podem as rela
ções capital/produto ser usadas como um guia para as necessidades de
poupanças? Se puderem, qual e com quais qualificações? Até que ponto,
e quando, a escala económica limita o crescimento? Como a diversificação
das exportações ajuda a estimular o desenvolvimento? Que tipo de banco
central um país exportador de produtos primários deveria ter? E assim
por diante.

Se a história do pensamento económico pode servir de guia, as tenta
tivas para lidar com problemas como estes terminarão por mudar a
aiitude em relação ao desenvolvimento nas economias industriais e, por
tanto, em relação a todo o corpo da teoria económica.

Naturalmente, não podemos dizer quais serão as mudanças. Nenhum
membro desta geração é capaz de antecipar as características essenciais
da doutrina da próxima. Como tem sido sempre o caso, receberemos com
horror as novidades da profissão, fracassaremos em compreendê-las e luta- 

5 A questão do motivo por que os economistas negligenciaram qui d(£adas
lc os países ultramarinos e os problemas centrais de crescimento p

é Cessante, mas sua resposta está no campo da Sociologia, não da Economia.
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212 remos veementemente contra elas. É muito cedo para prever a forma que
tomará a necessária (de fato inevitável) reconstrução da teoria. Não esta
mos nem mesmo na posição de julgar o que tem de ser demolido da
velha doutrina, ou o que pode ser salvo e adaptado para uso subsequente.
Já estamos chegando ao fim da “fase Hobson ou ao início da fase Kahn’’
da Economia do Desenvolvimento.0 O artigo Kahn pode não ter sido
ainda publicado. Uma característica deste artigo é, decerto, que ninguém
lhe dá crédito na época em que surge; apenas na fase Keynes pode
sua significância histórica ser apreciada. Tudo o que se pode dizer com
segurança é que as tentativas para solucionar problemas práticos do desen
volvimento vão nos ensinar muita coisa a respeito dos processos de mu
dança económica, e a época está quase pronta para o aparecimento de
um Keynes (embora esta tarefa possa estar além da capacidade de qual
quer pessoa isoladamente).6 7

Um obstáculo para a reconstrução da Economia é que não temos
realmente compreendido — menos ainda aceitado — o fato de que a teoria
que herdamos foi construída em e para países com os quais a profissão
estava familiarizada, quais sejam, as economias industriais desenvolvidas. 8
Parafraseando um dito de E. H. Carr: Antes de estudar Economia, estude
o economista; antes de estudar o economista, estude seu contexto histórico
e social.

Todo o trabalho fica muito mais difícil pela prática generalizada
que têm os autores e professores de não se concentrarem somente na
economia de algum país industrial desenvolvido, mas de apresentá-la como
universalmente válida. Livros-texto ou cursos com títulos bastante gerais,
tais como Princípios de Economia”, “Moeda e Bancos” ou “Finanças
Públicas , vêm a ser verdadeiros tratados sobre princípios económicos,

6 A transformação agora é maior e há alguns candidatos a serem considerados o
“Hobson” desta geração - e. g., Myrdal, Prebisch, Singer e Nurkse. Eu estaria inclinado
a indicar Prebisch, por que é característico de um Hobson que ele seja eficaz, em
parte porque ele não compreende muito bem o que está fazendo à disciplina. Além
disso, Prebisch vive mais próximo da falha sísmica da qual emanam os tremores.

7 Dificilmente podemos esperar tanta "explicação” (num sentido estatístico) do
crescimento quanto tivemos das flutuações cíclicas.

Como diz Arthur Uwis (Tfte theory of economic growth> introduçãO): "Há
eOnhe “ T ” SUP°r'Se “ C0ÍtaS <lUe est5° Hgadas ™ sociedade que
“"heeemo, devem necessariamente tambím estar associadas em todas as outras socie-
oaaes .

548
Lit. econ., 6(4) out. 4984



moeda e bancos ou finanças públicas nos Estados Unidos, no Reino Unido 2n
OU numa típica economia desenvolvida.

A esse respeito, os economistas não são tão rigorosos. Um livro não
é chamado de Princípios de astronomia se ele se refere apenas à Terra,
ou ao Sistema Solar, ou mesmo à galáxia local. Justificadamente, esperamos
que um curso de geologia trate de outros continentes além daquele no
qual o autor porventura viva, a menos que o título seja devidamente
qualificado. Mesmo os sociólogos geralmente evitam esse erro.

A falha comum em especificar o quadro de referência, tão propensa
a enganar os estudantes e a impedir o desenvolvimento da teoria, é, à
primeira vista, motivo de confusão, pois a economia industrial desenvol
vida não é de modo algum típica. Abordada do ponto de vista seja da
história ou da geografia, ela é um caso extremamente raro, o que é óbvio.
Tem-se observado apenas poucas dessas economias e somente durante
algumas décadas, e mesmo agora elas cobrem apenas uma fração bem
pequena da humanidade. Pode-se admitir que a Economia é internacional
no seu alcance e proporciona uma base adequada para o trabalho em
qualquer lugar. De fato, isto é e deve ser admitido, já que toda doutrina
ativa deve defender-se o melhor que puder. (A priori, podem-se prever
as artimanhas de defesa, tal como num apertado jogo de xadrez.) Mas
aqui podemos aplicar um teste empírico. De fato, são os economistas bem-
sucedidos quando trabalham em países não-industriais? Eu evidenciaria (e
aí você teria de acreditar na minha palavra) um ponto sobre o qual há
ampla concordância: os economistas são de muito pouca utilidade traba
lhando com problemas de países subdesenvolvidos, até que o tenham feito
por alguns anos e, assim mesmo, apenas se são excepcionalmente adaptá
veis. Os engenheiros são, provavelmente, mais úteis que os economistas,
ao tratarem de problemas económicos nessas partes do mundo, pelo menos
até que estes tenham tido experiência de dois ou três anos. Há tanta
coisa para os graduados em Economia desaprenderem e, infelizmente,
quanto mais capaz o estudante tenha sido para absorver a doutrina cor-
rente, tanto mais difícil o processo de adaptação.

De qualquer forma, não é plausível que uma teoria geral ou mesmo
proposições de alguma generalidade possam ser derivadas a partir da expe
riência de uns poucos países com características bastante raras, para não
d’zer peculiares. O ensino que se concentra neste tipo de economia é um
tanto distorcido, e a distorção é perigosa se aqueles que a ensinam deix m
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de acentuar continuamente que estão tratando de um caso bastante es.

pecial.0 ~
o caso típico é uma economia altamente nao-mdustnahzada, CUjo

comércio exterior consiste essencialmente em trocar produtos primários
n0r manufaturados. Há cerca de 100 economias identificáveis como sendo
desse tipo cobrindo a grande maioria da população do mundo. Felizmente,
este c também o mais interessante e importante tipo de economia, pois
c ai que os problemas económicos sao realmente agudos e a ajuda do
economista é mais necessária.

Os economistas já foram mais incisivamente cientes das limitações
daquilo que ensinavam. Assim, John Neville Keynes citou Bagehot como
especificamente limitando a matéria ao estudo de um unico tipo de socie
dade: “uma sociedade de comércio competitivo adulto”. Enquanto ele
próprio acredita que há alguns princípios abstratos universalmente apli
cáveis, o Keynes mais velho assinalou que, até o ponto que diz respeito
a doutrinas mais concretas, “sua relatividade segue-se imediatamente da
concepção realista desta parte da ciência adotada num capítulo anterior.
É da mesma forma verdadeiro, tanto para as condições económicas quanto
para as condições sociais em geral, o fato de que elas estão sempre sujeitas
a modificações. Elas variam com a forma jurídica da sociedade e com o
caráter e as instituições nacionais. Mesmo onde as formas em operação
são as mesmas, a força relativa que deve ser atribuída a cada uma pode
variar indefinidamente. A lei, o costume, a concordância, os acordos são
agentes determinantes da distribuição e troca da riqueza, provavelmente
nenhum deles sendo, em qualquer tempo, totalmente inoperante. Mas a
extensão de sua influência e a maneira pela qual é exercida estão constan
temente variando; e tais variações são sempre de importância, na medida
em que afetam a relevância das doutrinas económicas em relação aos fenô
menos económicos reais”.10

maneira pela qual podem adquirir as qualificações
problemas dc seu próprio país é fazer um curso qlic
pelo menos temporariamente, mais difícil.
of polilical econoiny (1897, pp. 294-6). É interessante

Particularmenie perigoso é quando alguém que tenha aprendido a Economia
angio-saxonica põe-se a rcproduzi-la acriticamente numa universidade de uma economia
nao-mdustnal Infelizmcnte, isso acontece muito frequentemente, de modo que muitos
estudantes acham que a única
profissionais para trabalhar nos
possa de fato tornar sua tarefa,

10 The scope and method
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Como um raro exemplo moderno, diz Joan Robinson: "os economistas
ingleses, de Ricardo a Keynes, estão habituados a supor, como um pano
dc fundo tacitamente aceito, as instituições e problemas da Inglaterra cada
um os da sua própria época; quando seus trabalhos são estudados em
outras regiões e em outras épocas por leitores que têm outros pressupostos
surgem, em consequência, grande confusão e grande polêmica em torno
dc intenções divergentes”.11

215

Talvez a colocação mais forte do outro lado fosse a de [Lionel]
Robbins: “É apenas o fracasso em compreender isto [ou seja, que certos
pressupostos básicos são de aplicabilidade universal e que deduções úteis
podem ser tiradas a partir deles] e uma preocupação muito especial com
pressupostos subsidiários que podem explicar o ponto de vista de que as
leis da Economia são limitadas a certas condições de tempo e espaço, de
que elas são puramente históricas em caráter, etc.”12 Também Bauer:
‘Estou agora convencido da ampla aplicabilidade aos países subdesenvol

vidos dos métodos básicos de abordagem da Economia e das conclusões
mais elementares provenientes desses”.13

11 Exercites in economic analysis (p. XVII).

12 An essay on the nalure and significance of economic Science (Cap. III). Dc
(ato, este mesmo livro tem algumas proposições que somente são verdadeiras, se é
que o são, sob condições bastante específicas. Assim, sustenta-se que a redislribuição da
renda real é virtualmente impossível, porque as variações na estrutura dos preços
irão frustrá-la. "Esta conclusão, que é bastante óbvia se vista através do censo de
ocupações, tende realmcnte a ser dissimulada se examinarmos a redistribuição em
termos monetários ... se calcularmos a produção da população que está agora gerando
renda real para os ricos e que seria transferida para produzi-la para os pobres, é
fácil verificar que o acréscimo disponível seria insignificante”. Esta parece uma propo
sição bem extravagante, mesmo para uma economia como a do Reino Unido em 1932.
Foi a subsequente redistribuição de renda inteiramente uma ilusão? São os recursos
tão específicos que não se podem mover em resposta a mudanças moderadas dc preços?
A proposição de que a renda não pode ser redistribuída dificilmente seria de aplicaçao
mundial.

13 Econo*  ac analysis and policy in underdeucloped counlries (p. 15) • Bauer
prossegue dizendo que está pensando especialmcnte nos elementos da análise dc oferta
e demanda, e seus exemplos se referem principalmente à elasticidade da oferta do
fator. Mas exemplos numa esfera restrita c de poucos países não comproxariam neces
saria mente uma proposição de tal generalidade. (A nota anterior sugere que Robbin
náo concordaria que existe mobilidade de mão-de-obra no Reino Unido.)
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216 TRAÇOS CARACTERÍSTICOS DO CASO ESPECIAL

Quais são os aspectos da economia industrial de empresa privada que
a tornam de relevância profissional limitada para trabalho em outras
economias? Só posso indicá-los aqui na forma de notas.

I - FATORES DE PRODUÇÃO

a) Mão-de-obra: alfabetizada e móvel, a maior parte empregada;
altamente organizada; diferenças raciais, religiosas e linguísticas não são
suficientemente importantes para dividir a oferta de mão-de-obra; quanti
dades substanciais de trabalhadores especializados e profissionais.

b) Terra: a maior parte da terra disponível e cultivada por proprie
tários privados (ou agricultores com seguros arrendamentos) em parcelas
de tamanho aproveitável economicamente.

c) Capital: todos os setores altamente capitalizados, com capacidade
ociosa; sistemas de transportes e energia integrados e abrangentes.

d) Empresas: um amplo campo do qual se podem recrutar empre
sários e um clima favorável para empreendimento; base legal firme para
sociedades.

II - SETORES DA ECONOMIA

a) Agricultura: inteiramente comercial, e flexível em resposta a
variações de preços ou avanços técnicos; a propriedade estrangeira é rara;
extensa rede de comercialização para alimentos.

b) Minei ação: de tamanho limitado e nas mãos de firmas locais.
c) Manujatura: diversificada, com uma grande indústria usuária

de meta], produzindo (inter alia) maquinaria e veículos; algumas áreas
de competição.

d) Global, a manufatura muito maior do que a agricultura ou
que a mineração; recursos naturais adequadamente pesquisados.

III - FINANÇAS PÚBLICAS

a) Receita, forte apoio em impostos diretos em relação a taxas de
importação ou exportação; a legislação tributária é cumprida.

) espesa. inclui grandes despesas de previdência social, subsídios
agrícolas, relauvamente pouca em obras públicas.
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IV  COMÉRCIO EXTERIOR
217

a) Exportação: consiste em vários produtos para os quais há grande
mercado interno, e cujas elasttctdade-renda e elasticidade-preço são razoa
velmente grandes; preços de exportação estáveis e determinados por custos
locais; exportação vendida a muitos países.

b) Importação', consiste em grande parte de produtos primários
(alguns dos quais são também produzidos internamente) que vêm de
muitos países, e para os quais a elasticidade-renda da demanda não é alta.

c) Capital: fluxos de capital a longo prazo e remessas de lucros de
importância secundária.

V - FAMÍLIAS

a) Renda: distribuição razoavelmente uniforme (após imposto);
muito poucos vivendo ao nível de subsistência.

b) Despesa: a despesa com alimentação não é excessivamente im
portante; padronização e produção em massa possíveis, por causa da uni
forme distribuição de renda, do caráter nacional do desenvolvimento e
da homogeneidade de gostos; alto prestígio da produção local.

VI - POUPANÇA E INVESTIMENTO

a) Poupança: mobilizada por um mercado de capitais compreen-  
dendo um mercado de títulos públicos, um mercado de ações e um vasto
sistema bancário de propriedade nacional, com um banco central e um
meio circulante controlado; poupança pessoal significativa.

b) Investimento: alto (provavelmente mais de 20% do PIB); po-
rém, a parte importada é muito baixa.

VII - INFLUÊNCIAS DINÂMICAS
 

fl) Coméi'cio Exterior: não há tendência crónica para déficits p
causa das elasticidades-renda (veja acima).

&) População: crescimento da população lento (menos de ~ /Q )
e urbanização relativamente moderada.

c) Aspirações: inveja de padrões de vida estrangeiios nao
nem se difundindo como uma causa de descontentamento.
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218 Em resumo, o que se supõe é uma estrutura sócio-econômica autónoma
e flexível, na qual cada ser humano responde individualmente aos incen
tivos materiais oferecidos, e que não é sujeita a grandes pressões exógenas.

A extensão em que vários princípios económicos se apoiam nos pres
supostos estabelecidos acima é uma questão de opinião. Há proposições
de um tipo muito elementar que têm alguma validade geral (e. g.} aque
las mostrando a implicação no que respeita aos preços se as curvas de
demanda e oferta têm certas formas e se deslocam em uma ou outra
direção). Mas a macroeconomia é um outro caso. O problema compete
certamente àqueles que sustentam que a Macroeconomia não é bastante
específica para mostrar como algum modelo macroeconômico se aplica a
várias economias não-industriais, cada uma com suas próprias instituições
e estrutura produtiva.14

Não se pode nem mesmo garantir que as categorias agregadas com
as quais agora trabalhamos (tais como “mão-de-obra”, “pleno emprego”,
“poupança”, etc.) mostrar-se-ão úteis em economias não-industriais.

As maiores impropriedades da Economia convencional, para aqueles
que lidam com o caso típico, são que a análise focaliza os fatores errados
e os modelos não se aplicam de maneira próxima ao modo pelo qual as
economias não-industriais operam.

Um aspecto no qual a ênfase analítica é bastante inadequada reside
no fato de que, apesar de o tempo poder ser freqiientemente ignorado
quando se derivam proposições para economias desenvolvidas, certamente
nao o pode em economias que são subdesenvolvidas. Na Ásia, digamos, a
necessidade de desenvolvimento social e económico seria urgente, mesmo
que não houvesse nem pressão populacional nem aspirações crescentes.
Consequentemente, proposições puramente estáticas são geralmente irrele
vantes, se não de fato enganadoras. Além disso, a atitude usualmente
neutra em relaçao ao crescimento, disfarçada em positivismo, enquanto
talvez justificada por circunstâncias locais em economias desenvolvidas,
tem pouco a dizer quando se está lidando com problemas económicos
num sentido mais geral.

di “(v\m >S‘Ud° CE1>AL' In'la,ion a"d Sr™‘l‘ in Latin America, reúne material
sao válida S° >re on Amínca Lalina Para "toslrar até que ponto estas várias hipóteses
sao válidas nas 20 Repúblicas daquela região.
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0 segundo erro de ênfase é que não se presta atenção à estrutur
social, sistemas agrários feuda.s, práticas de trabalho convencionais exis
téncia de firmas estrangeiras, disparidades entre regiões, barreiras raciais'
etc. É discutível o quanto tais fatores dificultam o progresso em países
industriais, porém há pouca duvida de que eles são mais sérios no ultramar
como obstáculos ao crescimento. A economia convencional contém pouca
discussão das implicações económicas de instrumentos de política como
reforma agrária, nacionalização ou impostos sobre o capital, e menos ainda
da elevação do nível educacional da força de trabalho adulta. Em resumo,
as instituições são tomadas como dadas, ao passo que a questão é precisa-
mente quais instituições mudar e como fazê-lo.

Em terceiro lugar, melhorias em nutrição, habitação e serviços de
saúde são tratadas, se o são, como aumentos no consumo, em vez de como
influências no produto. (Isto é ainda também parcialmente verdadeiro
com relação à educação.) Aqui, novamente, isto é compreensível em socie
dades onde o progresso económico não se condiciona à elevação da quali
dade da mão-de-obra.

Pode-se afirmar que a falsa ênfase apenas torna grande parte da
Economia moderna irrelevante. Contudo, hora após hora, ano após ano,
o hábito de tratar com modelos estáticos, supondo dadas instituições e
negligenciando os determinantes da capacidade humana, torna o estudante
gradualmente incapaz de compreender, e muito menos solucionar, os pro
blemas de sociedades não-industriais.

Da mesma forma, anos de estudo e trabalho com modelos concebidos
para explicar economias industriais tornam difícil para os economistas
compreender a operação de um tipo muito diferente de economia. Uma
grande diferença c que (exceto para umas poucas grandes economias
como a índia) a atividade e o emprego na economia não-industrial de
pendem em muito, a curto e a longo prazos, do setor exportador. Além
disso, a natureza da resposta a variações nas exportações depende da
organização deste setor, especialmente se os impostos, os lucros de compa
Hbias estrangeiras ou as rendas de agricultores absorvem a maior parte
d°s aumentos na renda. Depende também do tipo de produto exportado,
P‘Uticularmente se há algum mercado interno significativo. O papel
*clor exportador é raramente acentuado na Economia convencional,, c
*sl° POr uma razão muito boa: numa economia industiial difici
a^um grande setor vende a maior parte dc seu produto ao estianoe

ih
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Isto conduz a outro ponto. As economias nao-industnais nao podem

ser compreendidas, a menos que estudadas no contexto da economia mun
dial As vendas de seus produtos primários - e, portanto, seu desenvolvi
mento - são determinadas pelas: a) taxas de crescimento das economias
industriais que compram delas; b) elasticidades-renda da demanda das
mercadorias que exportam (que refletem, inter alia, a substituição de
materiais naturais por artificiais); c) medidas protecionistas que limitam
as importações nas economias industriais; e d) influências na distribuição
dos mercados restantes entre vários fornecedores (política das companhias,
acordos de tarifas preferenciais, etc.). Poder-se-ia alegar que as economias
industriais seriam também mais fáceis de compreender se a mesma aborda
gem fosse adotada. Mas elas absolutamente não requerem este tratamento;
pode ser razoável tratá-las, o que é freqúentemente feito implícita ou
explicitamente, como se fossem economias fechadas.

Evidentemente, o desenvolvimento de economias não-industriais pode
tornar-se também parcialmente independente do desempenho das exporta
ções. Isto implica, contudo, substituição de importações, o que necessaria
mente envolve para estas economias (em contraste com aquelas que já
são desenvolvidas) a criação de indústrias manufatureiras completamente
novas. Isto por sua vez requer investimentos em transporte e energia e
(definindo-se “investimento” de modo um tanto diferente) em educação,
etc., e envolve também uma mudança na composição das importações.
Mas o processo de substituição eventualmente alcança um limite, que c
estabelecido (principalmente) pelos recursos naturais e pelo tamanho do
mercado local. Entretanto, este processo e estas limitações dificilmente
são discutidas por completo na Economia convencional, que é tão “global”
que omite características essenciais do desenvolvimento.

Finalmente, uma palavra deve ser dita a respeito de algumas das pe
culiaridades dos setores fiscal e monetário que afetam o funcionamento das
economais industriais.

Por exemplo, por causa da pesada carga de impostos diretos e da
escala de benefícios de desemprego, o setor público automaticamente com
pensa, em certa medida, as flutuações na economia privada. Nas economias
não-industriais, por outro lado, uma depressão no comércio exterior rara
mente pode ser superada tornando-se o orçamento deficitário, porque o
único meio de cobrir o déficit externo será, provavelmente, reduzir as
reservas. (Isto é obviamente verdadeiro para um tipo particular de econo
mia nao-mdustrial, uma economia "aberta”; aí um déficit do balanço de
pagamentos aparece, imediatamente, se a atividade interna é mantida
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numa depressão.) Ass.m, o governo pode eventualmente ser compelido
a aumentar impostos ou reduzir despesas, agravando o impulso descendente
inicial. Outra característica do sistema fiscal em economias industriais
mas não em outras, é que ele opera no sentido de distribuir a renda
mais amplamente entre as várias regiões do país e, assim, assegura que
nenhuma seja deixada muito para trás no processo de crescimento eco-
mico.

Enquanto todas as economias industriais têm virtualmente completa
autonomia monetária, isto não é de forma alguma universalmente verda
deiro. Mesmo nas maiores economias não-industriais, que controlam suas
próprias moedas, faltam muitos dos meios de influenciar a oferta de
moeda, tais como operações de open-market; ademais, as companhias e
bancos estrangeiros que retiram fundos de (ou os fornecem a) suas ma
trizes podem ser quantitativamente importantes, e sua operação pode
afetar a oferta de moeda mais do que quaisquer medidas tomadas pelo
banco central local.

Por causa de seus sistemas financeiros, as economias industriais têm
limites correspondentes a suas fronteiras políticas. Contudo, se observamos
os outros tipos de economia, desejaríamos saber se a nação é mesmo a
unidade correta de análise. Se os sistemas fiscal e monetário são muito
tênues, barreiras geográficas ou raciais ou religiosas podem demarcar partes
da nação como subeconomias virtualmente independentes. Por essa razão,
as médias nacionais (e. g., níveis de renda, níveis de salário, níveis de
preço, etc.) podem ter pouco significado se usadas para comparação com
outros países ou para medir o progresso ao longo do tempo.

UM EXEMPLO: O CONCEITO DO MULTIPLICADOR

Dar um exemplo é a melhor maneira de demonstrar que os conceitos
não podem ser prontamente generalizados a partir de economias indus
triais. O tratamento usual de determinação da renda na moderna Economia
se apóia fortemente nos efeitos “multiplicadores” do investimento. N as
0 modo pelo qual a renda é criada depende muito do próprio pa s. s
fabrica aço e maquinaria, ou se importa tais bens. Todo país não in
c°nipra do exterior uma grande parte de suas necessidades de equipamento
e a grande maioria também importa todo o aço. Uma vez que o v

c maquinaria é muito diferente para diferentes tipos e
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222 o efeito sobre as importações varia de projeto para projeto. Além disso,
mesmo no que se refere ao componente local, as implicações sobre as
importações, emprego, etc., dependem de o investimento ser empreendido
por empreiteiros, departamentos de obras públicas ou indivíduos privados,
e também de ele ter lugar no interior do país ou próximo de portos (onde
as propensões a importar dos consumidores são maiores).

Outro ponto a assinalar é que o efeito do investimento depende do
fato de que as condições de oferta local sejam geralmente elásticas, isto
é, que haja mão-de-obra desempregada do tipo certo, capital ocioso e
mobilidade de fatores.15 Pelas razões indicadas anteriormente, não se pode
esperar que essas elasticidades sejam muito altas, particularmente na agri
cultura. Consequentemente, as ondas secundárias de poder de compra
gerarão aumentos de preço, ao invés de maiores produto e emprego inter
nos, mesmo que haja desemprego considerável.10

Na prática, isto significa que o mecanismo de criação de renda é
altamente complexo, e não se pode esperar que o “multiplicador” tenha
um valor estável. Naturalmente, mesmo nos Estados Unidos o efeito multi
plicador não é igual para todo projeto particular, mas dificilmente se
esperaria que a composição do investimento total (neste aspecto) mudasse
drasticamente de um ano para outro. Assim, o modo pelo qual o multi
plicador funciona pode ser considerado estável para fins de ensino. Nos
países não-industriais, todavia, o início do investimento num grande pro
jeto particular pode mudar todo o mecanismo de criação de renda, à
medida que se criam indústrias de bens de capital, que os regimes de
importação se alteram, que se aperfeiçoam as comunicações internas e que
a agricultura se desenvolve, os efeitos multiplicadores de todos os tipos
de investimento — e, portanto, do investimento total — mudarão signi
ficativamente.

Formalmente, a falta de uma indústria de equipamentos mencionada no pará
grafo anterior pode ser considerada um caso especial, desde que ela signifique que a
elasticidade-preço da oferta interna é zero.

10 Este último ponto é assinalado por V. K. R. V. Rao em "Inveslment, incomc
iqko. mulllP,icr Jn an underdeveloped cconomy”, Indian Economic Review, fev.

uma economia como a indiana, a posição do comércio exterior é muito menos
importante. Rao tira as conclusões de que não há nada igual a um único nível de
L™ Cmprcg0 ™ma economia subdesenvolvida. Veja também, de Osvaldo Sunkel,
iul./set^iqrT* 11 * 2 ?raCtlCa de la lcoria del multiplicador?”, El Trimestre Económico,

que poe mais ênfase no papel das flutuações das exportações.
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Além disso, nas economias não-industriais
determinante da renda mais importante qUe 0 exterior * um 223
uns poucos casos especiais; e o mecanismo de criacã' ™Cnt0, excet0 para
às mudanças no comércio exterior, pode ser bem dife 6 atribuível
às alterações no investimento interno. Um contra daquele dev‘do
industriais é que não podemos trabalhar de modo^i^111 ecOnomias
externo “líquido”. Uma variação nas exportações ^d investiment°
mente igual a uma variação nas importações, de mod 6 ** qUantitativa’
0 investimento estrangeiro líquido se altera na mesma” Cm Mda CaS°
as repercussões podem ser completamente diferentes êTandeZa’ Todavia-
exportador e importador são inteiramente diferente/' /fP®rqUe os setor«
milhas afastados um do outro) . Em todo caso, as variações T de
são (exceto em tempos de guerra ou de bloqueio) induzi^ “ ,mpona?ões
da renda, e usualmente seguem as variações das exportações mL
proximamente. O aparecimento de um excesso de Z ? - menos
simplesmente uma demora na execução das encomendas^

Na prática, o mais importante é que a magnitude e a natureza das
repercussões das flutuações das exportações dependem de quais exportações
tenham variado (porque várias indústrias exportadoras podem estar sujei
tas a alto ou baixo imposto, podem ou não estar em mãos de companhias
estrangeiras, etc.), e dependem, em segundo lugar, de a variação no valor
das exportações de uma mercadoria ter sido resultado de alteração na
quantidade exportada ou no preço. Em economias mineiras, por exemplo,
as flutuações das exportações, especialmente quando devidas a variações
de preços, são, em certa medida, anuladas pela variação nos lucros das
companhias estrangeiras.

Não apenas é o investimento menos importante que o comerc
rior neste contexto, ele é amplamente induzido pelo comércio e
particularmente nas economias mais atrasadas. Grande parte _nnrte
mento é feito ou no setor exportador, em instalações para o J*
e armazenagem de exportações e importações, ou na is r
importações O restante, em grande parte, depende indiretamente
exportações, através da renda.17

. . i secundárias de criação deIsto não significa que a tdéia de o industriais. O que isto
renda seja completamente inútil fora a eneralizado, a atenção
implica é que, se o conceito do multiplicador o g

11 A propósito,
Oni0 Uln coeficiente

isto implica que o “acelerador”
global, com um valor estável.

também não pode ser tratado
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224 tem de ser concentrada desde o principio nos vazamentos” devido às
importações (inclusive lucros realizados por companhias estrangeiras),
vez de esta ser uma qualificação introduzida mais tarde, como usualmente
é o caso; em segundo lugar, as exportações têm de ser descritas como a
força motriz na determinação da renda. O conceito de um multiplicador”,  
no sentido de um coeficiente que se pode esperar que seja o mesmo, sejam
quais forem o estímulo económico e a fase de desenvolvimento, é provável
que confunda o estudante ao invés de ajuda-lo. Este é um conceito que  
foi desenvolvido para abordar um problema particular, qual seja, como
compreender o ciclo económico nos países industriais, de modo a conceber
políticas para reduzir o forte desemprego dos anos entre as guerras. Tal  
conceito dificilmente poderia ter sido imaginado se a Economia tivesse
evoluído em países exportadores de produtos primários e importadores
de bens de capital.

É possível argumentar que todos estes pontos podem ser acomodados
dentro da construção analítica tradicional; tecnicamente, isto é verdade,
porém na realidade o assunto não é ensinado desta maneira,18 e o econo
mista adquire uma visão da determinação da renda que é um estorvo em  
vez de uma vantagem, quando ele vai trabalhar em economias não-indus
triais. Ele pode, por exemplo, facilmente adotar uma visão ingenuamente
otimista acerca das possibilidades da política fiscal compensatória.

INTRODUÇÃO À ANÁLISE ECONÓMICA,

DE SAMUELSON, COMO LIVRO-TEXTO

O livro-texto é o que molda a mente do estudante mais do que
qualquer outra coisa. É algo que ele não apenas lê e relê, mas tenta
aprender, como uma fonte de verdade. A fim de ver que tipo de influência
os textos podem exercer sobre os leitores que trabalharão em problemas
de desenvolvimento (e que eles próprios ensinarão por décadas neste  
campo), vejamos um exemplo popular: Introdução à análise económica,

e Paul Samuelson, livro amplamente usado nas universidades dos países
su esenvolyidos e, igualmente, dos países desenvolvidos, e que é, eviden-  
temente, brilhante, para muitos propósitos.

(como uma dc crítica seria que conceitos como “investimento
mas de desenvof^mento"10^116^ ajU<km ™ estudanlc Que trabalhará em proble-
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Uma razão de seu êxito é o modo pelo qual utiliza material m„,
porâneo para ilustrar problemas. Porém, este material é tirado 225
‘xclusivamente dos Estados Unidos. O leitor gradualmente se torna acos"
tomado a uma economia com as características anormais indicadas acima
O investimento domestico é tratado como o principal determinante da
renda, por exemplo, e o modelo de ciclo económico apresentado é aplicável
apenas a uma economia diversificada. r

O comercio exterior é confinado a uma seção relativamente pequena
n0 final do livro, e não há discussão dos diferentes tipos de setor exportador
ou das implicações destes. Na verdade, a relação entre o comércio exterior
c a economia doméstica é descrita de um modo que é típico apenas de
uni país industrial; por exemplo, afirma-se que a desvalorização tende a
restaurar o equilíbrio ao expandir as exportações e reduzir as importa
ções. 10 Aqui novamente o caso na mente do autor parece ser os Estados
Unidos. Não é óbvio como a desvalorização do cruzeiro poderia restaurar
o equilíbrio no Brasil, digamos, em vista do fato de que a elasticidade-
preço da demanda de café é baixa; há mesmo, atualmente, uma quota
para as exportações de café. Poderia c volume de importação ser reduzido
quando elas consistem quase inteiramente em combustíveis, matérias-primas
e maquinarias? A evidência da experiência brasileira é realmente oposta;
cia implica que a desvalorização não restaura o equilíbrio. É claro, novas
exportações poderiam ser estimuladas em escala adequada numa década,
mais ou menos, mas evidentemente o tratamento c bem desorientador
para um estudante brasileiro ou alguém que trabalhará no Brasil ou em
problemas de desenvolvimento ou de economia internacional.* 20 Pode-se
alegar que o Brasil é apenas um exemplo, mas uma vintena de outros
poderia ser dada, e uma única exceção é bastante para derrubar uma
generalização não qualificada.

é a considerada aqui.

561

10 Página 760 da quinta edição, de 1961, que
20 Discutindo a aplicabilidade do conceito de uma taxa de câmbio de equilíbrio

Cuba pré-revolucionária, Hcnry Wallich assinalou: “Porém, onde o mecanismo c
Preço tem pouca influência, a taxa de equilíbrio deixa de ser claramcntc de mi
mcstno se as rendas internas c externas são dadas. Nisso, o sistema cuban
radical mente das economias industriais da Grã-Bretanha ou Estados Uni os, ,
P°ucos por cento no preço - ou na taxa de câmbio - podem decidir se seus pr
podem ou não competir no mercado mundial cm pé de igualda e .

c ^onetary problems of an export economy (p. 216), que é uma as p ncionais
Rotativas de considerar quão apropriados são os princípios economicos tarabéin
P^a uma economia subdesenvolvida que exporta produtos primário.
Export economies, de Levin.
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Apesar de ser feita referência a dispositivos protecionistas e ao padrão-

ouro, não há explicação da diferença critica entre o funcionamento de
economias “abertas” - isto é, aquelas sem controle de cambio, licencia-
mento de importações ou altas tarifas — e de outras economias. Nem
há material suficiente sobre a economia mundial que permita a um
estudante ver como qualquer país particular nela se enquadraria ou quais
são as principais influências sobre as exportações de um país (e sua taxa
de crescimento).

Há pouca menção a mudanças institucionais, o que, talvez, se deva
esperar apenas num trabalho que trate de uma economia onde tais mu
danças se limitaram ao século passado. Não é discutida a questão das
instituições existentes: se elas permitem que os recursos de uma economia
sejam mobilizados, ou os impedem de ser, para alimentar, vestir, prover
de habitação e empregar o povo (afinal de contas, pode-se alegar que
esta não é uma questão muito premente nos Estados Unidos).

Apenas na página 775 são abordados problemas de “crescimento e
desenvolvimento económico”. Mesmo aí o papel da industrialização no
desenvolvimento não é ressaltado, nem, quanto a isso, diz-se ao leitor dos
modelos de crescimento revelados pela moderna pesquisa.

Uma das principais fraquezas do texto, como de muitos outros, é que
o argumento está ou no nível “macro” da nação ou, mais frequentemente.
no nível “micro” da firma ou família.21 Praticamente em nenhuma parte
há uma discussão da economia mundial ou da indústria, que são precisa
mente os níveis interessantes. Estranhamente, a análise de insumo-produto
é mencionada apenas num apêndice sobre a história das doutrinas econó
micas, como uma versão mais recente do Tableau économique, de Quesnay.

Acima de tudo, finalmente, não há descrição dos vários tipos de
economia (exportadoras de petróleo, exportadoras de metal, exportadoras
de café, etc.).

1 Samuclson justifica ter devotado mais atenção à microeconomia dizendo (na
página 412): “o homem adquiriu considerável domínio sobre seus problemas macroeco-
nomicos . Vê-se que o autor está-se referindo aos Estados Unidos, mas nem todos
os estudantes podem compreender isso. De qualquer modo, isto não t justificativa para
menÍVrrt'Xt0’/°^ tltUl° SUgerindo <lue clc * ™ texto geral, como frequente-
seria oue Tv ° \ leaça° justl£1<ável de um estudante em Calcutá, digamos.
Seria mesmo COnOm” uma c,ência mais insensível do que uma ciência sombria.
Sena, mesmo para os Estados Unidos, esta afirmação verdadeira?

562
Lit. econ., 6(4) out. 1984



o título do livro de Samuelson não devia ser Int ■
económica; * mas A economia dos Estados Unidos 1 '°.S° à an<Uise
honestidade, deve-se acrescentar que, pelo menos XX' P°T
livro demonstra relativamente considerável consciência d lecentes' °
(e de história económica); a maioria dos outros textos ° mUnd° exterior
dade com muito menos justificação. S ‘lll0oase generali-

O tradutor da edição espanhola aparentemente sentiu^ t
à linha do argumento desenvolvido acima. “Lo ot vulnerável
mi critério sobre el problema planteado por las const™,^0 ]UStiíicar

a !. raM.d económica de lo, E,X - n T “

adapiar o .exío ó, neces,idade, do p„, d„ leiwr ,„ia
versões bem diferentes seriam necessárias, digamos nara n m '
a Espanha; de qualquer modo, os Estados Unidos’eram um caso muito

importante e d.gno de estudo por si próprio. Mas, do seu ponto de vista
a principal consideração foi: “Se encuentran las ideas generales con validez
general para todos los situaciones estructurales”.» Na quarta e[];
(1958), o próprio Samuelson escreveu a mesma coisa: “Gosto de penslr

que o amplo uso do livro no exterior e a tradução para línguas estran-
geiras ... é um reflexo da sua relevância para sociedades de desenvolvi
mento institucional bem diferente". (Este comentário não aparece no
prefácio à edição seguinte.)

Estas afirmações podem ser melhor avaliadas se virmos como elas
ficariam em um outro campo. Poder-se-ia supor que um livro-texto sobre
Zoologia limitasse seu material descritivo a cavalos e afirmasse que as
grandes vendas de uma edição anterior mostraram sua aplicabilidade a
animais de fisiologia bastante diferente?24 Ou poder-se-ia defender a publi
cação, sem modificações, de uma edição especial do mesmo livro para
donos de animais domésticos de estimação afirmando que o cavalo era
um animal muito interessante e que, de qualquer modo, se se tentasse
adaptar o texto às necessidades de cada um, ter-se-ia de escrever livros

• [Economia, no original. (N. do T.).] cspanliola da terceira
22 José Luís Sampcdro, na introdução do tra utoi enlo s0|)re 0 problema

«liçio (Madri, Aguilar, 1958): “Quero justificar mcuj| g econômicas nOs Estados
levantado pelas repetidas referências no texto as con
UnÍ<10S"- validade universal para todos os

23 Idéias gerais podem ser encontradas com
tipos de estrutura. oblemas macroeconômicos?

24 Em quantas sociedades o homem tem dominad
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228 separados sobre gatos, cães, etc.? Tais argumentos na realidade convidam
o estudante a cair na armadilha de tratar o caso especial como se fosse
o caso geral.

UM TEXTO MARXISTA

Devo acrescentar de passagem que os livros-textos marxistas também
parecem ser de valor limitado para aqueles que desejam compieender os
países economicamente atrasados. Um exemplo comum é o Manual dc
economia política, • preparado pela Academia de Ciências da União So
viética. Este tratado pode ser encontrado na estante de estudantes em
muitos países e c um texto prescrito para todos os departamentos nas
três universidades cubanas.25

Bastante curiosamente, muitas das mesmas críticas se aplicam. Aqui
novamente uma grande porção de espaço é ocupada pelo funcionamento
de uma economia industrial; o comercio exterior não é enfatizado; o
tratamento c muito global, e assim por diante.

Este texto tem, contudo, seus próprios defeitos, ainda que não inespe
rados. Questões metafísicas, tais como “o que é valor?”, são discutidas
extensivamente, e o modelo marxista básico para o capitalismo é elaborado
usando categorias como “taxas de mais-valia” e “composição orgânica do
capital”, que podem ter uma função política, mas não parecem muito
úteis para o economista. Nenhuma tentativa é feita para comparar os
valores destes coeficientes para diferentes países capitalistas. Seções dedi
cadas a países subdesenvolvidos, inclusive a América Latina, os tratam
como se fossem colónias, virtualmente sem quaisquer indústrias pesadas,
e, enquanto é dada ênfase ao papel das companhias estrangeiras, não há
referência à sua contribuição para as economias locais (através de impos
tos, etc.).

• [Political economy, no original, com tradução cm português peh Zahar Editores
(N. do T.).]

25 Meus comentários são baseados na edição em língua espanhola (1959) agora
sendo usada em Cuba, intitulada Manual de economia política. Aparentemente unia
edição mais moderna está sendo agora preparada, mas será surpreendente se ela móstrar-
se livre dos defeitos aqui mencionados.
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Naturalmente, não se pode queixar que as questões sociais são evitadas
 a descrição das várias classes sociais e de seus papeis políticos e ideologias

fariam mais sentido do que Samuclson, para estudantes que têm conheci
mento em. primeira mao de uma sociedade parcialmente industrializada,
como, por exemplo, o Chile. Tais países nao sao inteiramente diferentes
do que eram as economias da Europa Ocidental nos meados do século XIX
(as quais forneceram a Marx seu material). O “exército industrial de
reserva” dos desempregados é, afinal de contas, visível nas ruas, e de
faio desempenha a função de manter os salários em níveis de subsistência.
A atitude das classes proprietárias de terra em relação à mudança social
parece positivamente calculada para provar que Marx está certo. Aquelas
oriundas de economias mais atrasadas, onde há vastas plantações de pro
priedade estrangeira, devem achar a explicação do imperialismo bastante
convincente.

Mas o esquema marxista padrão das fases do desenvolvimento — par
tindo de unia economia primitiva e passando pela escravidão e pelo
feudalismo até o capitalismo e o socialismo — parece muito rígido. Onde
se enquadraria Gana, por exemplo, com diferentes regiões em níveis dife
rentes de desenvolvimento? E qual seria sua próxima fase, o capitalismo
ou o socialismo? A fraqueza fundamental parece estar no fato de ser
dada pouca atenção ao desenvolvimento institucional dentro das socie
dades numa dada fase. Isto é, sem dúvida, um corolário da visão simplista
de que a transformação revolucionária da estrutura c a fornia principal
de mudança social. 20

Parece que, afora o Imperialismo, de Leniu, cujo material é também
obsoleto hoje em dia, houve pequeno progresso teórico durante um século.
Não é feito uso, ou demonstrado conhecimento, de quaisquer avanços
nas ciências sociais. O tratamento dado a Keyncs é escandaloso. Afirma-se
(p. 316) que ele recomendou aumentar os lucros reduzindo os salários
reais através da inflação e que defendeu o aumento dos gastos suntuosos
dos ricos e da despesa governamental em armamento.27 Os autores não
parecem estar nem mesmo cientes do material factual moderno que seria
útil para a propaganda (os dados de desemprego citados vão até 1921).

Devo este ponto a Mr. Strceten.
”7 A Teoria Quantitativa ainda tem autoridade nestas páginas. Assim, na página

17G a inflação é descrita como uma situação caractcrizada pela presença de uma massa
i .««Ma No iareão marxista, um argumento deste tipo, tão consoladorexcessiva de papcl-niociia. j b ...

para a burguesia financeira, c objetivamente bastante reacionário.

229
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230 Certamente não há nenhum esforço para adaptar a doutrina a países
subdesenvolvidos, como eles são hoje em dia, nem qualquer discussão
erudita de seus processos de crescimento. A implicação parece ser que,
se os grilhões do imperialismo fossem removidos, estas economias cresce
riam espontaneamente.28 Em relação aos problemas destas economias, não
há nem mesmo uma tentativa de aplicar as lições da experiência soviética.

É triste pensar que é justamente o estudante contestador na Ásia,
África ou América Latina, consciente das limitações dos livros-textos anglo-
saxões, quem pode voltar-se para isto como a principal alternativa. Se o
título do livro de Samuelson deveria ser mudado, o texto soviético deveria
talvez ser chamado “Uma interpretação oitocentista da economia e das
mudanças políticas, baseada na experiência da Europa Ocidental”.

OUTRAS INFLUÊNCIAS SOBRE O ECONOMISTA

A atitude do estudante em relação aos problemas dc desenvolvimento
c formada antes e depois de ele ler textos sobre princípios económicos.
Como criança e adolescente, sua experiência é limitada à economia local,
com a qual ele gradualmente se torna bastante familiarizado. Se ele é
criado num país desenvolvido, os jornais, rádios e televisão falam-lhe
principalmente sobre a economia de seu país, e na escola ele adquire uma
abordagem da história fortemente nacionalista. As relações económicas
com outros países são usualmente pintadas de um modo algo irrealista.
Não é raro que o “calouro” da universidade acredite que as organizações
em seu país, quaisquer que possam ser, representam o melhor que se
pode encontrar e um modelo digno de imitação pelo resto do mundo.
Lado a lado com esta pintura chauvinista, ele pode ser presenteado
com um ingénuo internacionalismo, sugerindo que os estrangeiros são

2S A análise das economias capitalistas desenvolvidas é também muito pouco
convincente. É transmitida a impressão de que os salários reais médios nos Estados
Unidos têm declinado desde o fim do século passado! Referindo-se a um tal dc Bogart,
o Manual afirma que, depois que os picços começaram a subir cm 1897, os salários
não os acompanharam. Afirma-sc também que os salários reais caíram ná Inglaterra
e na França no início do século XX. Pode-se conseguir vender esta idéia para os
estudantes russos, mas não para aqueles que, em qualquer outro lugar, saberiam
que isto é uma tolice. Será realmente prudente manter os futuros formuladorcs dc
política económica tão ignorantes dos fatos económicos da vida?
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cssencialmente semelhantes a ele próprio, compartilhando seus próprios ™
preconceitos económicos e políticos. Tais influências continuam durante
' SUa vida de universitário, período em que o problema de encontrar um
cinprego passa a desempenhar um papel crescente na formação de sua
atitude.

No resto do mundo, os estudantes podem ser ainda mais chauvinistas
do que o são nos países industriais (alguns deles têm uma base menos
insegura para seu nacionalismo). Enquanto em certos campos isto conduz
a tentativas de uma educação adequada à sociedade local, em Economia
(como nas ciências naturais) o resultado é, mais freqúentemente, um
exagerado respeito pelos mistérios das técnicas modernas, sobretudo em
países recentemente independentes.

O quadro mostrado no livro-texto padrão é, por conseguinte, aceito
em todas as parles, com pequena resistência. Na economia industrial,
ele se conforma mais ou menos à experiência cotidiana, e o estudante
não é bastante experiente para compreender suas limitações. Para os
estudantes em quaisquer outros lugares,* 30 um texto de Economia com
partilha do encanto geral de todos os livros técnicos estrangeiros.

Uma vez que o ensino universitário não faz muito — se faz alguma
coisa — para derrubar o provincianismo e trazer para casa as realidades
do moderno mundo económico, o principiante da escola de pós-graduação
facilmente cai na armadilha de admirar a técnica pela técnica. Se o
conteúdo é enfadonho, o estudante cai na formalização, e isto é decerto
encorajado. Longe de se tornar mais prática (como, digamos, faz o ensino
médico nas suas fases posteriores), a Economia torna-se ainda mais
abstrata.

Como H. R. Bowen colocou: “Os estudantes pós-graduados em Eco
nomia são confrontados com uma vasta rede de conceitos, técnicas e deta
lhadas construções teóricas. Eles compulsoriamente vivem num estranho
mundo de mapas de indiferença, curvas de demanda quebradas, elastici
dade cruzada, propensão marginal a consumir, preferência pela liquidez,
produto nacional líquido, erro de amostragem, programação linear e ma
trizes de insumo-produto. Eles gastam a maior parte de seu tempo adqui
rindo familiaridade com conceitos e técnicas especializados, e seu sucesso

20 Estes erros são freqúentemente agravados pelas grosseiras distorções na propa
ganda da indústria turística. (Assim, cria-se por exemplo uma imagem dos ha itan.es
das ilhas do Caribe como afortunados moradores num paraíso de praias e palmeiras.

30 Uma categoria especial é a do estudante do ultramar que deseja ser acei o
como membro da profissão nos Estados Unidos ou na Europa Ocidental. Como^qua q
um com tendência à assimilação, cie provavelmente nao tentará uma revisão un
mcnialmcnte crítica.
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232 como estudante pós-graduado é avaliado em grande parte pelo grau em
que os domina”.31

Um certo padrão de pensamento torna-se firmemente implantado no
estudante de pós-graduação; a agilidade intelectual é admirada, sem consi
deração do objetivo do exercício. O maior elogio para um artigo é “ele
gante” em vez de “útil”; inversamente, o trabalho que não seja estrita
mente económico pode ser descrito como descuidado . Assim, a perspectiva
torna-se distorcida em favor da frivolidade em voga. (A Sócrates foi dada
cicuta por muito menosl)

Seymour Harris, assinalando que o tratamento matemático é parti
cularmente sedutor, disse uma vez: “os jovens estudantes mais capazes
vêm para este campo e se concentram fortemente na relação entre Mate
mática e Economia ... Muitos de nós estamos preocupados, com medo
de que, por uma excessiva concentração em matemática, os problemas
selecionados para estudo possam ser em sua maioria aqueles passíveis de
manipulação pelo uso de símbolos, e também com receio de que muitos
dos melhores cérebros em Economia possam ser desviados da solução das
grandes questões públicas de hoje em dia”.32

A Economia altamente abstrata tem evidentemente algum apelo esté
tico, do mesmo modo que as virtudes intelectuais de aparente precisão e
perfeição. (Todas as exceções logicamente possíveis podem ser discutidas,
de modo que não se pode ser tomado de surpresa.) Desde que ela perma
neça abstrata, o profissional é preservado dos embaraços da controvérsia
pública. Um economista jovem e capaz, procurando um tópico para uma
tese ou primeiro livro, descobre que a manipulação matemática tem a
vantagem particular e não insignificante de oferecer uma maneira não
ambígua de demonstrar um certo tipo de talento.33 (O talento autêntico 

31 “Graduate education in cconomics”, American Economic Review, 1953 (Su
plemento) .

32 Em The leaching of elementary economia (editado por K. A. Knopf e J. H.
Stauss), p. 241.

33 Há basicamente três tipos de economistas: aqueles que usam números, aqueles
que usam letras e aqueles que usam palavras. Muito poucos estão igualmentc u
vontade em todos os três meios de comunicação ou mesmo cm dois quaisquer. Uma
preferência por letras pode encobrir uma falta de fluência no uso da linguagem c
uma falta de interesse em informação numérica, e/ou uma abordagem altamente
esquemática dos problemas da sociedade por causa de um desejo, parcialmente consci
ente, de seguir os passos do verdadeiro cientista (por pelo menos dois séculos, contudo,
os cientistas naturais não têm afirmado que poderiam alcançar conclusões úteis simples
mente sentando-se cm gabinetes e manipulando símbolos). Por outro lado, é claro
que a aversão às letras pode indicar falta dc habilidade matemática!
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não pode, por sua própria natureza, ser demonstrado de um modo tão 233
fácil.)

Uma vez que desejo evitar a perene e bastante estéril polêmica acerca
do papel da matemática na Economia, não vou negar que ela possa ser
muito útil no raciocínio económico, se adequadamente usada. Meu ponto
de vista é que seus encantos estão provavelmente exercendo uma influência
doentia na evolução da matéria, nesta época. Por uma razão: o progresso
na manipulação tem contribuído para a difundida, mas na verdade bas
tante infundada, crença de que muito progresso tem sido feito na Econo
mia. Em segundo lugar, uma vez que os processos de desenvolvimento,
que são parcialmente institucionais, não se prestam facilmente a este tipo
de tratamento, o estudante mais capaz pode achar o campo nada atraente.
Em terceiro lugar, aqueles que de fato trabalham nos problemas de
economias não-industriais usualmente tentam enquadrar a situação dentro
de algum modelo global que eles aprenderam, desprezando a questão de
este ter ou não sido concebido com um tipo diferente de economia em
mente. Eles podem também tentar quantificar o modelo, ignorando se
as estatísticas são boas o bastante para a tarefa.

Não apenas o economista originário de países industriais cai nesta
armadilha; precisamente por causa da reputação da técnica como tal, o
economista brilhante, natural de outros países, com frequência faz o mes
mo. Aí os autores de modelos são freqúentemente era grande medida
culpados. Como os escritores de livros-textos, eles raramente especificam
com clareza ou ênfase suficiente os seus pressupostos, ou estabelecem sob
quais condições eles provavelmente serão válidos. (Isto é mais surpreen
dente em vista do fato de que este ramo da profissão se orgulha de
seu “rigor”.)34 Os modelos com frequência repousam em pressupostos
básicos, mas provavelmente impróprios, tais como uma economia fechada,
concorrência perfeita, gostos constantes, distribuição de renda constante
e fatores de produção móveis, hipóteses estas bastante artificiais mesmo
para sociedades industriais.

34 Como o Professor Rugglcs uma vez assinalou, num grupo de discussão de
problemas de desenvolvimento cm Yale, meramente colocar um argumento em símbolos
matemáticos cm vez de palavras não o salvará de qualquer imprecisão inerente.
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234 Não nego que modelos altamente abstratos possam ser úteis, pel0
menos para alguns tipos de problema. A questão é se há lugar para eles,
em vista de sua limitada aplicação e de seus perigos inerentes. Parece
estranho introduzir os estudantes à formalização da teoria antes que lhes
seja ensinado o que eles realmente de fato precisam saber, não apenas
para seu trabalho profissional, mas mesmo para peimitir-lhes decidir se
algum modelo c útil: a estrutura da economia mundial e como esta
estrutura está mudando; o funcionamento dos principais setores produti
vos, inclusive as principais técnicas agrícolas e industriais, e seus requisitos
de mão-de-obra e de outros insumos importantes; a economia das altera
ções demográficas; a organização e operação dos mercados de commodities;
as relações entre o tamanho, a estrutura e o crescimento económicos; as
implicações económicas de vários tipos de instituição social; etc. Estão
transformando pessoas em economistas, que podem desenhar diagramas
ilustrando a teoria do duopólio, mas que não saberiam como começar a
lidar com a questão (digamos) de uma indústria de aço se estabelecer
ou não na Guatemala, ou o que ou quanto ela deveria produzir. A maioria
não sabe grande coisa sobre a história económica, mesmo de seu próprio
país, sem dizer dos problemas e processos do desenvolvimento na União
Soviética, China, Brasil, Egito, índia ou Japão — para mencionar apenas
alguns dos casos mais interessantes. Há ignorância quase universal das
teorias sócio-económicas correntes, tal como o Marxismo, com o qual qual
quer economista que trabalhe no ultramar se defrontará mais cedo ou
mais tarde.

Ê verdade que usualmente há seminários (como há livros) sobre
“Economia do Desenvolvimento”. Estes são, contudo, frequentemente
baseados em modelos altamente agregativos do tipo Harrod-Domar, junta
mente com alguns fragmentos e trechos de informações fornecidos pelo
professor (ou autor), na base do que lhe sucedeu notar nos países que
visitou. Mas uma abordagem global pode, pelos motivos já explicados,
confundir o estudante. Ele pode concluir, erradamente, que aprendeu o
que é conhecido a respeito dos processos de desenvolvimento.

O treino no uso de material estatístico poderia ajudar o estudante
a ver a realidade. Infelizmente, os “métodos estatísticos” da maneira como
são usualmente ensinados (como de fato eu mesmo costumava ensiná-los)
não fazem isto. Podem até mesmo ser verdadeiramente prejudiciais. Longe
de mostrar ao estudante como avaliar e usar o material estatístico, que
é a necessidade básica e central, esta matéria é um museu de curiosos
e antigos instrumentos (a maior parte tomada de outros campos como a
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Biologia). A suposição implícita nos exemplos e exercícios é que os dados 235
usados são absolutamente seguros e fidedignos. É como se alguém apren
dendo carpintaria fosse ensinado a ignorar as propriedades de diferentes
tipos de madeira. A atenção do estudante é, assim, continuamente desviada
para fora da essência do problema; uma atitude não crítica em relação
aos dados é gradualmente adquirida, e o estudante pode levar anos para
se ver livre dela.35 36 Não é nem mesmo dada muita atenção às proposições
teóricas sobre erros e tendências em vários ramos da matéria, e todavia
elas ajudariam o economista a levar em conta os defeitos do material esta
tístico e decidir sob que condições eles afetam suas conclusões.30

Pode-se afirmar que o que um economista realmente precisa é de,
pelo menos, um ano de trabalho numa agência de estatística. Pelo simples
fato de ter-se que enfrentar, centenas de vezes, problemas menores como
tabular dados comerciais, organizar séries setoriais para publicação e
fazer relatórios de pesquisas ou censos, adquire-se uma genuína sensibili
dade sobre a confiabilidade dos dados e, portanto, pelo que pode ou não
pode ser feito em economia aplicada. As universidades poderiam, contudo,
ajudar a encurtar o período de aprendizagem, simulando experiências
práticas. Isto significaria estabelecer projetos de pesquisa com material
estatístico real, tais como sucessivos censos de produção agrícola ou indus
trial (ou talvez documentos fictícios com defeitos elaborados proposital
mente) . O estudante seria forçado a enfrentar os problemas impostos por
mudanças dos grupos de itens incluídos, etc., quando tentasse comparar
a produtividade ou o nível de preços do censo de um ano em relação ao
do ano seguinte. Se for bem enfatizado que a qualidade do material
determina em grande parte qual análise pode ser feita, haverá menos
tentação para usar técnicas superelaboradas.

O segundo defeito no ensino de Estatística, que pode revelar-se no
trabalho subsequente do pós-graduado, é análogo a um já mencionado com
relação ao ensino de Economia, qual seja, que o estudante é ensinado a

35 é interessante especular sobre como esta abordagem poderia ter surgido. Talvez
sua raiz seja a divisão do trabalho convencional entre os servos que fazem o trabalho
prático e os sábios que conhecem a técnica.

36 Questões de conteúdo também surgem aqui. A implicação da ênfase em teoria
económica sugerida acima é que um tempo inadequado em instrução estatística é
dedicado a números índices, inclusive temas como "mudança dos anos-base” (algumas
vezes a teoria dos números índices é quase inteiramente omitida, com exceção de uma
menção ritual das divindades gêmeas, Paasche c Laspeyres).
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236 manipular em vez de interpretar. A ênfase está em como ajustar curvas
de regressão, digamos, ao invés de como se deve interpretar um diagrama
de regressão, como decidir se há algum problema em se ajustar uma
curva e como escolher (em vista das implicações teóricas) entre os dife
rentes tipos de função. Críticas analogas podem ser feitas ao ensino
corrente, com relação à interpretação de séries temporais e à inferência
de conclusões a partir de amostras.

O argumento corrente em defesa de técnicas abstratas, em ambas,
Economia e Estatística, é que elas ensinam aos estudantes “como pensar”.
Uma vez que, de fato, eles estarão bastante envolvidos em trabalho
prático, ou pelo menos na discussão de problemas atuais, eu diria que
a instrução não empírica ensina-os a pensar de modo errado (sem dúvida
o mesmo argumento foi apresentado na década de 20 para os modelos
existentes na época). Ela é rígida e restrita, e isto leva os estudantes a
adquirirem maus hábitos de trabalho, tais como tentar explicar os desen
volvimentos teóricos com funções lineares escolhidas intuitivamente e
incluir umas poucas variáveis selecionadas (que geralmente são puramente
económicas). Mas em todo caso, se o objetivo é desenvolver métodos
formais de pensamento, certamente as matérias necessárias são a mate
mática e a moderna análise lógica. Os inconvenientes do tipo de instrução
que começa dando símbolos algébricos à “mão de-obra”, “capital”, etc.,
são duplos. Primeiro, encorajam uma falsa teorização ao usar conceitos
sem especificar-lhes o contexto (ou, frequentemente, seu significado pre
ciso) . Em segundo lugar, uma vez que estes conceitos estão relacionados
com a vida real, parecem estar ensinando ao estudante algo sobre relações
económicas. Da mesma forma, o perigo da instrução puramente teórica
na análise de regressão é que ela dá a impressão de estar ensinando ao
estudante a fazer pesquisas.

Não há realmente necessidade de procurar material que ensine às
pessoas a pensar . Em muitos campos importantes da Economia surgem
casos que tornam apropriadas, e até essenciais, técnicas analíticas bastante
complexas. Eles incluem movimentos demográficos (e. g., o uso de tabe
las de mortalidade, a derivação de coeficientes de reprodução, etc.); rela
ções interindustriais; tendências da demanda; e os processos de produção
e utilização de energia. Elas proporcionam oportunidades adequadas, c
muito mais úteis, para ginásticas mentais.
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0 GRAU DE GENERALIZAÇÃO POSSÍVEL
Podem agora ser construídos, para algumas economias individuais,

modelos explicativos simples, que poderiam ainda ser desenvolvidos em
modelos para diferentes tipos de economia. Quando os passos nessa direção
tiverem sido assimilados, serão particularmente úteis aos professores que
trabalham no ultramar e que estão ansiosos para tentar adequar o material
de ensino às necessidades de seus alunos. Presentemente eles têm de con
seguir seu próprio material a partir dos textos disponíveis, como o de
Samuelson, o qual sem dúvida é um fraco substituto para os textos de
que necessitam. Em todo caso, há muito poucos professores que têm tempo
e capacidade para fazê-lo adequadamente. Muitos daqueles que ensinam
cm países subdesenvolvidos têm programas intensos e/ou empregos de
tempo integral fora da universidade. É natural que haja uma certa resis
tência à idéia da necessidade de tal comentário.

Porem, valeria a pena tentar algo mais geral. Há tantas características
comuns que agora seria possível escrever um texto cobrindo o que é,
e será por várias décadas, o caso típico em Economia, a economia não-
industrializada, muito embora tal texto fosse no momento muito rudi
mentar. Para tais economias, uma abordagem dinâmica é necessária, com
forte ênfase no comércio exterior e, portanto, na organização da economia
mundial e no funcionamento dos mercados de bens. Há certas semelhanças
em suas estruturas sociais e económicas c em seus problemas, especialmente
se eles são agrupados de acordo com a fase de desenvolvimento.37 Seus
processos de crescimento mostram traços comuns e requerem uma análise
a um baixo nível de agregação. Podem ser reconhecidos padrões no modo
pelo qual elas respondem às flutuações de curto prazo e, novamente,
ainda mais se as agrupamos, desta vez, de acordo com a organização do
principal setor exportador.

É verdade que o material para escrever tais textos está muito desor
ganizado, porque apenas começamos a tarefa de classificar as economias
do mundo (sempre um dos primeiros estágios numa ciência), sem dizer
das tarefas de realizar alguma análise comparativa ou explorar as seme
lhanças. As economias desenvolvidas, como Narciso, têm estado interes
sadas quase exclusivamente em si próprias. A grande maioria da pesquisa 

37 primeiramente, talvez dividindo-os de acordo com o grau de planejamento
central. Poderia ser alegado que isto transcende o nível de industrialização como um
critério de classificação. Pessoalmcnte, contudo, acredito que, para muitos propósitos
analíticos, Cuba tem mais em comum com, digamos, a Venezuela que com a Alemanha
Oriental.
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238 é ainda dedicada a seus problemas locais, e poucos economistas se preo
cupam em ler outros periódicos que não os americanos ou britânicos.

Em vez de construir proposições a partir da observação detalhada de
certo número de casos concretos, o trabalho profissional se dedica princi
palmente à construção, quase sempre a priori, de modelos que são providos,
depois de sua formulação, de uma base quantitativa muito tênue (e.
verificação empírica apenas para um unico pais industrial, cobrindo no
máximo uma década ou duas), se de fato quaisquer numeros são mesmo
usados.3S Muito recentemente um esforço crescente tem sido dedicado
ao estudo de outras economias - apesar de que a razão básica, receia-se,
seja mais frequentemente a guerra fria do que um desejo de tornar a
Economia uma matéria respeitável. Mas, uma vez que as instituições que
trabalham neste campo estão fazendo muito pouco no sentido de coordenar
seu trabalho, a tarefa de tirar conclusões gerais estará longe de ser fácil. 39

Em todos os assuntos científicos, o progresso tem dependido, em
grande medida, de pesquisa sistemática e comparativa. O material orga
nizado sobre mudanças na estrutura económica é muito fraco. O que
existe é devido em grande parte a três pessoas — Clark,40, Kuznets41 e
Chenery42 — e às Nações Unidas.43 Eora estes, a maior parte dos estudos

38 “Não se deve permitir à inteligência saltar e voar de pormenores para axiomas
distantes e da mais alta generalidade (tal como os primeiros princípios, como eles
São chamados, das artes e das coisas) ” (Francis Bacon, The first book of aphorisms,
C.I.V.). A leitura de Bacon é interessante porque ele escreveu numa fase corres
pondentemente primitiva no desenvolvimento das ciências naturais.

30 Algumas Fundações proporcionam a maior parte dos recursos necessários e
elas poderiam insistir numa certa, mesmo que limitada, padronização. Os seus funcio
nários, contudo, têm um despropositado (ainda que compreensível) medo de serem
considerados ditatoriais — e deve-se admitir que haveria grandes perigos durante a
presente fase inicial da disciplina se seu desenvolvimento fosse dificultado por decisões
prematuras sobre quais fatores vale a pena explorar.

<0 The condilions of economic progreu. A maior parte dos pesquisadores está
agora algo cautelosa em usar este material, mas ninguém pode desafiar o direito de
Colin Clark de ser considerado o pioneiro em economia comparativa

41 Veja sua série de artigos em Economic Development and Cultural Chan&,
seria tim.

42 Especialmente "Patterns o£ economic growth" [American Economic Review,
set. 1960), que é um candidato a ser considerado o "artigo Kahn” desta ã É
interessante notar que, enquanto os economistas britânicos comandaram a rand mu
dança anterior na doutrina, o trabalho correspondente hoje está sendo feito uase
inteiramente por americanos. eit0 *l uase

43 World Economic Surveys, seriatiin. Por motivos políticos, é difícil ara a ONU
usar este material comparativamente.
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de pesquisa internacional cobre indústrias ou campos particulares.44 En- 239
tretanto, existe uma referência básica com material de diversos países,
nos escritos da escola estruturalista latino-americana, e esta é suficiente
mente flexível, creio, para ser estendida a outras partes do mundo.

As possibilidades de generalização em campos como moeda, bancos,
estrutura fiscal e economia de empresas parecem limitadas por causa das
grandes diferenças institucionais a serem encontradas. Entretanto, deve-se
talvez adiar o julgamento disto até daqui a uma ou duas décadas, quando
então as instituições dos diferentes países terão sido, sem dúvida, sistema
ticamente comparadas.

Pode-se argumentar, é claro, que nas universidades dos países desen
volvidos, pelo menos, os textos deveriam ser baseados no modelo local,
como o são presentemente, porque a maioria dos economistas estará traba
lhando para as companhias ou os governos locais. Por causa da influência
de tais países na economia mundial, e de seu funcionamento relativamente
bem-sucedido, haveria também algo a ser dito para que os economistas
em países não-industriais adquirissem, pelo menos, uma familiaridade geral
com este modelo. Tudo isto está muito bem desde que o modelo seja
reconhecido como um caso altamente especial. Mesmo assim, pode-se afir
mar que se deve ter muito mais precaução com o número crescente dos
que estarão, em alguma época, de alguma forma, ligados aos problemas
de economias não-industriais. Entretanto, algum dia esta objeção sem
dúvida desaparecerá. O crescimento da economia comparativa conduziria
à criação de um esquema mais geral, no qual poderiam ser enquadrados
os casos especiais (como economias industriais, digamos, ou economias
de petróleo).

Um guia útil na reconstrução da Economia que agora se inicia poderia
ser o seguinte slogan, modesto mas revolucionário: A Economia e o estudo
das Economias”.

44 Deve ser feita mençáo aqui a uma nova série sobre economia comparativa,
editada por Lloyd Reynolds. Dois volumes já apareceram: Foreign trade and the national
economy, de Kindleberger, e The economia of labor, de Phclps Brown.
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Parte II

MACROECONOMIA





Uma Nota Introdutória ao Artigo
“A Instabilidade do Capitalismo”,

de Joseph Schumpeter

Reinaldo Gonçalves

1 - INTRODUÇÃO

A obra de Joseph Alois Schumpeter (1883/1950)
destaca-se como uma das mais importantes contribuições ao
entendimento da dinâmica capitalista. Neste sentido, o
chamado "sistema schumpeteriano", que envolve contribui
ções em campos distintos como desenvolvimento económico,
ciclos, moeda, juros, história económica, teoria do mono
pólio, etc. [cf. Haberler (1950, pp. 360 ss.)],1 aparece
com suas bases definidas nas obras da terceira década de
vida de Schumpeter. Os trabalhos realizados por ele quan
do jã passava dos 50 anos de idade, como Ciclos económi

cos (1939) , Capitalismo, socialismo e democracia (1942)
e o postumamente publicado História da análise económica
(1954) , viriam dar um tratamento mais aprofundado às i-
déias desenvolvidas nos seus primeiros estudos, como Hatu_
reza e principal conteúdo da economia teórica (1908) , Teo_
ria do desenvolvimento económico (1912) e Épocas na his
tória das doutrinas e métodos (de economia) (1914) [cf.
Schneider (1951, pp. 105 ss.)].

Particularmente, no que se refere ã dinâmica ca
pitalista, tanto no plano macro (sistémico-capitalismo)

*
Da UNCTAD.

^Uma síntese do sistema schumpeteriano é apresentada por Smithies
(1950).
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244 quanto no micro (empresas capitalistas), a "visão" de
Schumpeter mantêm-se relativamente inalterada desde os pri.
meiros trabalhos. No colossal estudo que ê Ciclos econó
micos t ele propõe-se a testar, a partir de elementos empí,
ricos e históricos, a sua tese básica levantada na Teoria
do desenvolvimento económico acerca do papel das inova
ções no processo de desenvolvimento cíclico do capitalis
mo £cf. Smithies (1950), p. 641) ] • A História da anali

se económica constitui-se no aprofundamento do Épocas na

história das doutrinas e métodos (de economia) . E a sua
obra mais divulgada. Capitalismo, socialismo e democracia,
apresenta-se como uma elaboração mais aprofundada das prin
cipais ideias contidas em Teoria do desenvolvimento econÓ_
mico, em Ciclos económicos e em seus outros trabalhos [cf.
Haberler (19 50, p. 361)] -

A fidelidade a um conjunto de ideias bãsicas so
bre a dinâmica capitalista, desenvolvidas desde o início
de sua carreira como cientista social, possibilitou-lhe a
criação e o desenvolvimento de um conjunto integrado e co
erente de analises que veio a ser conhecido como o "siste
ma schumpeteriano".

Neste ensaio, a nossa proposta é fazer uma nota
introdutória ao artigo "A instabilidade do capitalismo",
escrito num período de transiçao da vida de Schumpeter,
quando trabalhava na Universidade de Bonn. Na realidade,
embora ele tenha permanecido naquela universidade de 1925
a 19 31, é bem provável que o referido trabalho tenha sido
escrito na Universidade de Harvard, durante o ano acadêmi^
co de 19 27/28, para onde ele voltou em 19 30, aí permane
cendo a partir de 19 32. Esta fase de transição na sua vi
da caracterizou-se por uma volta ao meio acadêmico, após
experiências fracassadas como Ministro das Finanças no
primeiro governo republicano da Áustria (1919) e como pre
sidente de um banco (1922/24) [cf. Haberler (1950, pp. 344-
54)].
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O artigo em q-uestão, escrito quando ele tinha 245
45 anos, vai-se constituir numa das primeiras sínteses de
suas ideias básicas apresentadas ao público de língua in
glesa. Aqui, vale ressaltar que sua obra pioneira, Teo
ria do desenvolvimento economico, sõ foi publicada em in
glês em 1934, quando ele já era um autor de grande repu
tação. A relevância do artigo é destacada por Morgenstern
(1951, p. 201) : A explicação dos ciclos económicos', E—
conomia, vol. VII (1927), e 'Instabilidade do capitalis
mo', Economia Journal, vol. XXXVIII(1928) , estão entre as
elaborações mais abrangentes das visões expostas nos seus
volumosos livros sobre dinâmica económica".

Para finalizar esta primeira parte, cabe meneio
nar que o citado artigo ê usado em cursos de graduação e
pós-graduação no Brasil e no exterior como referência bá
sica ou introdução ao estudo das ideias de Schumpeter a-
cerca do desenvolvimento económico e do movimento cíclico
do capitalismo.

2 - SOBRE "A INSTABILIDADE DO CAPITALISMO

Este trabalho de Schumpeter ê particularmente
difícil de ser lido e entendido. Em primeiro lugar, as
considerações desenvolvidas são complementadas, principal
mente na primeira parte, por longas notas de rodapé, que
respondem por cerca de 45% do número total das quase 14
mil palavras que constituem o artigo. Em segundo lugar,
estas notas de rodapé referem-se a controvérsias que esta
vam sendo desenvolvidas ainda nos anos 20, como é o caso
da questão do custo crescente de produção, quando Schumpe
ter faz referência ao trabalho de Sraffa. Finalmente,
as referidas notas refletem a profunda erudição de Schumpe

2Schumpeter cita a primeira versão em italiano do artigo de Sraf
fa (p. 366). Ver em Literatura Economica, vol. 4, n9 1, PP- >
janeiro/fevereiro de 1982, a traduçao da reelaboraçao do artig p
blicada em 1926.
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246 ter no que se refere ã História do Pensamento Económico.
Estes fatores tendem a dificultar a leitura do artigo.
Neste sentido, parece-nos importante sugerir que os estu
dantes de graduaçao e pos—graduaçao, principalmente, fa
çam uma primeira leitura sem se remeterem ãs notas de ro
dapé, e que somente numa segunda leitura deverão avaliar
a profundidade e nuanças dos argumentos discutidos por
Schumpeter.

Por outro lado, o estilo é relativamente claro
e a forma de desenvolvimento dos argumentos esta bem es
truturada.

0 artigo acha-se dividido em duas partes. Na
primeira, intitulada "Estabilidade económica e condições
estáticas", Schumpeter define o objetivo do estudo, o qual
pretende tratar "apenas da questão de ser ou não, o siste
ma capitalista, estãvel por si mesmo" (p. 361) . No res
tante desta primeira parte ele prepara o "terreno" para o
desenvolvimento dos argumentos apresentados na segunda, in
titulada "Estabilidade e progresso", onde se encontra a
síntese das principais interpretações de Schumpeter acer
ca da dinâmica capitalista.

O objetivo central da primeira parte ê a compre
ensão da ideia de que "estabilidade não é imobilidade".
Assim, após definições e distinções importantes, ê discu
tida a questão da (in)determinação do equilíbrio e das
fontes de instabilidade do capitalismo, atê chegar ã defi
mção do "estado estático".

Schumpeter define o capitalismo como um "siste
ma económico caracterizado pela propriedade privada (ini
ciativa privada) , pela produção para um mercado e pelo fe
nómeno do crédito" (p. 362). Adicionalmente ã distinção
capitalismo "competitivo" (século XIX) e "trustifiçado"
(século XX) , é discutida a diferença entre "ordem" e "sis
tema capitalista. Neste sentido, ele coloca que "quando
quisermos simplesmente tratar da questão do que pode ser
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chamado a sobrevivência institucional do capitalismo, fa- 247
laremos, daqui por diante, da ordem capitalista ao invés
do sistema capitalista. Quando falarmos da estabilidade
ou instabilidade do sistema capitalista, estaremos nos re
ferindo a algo relacionado ao que os homens de negócios
chamam de estabilidade ou instabilidade das condições co-
merciais" (p. 363) .

Após a definição destes recursos conceituais/
Schumpeter discute a questão de que o equilíbrio do siste
ma económico pode ser determinado nas condições estáti
cas. O argumento levantado é de que existem vários fato
res intrínsecos ao sistema económico capitalista que, ao
operarem enquanto fontes de instabilidade deste sistema,
fazem com que o equilíbrio não seja determinado. uentre
as principais fontes de instabilidade do capitalismo,
Schumpeter destaca a fragilidade da hipótese da lei dos
rendimentos decrescentes. Neste ponto, ele enfatiza os
efeitos das "invenções" sobre os "custos crescentes" e ar
gumenta que "teríamos que reconhecer que não existe 'lei
dos custos decrescentes' do mesmo tipo e simétrica à lei
dos custos crescentes" (p. 366). Uma outra fonte impor
tante de instabilidade do capitalismo, segundo Schumpe
ter, é a estrutura de mercado não-competitiva. Assim, con
dições monopolistas e oligopolistas de mercado permitem,
através da influência das firmas sobre os preços, a pró
pria indeterminação do preço.3

No final da primeira parte do seu artigo Schum
peter define um "estado estático" tanto através de "um
conjunto perceptível de fatos como através de um aparato
analítico ou ponto de vista teórico. Esse conjunto de fa
tos consistentes entre si define-se em termos de opera

3uma crítica ao.6sq»a analítico
economico e inovaçoes, dando enfase a q iao-72}
do, é apresentada por Sylos-Labini (19 , PP*
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248 ÇÕes que são a essência do processo circular de produção
e consumo" (p. 372). No que se refere ao aparato analíti
co ou o ponto de vista teórico da estatica, e "apresenta
do através do conceito de um equilíbrio determinado" (p.
37 3) . Schumpeter argumenta que o estado estático nao é
um estado de repouso, e que "as condições não necessitam
ser inteiramente constantes", na medida em que, sem aban
donar os limites da estática, pode-se permitir oscilações
sazonais, variações causais e mudanças na margem, desde
que a reação a estes movimentos seja unicamente adaptati—
va. Assim, conclui Schumpeter que o "simples crescimento
não ê, por si mesmo, uma fonte de instabilidade, seja pa
ra o Sistema, seja para a Ordem do Capitalismo" (p. 374) .

Na segunda parte do artigo, intitulada "Estabi
lidade e progresso", Schumpeter argumenta que, ao se en
tender estabilidade como o resultado do funcionamento pas
sivo e adaptativo do sistema económico, não se exclui de
descontinuidades neste mesmo sistema, pois fatos históri
cos particulares, isto é, variáveis exógenas ao próprio
sistema económico, podem levar à instabilidade. Neste
sentido, a análise deve ser feita objetivando identificar
elementos intrínsecos ao sistema económico que levem à ins_
tabilidade. É neste ponto que são introduzidos os concei
tos de "inovação" e, logo em seguida, de "empresário", que
no sistema schumpeteriano são os determinantes principais
do movimento cíclico e do desenvolvimento do sistema capi^
talista.

"Inovação", que, segundo Schumpeter, "não acom
panha, mas sim cria a expansão industrial (p. 377) , é de
finida pelas "novas combinações dos fatores de produção
existentes, incorporados em novas fábricas e, tipicamen
te, novas firmas que ou produzem novas mercadorias ou em
pregam novos métodos, i.e., métodos ainda não experimenta
dos, ou produzindo para um novo mercado, ou comprando
meios de produção num novo mercado" (pp. 377-8) . Neste 

148 Lit. econ.t 6(2) 1984.



ponto, Schumpeter identifica o conceito de "inovação" com 249
o de "progresso económico", sintetizando seu argumento da
seguinte forma: "0 que importa para o tema deste estudo é
simplesmente o caráter essencialmente descontínuo deste
processo, o qual não se presta para uma descrição em ter-
mos de uma teoria de equilíbrio” (p. 378) .

No que concerne a inovação, não ê o conhecimen
to que importa, sendo que a inovação bem-sucedida vai de
pender da vontade e da liderança do empresário. Após fa
zer distinção entre função "empresarial" e função "geren-
cial , de forma que a natureza da primeira "somente apare
ce no processo de inovação" (p. 380), Schumpeter começa a
discutir a relação entre inovação e crédito e inovação e
ciclo económico.

Particularmente, no que se refere a relação en
tre inovação e crédito, ele dá uma importante contribui
ção ao ressaltar a distinção entre "criação de crédito"
e "poupança". Assim, enfatiza que "poupança propriamente
dita vem a ser menos importante do que a doutrina comumen
te aceita dã a entender" (p. 382) , e que a criação de cré
dito é o elemento essencial na explicação do processo de
inovação, ao possibilitar, no capitalismo competitivo, o
financiamento de gastos com o processo descontínuo de ino
vação.

No que se refere ao ciclo económico, Schumpeter
argumenta que a própria natureza descontínua e densa do
processo de inovação faz com que o ciclo económico seja
um mecanismo intrínseco ao progresso económico. Assim,
coloca-se mais uma vez o argumento de que a expansao in
dustrial não é uma causa, mas uma consequência do progres
so económico, isto ê, do processo de inovaçao. E, como
corolário do esquema analítico apresentado, ele conclui
que, no que se refere ao capitalismo, embora haja instabi.
lidade do Sistema, não existe instabilidade economica da
Ordem.
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250 Após um claro sumário dos principais pontos dis
cutidos no artigo (pp. 383-4), Schumpeter termina avançan
do o que seria a parte mais controversa de Capita lismo,

socialismo e demoaracia, seu livro mais famoso. Ao fazer
uma distinção entre capitalismo "competitivo” e "trustifi
cado", enfatiza o gradual desaparecimento do empresário,
que é substituído pelos administradores, passando a ativi
dade de inovação a ser feita nos laboratórios das grandes
empresas. Como resultado do maior tamanho das empresas,
substituição do empresário, planejamento de longo prazo
dos investimentos e dos gastos e controle de inovações,
começa a reduzir-se no âmbito do capitalismo trustificado
o papel do crédito e o "potencial" intrínseco de instabi
lidade económica do sistema capitalista. E, segundo sua
argumentação, Schumpeter conclui o artigo com uma senten
ça não sÓ rica em estilo mas também, e principalmente, pro
vocadora na substância: "o capitalismo, embora economica
mente estável, e mesmo adquirindo estabilidade, cria, ao
racionalizar a mente humana, uma mentalidade e um estilo
de vida incompatíveis com suas próprias condições, moti
vos e instituições sociais fundamentais, e se transforma
rá, ainda que não por necessidade económica e mesmo prova
velmente com algum sacrifício do bem-estar económico, nu
ma ordem de coisas que será ou não chamada de Socialismo,
dependendo de uma simples questão de gosto e terminologia"
(p. 386) .
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A Instabilidade do Capitalismo

Joseph Schumpeter
[Da Universidade de Bonn]

I - ESTABILIDADE ECONÓMICA SOB CONDIÇÕES ESTÃTICAS

1 — As muitas "instabilidades” criadas pela Guer
ra e pelas vicissitudes do pós-guerra, embora tenham cha
mado a atenção dos economistas de todos os países, seja pa
ra diagnostica-las, seja para encontrar políticas correti
vas, não apresentam, por si mesmas, quaisquer problemas
novos ou surpreendentes para a ciência. Não há nada de
estranho no fato de que acontecimentos como a derrocada da
Rússia ou, de modo geral, distúrbios provenientes de fora
da esfera da vida económica possam afetar sua estrutura,
seus parâmetros e seu funcionamento. Neste artigo, irei
ignorã-los inteiramente e tratarei apenas da questão de
ser ou não o sistema capitalista estável por si mesmo -
vale dizer, se na ausência de tais distúrbios ele mostra
ria ou não tendências à autodestruição, devido a causas
económicas inerentes, ou a crescer além da sua própria ejs
trutura. O interesse de tal investigação é principalmen
te científico; porém, uma resposta a esta questão não de£
xa de ter um certo valor de diagnóstico e, por isso, uma
certa relevância, mesmo que remota, para a política; espe
cialmente quando há, parece-me, uma forte tendência de ra

[*Este  artigo foi originalmente publicado no The Economic Journal,
XXXVIII (151), set. 1928. A tradução é de Fabio Chazyn e Antomo de
Lima Brito, sobre uma versão preliminar de George Land Sobrinho. A
revisão técnica é de Jeff Frieden. (N. do E.).J
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254 ciocinar com base nos dados e nos problemas do período do
pós-guerra, como se eles refletissem algo como o funciona
mento normal do nosso sistema económico, e de tirar,a par
tir desta base, conclusões sobre o sistema como tal.

A guisa de esclarecimento, talvez seja conveni
ente, em primeiro lugar, separar o tipo de estabilidade
ou instabilidade que nos propomos a discutir de outros fe
nõmenos abrangidos pelos mesmos termos. Analisando, por
exemplo, a França, com sua população e suas empresas esta
cionárias e seu vasto império colonial, e a situação opos^
ta na Itália, o observador pode perfeitamente ter a im
pressão de instabilidade - chamêmo-la de instabilidade "po
lítica" -, que, entretanto, nada tem a ver com a instabi
lidade económica conforme a entendemos; isto porque nos
sistemas económicos destes países pode ser que haja, toda
via, uma estabilidade perfeita. Ou ainda, se supusermos
uma situação na qual todas as indústrias de um país este
jam monopolizadas por uma única empresa, provavelmente con
cordaríamos em chamar um tal sistema de instável num sen
tido muito óbvio - classifiquemos o caso como de "instabi.
lidade social" -, embora ele pudesse ser altamente está
vel economicamente. A instabilidade, num outro sentido,
poderia existir em um sistema onde os salários de equilí
brio estivessem abaixo do que os trabalhadores pudessem
suportar - apesar de não ser necessário haver nenhuma ten
dência de as próprias condições económicas produzirem
quaisquer mudanças pelo simples funcionamento do sistema.
Finalmente, casos especiais de instabilidade podem decor
rer de influências particulares externas, as quais não po
dem de maneira nenhuma ser atribuídas ao sistema económi
co. 0 retorno da Inglaterra ao padrão-ouro é um bom exem
pio. A "estabilização" da libra no que era, do ponto de
vista das condições existentes, um valor artificial, natu
ralmente implicou a desarticulação dos negócios, o incen—
t vo ãs importações e taxação das exportações, o aumento
dos prejuízos e do desemprego, criando assim uma situação
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eminentemente instável. Mas esta instabilidade se deve
evidentemente, â atuação de políticos e não ao funciona
mento do sistema, o qual, pelo contrário, teria proporcio
nado para a libra um valor que se adaptaria exatamente ãs
circunstâncias. Em suma, a estabilidade económica a que
nos referimos, apesar de contribuir para a estabilidade
em outros sentidos, não é sinónimo destes nem implica a
sua existência. Esta opinião deve, naturalmente, parecer
extremamente superficial para todos os que admitem a exis
tência de uma relação tão estreita entre a esfera econômi
ca e as outras esferas da vida social, como foi o caso,
por exemplo, de Marx. Como, no entanto, seria perda de
tempo provar aos leitores ingleses a necessidade de sepa
rar estas diversas esferas, limito-me a estas observações.

Em segundo lugar, temos que definir o que enten
demos por "nosso sistema económico": referimo-nos a um
sistema económico caracterizado pela propriedade privada
(iniciativa privada), pela produção para um mercado e pe
lo fenômeno do crédito que, por sua vez, é a differentia
specifica que distingue o sistema "capitalista" de outros
sistemas, históricos ou possíveis, do gênero maior defini
do pelas duas primeiras características. Embora poucas
coisas me pareçam mais fortemente estabelecidas pela in
vestigação histórica do que o fato de a história económi
ca não poder ser dividida em épocas correspondentes a sijs
temas diferentes, ainda e possível datar o predomínio dos
métodos capitalistas desde aproximadamente meados do sé
culo XVIII (para a Inglaterra) e chamar o século XIX <ar'
ÉÇoxnv de época do capitalismo concorrencial, e o que a
ele se seguiu até agora de capitalismo progressivamente
oligopolizado ou de capitalismo "organizado", "regulamen
tado" ou "administrado".

Em terceiro lugar, o capitalismo pode ser está
vel ou não, simplesmente em decorrência da expectativa que
se faz de sua duração. Sua história pode ser repleta das
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256
mais violentas flutuações ou mesmo catástrofes - como sem
duvida tem sido até agora e estas flutuações ou catás
trofes poderiam até ser inerentes ao seu mecanismo - as
pecto sobre o qual queremos precisamente formar uma opi
nião. Mesmo assim, deveríamos considerá-lo estável se
encontrarmos razões para esperar que ele dure. Sempre que
não quisermos dizer nada além disto - isto é, quando qui
sermos simplesmente tratar da questão do que pode ser cha
mado a sobrevivência institucional do capitalismo, fala
remos, daqui por diante, da ordem capitalista ao invés do
sistema capitalista. Quando falarmos da estabilidade ou
instabilidade do sistema capitalista, estaremos nos refe
rindo a algo relacionado ao que os homens de negócios cha
mam de estabilidade ou instabilidade das condições comer
ciais. £ lógico, a simples instabilidade do "sistema”, se
suficientemente grave, pode ameaçar a estabilidade da "or
dem", ou o "sistema" pode ter uma tendência inerente para
destruir a "ordem", solapando as posições sociais nas
quais esta se apóia.  

2-0 que o homem de negócio          por esta
bilidade devemos agora traduzir para a linguagem teórica.
0 assunto pode ser abreviado, e sua exposição facilitada,
se eu afirmar de início que, salvo diferenças em alguns
pontos específicos, as observações seguintes giram intei
ramente em torno da linha marshalliana. Mas eu poderia i—
gualmente chama-las muito bem de linhas walrasianas. Isto
porque, no âmbito da teoria económica séria, não existem
coisas como "escolas" ou diferenças de princípios, e a únjL
ca divisão fundamental em economia moderna está entre o
bom e o mau trabalho. As linhas básicas são as mesmas pa
ra todos no mundo inteiro: existem diferenças na exposi
ção, na maneira - e no maneirismo - de colocar as coisas,
por exemplo, de acordo com a relativa importância que os
diferentes autores atribuem, respectivamente, ao rigor e
ã generalidade, ou ã fidelidade para com a "vida real".
E, ainda, existem diferenças de técnicas adotadas; a pró
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pria grandeza de Menger, BOhm-Bawerk e Wieser reside no 257
fato de eles terem conseguido tanto com ferramentas tão
chocantemente toscas e primitivas, cujo manuseio foi uma
barreira intransponível para se atingir a precisão. Exis
tem, ainda, diferenças nas peças individuais da máquina
analítica - como, por exemplo, entre as curvas de demanda
walrasianas e marshallianas, ou entre o papel atribuído
aos coeficientes de produção, respectivamente por Marshall
e Walras-Pareto-Barone. Finalmente, existem diferenças
no que se refere a problemas específicos, sendo os mais
importantes aqueles sobre a teoria dos juros e a teoria
do ciclo económico. Mas ê apenas isto. Não existe dife
rença nos princípios fundamentais — seja na produtividade
de Clark, no equilíbrio de Walras, nas concepções austría
cas, na substituição de Marshall ou na combinação entre
Walras e Bõhm-Bawerk feita por Wicksell, sendo todos eles,
em ultima analise, a mesma coisa, e todos, apesar das apa
rências contrárias, igualmente distantes e ao mesmo tempo
e no mesmo sentido oriundos da colcha de retalhos de Ri
cardo.

O sistema económico, no sentido de condições e
processos, reduz-se, para os propósitos da teoria, a um
sistema, no sentido científico da palavra - isto ê, um
sistema de quantidades interdependentes variáveis e para
metros -, que consiste em quantidades de mercadorias, ta
xas de mercadoria e preços, determinando-se mutuamente.
Este sistema tem sido considerado estável, e sua estabili.
dade passível de comprovação racional, sob condições está
ticas. Não tão estável, ê bem verdade, como os economis
tas teriam sustentado 60 anos atrás, quando a maioria de
les - quase todos, na realidade, exceto os marxistas - te
ria afirmado com toda a confiança a absoluta estabilidade
tanto da ordem como do sistema capitalista: a estabilida
de tem sido submetida a muito daquilo por que passou tam
bém a teoria da maximização de satisfações. Assim, como
os métodos mais modernos confirmaram a correção de uma par
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te da teoria da maximização competitiva, depois de terem
diminuído a importância daquela teoria, da mesma forma
eles demonstraram que temos geralmente tantas equações quan
to quantidades "desconhecidas", e, portanto, um determina
do estado de equilíbrio correspondendo a um certo ^rupo de
dados vem a se mostrar estável sob condições apropriadas;
esses mesmos métodos também têm demonstrado que as exce
ções a essa "determinação" são, em geral, consideráveis.
Mesmo desconsiderando casos como a possibilidade de rever
são da curva de oferta de trabalho ou como o caso do va
lor da moeda em um sistema de bimetalismo sem proporçoes
legais,2 temos muitas outras situações em que o equilíbrio
não pode ser considerado determinado. 0 caso em que tan
to a oferta como a demanda são inelãsticas ê um exemplo.3
Pode-se dizer, por exemplo, que a demanda interna de tri
go nos Estados Unidos é altamente inelãstica dentro de uma
variação de preços considerável. A oferta, mais uma vez,
embora muito variável, é igualmente inelãstica - se for
possível aplicar este termo â oferta para fins de simpli-

Isto, naturalmente, nao torna o equilíbrio inteiramente indetermi
nado, mas apenas faz _com que o sistema tenha varias (e na maioria
das vezes duas) soluções diferentes.

2
Vale a pena enfatizar, entretanto, que nao existe indeterminaçao

quando duas ou mais mercadorias circulam como moeda e cada transaçao
e concluída especificamente através de uma delas. A instabilidade so
aparece se os contratos sao realizados em termos de "dinheiro" em ge^
ral, de forma que os pagamentos podem ser feitos em qualquer daque-
Jas mercadorias.

3
Outro exemplo foi apontado por Wicksell, Geldwert und gUterpreise:

se os coeficientes de produção fossem constantes e não houvesse nê^
nhum uso alternativo para os fatores de produção - sendo fixas, além

o, suas quantidades - então haveria indeterminaçao das suas pro-
vcrtE^Ta?^™ Outros sao ta“bem discutidos por Marshall, Edge
Econoiicr & SdT“s“ "e"6 guarterly Journal^
caso de Eçonomie rationnelle, 1928, p. 410. Este
marginal verdadeira0 S° jUrge na ausencia de qualquer utilidade
Prof Cassei e í r\ * moeda‘ Ele foi anteriormente apontado pelo
rrot. Cassei e e, obviamente, facilmente remediável).
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ficação - dentro de períodos de tempo pequenos demais pa- 259
ra permitir um aumento ou uma diminuição da área cultiva
da; e isto talvez possa explicar parcialmente a instabili
dade da agricultura americana.

Mas, embora haja abundância de ilustrações so
bre este e outros casos, a determinação do equilíbrio es
tático sob condições de concorrência ainda ê um fato ge
ral básico, sendo que este equilíbrio ê estável, uma vez
que o preço da oferta4 - o preço da "disposição para ven
der" - é uma função crescente da quantidade do produto.
Esta condição apõia-se no fato fundamental de que o aumen
to de produção por parte de qualquer indústria dada signi
fica a retirada de quantidades de fatores de produção de
outros usos cada vez mais "importantes", o que, obviamen-
te, nao se vê nas firmas individuais - como também não se
vê a influencia de um aumento de produção sobre o preço
de demanda na esfera de ação dessas mesmas firmas em si
tuação de concorrência perfeita mas constitui todavia
a força que, ao ser contraposta à utilidade marginal de
crescente do produto, determina a distribuição de recur
sos entre as indústrias. Existe, ê verdade, um período
em praticamente quase toda empresa no qual esta condição
não se verifica, devido ao fato de que esta tendência é
compensada pelo rateio dos custos fixos entre um número
crescente de produtos. Sempre que for esse o caso, não po 

oferta aqui referido^compreende as series
os métodos de produção usados atualmente

40 esquema de preços de
de preços nas quais, dados — r----- -
pelas indústrias, e sob condiçoes gerais e praticas comerciais de
terminadas, as respectivas quantidades de produtos estariam disponí
veis. 0 esquema, por conseguinte, refere-se logicamente a um deter
minado momento. Ele não leva em conta, todavia, as ocorrências oca
sionais, como as situações momentâneas do^mercado, por um la o; e nao
leva em conta também, por outro lado, a nao ser os ajustamentos mar_
ginais, capazes de serem decompostos em avanços infinitesimaispor
tanto, pode ser chamado de prazo curto e normal. Mas as o jeçoes a
isto seriam a implicação da existência de algum peno o *
mal e, além disso, a Ênfase que este modo de expressão coloca no el^
mento temporal, embora o importante nao seja o período de tempo em
si, mas o que acontece durante o mesmo.
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260 de-haver um ponto de equilíbrio estável.5 Mas o efeito
inevitavelmente se esgota e, portanto, o equilíbrio está
vel pode, não obstante, eventualmente surgir, embora pos
sa haver, e freqllentemente há, uma instabilidade prévia -
um tipo de instabilidade que ê uma das fontes da chamada
"superprodução".

A hipótese estática exclui qualquer outra causa
do "custo crescente”. Justifica-se a aceitação de tal ar
ranjo pelo fato de que ela separa claramente diferentes
conjuntos de fenômenos que exigem tratamentos diferentes.
As inovações nos métodos produtivos e comerciais no senti
do mais amplo do termo - inclusive a especialização e o
desenvolvimento da produção em escala diferente da que
prevalecia anteriormente - sem dúvida alteram as condições
do sistema estático e constituem, tenham ou não algo a
ver com a "invenção", um outro grupo de fatos e problemas.
Assim ocorre com a "economia externa”, que ê representa
da, por exemplo, pelas revistas especializadas, pelos ser
viços de padronização, pelo pool de estoques de reserva
de materiais decorrente da presença de um grande mercado
para eles, e assim por diante. Pede-se ao leitor que re
serve para mais adiante o seu juízo sobre a exclusão des
tas coisas. Aqui basta esclarecer que deveríamos enfati
zar a natureza heterogénea de todos estes fenômenos no mo
mento exato em que os analisamos. De qualquer modo, te-

na ilustração conhecida, a
negativamente. Pois mesmo
produtor individual, que, -

curva da demanda cortar
nesse caso deve ser do

ex hipothesi, desconsidjí
preços e continua prodjj
J em direção ao

e este caso de "rendimen
 e centes os outros), mas nao o equilíbrio em si. Enquanto o_u

-----------crescentes” vires
r----->, este dificil-

Ele, contudo, pode apresentar situações de
J como um todo diante da presença
em cada firma individual.

5„Nem mesmo se.
a curva da oferta
interesse de cada
ra a influencia de sua própria ação sobre os
zi-Hdo. Enquanto isto persistir, haverS um movimento
equilíbrio (e isto distingue Íundamentalmení
tos crescentes dos outros) i
tros casos do conjunto chamado de "rendimentos c--------
mrunt eundo podem, assim, conduzir a um mono^íi;
mente consegue faze-lo. Ele, ‘ E
custos crescentes para a industria
de custos unitários decrescentes

160
Lit. econ., 6(2) 1984.



ríamos que reconhecer que não existe "lei de custos de-
crescentes" do mesmo tipo e simétrica à lei dos custos
crescentes. A relação entre as duas pode, talvez, ser
melhor visualizada por meio da analogia com o "lado da de
manda" do problema. Empiricamente, ê evidente que pode
ríamos, em muitos casos, chegar a curvas de demanda que se
inclinassem positivamente em vez de negativamente (como
por exemplo as curvas de demanda para o ferro-gusa do Prof.
Moore) . E existem, ê claro, muitos casos similares, sen
do que o principal ponto de interesse quanto ã curva do

261

ferro-gusa reside no fato de que a sua periodicidade é in
dicativa do ciclo de negócios. Ninguém, entretanto, dá

que
de

• ’ ao» a explorar oportunidades produtivas cada vez
 ’> estudo do Prof.

Relazioni fra costo e quantitá prodotta, Annali de Economia,

Por lei dos custos crescentes podemos entender quatro coisas in—
teiramente independentes entre si. Primeiro, podemos, como acima,
entender o que e a verdadeira essencia do processo económico, e tam
bem apenas outra maneira de apresentar a lei da satisfação das nece7
sidades, na qual a importância das doses sucessivas de meios de pro
dução deve sempre aumentar» na medida em que se incorporam a qual
quer industria, pelo fato de eles serem real ou virtualmente retira
dos de outras. Em segundo lugar, podemos, conforme apontado anteri
ormente, entender que doses sucessivas de qualquer fator de produção
aplicado a uma quantidade constante dos outros produz um incremento
físico decrescente do produto, sendo que tudo, especialmente o méto
do, permanece ó mesmo. A forma mais "prática” de fazer uso desta
proposição e considerar uma fábrica determinada que englobe tanto um
determinado método de produção dado quanto um conjunto inelástico de
custos suplementares, e variar os elementos dos custos primários um
de cada vez. Esta talvez seja a melhor ferramenta com a qual temos
de lidar para o trabalho rotineiro da administraçao de uma firma in
dividual. Isto, porém, nao tem nada a ver com o terceiro caso, nnA
e o fato de uma comunidade estar sendo compelida, pelo processo
expansão da produção,
menos profícuas. Isto ficou bem claro^no acurado
Sraffa, - ---- -- --- --- ------------—
1925, resumido num artigo desta revista em dezembro de 1926, e comen
tado pelo Prof. Pigou no número de junho de 1927. [Este artigo e
Piero Sraffa, com o título "As leis dos rendimentos sob condiçoes de
concorrência", foi traduzido e publicado em Literatura Economiça, Rio
de Janeiro, 4(l):13-34, jan./fev. 1982. (N. do E.)J E, em quarto £
gar, há a profecia, graças ã qual Ricardo deve o epíteto e ~ —
ta, de que melhorias dos métodos produtivos (na agricu ura ’
no longo prazo, incapazes de contrabalançar os custos cresce
segundo e terceiro sentidos, no caso de a populaçao continuar
cendo.
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262 pouca importância ao que ê universalmente considerado co-
mo a inclinação "verdadeira" da curva teórica de demanda.
Todos, pelo contrário, reconhecem que o que acontece em
tais casos é uma mudança - termo com o qual pretendemos
incluir de forma inexata não apenas o deslocamento mas
também a distorção - das curvas teóricas, cada uma das
quais mantém suas características fundamentais em confor
midade com a "lei" que deve representar, e que qualquer
curva que apresenta uma inclinação positiva é simplesmen
te uma curva estatística7 ou histórica, ajustada através
de uma família de curvas teóricas sucessivas. 0 mesmo se
aplica - se me for permitido prescindir, por uma questão
de simplificação, das dificuldades de falar de algo tão
duvidoso - às curvas de oferta. Existe somente uma curva
teórica de oferta; e ela se inclina positivamente em to
dos os casos. Mudanças nos dados não a fazem inclinar-se
negativamente, mas a deslocam, ou, mais corretamente, a
interrompem e iniciam uma nova. E através destas mudan-

A curva teórica pode, é claro, ser determinada estatisticamente
sem deixar de ser uma curva teórica, jâ que a distinção feita acima
nao se baseia no fato, ou na possibilidade, de determinação estatís
tica, mas sim no fato de a curva expressar ou ilustrar ou nao um teo-
rema» adquirindo assim uma unidade lógica, em contraposição ao que
poderia ser qualificado de unidade "descritiva”. No entanto, estou
longe de exagerar a importância desta distinção: de um lado, a teo
ria em si mesma e apenas um modo de descrever os fatos; de outro,
qualquer unidade descritiva pode a qualquer tempo converter-se, num
processo de analise, numa unidade lógica - de fato, a fronteira en-
tr° as_dna*  'iltera-se continuamente com o progresso da ciência. Mas
isto nao e razao para simplesmente ignorã-la, nem para relacionar
coisas que nao estão no mesmo plano.

8
. Isto se relaciona com outra distinção, cuja importância é melhor

vista através de^um exemplo: a teoria dos juros de Von Btíhm-Bawerk
acentua a importância do processo de produção "indireta’’. Mas não ê
° —uncIonament°_ da produção com um nível dado de circulação que impor^
ta e sim o_ ato de introduzir maior "circulação". Existe uma queda
te" escontlnua» irregular, "imprevisível" e "historicamen
um novo ?USt°S n° momento Que a produção começa com
se el *P l’° (em nov2 Plano bem-sucedido, pouco importando
economiasPdeCc. clrÇulaçao), mas não existem novas e contínuas
economias de custo por unidade de produto no funcionamento do proces
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ças de posições - nas quais essas curvas mantêm sua incli
nação e significado - nôs podemos, se preferirmos, ajus
tar curvas históricas que certamente muitas vezes se in
clinarão negativamente. Elas nao apresentarão, de fato,
nenhuma regularidade. Pode até não ser nada fácil, em al
guns casos, evitar a suprema desgraça de o custo total
ser, na realidade, menor para uma produção maior do que
para uma menor, pois as mudanças nos dados, uma vez admi
tidas, produziriam às vezes este resultado, que não pode
ria, em condições de concorrência, ser descartado supon
do-se que uma quantidade maior seria produzida, mas parei

*9 'almente destruída.

Não hã nada de novo ou surpreendente em limitar
mos, assim, o alcance desta parte do nosso aparato analí
tico. Na verdade, nao estamos fazendo náda mais do que
resumir o que tem sido uma tendência doutrinária inequívo
ca, desde que se tornou reconhecido, em primeiro lugar,
que o custo crescente, no sentido da resposta física de
crescente ao esforço produtivo aplicado a uma quantidade
constante de um dos fatores, não ê uma peculiaridade da
agricultura, mas sim um fenômeno geral - um fenômeno que,
dadas as mesmas condições, aplica-se a todos os tipos de
produção e, dadas outras condiçoes, nao se aplica sequer
á agricultura; em segundo lugar, que existe uma tendência
mais fundamental que age para tornar positiva a segunda
derivada do custo total em relaçao ã produção, e que nao

so. Generalizando: mudanças de parâmetros podem ser representadas
por linhas ligando as curvas teóricas deslocadas e destorcidas. Se
essas linhas forem pequenas e freqUentes, elas podem, mesmas,
parecer-se com as nossas curvas. Mas nunca^sao curvas teóricas e
não têm neste sentido nenhum significado teorico.

9Cf. C. G. H. Schultz, "Theoretical considerations relating to
supply”, Journal of Political Economy, agosto de 1929, p. 441. Por

. ~ , ^y % n rontinua sendo arbitraria, aconseguinte, a hipótese de que u c & %
não ser que seja reforçada pelo critério de Cunynghame. x
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264 tem nada a ver com a "lei física dos rendimentos decres
centes", daí a dificuldade de encher certas caixas vazias.
Estamos simplesmente confirmando, por um lado, o que nos
parece ser o verdadeiro fenômeno do custo real e, por ou
tro, o que parece ser tanto o significado de economia «es
tática" quanto a natureza do equilíbrio estático. Que is
to está perfeitaraente de acordo com a direção fundamental
da análise marshalliana, tentarei mostrar em nota de ro-
. - 10dape.

10Marshall, na realidade, protesta repetidamente contra as limita
ções do aparato estático (cf. especialmente numa carta sua __ao Prof.
John B. Clark). Ora, se fosse verdade que raciocinar através dele
esta "demasiadamente distante da vida para ser útil”, então a maior
parte da análise dos Princípios seria inútil, como seria a maior par
te de toda ciência exata. Isto porque a análise marshalliana apóia-
se tanto nas hipóteses da estática quanto a estrutura do Prof. Clark.
Mas isto não e verdade. Nao há nada de indevidamente abstrato em con
siderar um a um os fenómenos que agem no funcionamento da vida econó
mica sob determinadas condiçoes. Ao contrário, significa dar a estes
problemas o tratamento que eles requerem. E o próprio Marshall con
tribuiu substancialmente para a perfeição deste tratamento ao criar
instrumentos tao preciosos como seu excedente do consumidor e sua qua
se-renda. Alem disso,' ele fez uso de hipóteses de estática tanto na
sua teoria de distribuição como nos fundamentos dos seus catallactics;
de fato, num ponto decisivo, tratando de detalhes que exigem rigor
de analise, ele limitou seus argumentos aos custos crescentes. Fina_l
mente, ele próprio insistiu na irreversibilidade e nas dificuldades
peculiares de uma curva de oferta negativa, e ao fazê-lo chega muito
perto de dizer quase o mesmo que foi dito acima. A lealdade para com
a tradição, a aversao a parecer demasiado "teórico"— ã qual ele ateri
tava significativamente - e aquela sua tendência, que em outros as
pectos devemos tanto, de resumir os problemas da vida pratica podem
justificar o fato de ele nao ter sido conclusivo, e por isso so posso
concordar com o^Sr. Keynes em considerar como a parte menos satisfa
tória de sua análise, devidamente conduzida pelo Prof. Sraffa. Isto
acarreta uma serie de conseqUencias, mas, fundamentalmente, o que di£
semos nada mais e do que o desenvolvimento de uma tendência oculta
por outras coisas, mas ainda presente nos Princípios.

odemos acrescentar o peso da autoridade do Prof. Pigou. Isto
porque no artigo citado em nota anterior ele exclui da função de
custo, por motivos de "coerência lógica", o conjunto destes fenóme
nos que nos mesmos nos propomos a excluir, pela mesma razão. Na ver

e’ 616 ate re^eiCa ° que chamam°s de lei fundamental dos custos
<_^as isto ele faz apoiado apenas na hipótese técnica de

danrL ^mpossJvel construir-se uma função de custos" baseada nas mu
danças dos valores relativos dos fatores de produção, possíveis de
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3 - Parece haver, entretanto, duas outras fon- 265
tes de instabilidade decorrentes da indeterminação, den
tro dos limites do sistema "estático”. Por consenso uni
versal, o monopólio único produz um equilíbrio determina
do e estável, mas, segundo altas autoridades, tal não é o
caso do duopólio e do monopólio múltiplo ou, geralmente,
nos casos em que as firmas têm consciência da sua influên
cia sobre os preços. O procedimento de Cournot e as obje
ções levantadas contra o mesmo, primeiramente por Bertrand
e depois por Edgeworth, são bem conhecidos. Como este ca
so nao ê somente mais importante na prática do que aqueles
de concorrência "livre, perfeita ou simples", de um lado,
e de monopólio único, de outro, mas também de um caso mais
geral num sentido teórico - pois a hipótese de concorrên
cia ê, afinal de contas uma condição adicional e, em grande
parte, uma espécie de muleta -, então a falha na nossa
construção parecia ser bastante séria. Tornar claro este

ocorrer em conseqUencia das mudanças na escala de produção de uma in
dústria. Por outro lado, ele não rejeita inteiramente as economias
externas. Mas o que ele conserva delas são meramente "variações nos
custos agregados associados a variações na escala de produção, e de
correntes destas" (loc. cit., p. 189); e se inserirmos, como devemos,
a palavra "automaticamente" nesta frase, serão encontrados poucos ca
sos, se houver, que correspondam aquele critério, como foi apontado
pelo Prof. Young (Quarterly Journal of Economics, de agosto de 1913,
p. 678). Naturalmente, a expansao e o aperfeiçoamento estão intima—
mente ligados na vida real. Mas, como tentaremos explicar^ no texto,
a causa principal ê a que vai do aperfeiçoamento a expansao, e nao
pode ser de forma alguma adequadamente tratada pela analise estáti
ca. Se isto for correto, a posição do Prof. Pigou poderá ser vista
como bem próxima aquela assumida no texto, caso o leitor levedem con
ta o fato de que as economias, antes de se tornarem externas , e
vem geralmente ser internas em alguma firma ou firmas da mesma ou—e
alguma outra industria. , . ~ -

Não pretendo, alem disso, com o que disse, levantar objeçoes
tentativas de determinar estatisticamente as funções e cus o.
contrário, sou um humilde admirador do trabalho pioneiro ei_o P®
Prof. H. L. Moore e seus seguidores, apesar de pe ir
dizer que falar de "equilíbrios em movimento1 pode se£ enganoso
o fato de que o que realmente acontece e uma destruição dos equili
brios no significado comumente aceito.
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266 problema foi um dos últimos entre os muitos serviços qUe
Knut Wicksell prestou ã ciência.

UÉ com relutância que contradigo a grande sombra de Edgeworth.
Mas não parece haver nenhuma garantia em supor-se indeterminaçao no
caso que o Prof. Pigou chama de competição monopolista. Levando em
consideração apenas o caso limite, o do duopÕlio, que pode ser facil
mente generalizado, e supondo que ambos os concorrentes estão exata
mente na mesma posição, estamos, primeiro, frente ao fato de que eles
não podem deixar de se dar conta de sua situaçao. Mas eles encontra
rão e aderirão ao preço que maximize a renda de monopolio para ambos"
conjuntamente (pois eles teriam, na ausência da preferencia do consu
midor por um deles» que repartir a renda de monopolio, qualquer que
fosse o preço). 0 caso não difere muito daquele da combinação cons
ciente - em princípio - e esta tao determinado quanto este. A única
outra alternativa que se apresenta, na ausência de qualquer esperan
ça de expulsar o concorrente do mercado, ê melhor "visualizada" par
tindo-se de iuma situaçao em que um monopolista controla o mercado e
sõ então surge um segundo monopolista (procedimento de Couraot). Tal
vez seja mais "realista" supor que o primeiro monopolista não cedera
facilmente (o que seria uma vantagem eventual para ele) a metade do
seu mercado para o recém-chegado, e sim que este último terã que fojr
çar a sua entrada. E este caso esta igualmente determinado, como foi
mostrado por Wicksell na sua resenha sobre o Groundwork do Prof.
Bowley (Ekonomisk tidskrift, 1925, e Archiv fúr sozialwissenschaft,
1927). Tomando como unidade do preço p, aquele preço no qual a pro
dução seria zero e, similarmente, como unidade da quantidade vendi
da x, aquela quantidade que poderia ser disponível ao preço zero
(Edgeworth), temos: p " 1 - x. Se nao houvesse custos, um monopolis
ta individual maximizaria px e cobraria um preço de 1/2, vendendo
1/2. Um segundo produtor, tendo que enfrentar esta situação, obvia—
mente maximizaria sua produção x, multiplicada pelo preço — ou seja,
X2 p " X2 (1/2 ~X2), vendendo portanto 1/4. Diante disto, o primeiro
tera que reajustar sua produção, e oferecer 3/8, e assim por di
ante. Isto, finalmente, leva a um limite de preço de 1/3, quando cada
um deles vende 1/3, com um preço mais elevado e vendendo uma quanti
dade menor do que sob condições de concorrência. Não hã nada de ab
surdo nisto. Nao se pode contestar que nenhum dos dois concorrentes
esta certo em supor, ao decidir sobre o ajustamento do nível de sua
produção, que o outro concorrente mantera o seu. Porque tal suposi
ção nao esta realmente^cogitada, e o argumento acima so objetiva def»
crever o processo de tatonnement, do qual o preço de equilíbrio é fi
na mente o rigado a surgir, e as coisas permaneceriam substancialmeii

® mesmas se fossem retiradas algumas etapas - assim como o equi-
ma i° 3 concorr5nc^a Perfeita nao ocorre necessariamente em cada

VtaPaS Ceoricas ?e leilão que realmente se verifica na pra
' h P°UCO Se P°de dizer que os dois monopolistas, ao alcançarem

sos Tfim m°S preS° d® equilíbrio, tentariam retomar os mesmos pas-
perder os nen*jum  deles poderia fazer isso individualmente sem
se-ia í -;.S°-P?deria“ faz^10 J^os ~ * o caso converter-

monopolio imico. 0 mesmo resultado foi alcançado inde-
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A forma mais simples do segundo caso, a qual cha 267
mo de "preços correspondentes", é apresentada pelo inter
câmbio entre dois monopolistas. É novamente a autoridade
do Prof. Edgeworth a responsável pela aceitação quase uni
versai desta opinião - expressa primeiramente por ele no
seu Mathematroai psychica - de que existe uma indetermina
ção de preço durante um intervalo (sobre a curva de con
trato) que deve, geralmente, ser significativo. Ele che
gou até a descrever a situação do mundo económico oligopo
lizado como sendo um "caos". Aqui, portanto, inicia-se
uma rica fonte de instabilidade. Naturalmente, qualquer
teórico se sentiria tentado a relacionar as instabilidades
que vê com esta possível explicação para elas. Tampouco
podemos contestar chamando atenção para o fato de que os
preços fixados pelos trustes apresentam, em muitas e im
portantes situações, muito menos flutuações do que se po
deria esperar em condições de concorrência; isto porque
as forças não económicas, a pressão da opinião pública ou
o medo da ação governamental, por exemplo, podem ser res
ponsáveis por isso. E a autoridade do Prof. Edgeworth tem
sido reforçada pela autoridade não menos importante do
Prof. Pigou.

Ê bem verdade que existem neste caso, assim co
mo no do monopólio unilateral, muito menos garantia de que
uma tendência de preços de equilíbrio realmente se impo
nha. Temos muito menos razão - do que temos no caso de con
corrência perfeita - para esperar que os monopolistas co
brem, em qualquer dos casos, um preço de equilíbrio; isto
porque os produtores em concorrência têm que geralmente
cobrar este preço sob pena de morte económica, enquanto os

pendentemente pelo Dr. Chamberlin, no seu Monopolistic competition,
ainda não publicado, [o livro de Edward Chamberlin foi publicado pe
la primeira vez em 1933 pela Harvard University Press, de Cambridge,
Mass., com o título The theory of monopolistic competition. (N. do
E.).]

[*No  original, "Correspective prices". (N. do E.).J
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268 monopolistas, embora tendo um motivo para cobrar o preço
de equilíbrio monopolista, não são forçados a tal, poden
do até ser impedidos de fazê-lo, por outros motivos, Além
do mais, é verdade também que atitudes como o blefe, o
uso de forças não económicas, o desejo de subjugar a ou
tra parte têm muito mais perspectiva no caso de monopólio
bilateral - como tem os métodos predatórios no caso de
concorrência limitada - do que numa situação de concorreu
cia perfeita.

Porém, hã mais do que interesse acadêmico quan
do afirmamos que nossa teoria não perde o seu valor a es
ta altura. O equilíbrio é determinado mesmo neste caso -
mesmo se tomarmos um exemplo tão extremo como o de um sin.
dicato que congregue todos os trabalhadores de um país, in
teiramente certo da lealdade de seus membros, capaz de im
pedir a imigração do exterior ou de outros estratos da so
ciedade, e de um sindicato patronal com características
similares. Se admitirmos que cada parte tem uma curva de
demanda monopolista definida e conhece a curva do outro,
que cada qual deseja conseguir as melhores condições pos
síveis - com o sindicato dos trabalhadores oferecendo quan
tidades variáveis de mão-de-obra e proporcionando meios
para aqueles dentre os seus membros que venham a ficar de
sempregados - sem tentar alcançar vitórias ou infligir
derrotas, e que o contrato é para cobrir todo o período
considerado (a condição uno actu) , então o ponto de nego
ciação entre as partes fica perfeitamente determinado, e
nao somente o período em que será feita a negociação. Ele
poderia ser indeterminado somente devido a razões que tam
bem tornassem o caso indeterminado na concorrência. Tam
pouco se pode assegurar que as hipóteses aludidas estão
muito longe da realidade. Pode ser, até, que elas este
jam mais próximas da realidade do que as hipóteses implí~

na ideia da concorrência teoricamente perfeita:
por exemplo, muito mais comum do que crêem os observado
res, cuja atençao está naturalmente dirigida para os ca
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SOS anormais, que patrões e empregados se encontrem preci_ 269
samente num estado de ânimo imaginado e que vejam com re
ceio todos os riscos económicos, políticos e sociais ori
undos do fato de não fazer concessões ou de entrar em atri
to, o que pode resultar num mau negocio, mesmo no caso
de sucesso. Seguindo o procedimento do método do prix
creé par hazard de Walras, ou simplesmente observando os
dois esquemas plotados um contra o outro, nossa afirmati
va será tao prontamente evidenciada a ponto de não ser ne

- 12 —cessario dar nenhuma prova formal.
4 - Assim, existe bem mais estabilidade  no sis1213

120 conhecido aparato edgeworthiano, usado comumente para provar
o contrario, somente mostra que os elementos que ele descreve não
sao suficientes para determinar nada mais do que um intervalo. 0 Prof.
Bowley, no seu Groundwork, considerando o caso de um patrão e um em
pregado, sõ chega ao resultado de incompatibilidade entre os máximos
respectivos supondo que o empregado poderia gerar o produto por con
ta própria. 0 Groundwork contem, no entanto, duas abordagens muito
sugestivas para o problema do monopólio universal, uma delas incluí
da numa nota que leva aquele título e a outra conduzindo ao teorema
segundo o qual existe determinação no caso em que ou os produtos ou
os fatores - mas não ambos - estejam monopolizados. Argumentos ana-
gos aos do nosso texto parecem mostrar que pelo menos o mesmo tipo de
determinação prevalece também nestes casos.

13 - -Esta estabilidade é da mesma natureza, e sua prova exata e do
mesmo valor que a estabilidade de qualquer outro sistema exato. 6 cia
ro, ela è compatível com uma grande parcela de instabilidade no fenc>
meno real. Uma parte desta instabilidade nao é importante, tanto pa
ra propósitos teóricos quanto práticos; a outra parte, ainda que pra_
ticamente importante, e todavia desinteressante numa discussão de
princípios; embora uma outra, entretanto, tenha, como veremos, impor
tãncia tanto pratica quanto teórica. Nenhum destes grupos de casos
afeta a importância fundamental da prova exata da estabilidade no seri
tido entendido, como seria óbvio em qualquer lugar que nao a econo
mia, onde a esterilidade decorrente da prevalência do interesse no
"problema prático" deve ainda ser superada, e onde o refinamento ci
entífico ainda é uma afronta. Mas devemos ter em mente que o nosso a_r
gumento exclui todos os casos importantes de equilíbrio determinado
mas instável. Para o argumento acima, portanto, e dentro do nosso sig
nificado dos termos, a determinação implica estabilidade economica sob
condições estáticas, embora, é claro, estas duas coisas nao coinci
dam logicamente e exijam sempre provas separadas. _A forma mais_bre-
ve de evidenciar este ponto e através da comprovação da afirmaçao s£
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270 tema económico do que poderíamos esperar, baseando-nos na
maioria das afirmativas das autoridades na matéria. Mas
até que ponto vai essa estabilidade depende inteiramente
da natureza daquela restrição que apresentamos junto ã hl
pótese de concorrência que acabamos de descartar: o "esta
do estático", que definimos tanto através de um conjunto
perceptível de fatos como através de um aparato analítico
ou ponto de vista teórico. Esse conjunto de fatos consis
tentes entre si define-se em termos das operações que são
a essência do processo circular e contínuo de produção e
consumo. Não ê uma objeção válida dizer que este proces
so não pode ser imaginado independentemente do crescimen
to ou, de forma geral, da mudança. Porque ele pode. Da
mesma forma que a circulação sangúínea de uma criança que,
embora atuando simultaneamente com o seu crescimento ou,
digamos, com as alterações patológicas ocorridas nos seus
órgãos, pode, todavia, ser isolada e tratada como um fenôme
no real distinto, assim também esse processo circular fun
damental pode ser isolado e tratado como um fenômeno real
distinto, e todo analista e todo homem de negócios real_

mente o tratam assim - este último percebendo que uma coi.
sa é calcular a despesa e a renda de um prédio em determi.
nadas circunstancias, e outra coisa é formar uma idéia so

gun o a qual, de todos os casos^de equilíbrio conhecidos pela anali
se a liana, somente os estáveis permanecem — com a exceção dos
equi i rios acidentais que ocorrem duraute o processo de tãtonnement
nrrt^aSlan° P*J ra Uma teo5ia estática da forma definida acima. A

corrata esta estabilidade não foi dada ate agora, mas não pa
rece encontrar qualquer dificuldade maior.

14- i
E aleuns ZZí P~UC°S economistaa estão inteirados do fato.
lar de um estadoS,'pst e?ta2 ab^anda“ ajigudeza do instrumento ao fa-
processo de desenv 1 ac3-onar^° Também, alguns deles constroem um
tente entre a "est^iia"1^0 ^™0111 -° Para Preencher ° terreno exis-
Não há obiecão a tal ™ - ° -Ue 01318 que obviamente está fora dela-
pelo fato de isto inmlír8 ruçao’ ,Mas nJzm sempre se reconhece que,
nal", que correspondi a "a” a°nsldera?ao dS 8tandes períodos, o "nor
rigosa do que a consideração Mtikici!StraÇa° muito OU6ada * P~
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bre as perspectivas futuras da vizinhança, ou seja, uma
coisa é administrar um edifício existente e outra é colo-
ca-lo abaixo e^substituí—lo por outro de tipo diferente.
Nem ê inútil nossa analogia com a circulação sangtlínea.
Isto porque a primeira analise completa do processo econõ
mico estático, feita por Quesnay, foi inspirada diretamen
te na descoberta de Harvey. O aparato analítico, ou o pon
to de vista teórico da estática, é apresentado através do
conceito de um equilíbrio determinado, cujo uso, entretan
to, não está absolutamente limitado à explicação do pro
cesso circular, já que equilíbrios temporários ocorrem fo
ra deste processo.

Porque um conjunto de fatos que formam um todo
coerente e são, em muitos casos, capazes de se separarem
estatisticamente do resto, corresponde à teoria da estáti
ca, o estado estático não ê apenas um artifício metodoló
gico, e menos ainda pedagógico. E o seu alcance fica ba£
tante ampliado devido ao fato de que ele não ê um estado
de repouso. Em primeiro lugar, ele não é, é claro, um es
tado de ausência de movimento, uma vez que implica o flu
xo de serviços produtivos e de bens de consumo que está em
constante mutação, embora este fluxo ocorra sob condições
substancialmente invariáveis. Em segundo lugar, entretan
to, as condições não precisam ser inteiramente constan
tes. Pòdemos admitir oscilações sazonais. Podemos admi
tir também, sem abandonar os limites da estática, varia
ções ocasionais, uma vez que a reaçao a estas é meramente
adaptativa, no sentido de uma adaptaçao, capaz de ser con
seguida através de passos infinitesimais. E podemos, fi
nalmente , tratar do fenômeno do simples crescimento da po
pulaçao, do capital e, conseqtientemente, da renda nacio
nal. Pois estas variações ocorrem continuamente, e a adap
tação a elas ê essencialmente contínua. Elas podem oondz
cionar variações descontínuas, mas não as produzem, quer
diretamente, quer por sua simples presença. O que elas
produzem automaticamente são apenas variações nas mar-
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272 gens.15 0 crescimento populacional por si so, por exemplo,
tenderá apenas a tornar a mão-de-obra mais barata e o diag
nóstico da situação de qualquer nação, em qualquer épOCa,
terá de reconhecer isto com um elemento real e distinto
da situação, mesmo que possa ser compensado por outros fa
tores. Disto deduz-se que o simples crescimento não ê,
por si mesmo, uma fonte de instabilidade, seja para o sis
tema, seja para a Ordem do Capitalismo, dentro do signifi
cado dado a “estabilidade" neste artigo. Isto elimina al
gumas, senão a maioria, das teorias da "desproporcionali-
dade", passadas e presentes, e contribui com uma ajuda
adicional com vistas à "localização" das causas da insta
bilidade.

II - ESTABILIDADE E PROGRESSO

5 - Isto poderia muito bem ser tudo: a vida eco
nômica, ou o elemento ou aspecto económico da vida social,
poderia ser essencialmente passiva ou adaptativa e, por-

tanto, essenczalmente estável em sz mesma. O fato de a
realidade estar cheia de mudanças descontínuas não pode
ria ser uma prova em contrario a isto. Pois tais mudan
ças poderiam, sem nenhum contra-senso, ser explicadas por

atuarem dentro de um
15_

fortanto, apesar de estas influencias não atuarem dentro de um
dado estado de equilíbrio e não penderem em direção a um dado centro

e gravitaçao, mas sim deslocarem este centro e impelirem o organis
mo economico para longe da sua antiga posição, o aparato da estática
e a miravelmente competente para tratá-las. 0 tratamento de tais

Sldo.cha7ado de "dinâmica” por algumas autoridades, en-
donar rnraiS 3 L^ustre Barone. Talves fosse melhor aban-
dequados ‘V61"0’ eSt3tÍCa e Certamente são ina-
2? cuidado ~ n° !-ntÍd° dad° a eles ™ texto, devendo-se to
na mecânica e ns nao-encende~1os analogamente aos seus significados
dos a eles pelos1!1130 con£undlr 08 diferentes significados atribuí
dos, .up P̂o:1::^"S:SJaytOVS- TOdOS OS di£-entes Significa-
Comte, o qual oor c Stuart Mi.ll, que deve a sugestão a
de Blainville^ U* VGZ> recon^ecia sua dívida para com o zoologo 
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influências externas, perturbando os equilíbrios que, na 273
ausência de tais influências, poderiam existir ou ser ape
nas alterados por avanços pequenos e determinados, de acor
do com o que vimos chamando de crescimento contínuo. Nós
poderíamos, ê claro, mesmo assim traçar linhas de tendên
cias através dos fatos que se sucedem historicamente; mas
elas^ seriam apenas expressões de tudo o que tem aconteci
do e não das diferentes forças ou mecanismos; seriam esta
tísticas e não teóricas; teriam de ser interpretadas em
termos de acontecimentos históricos específicos, tais co
mo a abertura de novos países no século XIX, influencian
do uma certa taxa de crescimento — e nao em termos do fun
cionamento de um mecanismo económico sui generis, E se a
análise nao pudesse identificar quaisquer forças puramen-
te económicas dentro do sistema, tal que conduzisse a al
terações qualitativas e descontínuas, seríamos evidente
mente levados a esta conclusão,a qual não pode prescin
dir de comprovação, uma vez que sempre existem influên
cias externas identificáveis, e visto que a maioria dos

Na realidade, esta vem a ser a posição das, nossas mais altas aui
toridádes. É certamente a posição de Ricardo e John Stuart Mill,
cujas discussões sobre o "progresso" referem-se principalmente a que£
tao do crescimento relativo da populaçao e do capital,^afetado oca
sionalmente pelo aperfeiçoamento dos métodos de produção, o qual^eles
encaram como um perturbador da ordem natural das coisas. Esta e tara
bem a posição de Walras ou, neste aspecto, de Bdhm-Bawerk, ambos pa
recendo convencidos de que todas as coisas de natureza puramente eco
nomica devem ajustar—se dentro de um corpc homogeneo da doutrina,
que em Walras é francamente "estático", enquanto que Btíhm-Bawerk sem
pre rejeitou a concepçâoestãticaprecisamente porque ela exclui al
gumas coisas que ainda sao, sem dúvida, "puramente económicas . John
B. Clark é a única exceção evidente, mas Marshall, embora dispondo
no seu vasto horizonte de todos os elementos essenciais para uma teo
ria distinta da "dinâmica", mesmo assim forçou-os para dentro de uma
estrutura substancialmente "estética". Este autor acredita que algu
mas das dificuldades e as conseqUentes controversias acerca do argu
mento do Prof. Pigou, no seu Economics of welfare, tem origem na mes
ma fonte, e que o seu trabalho sobre Flutuações industri_a_is e um mo
numento a visão de que a vida económica, em si mesma essenc a ®
passiva, esta sendo continuamente perturbada e impelida por impu
soa iniciais" vindos de fora.
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fatos de desequilíbrio tem de ser, de qualquer modo,
plaménte explicada nestas linhas, havendo ou não nas mes
mas uma parte definida do mecanismo não-estático.

Ora, ê sempre imprudente, e quase sempre injus
to, atribuir a qualquer autor ou grupo de autores opini
ões definitivas sobre os processos sociais abrangentes,
cujos diagnósticos sempre repousam significativamente na
visão social de cada um e nao em argumentos comprováveis.
Isto porque nenhum autor ou grupo de autores pode deixar
de reconhecer muitos elementos heterogéneos, e é sempre
fácil encontrar citações que provam isto. O estudo da
história da análise do valor do custo e do juro fornece
exemplos ilustrativos disto,17 devendo-se deixar que o
leitor forme sua própria opinião a respeito da exatidão
ou nao dessa nossa formulação a respeito do que nos pare
ce ser uma doutrina comumente aceita? a expansão indus
trial, que automaticamente se associa e se amolda ao cres
cimento social geral - cujas forças puramente económicas
mais importantes são o crescimento da população e da pou
pança - é o fato básico acerca da transformação económi
ca, evolução ou "progresso”; as necessidades e as possibi^
lidades aumentam, a indústria se expande em resposta, e es
ta expansão, trazendo em sua esteira uma especialização e
oportunidades crescentes, explica o resto, mudando contí
nua e organicamente seus próprios parâmetros.

17w
Mesmo dentro dos mais estreitos limites de problemas como es-

es, tornou se moda - talvez como uma justificada reação contra o vi
_1^terPretar autores mais antigos de forma tão ampla a

rem com^nn26 tudo 6 n^° dj-zerem nada definido, e a não ve
de outr« Z ° °S T *charem mesqumho expressar as opiniões deles
atitude dP Acho.^contudo, em primeiro lugar, que embora esta
a mesma anrolÁr °S teoricos individuais seja correta - desde que
em rlssaíX ca^ r^0-3 COIXCedÍda * todos - ela não ê Útil
nhecimento" de u^T*̂ 38? ?egUndo lu*ar’ ° simples "reco-
teja ligado ao resto d/** 0 SlgniflSa nada> a menos que esse fato es-
trabalho teorico. argumentaçao e seja colocado para executar
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Motivos para discordar desta opinião aparecem 275
em vários pontos, mas estou ansioso para ignorar objeções
a fim de poder destacar a objeção. Sem ser falsa, quando
considerada como uma proposição que resume a história eco
nômica ao longo de, digamos, mil anos,18 ela é inadequadl
ou mesmo enganosa quando pretende ser uma descrição daque
le mecanismo da vida económica, cuja explicação é tarefa
da teoria económica, e não é uma ajuda, mas um empecilho
para o entendimento dos problemas e fenômenos inerentes
àquele mecanismo. Isto porque a expansão não é um fato
básico capaz de desempenhar o papel de uma causa, mas é
em si mesma o resultado de uma “força económica" mais fun
damental que explica tanto a expansão como a serie de con
seqúências dela emanadas. Isto pode ser melhor visualisa
do dividindo-se o fenômeno abrangente do crescimento in
dustrial geral pelas expansões de cada indústria específ^
ca que o compõem. Se fizermos isso para o período de ca
pitalismo predominantemente concorrencial, encontraremos
na verdade num dado momento com uma série de casos nos
quais indústrias inteiras e firmas individuais são puxa
das pela demanda que lhes vem de fora e assim as expande
automaticamente; mas esta demanda adicional origina-se^19quase sempre, como um fenômeno secundário, de uma mudan

Conjuntos diferentes de problemas requerem distancias diferen
tes dos assuntos de nosso interesse; e proposiçoes diferentes sao
verdadeiras para distancias diferentes e em níveis diferentes de ar
gumentação. Assim, e. g., para uma certa forma de descrever os pro
cessos históricos, a presença de um comandante militar com uma habi
lidade napoleonica pode sem duvida ser^considerada de importância
causal, embora, para um estudo destituído de detalhes, ela^ difici
mente poderá ter qualquer importância. Nossa aparato analítico con
siste em peças heterogéneas, cada uma das quais funciona bem em al
guns dos “níveis” possíveis de argumentaçao ejiao funciona de manei
ra nenhuma em outros, fato este cuja inobservância e uma onte impo£
tante, e ãs vezes a única, de nossas controvérsias.

19Nõs podemos comodamente encerar, em parte antecipando e em par
te repetindo, os tipos mais importantes desses fenómenos secundários
os quais achámos que a opinião comumente aceita trata de forma exclu
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276 Ç*  primaria em alguma outra indústria - primeiro da de têx
teis, depois da de ferro e vapor e posteriormente da in
dústria de eletricidade e química - que não acompanha,

siva, ignorando o fenómeno primário, na ausência do qual, senão in
teiramente mas quase, nao existiriam.

i) A expansão de algumas industrias provocada pela expansão pri
mária em outras, conforme mencionado acima: caso um novo empreendi
mento se estabeleça, os negócios de mercearias aumentariam na vizi
nhança, o mesmo acontecendo com os produtores de artigos subsidiá
rios . A expansão de todas as industrias que não apresentam qualquer
interrupção no seu funcionamento durante o tempo considerado deve
ser assim explicada.

ii) Se a mudança primária acaba produzindo instrumentos de produ
ção, naturalmente ampliara as industrias que os utilizam. Isto deve
ser considerado ao julgar-se, por exemplo, o sucesso de algumas fer
rovias administradas pelo Estado rcdeadas de industrias privadas, o
que as força a adquirir melhores locomotivas, acessórios, etc.

iii) Qualquer mudança dada tem início em dadas circunstancias e
seria impossível sem as facilidades proporcionadas por estas.. Mas to
da circunstancia incorpora os resultados de uma mudança primária an
terior e, portanto, não pode ser considerada, exceto no âmbito da
teoria da estática, como um parâmetro básico que atua de maneira au
tónoma, mas e ela própria, em grande parte, um fenomeno secundário.

iv) Assim ocorre, em grande parte, com o que chamamos de cresci
mento. Isto está especialmente claro no caso da poupança, cujo mon
tante seria muito menor na ausência de sua fonte mais importante,
qual seja, o lucro dos empresários. Ê verdade, também, no caso do
aumento da populaçao. E a expansao, remanescente do processo de cres
cimento na ausência de uma mudança primaria, rapidamente se esgota
ria pela atuaçao efetiva de uma lei (física) dos rendimentos decres
centes. Esta é, portanto, a razao principal pela qual nao conside
ramos importante a a^ao autonoma das economias externas — ao contra—
rio da açao secundária - decorrentes da simples expansao, nem o que
decorre dos rendimentos crescentes, se excluirmos tudo o que for pri
mar ia ou secundariamente decorrente da causa que pretendemos consi
derar.

v) A evolução industrial inspira uma ação coletiva a fim de for
çar uma melhoria dos estratos letárgicos. Deste tipo foi e e a ação
do Governo no continente^para melhorar os métodos agrícolas dos cam
poneses. Esta açao nao e secundária no sentido que a entendemos,
mas, se e a c cgar a criar economias externas através de influencias

na° Ol?6tante devida, então, principalmente a
alguma realizaçao anterior em alguma industria privada.
zacão^eera^dín^^8 primaria ^em38Ucedida e seguida por uma reorgani-
cendo Is lidÍranZL ! indu8tria> com mais e mais firmas obede-
ferido^como devftaQtO P°r Causa dos ^cros * serem aU

como devido as perdas que se pretende evitar. Durante esse 
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mas sim cria a expansão. Ela primeiro - e por sua pró
pria iniciativa - expande a própria produção, criando, des
sa forma, uma expansão da demanda para seus próprios pro
dutos e, a partir daí, para outros produtos; e a expansão
geral do meio ambiente que observamos - incluindo-se o au
mento de população é o resultado dessa expansão da pro
dução, como pode ser verificado tomando-se qualquer uma
das fases significativas do processo, como por exemplo o
crescimento do transporte ferroviário. A forma pela qual
cada uma dessas mudanças ocorre permite que se estabeleça
uma regra geral: elas ocorrem sempre por meio de novas com
binaçoes dos fatores de produção existentes, incorporados
em novas fábricas e, tipicamente, novas firmas que ou pro
duzem novas mercadorias ou empregam novos métodos, i.a. ,
métodos aihda não experimentados, ou produzindo para um
novo mercado, ou comprando meios de produção num novo mer
cado. O que chamamos, não cientificamente, de progresso
económico consiste, essencialmente, na alocação de recur-

processo, o que a princípio são economias internas das líderes logo
se converte em economias externas para o restante das firmas, cujo
comportamento nao precisa ser mais que uma adaptaçao passiva (e ex
pansão) ao que, para elas, e uma vantagem circunstancial. Mas, para
nos, observadores, considerar estes processos como de adaptaçao ao
meio em expansão ê omitir o ponto principal.

vii) Decorrentes de todos os fenomenos considerados encontram-se,
entre outras coisas, ganhos secundários que vao para todos os tipos
de agentes que nao demonstram nenhuma iniciativa. Existe, entretan
to, uma outra iniciativa - secundaria - estimulada pela possibilida
de de tais ganhos se tornarem possíveis — aumentos dos negocios, tran
saçoes especulativas, e assim por diaiite, calculados para assegura
los. A elevação e a queda periódicas do nível de preços - uma peça
essencial, como veremos, do mecanismo de mudança no capitalismo con
correncial - traz, na sua esteira, expansões c, para financia-los,
solicitações de credito devido simplesmente ao fato de que os preços
sobem, o que intensifica amplamente o fenomeno. E este enomeno se
cundario e geralmente muito mais notado pelos observa ores o que
fenomeno primário que lhe dã origem.

Nossa analise não passa por alto nem nega a importância nature-
coisas. Pelo contrario, ela objetiva demonstrar acausa e anature_
r das
tais feita em espaço tao curto, exa& f

tro do nosso quadro.
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mente

significa
com a an-
irrelevan

te que isto se produza pelo uso ou não de uma nova inven
ção; pois, por um lado, nunca houve nenhum momento em que
o estoque de conhecimentos científicos tivesse produzido
tudo o que poderia em termos de aperfeiçoamento industrial
e, por outro, não ê o conhecimento que importa, mas sim o
êxito da tarefa sui generis de colocar em prática um meto
do não experimentado - pode não haver, e geralmente não
há, qualquer novidade científica envolvida, e mesmo que ha
ja não faz nenhuma diferença para a natureza do processo.
E insistindo na importância da invenção não só estaríamos
enfatizando um ponto irrelevante - irrelevante para o nos
so conjunto de problemas, apesar de ser, obviamente, tao
relevante quanto, digamos, o clima - e, assim, nos afasta
ríamos do ponto relevante, mas também nos veríamos força
dos a considerar as invenções como um caso de economias

20 externas. Ora, isto esconde parte da verdadeira essên-

so, o
uma teoria de equilíbrio.
chegar a ela enfatizando, por ora, a importância da dife
rença entre esta opinião e a que eu tenho chamado de comu
mente aceita. A inovação, a não ser que consista em pro
duzir e impor ao público uma nova mercadoria,
produzir a um custo menor por unidade, acabando
tiga "curva de oferta" e iniciando uma nova. É 

experimentados na

na sua retirada daqueles para os quais elas ser
É a isto que chamamos de "inovação".

sos produtivos em usos ate agora nao
pratica, e
viram

20 .
Existe um outro ponto que se sobressai no tratamento usual dado

a essas coisas: ninguém pode negar a ocorrência nem a relevância des
tas grandes interrupções na prática industrial que alteram os parSme
tinLe^sí^ economica de tempos em tempos. Marshall, contudo, dis-
c^ocorrâ 616 • de invenS°e8 "substantivas", e que trata
dbamo r CaUSaiS aglnd°.a Par£ir d° exterior - em analogia,
aplicações mais da$ ^vençoes que, sendo da natureza de
aplicações mais obvias dos princípios conhecidos, devem provavelmen-

até agora.
O que importa para o tema deste estudo é simples

o caráter essencialmente descontínuo deste proces-
qual não se presta para uma descrição em termos de

Mas nós podemos oportunamente
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cia do processo capitalista. Esse tipo de economia exter
na - e, alias, quase todos os tipos, mesmo as revistas es
pecializadas, a menos que sejam produto de uma ação cole
tiva, devem ser negócio de alguém - aparece, caracteristi
camente, primeiro, sendo utilizado por uma ou poucas fir-
mas “ is tio é, atuando como uma economia interna. Esta
firma começa a vender a preços abaixo das outras, algumas
das quais são, dessa forma, definitivamente passadas para
segundo plano, sobrevivendo graças ãs reservas e quase-ren
das acumuladas, enquanto as outras copiam os métodos da
firma predadora. Podemos constatar diariamente, observan
do a vida industrial, que isto é preeisamen te o que ocor
re, e o que falta ao aparato estático. Daí a insatisfa
ção para com este aparato, bem como as tentativas de for
çar tais fenômenos a caber no seu enfraquecido arcabouço -
ao invés de, como achamos que seria natural, reconhecer e
explicar o fato como um processo distinto que ocorre para
lelamente àquele explicado pela teoria da estática. Por
que isto acontece assim é uma questão que desviaria muito
a nossa atenção para ser respondida satisfatoriamente. A
inovação bem-sucedida é, como dissemos anteriormente, uma

te ocorrer em conseqUencia da própria expansao. Esta distinção e en.
fatizada pelo Prof. Pigou no artigo citado anteriormente. tste pon
to de vista, todavia, entrecorta um fenomeno homogeneo cujos elemen
tos não diferem uns dos outros exceto no grau, e cria, claramente,

ponto de ser automaticamente
—-- a mudança

invenção não ser importante,
Mas é apenas isto, sendo que a natureza do Pro

especial colocados em açao e sempre a mesma.

uma difiquldade semelhante aquela de encher caixas vazias. Exatamen
te como o insucesso de distinguir processos diferentes leva, no caso
das caixas, a uma dificuldade de distinguir diferenças entre grupos
de fatos - e leva, também, ãquele estado de discussão em que alguns
autores afirmam que a maioria das industrias apresenta ren imentos
crescentes, outros que apresentam rendimentos decrescentgs, e ain a
outros que asseguram que qualquer indústria mostra norma mente ren i
mentos constantes -, assim e obviamente impossível traçar qualquer U
nha entre aquelas classes de inovações ou, ate, invenções,
culdade não esta em julgar casos particulares, mas e ne_
Pois nenhuma invenção é independente das con içoes .;amí^e
nhuma invenção é tão dependente deles a j  .
prõdu"zida por ele~ No caso de uma invenção importante,
nas condições é grande; e no caso de a
a mudança é pequena.
cesso e do mecanismo
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tarefa sui generis. Não se trata de uma açao do intelec
to mas da vontade. É um caso especial do fenômeno social
de liderança.21 Sua dificuldade consiste nas resistências
e incertezas peculiares ao fato de se fazer o que nunca
foi feito, e que só é acessível e atraente para um indiví^
duo diferente e raro. Enquanto as diferenças de aptidão
para o trabalho de rotina da administração estática re
sultam em êxitos diferentes fazendo o que todos fazem, as
diferenças nesta aptidao específica têm como resultado o
fato de só alguns serem capazes de fazer esta coisa espe-

21Isto não implica nenhuma gloria. A liderança em si nao denota
apenas aptidões que geralmente exigem admiração, implicando, como
ocorre, estreiteza de visão em todas as direções, exceto numa, e uma
espécie de força que, às vezes, pode ser quase^impossível de diferen
ciar da insensibilidade. Mas a liderança economica nao tem, alem di£
so, nada do encanto que alguns outros tipos de liderança possuem.
Suas implicações intelectuais podem ser triviais; as grandes simpa
tias, o atrativo pessoal, a sublimação retórica de motivos e atos con
tam pouco nela; e, embora nao careça de romantismo, ela ê essencial
mente não romântica, de modo que qualquer anseio de cultuar o heroís
mo pessoal dificilmente pode esperar ser satisfetio num ambiente on
de, entre outros tipos, encontramos sem duvida puritanos negociantes
de escravos e fabricantes de bebidas alcoólicas, no limiar historico
do assunto.

Independentemente desta fonte de possíveis objeções, existe uma
muito raais séria na mente de qualquer economista competente, a quem
a experiencia ensinou a nao dar valor a tais intromissões na teoria
de concepções que mais parecem sociologia, e que esta propenso a as
sociar quaisquer dessas coisas com um certo grupo de objeçoes ã dou
trina comumente~aceita, que emerge continuamente, malgrado as fre
quentes refutações das mesmas - ignorando o fato totalmente -, tais
como objeçoes ao homem econõmico, à analise marginal, ao uso da hipõ
tese da troca, e assim por diante. 0 leitor pode, acho eu, conven
cer-se de que nenhuma carência de formeçao teórica e responsável por
a:irmativas que, acredito, concordam fundamentalmente com a analise
mariha1liana.

Nenhuma dificuldade aparece com relaçao ã verificação. Que n<>
vas mercadorias ou novas quantidades de mercadorias sejam impostas
ao publico por iniciativa dos empresários - o que, é claro, não afe
ta o^papel da demanda dentro do processo estático - é um fato da ex
periencia comum; que uma firma ou um pequeno grupo de firmas condu
zam, no senti o^apontado acima, no processo de inovação, criando, por
ieua^entrnJIOrri? “e£Cad° e &eralmente incentivando o meio, esta
dários ou os "im n r*  nao,negamos fatos de outro caráter - os secun-
aíustar o aoaratn I 3?* e? e ° <Iue estamos tentando fazer ê apenas
soltar as oCtras Para QUe ele consider® estes fatos sem
soltar as outras partes da engrenagem.
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to não
da de um líder industrial, mas

simples crescimento da vizinhança, que seria o suficiente Pa*a
nã-lo lucrativo, não surte efeito.
bilidade, fundar a firma
viços,
ante.
mo que

cífica. Superar estas dificuldades inerentes á mudança 281
de pratica e função característica do empresário.

Ora, se este processo não representasse mais do
que um dos muitos tipos de "atrito”, certamente não vale
ria a pena discordar da exposição usual do tema, quantos
fossem os fatos que pudessem se apresentar sob esta rubri
ca. Mas ele representa mais do que isto: a sua análise
permite a explicação de fenômenos que não seriam possí
veis de ser explicados sem ele. Existe, primeiro, a fun
ção "empresarial" diferente da simples função "geren-
cial" - embora elas possam, e geralmente devem, encontrar-
se no mesmo indivíduo -, cuja natureza somente aparece no
processo de inovação. Há, em segundo lugar, a explicação
do ganho empresarial que surge neste processo e que, Ceou
tra forma, se perderia no conjunto dos "ganhos administra

22 ~tivos", cujo tratamento como um todo homogéneo é insa
tisfatório precisamente pela mesma razão que, por consen
so universal, ê insatisfatório agir assim, digamos, com a
renda de um camponês que cultiva sua própria terra, ao in
vês de tratá-la como a soma de salários, rendas, quase-

22 - ~ ~ .Pelo fato de a função em questão ser distinta, nao importa que,
na prática, ela apareça raramente, se é que aparece, por si mesma.
E quem quer que se interesse era observar de perto a conduta dos ho
mens de negocios não discordará de que as coisas novas e o trabalho
de rotina sejam feitos, via de regra, indiscrirainadamente pelo mesmo
gerente. Descobrirá que o trabalho rotineiro e feito com uma calma
que desaparece tao logo uma nova decisão esta para ser tomada, e que
existe uma profunda divisão entre os dois, que ate o melhor gerente
nao consegue superar. Isto se estende ao domínio do que tendemos a
considerar como mudança automática, trazendo consigo economias exuer
nas e rendimentos crescentes. Consideremos o caso de um negocio de
aluguel de automóveis através do princípio "dirija voce mesmo . m

-• - - —-c-~-— "-n tor-
. Alguém tem que perceber a possi-

j fazer com que as pessoas apreciem seus ser^
conseguir os"tipos mais apropriados da carros, e assim por d^
Isto implica solucionar uma legião de pequenos

- tal firma já exista e que_um crescimento adicional das insta.
lações come possível uma extensão descontinua, o que treina-

é tão fácil quanto parece. Seria faci para cínico danao e assim para um membro típico a
uc um J.XUCI. ximudLt aoà j *«***> .

classe que costuma administrar esse tipo de negocio.
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rendas e, possivelmente,, juros. Além disso, é este lucro
empresarial que ê a fonte primaria das fortunas indus
triais, cujas respectivas histórias consistem em atos ino
vativos bem-sucedidos ou remontam a eles. E como a as
censão e queda das fortunas industriais é o fato essen
cial sobre a estrutura social da sociedade capitalista,
tanto o aparecimento do que é, em qualquer situação deter
minada, um ganho essencialmente temporário, quanto a sua
eliminação através da ação do mecanismo concorrencial, são
obviamente mais do que fenômenos "de atrito como aconte
ce com o processo de vender mais barato, pelo qual o pro
gresso industrial surge numa sociedade capitalista, resul
tando os seus avanços em rendas reais mais elevadas para
todos.

Isto ainda não é tudo. Este processo de inova
ção na indústria através da ação empresarial fornece a cha
ve para todos os fenômenos de capital e crédito. O papel
do crédito seria técnico e subordinado, no sentido de que
tudo o que é fundamental acerca do processo económico po
deria ser explicado em termos de bens, se a indústria
crescesse em pequenos avanços ao longo de curvas coeren
tes. Pois neste caso o financiamento poderia e seria fei
to substancialmente por meio da renda bruta corrente, e

Como ja foi dito em nota anterior, nao e o funcionamento de um
negocio de acordo com um novo plano, mas sim o ato de conseguir que
ele funcione de acordo com esse novo plano, que explica os lucros dos
empresários e que torha fao indesejável tentar expressa-los através
de curvas estaticas” que descrevem precisamente os fenomenos de seu

funcionamento . A razao teórica de nossa proposição é que ou a con.
correncia ou o processo de imputaçao tem que deter qualquer ganho
excedente , mesmo no caso de monopolio, no qual o valor da patente,

do agente natural ou do quer que seja que assegure a posição do mono
polio absorvera o rendimento, o qual nao mais se constituirá em lu
cro. Mas existe também uma observação "pratica” que apoia esta opi
nião. Nenhuma firma jamais produzira rendimentos indefinidamente se
funcionar apenas de acordo com um plano que não se altera, pois um
dia isto deixara de ocorrer com todas as firmas. E todos nos conhe
cemos aquele tipo de firma industrial familiar de terceira geração
que caminha para essa mesma situaçao, embora ela conscientemente s®
acredite "administrada”.
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apenas pequenas discrepâncias teriam de ser atenuadas. Se 283
simplificarmos admitindo que todo o processo circular de
produção e consumo considera exatamente um período, sem
que nenhum instrumento ou bem de consumo permaneça no pe
ríodo seguinte, o capital - definido como um conceito mo
netário - e a renda seriam exatamente iguais, representan
do apenas diferentes fases de uma única corrente monetá
ria. Entretanto, como a inovação é descontínua e envolve
uma mudança considerável e no capitalismo concorrencial é
tipicamente incorporada ãs novas firmas, ela exige gran
des gastos antes do aparecimento de qualquer renda, razão
por que o crédito se transforma num elemento essencial do
processo. E não podemos recorrer à poupança a fim de ex
plicar a existência de um fundo do qual venham a surgir
estes créditos. Isto porque um tal procedimento implica
ria a existência de lucros prévios, sem os quais não exis
tiria nada que se assemelhasse aos montantes exigidos
mesmo assim a poupança geralmente fica aquém das necessi
dades - e, numa explanação de princípios, a presunção de
lucros prévios resultaria num raciocínio circular. A "cri
ação-de-crédito" transforma-se, assim, numa parte essen
cial tanto do mecanismo do processo como da teoria que o
explica. Portanto, a poupança propriamente dita vem a ser
menos importante do que a doutrina comumente aceita dã a
entender, para a qual o crescimento contínuo da poupança
— a acumulação — é o sustentáculo da explanação. A cria
ção de crédito e o método pelo qual a adoção de novos u—
sos dos meios de produção existentes é realizada através
de um aumento de preços forçando a poupança da quantidade
necessária, a qual ê desviada dos usos aos quais ela ser
via até agora ("poupança forçada" - cf. "carência impos
ta" do Sr. Robertson).

Finalmente não se pode dizer que, embora tudo
isto se aplique às firmas individuais, o desenvolvimento
de indústrias inteiras pode ser entendido como um proc
so contínuo, com uma visão global "eliminando as de
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284 tlnuidades que ocorrem qjn cada caso específico. Mesmo as
sim, as descontlnuidades individuais seriam os condutores
dos'fenômenos essenciais. Mas, por uma razão simples, is
to não é assim. Conforme demonstrado tanto pela típica
alta geral dos preços como pela igualmente típica ativida
de das indústrias de construção na fase de prosperidade
do ciclo de negócios, as inovações agrupam-se de forma
compacta. De fato, tão compacta que o distúrbio resultan
te produz um claro periodo de ajustamento — que é precisa
mente no que consiste a fase de depressão do ciclo de ne
gócios. Porque isto deve ser assim, este autor já tentou
mostrar em outro texto.24 Que isto é assim, é a melhor
evidência da validade da opinião apresentada, quer apli
quemos o critério de ela "ser verídica”, quer o de que ela
proporciona uma explicação de um fenômeno que não esta,

ele próprio, contido no oeu princípio fundamental.

Então, se é na adoção de novos usos para os re
cursos existentes que consiste fundamentalmente, o "pro
gresso", se a natureza da função do empresário é atuar co
mo a força propulsora do processo, se os lucros do empre
sário, o crédito e o ciclo provam ser partes essenciais

"Theorie der wirtschaftlichen entwicklung", 1911, 2? edição,
1926. Cf. também "The explanation of the business cycle'*,  Económica,
1927. A não elevação do nível de preços nos Estados Unidos no períõ-
do 1923/26 sera vista não como objeção, mas como uma comprovação pos
terior desta teoria. Entretanto, foi mostrado ao autor, por uma alta
autoridade, que os preços não4 aumentaram nos Estados Unidos no peri£
do de preste.idsd» imediatamente anterior ã Guerra. Poderia ser rejs
pondido que os fatores responsáveis pela estabilidade do período
1923/26 jã haviam estado atuantes antes da Guerra. Mas as cifras do
U.S. Bureau of Labor para 1908/13 são 91, 97, 99, 95, 101 e 100. Cf.
também a tabela do Prof. Person na Reviev of Economic Statistics,
Jan; 1927. Ê bom lembrar também que a indústria de construção e ’o
comercio de materiais de construção não precisam mostrar toda a sua
atividade em cada índice. 0 ferro, e. g., sendo uma mercadoria in
ternacional, nao precisa subir de preço se as fases do ciclo não co
incidem exatamente em países diferentes. Na verdade, eles geralmen-
Ce aze®« Mas a maneira correta de se lidar com o ferro e o aço é
usan o o in ice Spiethoff (produção+ importações-exportações) , o qual
tem, ate agora, sempre funcionado satisfatoriamente.
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do seu mecanismo - o autor acredita até que isto seja vá
lido também para os juros -, então a expansão industrial
per se é melhor descrita como sendo uma conseqtiência e não
uma causa; e nós tenderíamos a inverter o que chamamos de
cadeia de causalidade comumente aceita. Neste caso e co
mo esses fenômenos se interligam de modo a formar um todZ
lógico coerente e auto-suficiente, é óbvio que deixá-los
bem nítidos contribuirá para tornar as coisas claras; re
legar a um corpo distinto de doutrinas o conceito de equi
líbrio, as curvas contínuas e as pequenas variações margi
nais, todos os quais, por sua vez, sob condições constan
tes, ligam-se ao fluxo do circuito da rotina económica; e
construir, paralelamente a isto, e antes de levar em con
ta toda a complexidade do fenômeno "real" - ondas secunda

         —
rias, ocorrências esporádicas, •'crescimento*,  e assim por
diante - uma teoria da mudança capitalista, admitindo, ao
fazê-lo, que as condições ou dados não económicos são cons
tantes e que mudanças graduais e automáticas nas condições
económicas não existem. Não há dificuldade em incluir tu
do isto. Resultaria que a analogia orgânica está menos
adaptada para expressar com fidelidade a natureza do pro
cesso do que muitos de nós acreditamos; embora sendo uma
simples analogia, pode-se obviamente interpretá-la de mo
do que não implique nada de positivamente errado e de for
ma a evitar a ideia de um equilíbrio de crescimento ad
instar do crescimento de uma árvore, que ela pode mas não
precisa necessariamente sugerir.

Resumindo a argumentação, e aplicando-a ao as
sunto em questão, vemos que existe realmente um elemento
no processo capitalista, incorporado no tipo e função do
empresário, que - na ausência de impulsos ou distúrbios
externos e mesmo de "crescimento” - destruirá, de dentro
para fora e pelo seu simples funcionamento, qualquer equi
líbrio que possa ter-se estabelecido ou que esteja em pro
cesso de estabelecer-se; que a açáo do citado elemento nao
pode ser descrita por meio de avanços infinitesimais,
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286 que ele produz as .“ondas,? cíclicas que são, em essência,a
forma que o "progresso” assume no capitalismo concorren
cial, as quais poderiam ser descobertas através da teoria,
caso não as conhecêssemos por experiência. Mas através
de um mecanismo que funciona em períodos de depressão, e
que explica suas características, surge sempre ou tende a
surgir um novo equilíbrio, o qual absorve os resultados
da inovação levada a cabo nos períodos de prosperidade pre
cedentes. Os novos elementos encontram suas proporções
de equilíbrio; os antigos se adaptam ou desaparecem; as
rendas são redistribuídas; a inflação ocasionada pela pros
peridade é corrigida pela autodeflação automática através
do pagamento da dívida com os lucros, dos novos bens de
consumo que entram nos mercados e da poupança que ocupa o
lugar dos créditos "criados”. Assim, as instabilidades,
que surgem do processo de inovação, tendem a corrigir-se
por si mesmas e não continuam se acumulando. E podemos
exprimir, em nossa terminologia, o resultado que alcança
mos dizendo que, embora haja instabilidade do Sistema, não
existe instabilidade económica da Ordem,

6 - A instabilidade decorrente do que nós consi
déramos como sendo o fator básico da mudança puramente e-
conômica é, entretanto, de importância bastante diversa
nos dois tipos históricos de capitalismo que destacamos.

A inovação no capitalismo concorrencial está ti.
picamente implícita na fundação de novas firmas — a prin
cipal alavanca, na realidade, da ascensão das famílias in
dustriais; o aperfeiçoamento é forçado no' setor como um
todo através da venda a preços mais baixos e da transfe
rencia dos seus meios de produção, trabalhadores, etc.,
para as novas firmas; tudo isto acarretando não somente
graves perturbações, mas também produzindo resultados,
transformando economias "internas" em "externas" apenas
na medida em que implicar perturbação. Os novos proces
sos não surgem, e geralmente não podem surgir, das empre-
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sas antigas, mas sim colocam-se paralelamente a elas e as
atacam. Além disso, para uma firma de tamanho relativa
mente pequeno, sem força no mercado financeiro, e que não
pode sustentar departamentos científicos ou uma produção
experimental, e assim por diante, a inovação de práticas
comerciais ou técnicas é algo extremamente arriscado e di
fícil que requer energia e coragem "sobrenormais" para se?
posta em prática. Mas, tão logo o sucesso fica à vista
de todos, tudo se torna muito mais fácil. Ela pode ago
ra, com muito menos dificuldade, ser copiada e até mesmo
melhorada - e milhares invariavelmente a copiam -, o que
explica os grandes saltos de progresso, bem como os recro
cessos, trazendo atrás de si não somente a perturbação i-
nicial, inerente ao processo, mas também toda uma corren
te de perturbações secundárias e possibilidades - embora
não mais que possibilidades - de catástrofes ou crises pe
riõdicas.

Tudo isso é diferente no capitalismo "oligopoli^
zado". A inovação, neste caso, não está mais incorporada
tipicamente às novas firmas, mas vai em frente no seio das
grandes unidades agora existentes, na maior parte indepen
dentemente de pessoas individuais. Ela sofre muito menos
atritos, já que o fracasso em cada caso particular deixa
de oferecer perigo, e ela tende a ser conduzida como um
assunto rotineiro de acordo com o conselho de especialis
tas. Uma política consciente em relação à demanda e uma
visão de longo prazo para os investimentos torna-se poss_i
vel. Embora a criação de crédito ainda tenha um papel a
desempenhar, tanto o poder de acumular reservas como o a-
cesso direto ao mercado financeiro tendem a reduzir a im
portância deste elemento na vida das empresas oligopolis
tas - o que, a propósito, explica o fenômeno de a prospe
ridade coexistir com os preços estáveis, ou quase est”
veis, que tivemos a oportunidade de testemunhar nos
dos Unidos entre 1923 e 1926. Ê fácil verificar q
três causas aludidas, embora tendo acentuado as ondas
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288 capitalismo concorrencial, devem suaviza-las no capitalis
mo oligopolizado. 0 progresso torna-se "automatizado”, Ca
da vez mais impessoal e cada vez menos uma questão de li_
derança e de iniciativa individual. Isto representa uma
mudança fundamental em muitos aspectos, alguns dos quais
fogem muito da esfera económica. Isto significa a extin
ção de um sistema de seleção de líderes, cuja caracterís-
tica singular era que o sucesso em ascender a uma posição
e o sucesso em ocupa— la eram essencialmente a mesma coisa
- como o sucesso de uma firma e o sucesso do homem que a
dirige - e sua substituição por um outro sistema mais de
acordo com os princípios de indicação ou eleição, que ca-
racteristicamente separa o sucesso do negócio do sucesso
do homem, e exige, da mesma forma que nas eleições políti,
cas, aptidões de um candidato à, digamos, presidência de
um complexo, que pouco tem a ver com as aptidões de um
bom presidente. Existe um ditado italiano que diz: “Quem
entra no conclave como o futuro papa, sairá como cardeal”,
ditado esse que expressa bem o que queremos dizer. Os in
divíduos que ascendem e os que permanecem embaixo numa so
ciedade oligopolizada são diferentes do que seriam numa
sociedade competitiva, mudança que rapidamente se estende
aos motivos, estímulos e estilos de vida. Para o nosso
propósito, entretanto, é suficiente reconhecer que a úni
ca causa fundamental de instabilidade inerente ao sistema
capitalista está perdendo importância com o passar do tem
po, podendo até desaparecer.

7 - Ao invés de resumir uma argumentação muito
fragmentada, desejo enfatizar uma vez mais, para concluir,
que levamos em consideração somente os fatos e problemas
de ordem puramente económica. Nosso diagnóstico, portan
to, nao e melhor, como base de previsão, do que um diag
nostico médico, segundo o qual o simples fato de um paci
ente não ter câncer constitui base suficiente para o pro2
nostico de que ele continuará a viver indefinidamente. O
capitalismo, pelo contrário, está num processo tão óbvio
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de transformação em algo diferente qUe n-cordar do fato, mas apenas da interpreta ' P°de dis~ 289
para esta interpretação eu quis contribuir° d6SSe fat°‘
do negativo. Mas pode ser de utilidadeUlraCOm reSUÍtâ
entendidos, que eu explique claramente ó
rl. « positivo J “""“a”;

nóstico mais ambicioso, mesmo que eu ouse i com uma
frase curta e imperfeita: o capitalismo, embora economica
mente estável, e mesmo adquirindo estabilidade, cria ao
racionalizar a mente humana, uma mentalidade e um estilo
de vida incompatíveis com suas próprias condições, moti
vos e instituições sociais fundamentais, e se transforma
rá, ainda que não por necessidade económica e mesmo prova
velmente com algum sacrifício do bem-estar económico, nu
ma ordem de coisas que será ou não chamada de Socialismo,
dependendo de uma simples questão de gosto e terminologia.
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Uma Nota Introdutória aos Artigos de
Kalecki, Keynes e Ohlin*

Mauro Boianovsky

Dentre as reações provocadas pela publicação da Teoria Geral de
Keynes em 1936, destacam-se aquelas provenientes de economistas que, na
época, procuravam também estudar o fenômeno do desemprego e propu
nham medidas similares de política económica: o polonês Michal Kalecki
e o sueco Bertil Ohlin. Tais reações apareceram na literatura através de
dois artigos: “Algumas notas sobre a teoria da poupança e investimento
de Estocolmo”, de Ohlin, publicado em 1937 na principal revista de
economia da época, o Economic Journal, editado por J. M. Keynes, e
“Pare uwag o teorii keynesa”, de Kalecki, publicado em 1936 na
Ekonomista, revista dos economistas profissionais poloneses. O artigo de
Ohlin, no qual apresenta as idéias dos membros da famosa Escola
de Estocolmo, contém uma série de críticas metodológicas à Teoria Geral
e, especialmente, à teoria keynesiana da taxa de juros, provocando, no
decorrer de 1937, um histórico debate com Keynes nas páginas do Economic
Journal. Por outro lado, a resenha de Kalecki torna-se conhecida através
do artigo “A theory of the business cycle”, publicado na Review of
Economic Studies [Kalecki (1937a)], o qual contém as quatro primeiras
seções da resenha e partes da última. Este artigo, juntamente com outro
sobre impostos publicado no Economic Journal no mesmo ano [Kalecki
(1937b)], é alvo de uma troca de correspondência substancial entre

Keynes e Kalecki, publicada recentemente [Keynes (1983) ]. Em sua
resenha [e em Kalecki (1937a)], Kalecki critica duramente a teoria keyne
siana do investimento, atribuindo-lhe um caráter estático que Keynes
refuta na correspondência.

No decorrer do debate com Ohlin, Keynes introduz o conceito de
finance motive (motivo financiamento), representando um quarto motivo
para demandar moeda, associado às despesas planejadas pelos agentes
económicos. O “motivo financiamento” amplia a concepção keynesiana
sobre a função investimento e o papel dos bancos no processo economico,
constituindo, ao lado do trabalho sobre salários [Keynes (1939b) ] - onde
(inspirado parcialmente por Kalecki) afasta a hipótese segundo a qual

O autor agradece a Fernando Cardim de Carvalho (da FEA/UFF) /sugestões
comentários _e a Ricardo Henriques (da FEA/UFF) pelos seus comentários g
para a seleção dos textos de Keynes e Ohlin.

*• Da FEA/UFF.
Em português, “Algumas observações sobre a teoria de Keynes
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292 os salários reais caem quando o emprego aumenta , a principal alteração
promovida por Keynes nos aspectos teónco-expositivos do livro publicado
em 1936. Além da introdução desse conceito, os artigos de Keynes são
particularmente úteis para revelar o encadeamento lógico da Teoria Geral,
especialmente o lugar ocupado pelo "multiplicador na formulação do
“princípio da demanda efetiva” e a relaçao de sua teoria da taxa de
juros com o'“princípio”. Os textos de Keynes traduzidos neste número
de Literatura Económica são “Teorias alternativas da taxa de juros”,
onde afirma sua teoria do juro como a única de fato monetária, é
“A teoria ex ante da taxa de juros”, onde responde à réplica de Ohlin
ao seu primeiro texto, introduzindo a noção sueca de investimento ex ante
e utilizando o conceito de “motivo financiamento para negar um papel
ativo da poupança ex ante no processo de investimento.

A leitura do segundo texto certamente facilitará ao professor de
macroeconomia, em cursos de graduação, a dura tarefa de explicar aos
alunos estupefatos que o investimento não apenas independe da poupança,
como ainda determina seu valor. Entretanto, deve-se advertir para a
complexidade dos conceitos envolvidos, assim como sugerir como leitura
complementar o artigo sobre um relatório oficial referente à formação
de capital [Keynes (1939a)]. Um outro texto extremamente útil nesse
contexto, no que diz respeito à elucidação das razões da não utilização,
por Keynes, do instrumental ex ante/ex post na Teoria Geral, são as
notas “Ex post and Ex ante”, que, embora escritas em 1937, só foram
publicadas muitos anos depois [Keynes (1973)]. Tais notas constituem
um esboço do artigo que Keynes promete no rodapé existente no início
do “Teorias alternativas...”, sobre a adequação do método ex ante/
ex post, pouco discutido nos textos que publica, na época, no Economic
Journal.

A “réplica” de Ohlin traduzida adiante se destina, em boa parte, a
elucidar os conceitos ex ante/ex post, utilizando-os para iluminar a parti
cipação das atividades de investimento e poupança no processo de deter
minação da taxa de juros. O texto retrata o brilhantismo de Ohlin ao
lidar com essas concepções num modelo coerente de determinação da
taxa de juros como fenômeno monetário e demonstra que a controvérsia
com Keynes não pode ser estudada sob o prisma de abordagens de fluxo
versus a or agens de estoque, o fio condutor dos artigos sobre taxas de
fT ^Q^xéCadaf de 40 e 50> Conf°™e mostram Termini (1981) e

ey , o debate envolve essencialmente noções distintas de tempo
p e^Peci ícações de equilíbrios de ativos em economia. Ao contrário

finanHcrju'ca fortemente o conceito keynesiano de “motivo
e 1989 nhi’ n°- numeros subsequentes do Economic Journal em 1938
“A teoria Jespofnd.e à argumentação de Keynes no artigo
dância básira Am e\"~*  enfatizando em trabalhos posteriores sua discor-
Ohlin 0949, Cap6 7) ]° à teOna da Preferência pela liquidez [por exemplo.

recemememe^neln3 .ver,sã° in8lesa da resenha de Kalecki foi feita apenas
entemente, pelo Austral,an Economic Pafiers, a partir da qual fo*
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realizada a tradução ora divulgada. Este texto de Kalecki
referências na literatura (Feiwel Patinkin), constituindo taponame
omissão a sua nao inclusão na coletânea de apreciações críticas df m
Geral recentemente publicada [Wood (1983)], a qual abrange em T
Volume II, as resenhas da TG escritas na época de sua núbli^A
Conforme relata Feiwel (19J5)> o texto foi escrito provavelmente logo
após a chegada de Kalecki à Inglaterra em 1936, vindo da Suécia onde
passara alguns meses estudando com os membros da Escola de Estocolmo
Kalecki teria recebido o exemplar da TG ainda em Estocolmo sofrendo
o impacto de ler o livro que tencionava escrever durante o giro pela
Europa Ocidental. Joan Robinson reproduz as palavras de Kalecki descre
vendo sua reação imediata ao livro: “Ele disse: Eu confesso, estava doente
e permaneci três dias de cama. Então pensei: Keynes é mais conhecido
que eu. Essas idéias irão se difundir muito mais rapidamente com ele e
então, podemos ir à questão que interessa, que é a aplicação de tais idéias’
Então levantei-me” [Robinson (1977, pp. 8-9)].

A resenha de Kalecki contém duas demandas de precedência teórica
em relação à TG, ambas em notas de rodapé: a primeira reclama para ele
próprio a prova de que é o nível de investimento que determina o total
da produção; e a segunda, a demonstração de que uma queda nos salários
nominais não afeta o nível de produção. Tais demandas não são repetidas
por Kalecki na versão parcialmente publicada da resenha na cpoca
[Kalecki (1937a) ] ou em publicações posteriores. O principal trabalho
divulgado por Kalecki antes do aparecimento da TG é o artigo sobre
ciclos, na Econométrica [Kalecki (1935)], cuja seção referente à necessi
dade de financiamento para uma expansão do investimento é parcialmente
responsável pela fria acolhida a ele dispensada por Keynes quando de
sua chegada a Londres em 1936. Segundo Robinson (1977, p. 9) , Keynes
considerou essa passagem do artigo muito "monetarista”, mas ironicamente
utilizará em 1937 um esquema muito similar ao de Kalecki, no seu
“A teoria ex ante...”, como veremos adiante nesta nota introdutória.

A resenha publicada por Kalecki apresenta duas diferenças marcantes
em relação a seus trabalhos anteriores. Primeiramente, o uso da aná ise
marginal para expor sua interpretação do princípio da demanda eletiva,
possivelmente influenciado pela apresentaçao de Keynes no apituo
da TG, onde se utiliza a noção de equilíbrio de curto prazo a irma
maximizadora de lucro. Por outro lado, é nítida a influencia o peri
que passou em Estocolmo, através da utilização dos conceitos ex an. e/
ex post, bem como do processo cumulativo de Wickse P?1*
teoria keynesiana do investimento. Assim, ao contrario e L
Kalecki aceita de modo geral a teoria keynesiana e e um
equilíbrio de curto prazo, mas, da mesma forma que J i ;nv<»stimento.
caráter estático à concepção keynesiana do Pr0“SS°aI(Jki na área da
Beve-se ter em mente, também, que o trabalho d .__rpnfe exerceu
função investimento, em especial o modelo de risco restrições
influência sobre Ohlin (1937, p. 97), onde, apos expor <sstnçoes
financeiras sobre o investimento, afirma: estou agu
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294
do Dr Kalecki [trata-se de Kaleckt (1937c) ] sobre esse assunto". Dessa
forma temos um quadro de interaçao-mutua entre as tres correntes
no momento da publicação dos textos aqui traduzidos. No restante desta
nota introdutória procuraremos identificar seus pontos principais.

DEMANDA EFETIVA

A apresentação kaleckiana do princípio da demanda efetiva, no artigo
traduzido, tem como finalidade principal ressaltar o caráter da geração
do lucro no capitalismo. Por esse motivo, modifica a formulação keynesiana
ao supor a ausência de poupança por parte dos trabalhadores. Kalecki
pretende demonstrar o que, no seu entender, é a caractei ística básica
do processo de geração de renda: o atributo residual da poupança agre
gada, decorrente do caráter igualmente residual da massa de lucros. O
esquema gráfico utilizado objetiva expor a relação de determinação entre
os gastos dos capitalistas e os lucros através dos deslocamentos da curva de
“valor adicionado marginal’’. Kalecki utiliza o gráfico em 1937a, e em
1937Z? explica o processo de determinação dos lucros e da renda utilizando
verbalmente os conceitos embutidos no gráfico. Em uma correspondência
enviada a Kalecki a propósito desta última publicação no Economic
Journal, Keynes (1983, pp. 792-3) refere-se à “técnica atraente que vocc
usou na seção sobre o equilíbrio de curto prazo em seu artigo na Rcview
of Economic Studies”.

A definição de “curto prazo’’ dada por Kalecki enfatiza a constância
do aparato produtivo, de forma a não afetar as variáveis-fluxo, que
podem, assim, ser definidas para um período qualquer de tempo (instan
tâneo, em Kalecki), já que a extensão do período não afeta o valor das
variáveis. Tal definição pode ser confrontada com o curto prazo da TG,
referente ao intervalo de tempo no qual os produtores não podem rever
suas decisões de produção, ou seja, definido pelas expectativas de curto
prazo.

No curto prazo kaleckiano, a curva de custo marginal da mão-de-obra
não se desloca. Assim, o equilíbrio é definido pela alteração, ou não,
na curva de valor marginal adicionado, que se desloca quando se altera
o estoque de capital (“aparato produtivo’’), pois em caso de aumento
tem-se um número maior de firmas para uma mesma demanda agregada.
Entretanto, dados o tamanho e o número de firmas no “curto prazo”,
a curva reflete as decisões tomadas pelos capitalistas no passado e, por
conseguinte, dadas no presente. Em um dado período (“curto prazo”),
rnn.AC\SOeS re(erem’se aos gastos a serem feitos no período seguinte. Nesse
defasa^em apnteCem d°* S ,tra^os básicos da concepção kaleckiana: a) a
a teoria dinân< * t0^nada de decisão e sua efetivação, essencial para
que caracierin C “ ° .ace?so ao crédito ou a liquidez acumulada,
um princíoin m ^aPllabsta” ao conceder-lhe autonomia de gasto,
dois motivos vn°r' r° n° model° do “risco crescente”. Por esses
kaleckiana do princ.^VXXda eTtlvT" C°m° "
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SALÁRIOS NOMINAIS

Ao longo do texto, Kalecki utiliza como unidade de medida a “uni
dade salarial” de Keynes, o que lhe permite obter, como na TG, uma
relação direta entre a variação na renda e no nível de emprego. Sua
análise do efeito de uma diminuição no salário nominal sobre a produção
decorre de sua concepção de “curto prazo” e da separação entre decisões
e resultados. A discussão que faz do Capítulo 19 da TG é insatisfatória,
pois exclui o principal mecanismo através do qual Keynes discute a
possibilidade de uma queda dos salários nominais afetar a produção, qual
seja, o efeito depressivo sobre a taxa de juros.

Em carta a Keynes em abril de 1937, a propósito de seu artigo no
Economic Journal, Kalecki (1937&) defende o uso da hipótese de que uma
elevação de impostos não restringe o investimento — porque os capita lst^s
"não podem reduzir o investimento imediatamente, pois é o resu ta o e
decisões prévias de investimento que requerem um certo tempo para^ serem
completadas” [Keynes (1983, p. 794)] - nem o consumo, o qual e ms -
sível à expectativa" [Keynes (1983, p. 794)]. Para fortalecer seu argumento
afirma na carta que tal hipótese “é essencial não apenas para os P
de taxação, mas para toda a Teoria Geral. Se, por exemp o, “ seu
salário nominal levasse os capitalistas a reduzirem ime i jtado
consumo na expectativa de uma queda futura pr Ç , carta
seria de acordo com a teoria clássica” [Keynes ( ’ p’ uso da
em que Keynes responde a Kalecki demonstra a difere ç ^reto
noção de tempo em seus modelos: “Espero que voc^ de que
em pensar que a minha Teoria Geral depende d F

A interpretação de Kalecki do “multiplicador kevnesiann"
concepções expostas acima. Ao substituir o modelo kevnesiann h aS 295
dução no curto prazo, Kalecki afasta a noção do multiphcador cnr^ Pr°‘
relação de equilíbrio isto é, manifestação' da
de bens de consumo. Ao expor a teoria a partir da relação entre salários
e lucros - problema da realizaçao dos lucros”, tradicional na literatura
marxista na qual se formou -, e não entre consumo e investimento
ele interpreta o multiplicador de Keynes em termos “dinâmicos" como
uma fórmula vinculando as variações da renda às alterações do investi
mento. Nesse sentido, Kalecki percebe o multiplicador como um instru
mento fraco para a análise dinâmica, conforme indica a frase que
acrescenta ao final da Seção 4 da resenha na versão publicada na época
em inglês: “Essa é a única questão que o multiplicador responde e nenhum
outro serviço pode ser exigido dele” [Kalecki (1937a, p. 80)]. Conforme
observa Patinkin (1982, Cap. 3), Kalecki não utiliza em sua fórmula do
"multiplicador keynesiano” a propensão marginal a consumir agregada.
Dessa forma, podemos concluir com Patinkin que a ênfase de Kalecki
não é sobre o mecanismo através do qual a própria variação na produção
conduz a economia ao equilíbrio entre oferta e demanda agregadas.
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mundo, mas que o processo de tentativa e erro irá eventualmente chegar
à conclusão que se está prevendo” [Keynes (1983, p. 797, grifo do autor)].

Ao contrário da maioria das resenhas publicadas na época sobre
a TG, Kalecki considera que a proposição básica de Keynes, qUe 0
distingue da teoria clássica, é o efeito neutro de uma variação salarial
sobre a produção, e não a questão da determinação da taxa de juros via
preferência pela liquidez. Assim, ele usa a expressão teoria keynesiana
do salário” e a submete a teste em um artigo sobre o governo Blum, na
França [Kalecki (1938)], onde adota uma definição correta da teoria de
Keynes, possivelmente influenciado pela correspondência acima transcrita.
Afirma que “a teoria keynesiana explica o efeito depressivo do aumento
nos salários nominais através do canal da taxa de juros” [Kalecki (1938,
p. 40, grifos do autor)]. Na resenha, Kalecki não se estende sobre a teoria
keynesiana do juro, definindo-a genericamente como determinadora da
taxa de juros via igualdade entre "oferta e demanda de meios de paga
mento”. Tal definição não é coerente com a teoria da preferência pela
liquidez, pois enfatiza a demanda e oferta do dinheiro para transação.
De fato, em artigos futuros, que desembocam nos Capítulos 6, 7 e 8 da
Dinâmica [Kalecki (1978) ], ele desenvolve uma concepção em que a oferta
e a demanda de meios de pagamento definem a taxa de juros de curto
prazo, enquanto a de longo prazo é formada pelas expectativas a respeito
da taxa de curto prazo. Dessa forma, ao afastar a teoria da preferência
pela liquidez, Kalecki mantém-se relativamente fiel à teoria keynesiana
da determinação do nível de produção, mas a rejeita enquanto explicação
para o porquê de o nível de renda ser inferior ao de pleno emprego. Isso é
feito através da crítica à noção keynesiana de investimento, como veremos
agora.

a reação imediata é de um tipo particular.. . Eu considero o comporta.
mento como obtido via tentativa e erro, e nenhuma teoria pode ser consi-
derada correta se depende de que a reaçao inicial seja de um tip0
nortirnlar Deve-se suuor que a reação inicial seja qualquer coisa 

INVESTIMENTO E CICLO

A crítica de Kalecki ao modelo keynesiano de investimento contido
no Capítulo 11 da TG desdobra-se em dois pontos: o mecanismo através do
qual o nível de investimento é determinado e a relação entre o processo
de geração da renda (e especialmente da massa de lucros) e o ritmo do
investimento. O primeiro ponto tem sido, às vezes, confundido na lite-

a CTÍtÍCa feit.a por outros autores [ver, em especial, Haavelmo
; V a condiÇão de igualação entre a eficiência marginal do
, pi a . i \e a taxa de juros determina, apenas, o estoque ótimo
inves^imenA ° ri.tmo desejado de variação no estoque (isto é, o
mento lmpHca Um model° onde a demanda por investi-
pomos de ’ taXa de juros for inferior à EMC. Embora tenha
P os de contato com esse comentário, a posição formulada por Kalecki
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procura, na verdade, chamar atenção para a ausência, em Kevnes
,PIria da decisão de investimento pela firma em termos m!™» ’ ■ Vma 297
”™j., a * BMC é aplicada . „ d.d0 S»-»»

oi„|Jé u.nbém urna rncopMa (Kalecki (IWc)). Conto™/" ^2”
pretações hoje geralmente aceitas, o modelo keynesiano de inves imênto
consiste em dois componentes distintos, quais sejam, a determinado do
estoque de capital desejado num processo de alocação da riqueza entre
ativos alternativos e, a partir daí, a determinação da produção de bens
de capital baseada no diferencial entre o preço de demanda revelado na
decisão de portfolio e o custo de reprodução do bem de capital.

À teoria de Kalecki é estranha a determinação do estoque de capital
como uma decisão de portfolio e não de uso de capital pelas firmas
Em especial, o modelo kaleckiano é esquivo à noção do investimento
como um agregado definido, como em Keynes, pela produção ex post de "
novos bens de capital. O processo de produção das novas máquinas, que
desempenha papel fundamental na TG ao elevar o preço de oferta dos
bens de capital, tem uma dimensão macroeconômica externa ao modelo
micro exposto por Kalecki (1937a e 1937c). Em especial, a produção
de bens de capital participa de seu modelo para caracterizar o intervalo
de tempo envolvido entre a decisão de gasto e a efetivação do investi
mento, isto é, o período de construção dos novos equipamentos. Dessa
forma, o caráter ex ante da função investimento invocado por Kalecki
na resenha não decorre, como nos suecos, da possibilidade de os planos de
investimento serem frustrados por um investimento ex post distinto (resul
tando, por exemplo, em variação indesejada de estoques), mas sim da
localização, no tempo, da decisão da firma utilizadora do capital quanto
às dimensões de seu estoque de capital e, consequentemente, de seu
tamanho. Assim, as condições de implementação da decisão de gasto (que
move as curvas de “valor adicionado marginal’’ na análise do curto prazo)
aparecem através do princípio do risco crescente, ao qual Kalecki faz
rápida referência na resenha sem usar a denominação. Conforme veiemos
adiante, esse “princípio” é mencionado por Keynes no Teorias a ter-
nativas..ao discutir a esfera das decisões de investimento.

O segundo elemento na crítica de Kalecki envolve a interação entre
o investimento e a determinação do nível da renda através o e ei o ca
massa de lucros sobre a taxa esperada de lucro e, depois, so re a c ecisao
de investimento. Ele utiliza aqui sua interpretação do processo
de Wicksell (base teórica da Escola de Estocolmo) anteriormente forma-
^ada [Kalecki (1937a)], encarando-o como um processo atra' s do q
? variação no investimento num período estimula uma i Gerados.
mvestimento no período seguinte através dos efeitos so re os uc:
Kalecki desloca o processo cumulativo da esfera dos em sua
oferta e demanda agregadas (que não aparecem exp 1C1 ‘ , através^lise do curto prTzo) - os quais em Keynes£
J operação do multiplicador como estabilizador o^p ^ da resenha,
7 Para a órbita das expectativas empresariais. ^vnprrat;vas de curto
az-se sentir a ausência do conceito keynesiano e - P
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298 prazo na determinação do equilíbrio de curto prazo e, consequentemente,
do papel desempenhado na TG pelas expectativas de longo prazo deter
minantes do nível de investimento e, em geral, autónomas face às
expectativas de curto prazo.

Ao comentar, através de carta, a afirmação~de Kalecki (1937a) de
que o equilíbrio não é atingido mediante variação na renda e o investi
mento permanece se alterando, Keynes escreve-lhe: “Você parece estar
supondo não somente que o atual crescimento dos preços terá um efeito
desproporcional sobre as expectativas de preços futuros, mas que se espera
que os preços futuros aumentem exatamente na mesma proporção. Certa
mente, isso é uma sobreênfase extravagante do efeito da situação imediata
sobre as expectativas de longo prazo’’ [Keynes (1983, p. 793)]. Kalecki
retruca enfatizando o processo através do qual o equilíbrio é atingido
(isto é, nível de investimento constante), analisado ao longo de vários
"períodos” (definidos a partir do tempo de construção das máquinas),
durante os quais o “princípio do risco crescente” determina a taxa de
investimento [Keynes, 1983 (p. 795)]. O ceticismo de Keynes diante de
análises através de períodos aparece na sua resposta: "... seu argumento
me parece uma versão de 'Aquiles e a tartaruga’, * e você está me
dizendo... que, mesmo que Aquiles alcance a tartaruga, isso acontecerá
após muitos períodos terem se passado... Sinto que você está enfatizando
muito a descontinuidade entre seus períodos. Concordo, contudo, que o
montante de decisões não executadas que os empresários estão prontos,
por assim dizer, a ter sob risco é um elemento importante na manutenção
do ritmo do investimento e não pode ser negligenciado. É apenas a
precisão de sua conclusão que eu estava criticando” [Keynes (1983, p. 798) ].
A divergência envolve, assim, a modelagem das expectativas de longo
prazo, sendo a posição de Kalecki próxima da adotada por Harrod em
sua formulação do mecanismo do acelerador a partir dos efeitos do curto
prazo sobre as expectativas de longo prazo dos investidores.

DETERMINAÇÃO DA TAXA DE JUROS

O debate, entre Keynes e Ohlin não deve ser entendido como uma
contiovérsia estoque” versus “fluxo” ou “dinheiro” versus "fundos

O paradoxo de Aquiles e a tartaruga" tem origem na filosofia grega. Trata-se
e uma perseguição do mais veloz (Aquiles) ao mais lento (a tartaruga), tendo este

uma vantagem inicial. O mais veloz percorre um maior espaço no mesmo período de
COm,° »° ma,S lent° lambéra avança, Aquiles pode correr indefinidamente

a k JUgt ISt° P°rqUe 0 Perseguidor tem que passar pelo lugar que
vantagem O filínf de deSaEuPar’ de modo que o mais lento sempre leva uma certa
movrmentn ^enon usou o paradoxo para questionar a possibilidade do
Kalecki do temurT • a Ca?° prescnte’ Keynes está criticando a divisão, p°r
que o nível d eouX£T ”Umero Potencial™nte infinito, num processo em
de se alterar O "mnv' a rejda e atingido quando o investimento finalmentc deixa
fica melhoT ca^actXT^ , Círonomia “ isto é> a mudança ™ de renda -
do tempo no qual ocorre a^ud^a^’ * dcsconsidcrarraos a divisâo« em PeríodoS’
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emprestáveis . A teoria do juro exposta por Ohlin é complexa e rnrn
próprio Keynes adverte no artigo "Teorias alternativas não dX? °
confundida com um modelo de determinação de juros a' nanir •
mente, de demanda e oferta de empréstimos bancários. No se^pr Si
trabalho sobre teoria monetaria, Ohlin (1933 D 382\ qf:rmo Pr‘ncipal« Md. « se ofaru „» „erad<, * àdl»
de somas de dinheiro . Assim, a expressão “crédito” designa em Ohhn n
total de ativos existentes na economia, constituindo a “oferta bruta de
crédito” o valor monetário de todos os ativos existentes, enquanto a
"oferta liquida de crédito e o valor monetário do incremento de todos
os ativos durante o período. Os preços dos ativos são determinados de
forma que sejam igualmente atrativos para o proprietário marginal. A
teoria é melhor compreendida se separarmos as duas influências sobre
a taxa de juros identificadas por Ohlin no texto aqui traduzido. Primeira
mente, o processo de compra e venda de ativos velhos serve para deter
minar seus preços relativos e as taxas de juros de curto e longo prazos.
Mas, “mesmo se houvesse apenas uma única taxa de juros, esta poderia
ser afetada, pois o detentor de dinheiro sempre tem a escolha entre ofertá-lo
ou entesourá-lo” [Ohlin (1933, p. 382)]. Por outro lado, o total de ativos
na economia é alterado através da atividade de poupança e investimento,
que está por trás das ofertas e demandas líquidas de crédito, deslocando
as curvas de oferta e demanda brutas para os ativos como um todo.

Ao descrever a teoria de Ohlin, Keynes identifica a oferta e a demanda
líquidas de crédito com a poupança e com o investimento, respectivamente,
deduzindo daí que a taxa de juros não pode ser determinada dessa forma,
pois poupança e investimento são sempre iguais. Keynes conclui que a
taxa de juros determinada por Ohlin é a taxa “real”, no sentido de
caracterizar uma economia de pleno emprego (onde investimento e
poupança se igualam ao nível de plena utilização de recursos), sendo
desprovida do caráter eminentemente monetário que caracteriza a teoria
da preferência pela liquidez. Dessa forma, observa Keynes, a teoria de
Ohlin não constitui uma alternativa à sua, pois não consegue explicar
o equilíbrio de desemprego. A interpretação de Keynes depende crucial
mente do sentido que atribui aos termos “poupança” e “investimento ,
que têm na Teoria Geral um significado ex post à luz da Escola de
Estocolmo. A réplica de Ohlin procura elucidar o significado de poupança
ex ante, um conceito ao qual Keynes não consegue atribuir nenhum
sentido lógico”, como afirma no “Teorias alternativas...

Os suecos investigam, a partir de Myrdal, o momento do tempo no
qual os agentes económicos tomam suas decisões, denominan o as  e
planos” por se referirem às expectativas existentes no momento e ecisao.

As variáveis cujos valores traduzem o resultado de decisões passa as
(anteriores ao momento em questão) são denominadas ex post, en^ua^_^
aquelas referentes às ações planejadas pelos agentes (mas ain a
implementadas e de resultado desconhecido) sao c amacas
Assim, a poupança ex-ante é definida em termos a parce a c
«perada (isto é, atinente ao período próximo, que é o intervalo de tempo

299

Dí. Econ., 9(2) jun, 1987
129



300 até uma revisão de expectativas) que nao sera consumida. As decisões de
compra (de bens de consumo e de bens de capital) sao sempre imple.
mentadas, mas a incógnita do sistema é o nível agregado de renda efetiva
resultante da interação desses planos. Uma diferença entre poupança e
investimento ex ante provoca uma frustração de expectativas e um movi-
mento na renda (processo cumulativo ■wickselliano) através dos quais se
dá a igualdade entre poupança e investimento ex post. É baseado nesse
processo dinâmico que Ohlin afirma em sua réplica que qualquer” taxa
de juros determinada pelo mercado de crédito será de equilíbrio. O
instrumental ex ante é considerado atraente por Keynes, mas ele não o
utiliza na Teoria Geral por não conseguir “estabelecer qualquer unidade
de tempo” (isto é, não é prático para uma análise de equilíbrio), con
forme ele próprio afirma em carta a Ohlin [Keynes (1973, p. 184)]. No
artigo “A teoria cxante...” traduzido adiante, Keynes relaciona a
poupança ex ante às “decisões subjetivas feitas durante aquele período
para tornar objetiva a poupança proveniente da renda que será obtida
pósteriormente”. Tal definição, que faz uso da noção de “renda futura”,
ou seja, refere-se à poupança ex post do próximo período e não utiliza
a noção sueca de “renda esperada”, é errónea e reflete a dificuldade de
Keynes em lidar com as concepções suecas.

No processo dinâmico concebido por Ohlin, as atividades de poupança
e investimento interferem.na determinação da taxa de juros de mercado,
diretamente, através das curvas de oferta e demanda de crédito líquido
e, indiretamente, mediante o efeito sobre o nível de renda e, portanto,
sobre a “capacidade” de adquirir ativos velhos [ver Ohlin (1937, p. 114)].
Ao responder, no “Teorias alternativas...”, às críticas de Hawtrey, Keynes
descreve sua teoria da taxa de juros como elemento posterior, no processo
da concepção da Teoria Geral, à formulação do princípio de equipara
ção da poupança e investimento através do multiplicador. Desse modo,
ele mostra no Teorias alternativas...” como a teoria da preferência
pela liquidez surge de forma autónoma à formulação do princípio da
demanda efetiva, com o objetivo de explicar a formação da taxa de juros,
uma vez que ela não mais coordena o processo poupança/investimento.

Ao buscar uma teoria monetária da taxa de juros, Keynes concentra-se
no papel da moeda enquanto ativo capaz de comandar um prémio de
liquidez e formula o modelo da “taxa-própria de juros do dinheiro” no
Capítulo 17 da TG, fazendo-lhe referência no “Teorias alternativas..
Ohlin critica esse argumento, afirmando que o mesmo consiste num
m° ■diferenciais de ^xa de juros e não de determinação de seu
nível [Ohlm (1937, p. 113)], além de ser limitado aos casos irreais de
moeda sem remuneração de juros e com quantidade fixa. O caráter
TAh;nn/mLxd\?Ona ke?nesiana d<> juro foi criticado também por
ao atrib ir à ' • eqn<luanto Tobin (1969) permanece fiel a Keynes,
de deteminam1S,5eZ de juros Sobre ° dinheiro sua qualidade
de determinante dos preços dos ativos da economia (em especial dos
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motivo financiamento

bens de capital), Ohhn se fundamenta na rigidez da i
bancária (ver na “réplica”) de curto prazo para permitir os COntO 301
cumulativos wicksellianos e, assim, afetar o lado real da economia

Ao longo da Teona Geral, Keynes não investiga o processo de finam
ciamento da demanda de investimento nem incorpora claramente o
sistema bancário no processo de determinação da liquidez da economia
e da taxa de juros. O mecanismo do multiplicador frequentemente des
pertou na literatura a interpretação de que a poupança criada é que
financia a demanda inicial de investimento, uma idéia completamente
oposta à Teoria Geral. Por outro lado, a exposição no livro de 1936 não
permite um impacto direto de uma elevação da demanda de investimento
sobre a taxa de juros, mas apenas indiretamente, através do aumento na
demanda transacionai por moeda decorrente do maior nível de renda.
Dessa forma, o multiplicador keynesiano “pleno” tem sido associado, na
literatura, ao caso especial de uma curva LM perfeitamente elástica,
situação considerada improvável por Keynes na TG. Ainda nesse contexto,
interpreta-se também com frequência o modelo keynesiano como sendo
aplicável apenas a um “curto prazo” com estoque de capital fixo, enquanto
para o “longo prazo” a poupança seria essencial no financiamento do
“crescimento económico* ’. Esses pontos pouco nítidos são esclarecidos
por Keynes no “Teorias alternativas...” e, especialmente, no “A teoria
ex ante..

a decisão de
“investimento

A argumentação de Keynes reside na distinção entre
efetuar uma despesa de investimento — que denomina de
ex ante”, embora seja uma idéia ligada menos aos suecos que a Kalecki —,
quando a poupança ainda não foi criada pelo multiplicador, e o ato de
investimento, ao qual corresponde automaticamente uma poupança agre
gada via multiplicador. O processo típico de financiamento é apresentado
no quinto parágrafo do “A teoria ex ante...”, onde Keynes distingue
duas etapas: os financiamentos de curto prazo (para financiar a produção
do bem de capital) e de “longo prazo” (não é a expressão utilizada por
Keynes, mas traduz o processo de “fundar” a dívida de curto prazo, isto é,
transformá-la numa relação de longo prazo através da emissão de ações).
O “crédito” demandado pela firma no curto prazo é constituído pe a
demanda de moeda exercida pela firma no intervalo de tempo entre a
decisão de investimento e sua implementação, que se encerra no momento
da efetivação do investimento. Essa demanda, conforme dissemos no inicio,
é denominada por Keynes “motivo financiamento” (Jinance motive),
que o distingue sobremaneira do sentido dado por Ohhn ao
"crédito líquido”. Trata-se de um estoque de moeda eman a a
necessariamente leva algum agente do sistema economico a “P1
liquidez, pressionando, assim, a taxa de juros. Esse agen e p
o banco comercial.
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002 A caracterísiica principal do financiamento de curto prazo em Keynes
é seu atributo de "fundo rotativo", decorrente do processo através do qual
a liquidez bancária é restaurada via operaçao do multiplicador keynesian0:
a despesa de investimento gera renda no sistema economico, cujos agentes
poupam uma parcela na forma de passivo bancano. Dessa forma, só
existe maior demanda por liquidez (e, consequentemente, pressão sobre a
taxa de juros) quando o nível de investimento na economia está subindo
(no sentido atribuído por Keynes, quando o investimento ex post supera o
investimento ex ante), pois nesse caso a liquidez necessária supera aquela
resposta por uma taxa constante de investimento. Consequentemente,
como salienta Keynes, a efetivação de uma elevação no nível de investi-
mento depende crucialmente da disposição do sistema bancário de se
tornar menos líquido (isto é, de diminuir sua razão de reservas).

A demanda por moeda para financiamento tem uma peculiaridade
em relação às demandas transacionai e precaucional, ressalta Keynes:
enquanto esta depende do nível de atividade efetivo ou corrente, aquela
varia com uma mudança na atividade planejada, incluindo despesas pre
vistas de consumo. A inclusão do consumo ao lado do investimento
planejado tem um significado específico no "A teoria ex ante...”, ou
seja, trata-se de uma demanda das firmas para financiar uma elevação
de estoques no sentido de atender a uma elevação prevista na demanda de
consumo. O ponto de maior dificuldade na compreensão do argumento
de Keynes reside no papel desempenhado pela emissão de ações. Trata-se
da troca, pelas firmas, de sua dívida de curto prazo junto aos bancos por
uma participação dos poupadores da economia na propriedade do estoque
de capital criado pelo investimento: as firmas vendem ações aos poupa
dores (cuja poupança decorre da despesa de investimento) e utilizam a
liquidez assim obtida para saldar a dívida de curto prazo junto ao sistema
bancário. Desse modo, a poupança não tem relação com o financiamento
da despesa de investimento, mas pode afetar a taxa de juros de longo prazo.

Em 1939, Keynes retoma a questão ao criticar um relatório do governo
inglês que classifica a poupança como uma “fonte" para o processo de
formação de capital, sintetizando de forma esclarecedora sua posição:

A taxa de poupança prévia apenas nos diz quanto do investimento
coirente pode achar, de antemão, um espaço permanente sem perturbar
a posição de liquidez e a taxa de juros de longo prazo, e sem defasagem
temporal. Sujeito a essas condições, o aumento do investimento corrente
sobre o investimento prévio (poupança) só pode ser desejado perma-
nen temente a partir do incremento da poupança corrente. E o período

lan e o qua esta é mantida líquida por seus proprietários deve ser
de^und™ auraent0 no fundo rotativo de ‘financiamento’, isto é,
mento’ E fqU1?°S fo™ecidos pelo sistema bancário ou por ‘desentesouia*
Xeou!rid7Ja^ dC CrédÍt0 fornecer os fundos 1ÍC1UÍC1OS qUe
à sua despesa efetiva Pel° emPresário durante o período anterior
período anterior à * jP°.ls’ Pe^os recebedores dessa despesa durante o
pp? 284-5) ] Essa loZ de C°m° ^pregá-la" [Keynes (1939*,

g citaçao sintetiza magistralmente a posição de
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Keynes no “A teoria ex ante...”, revelando a distinção entre a aquisição
do bem de capital primeiramente por um empresário e depois por um
proprietário permanente, após o empréstimo ser “fundado”.

O leitor deve ter percebido a semelhança dos conceitos de Keynes
com aqueles desenvolvidos por Kalecki sobre a função investimento. De
fato, no “Teorias alternativas...” Keynes utiliza Kalecki (1937a) expli-
citamente para fundamentar seu argumento de que a expansão do
investimento requer transferência de liquidez e que os bancos não estão
dispostos a diminuir a sua indefinidamente, dado o “princípio do risco
crescente” formulado por Kalecki. Na verdade, já em 1935 este autor
desenvolve um argumento sobre o financiamento do investimento que
contém os elementos básicos da concepção keynesiana posterior: a defa-
sagem temporal entre decisão de investir e produção de bens de capital
(que Kalecki denominara, então, de “acumulação bruta”, isto é, poupan
ça), e a necessidade de aumentar a oferta de crédito bancário apenas
quando se torna maior a diferença entre esses dois agregados, bem como o
caráter do lucro realizado como “fundador” dos empréstimos e reposição da
liquidez bancária dado o nível de investimento [Kalecki (1935, pp. 343-4) ].
Recentemente, a argumentação de Keynes e Kalecki foi desafiada por
Asimakopulos (1983), segundo o qual o multiplicador não garante a
reposição de liquidez bancária, e um aumento na propensão a poupar
estimula o investimento ao facilitar as condições de financiamento de
longo prazo. Essa crítica deu início a um grande debate nas páginas do
Cambridge Journal of Economics e do Journal of Post-Keynesian Econ
omics, que coloca o “motivo financiamento” de Keynes na fronteira da
parte fundamental da controvérsia macroeconômica moderna.
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Algumas Observações sobre a Teoria de Keynes1

M. Kalecki

keynesa”, Ekonomista,
 republicado em outro

zalrudnienie, pp. 265-74

1 - O livro do Sr. Keynes The general theory of enpioyment
interest and money, é, sem nenhuma dúvida, um divisor de áeuas na
história da teoria económica, podendo ser separado em aproximadamente
duas partes fundamentais: i) a determinação do equilíbrio de curto
prazo com um determinado aparato produtivo, uma vez dado o nível
de investimento (por unidade de tempo); e íi) a determinação do vo-
lume de investimento.

Parece que o primeiro problema foi resolvido na teoria de Keynes
de forma muito satisfatória, mesmo que certas reticências e inexatidões
de exposição possam suscitar algumas dúvidas. Neste artigo, apresento
minha própria interpretação dessa parte da teoria de Keynes, chegando
às suas conclusões básicas através de um caminho um pouco diferente.

A questão é bastante diferente no que diz respeito ao segundo pro
blema fundamental, qual seja, a análise dos fatores determinantes do
nível de investimento. Não é apenas a exposição, mas a própria cons
trução, que revela deficiências sérias. Assim, como veremos, o problema
permanece sem solução, ao menos parcialmente.

Antes de tratar das questões centrais, devemos dizer algumas palavras
sobre as hipóteses e conceitos básicos da teoria de Keynes, bem como
acrescentar algumas hipóteses suplementares para facilitar a tarefa de
sua apresentação.

A noção de um “dado aparato produtivo” que usamos anteriormente
suscita algumas dúvidas que devem ser esclarecidas. Tem-se argumentado
freqúentemente que não podemos admitir um certo estado do aparato
produtivo no período de tempo considerado porque — se não lidamos

1 Traduzido primeiramente do polonês “Pare uwag o teorn
n- 3, 1936, para o inglês “Some remarks on Keynes theory , e
trabalho de Kalecki intitulado Kapitalizm, koniunk\UT\x[^\^ ™dâués indi-
(Cidos comerciais e empregos no capitalismo), Varsóvia, PWN, 1979. J^dapés, md^
cados em números arábicos foram colocados na versão inglesa, enquan o q
romanos são do próprio Kalecki. FEA/UFF), com a colabo-

[Esta tradução — de autoria de Mauro Boianovs Y ( versL inglesa supracitada,
ração de Antonio Brito (do IPEA/INPES), feita a partir iniciJmente na revista
cujos tradutores são F. Targetti e B. Kinda-Hass fo p concedeu a devida
Australian Economic Papers, pp. 245-53, dezembro de 1982, a q
autorização para esta publicação. (N. do E.) ]
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com um caso de estado estacionário - o próprio investimento muda a
magnitude e a estrutura do referido aparato. A resposta a essa objeção
é simples A análise deve referir-se a um período suficientemente curto
para que a mudança no aparato produtivo seja pequena o bastante para
nos permitir ignorar sua influência sobre o produto, a renda, e assim por
diante. Essas magnitudes, que na realidade são medidas na unidade de
tempo, não dependem, portanto, da extensão do período de tempo qUe
tomamos como dado, ao passo que o crescimento do aparato produtivo é,
ceteris paribus, proporcional a essa extensão.

A seguir, devemos levar em conta que Keynes tem sempre em mente
um sistema fechado, omitindo assim a influência do comércio exterior.
Pressupomos, além disso, que os trabalhadores não poupam (nem vivem
“acima de suas posses”). Sem dúvida alguma, a poupança dos trabalhadores
não desempenha qualquer papel importante no processo económico, ao
passo que, se a tomarmos em consideração, isto ocultará algumas carac-
teristicas típicas do funcionamento da economia capitalista em geral e,
sobretudo, tornará a teoria de Keynes menos clara.

Keynes utiliza como numeráire a assim denominada unidade de sa
lário, isto é, o pagamento por homem-hora, admitindo, para efeito de
simplificação, que os pagamentos por vários tipos de trabalho perma
neçam numa relação constante entre si. Assim, se a unidade de salário
é, digamos, 50 gr,2 e o preço de um quilo de uma mercadoria é 2 zl,
isto significa que o preço dessa mercadoria é de quatro unidades de sa
lário. Esse modo de contabilizar o valor das mercadorias tem uma sig
nificação mais profunda, pois Keynes, numa parte subsequente de sua
teoria, mostra que uma alteração dos salários leva a uma mudança pro
porcional dos preços. Portanto, ao expressar tudo em unidades de salário,
ele elimina um dos mais importantes fatores no movimento geral de
preços. (Voltaremos a essa questão mais tarde; por ora, o leitor pode
considerar a unidade de salário como constante, ou seja, que os salários
nominais não variam, pois apenas mais tarde analisaremos as
consequências de uma mudança na referida unidade.)

Um aspecto fundamental da teoria de Keynes é a hipótese da exis
tência de uma reserva de trabalhadores desocupados, a qual está em
estreita relação com as observações anteriores. Se a queda nos salários
nominais conduz, devido ao desemprego, a uma baixa equiproporcional

os preços, nao há tendência para absorver esse desemprego. Contudo,
conforme acabamos de destacar, admitamos por enquanto que os salários
a°eXnCLaO/OnStantezS SegUnda ordem’’ p°«anto, podemos aceitar
sem Ses -Clt° de reSerVa de ^balhadores desempregados,
sem maiores considerações.



de custo marginal, como se segue. Deduzimos dos preços e dos custos
siob com matéria-prima e a parte do aparato consumida na pro-
• i desse modo, obtemos as curvas de valor adicionado marginal,u

4 Dnrlpmnc agora afirmar que a produção
da curva de valor adicionado
do trabalho, sendo que tanto
mão-de-obra são expressos em

2 - Consideremos o aparato produtivodução com o mesmo depende da quantidadeT^0' 0 nlvel de pro- qna
da força de trabalho nos seus setores específicos e da al°cação
de produção é determinado pela interseção da ci.r, í°da flrma 0 nível
marginais3 e da curva de receita marginal (no q«h e CUStos var‘áveis
mente competitivo, a curva de receita marginal ,um merc3d° livre-
zontal com sua abscissa igual ao preço; aqui tratará *? ma linha hori-
geral, o qual inclui também a concorrência imperfeita) mais

Mostramos o ponto de interseção entre a cnrv, 1 ’
eau. ''------ — d e receita marginal

os gastos com
dução;1 ucsoc -------e de custos de mão-de-obra. 4 Podemos
da firma é determinada pela interseção
marginal e da curva de custo marginal
o valor adicionado como os custos de
unidades de salário.

3 Em polonês c inglês no texto.1 Mas não a obsolescência, a qual é independente do uso.

Esse não é o termo utilizado por Kcynes.
4 Em polonês e inglês no texto. 139
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310 Definamos, agora, o equilíbrio de curto prazo como sendo o estado
no qual as curvas de valor adicionado marginal e de custo marginal do
trabalho não se deslocam. Dado o aparato produtivo, a posição da curva
de custo marginal fica fixada. Portanto, dado o referido aparato, o equi-
líbrio de curto prazo é atingido através do deslocamento das curvas de
valor adicionado marginal, assim permanecendo quando essas curvas não
mais tendem a se mover.

No gráfico, a área OABC é igual, como se pode ver facilmente, ao
valor adicionado total (em unidades de salário) obtido pela firma ao
produzir OC. A área sombreada refere-se à renda dos capitalistas (em
presários e rentistas) dessa firma, enquanto a não sombreada é a dos
trabalhadores. Portanto, a soma das áreas OABC de todas as firmas do
sistema económico que temos analisado nos dá a renda nacional, expressa
em unidades de salário. Por outro lado, enquanto a soma de todas as
áreas sombreadas representa a renda global dos capitalistas, a das não
sombreadas representa a dos trabalhadores. Ao mesmo tempo, a renda
social é igual ao valor do consumo mais o investimento; e, dado que
admitimos que os trabalhadores não poupam, a soma de todas as áreas
não sombreadas coincide com o valor do consumo dos mesmos, ao passo
que a das sombreadas representa o valor do consumo e do investimento
dos capitalistas.111

Já estamos capacitados para mostrar o papel importante da despesa
dos capitalistas com o consumo e o investimento na determinação do
equilíbrio de curto prazo, no qual a curva de valor adicionado marginal
permanece, ex definitione, em uma certa posição dada. Conforme acaba
mos de mostrar, a soma das áreas sombreadas equivale aos gastos dos
capitalistas com o consumo e o investimento, ao passo que a soma das
áreas não sombreadas representa os gastos com o consumo pelos traba
lhadores. Uma mudança espontânea nos gastos destes últimos não pode
ocorrer porque (conforme admitimos) eles despendem exatamente tanto
quanto ganham. Mas, quando se tem em mente os capitalistas, uma mu
dança desse tipo é altamente provável, seja através da utilização das
reservas, seja da contração de novas dívidas. Suponhamos que eles elevem
seus gastos em um certo montante numa unidade de tempo. Nesse caso,
as curvas de valor adicionado marginal se deslocarão até o ponto onde
a soma das áreas sombreadas se iguala ao maior valor dos gastos dos capi-
talistas em consumo e investimento. E, visto que a soma dessas áreas é,
ao mesmo tempo, o total da renda dos capitalistas, o maior gasto destes
irá forçar uma maior renda de igual montante para eles.

Naturalmente, no novo equilíbrio de curto prazo, o emprego e a
renda dos trabalhadores, e portanto o valor de seu consumo (medido

ra'cubnnosretanto q^eta^quanto’«16° (íquidcrtsão, ambos, brutos. Assim, p£
7srãn nup não ,1 ... °  ce (UquiQo), devemos deduzir a parte da amortimentoq,‘físico” e "moral” ^isto^é^em0 cequipa™en.t0 Produtivo, mas sim do envelheci-

(isto é, em consequência do progresso técnico).
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em unidades de salário), são maiores que antes. Em conseníiAn •
a demanda por todos os tipos de bens, tanto para o investimem CíeSCeU 311
oara o consumo, por parte dos capitalistas (investimem/» COmo
dos trabalhadores (consumo) . Assim, houve necessidade de “m S '
mento das curvas de valor adicionado marginal em todos os ramo °T
indústria. 105 aa

Portanto, vemos que a soma dos gastos dos capitalistas determina
a posição das curvas de valor adicionado de tal forma que a So/X
areas sombreadas, ou seja, da renda dos capitalistas, é igual aos seus /asm,
Assim, o nível de gastos (expresso em unidades de salário) é o nrincin i
fator na determinação do equilíbrio de curto prazo. F P

3 - Mostramos antenormente que os gastos dos capitalistas “forçam”
uma renda igual ao montante desses gastos. Visto que estes são formados
pelo consumo e investimento, e a renda pelo consumo e poupança, po
demos afirmar também que o investimento “força” uma poupança cujo
valor é igual ao mesmo valor desse investimento. É claro que, geral
mente, os capitalistas que investem não são os mesmos que poupam, e o
investimento dos primeiros cria poupanças de igual montante por parte
deste últimos.

Suponhamos agora que os capitalistas têm um determinado hábito de
poupança. Isto significa que a cada nível da renda global dos mesmos,
expressa em unidades de salário, corresponderá uma distribuição preci
samente determinada dessa renda entre o consumo e a poupança. Como
resultado do que vimos acima, cada nível da poupança global corresponde,
também, a um determinado nível de consumo dos capitalistas. E, além
disso, é fácil estabelecer que o valor global do investimento, expresso
em unidades de salário, determina o montante total dos gastos dos mes
mos. De fato, o nível de investimento, Z, "força” um nível equivalente de
poupança e, se o consumo dos capitalistas for, digamos, menor que o
nível de C correspondente à poupança, 1, eles consumirão mais. Desse
modo, “empurram” a sua renda até o nível C 4 onde a proporção
entre o consumo, C, e a poupança, I, irá corresponder ao seu hábito de
poupar.

4 — Agora podemos ver que o investimento, Z, expresso em unidades
de salário, determina grosso modo5 o equilíbrio de curto prazo, uma
vez dado o aparato produtivo. De fato, devido aos hábitos de poupança
dos capitalistas, o investimento, estritamente falando, determina o co •
sumo, C, por parte destes. Temos, portanto, a soma dos gastos
talistas, C + I, e sua distribuição entre o consumo e o mvestimen .

Para determinar o equilíbrio de curto prazo em.tod“ “/fnão^apenas
everíamos conhecer também a estrutura do investime ( traba-

o seu valor total), bem como os "gastos” dos capitalistas e

5 Em italiano no texto.
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312 lhadores. Se tomamos os "gastos” como dados, o único elemento ainda
não determinado pelo equilíbrio de curto prazo - correspondente a um
determinado montante de despesa com o investimento, I (expresso era
unidades de salário), na unidade de tempo - será a distribuição desses
gastos entre os vários tipos de investimento. Contudo, parece-nos que a
mudança na estrutura dos gastos com o investimento será de importância
relativamente menor face ao emprego global e à renda social, Y, expressa
em unidades de salário, isto é, não cometemos um erro sério ao escrever:

Y = f W

onde f é uma função crescente e seu formato determinado pela dimensão
e estrutura do aparato produtivo, pelos hábitos de poupança dos capi
talistas e pelos “gastos” destes e dos trabalhadores. A derivada dessa
função é:

dY/dl = /' (Z)

que representa o chamado multiplicador keynesiano. 6 Se o investimento
passa do nível dado I para I -|- AZ, onde AZ é um acréscimo pequeno, a
renda se elevará até o nível Y 4- AZ' (Z).

5 — Vejamos agora o que a teoria de Keynes oferece, da maneira
exposta acima (mesmo que ligeiramente diferente do original). Antes
de mais nada, podemos ver que o investimento é o fator que decide
o equilíbrio de curto prazo e, por conseguinte, num certo momento, o
tamanho do emprego e da renda social. De fato, seu montante irá decidir
o contingente de força de trabalho que será absorvido pelo aparato pro
dutivo existente.1T Assim, devemos procurar a resposta para o fato de
termos níveis altos ou baixos de emprego e de produção na análise dos
fatores que governam o montante do investimento. A segunda parte da
teoria de Keynes, que discutiremos mais tarde, é dedicada a essa análise.

Por enquanto, devemos enfatizar que, seguindo o raciocínio anterior,
a poupança não determina o investimento, mas, ao contrário, é precisa
mente o investimento que cria a poupança. O equilíbrio entre demanda
por capital’ e oferta de “capital” sempre existe, seja qual for a taxa
de juros, porque o investimento sempre “força uma poupança do mesmo
montante. Dessa forma, a taxa de juros não pode ser determinada pela
demanda e oferta de "capital". Seu nível, de acordo com a teoria de

« Em polonês e em inglês no texto.
foi provídaP^m^ £ ° .inv1estiment0 decide a dimensão global da produção
(InSrXe I“emia dn -OiSimilarAa no trabalho Proba teorii knoiunktury
Gospodarcych i Cen, 1933° ’ Varsóvia’ InstYtut Badania Koniunktui
em ProVr uòrh?. .^o^cit^pp. J111"103 e * oferta dc caPital foi dada Por 
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a
nào influencia, ao menos diretamente,
curto prazo. Para mostrar que isso é
< . ______________
da lucratividade, devido a 
tmentos. Isto porque, se clcs não

mentos, o equilíbrio de curto prazo permanece
tempo, provocando uma queda dos preços na
diários. Portanto, a melhoria na lucratividade se ---- -- rPducão
P«ecendo a base para o aumento dos investimentos. Se, ap
^anal, os empresários não aumentam imediatamente o u  .
‘"vestimentos, tampouco o farão mais tarde. Desse modo, o movim
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Keynes, deve ser, portanto determinado por outros fatores fesne r
mente, a oferta e a demanda por meios de pagamento} Se ™ 1 *Ca’ 313X certa quantidade de dinheiro está em circula Jo íá PrendrP1°í

cresce, a demanda por meios de pagamento aumentará e a taxa h/
subirá tanto quanto for necessário para provocar o uso da mesma mT
tidade de dinheiro, apesar do maior nível de atividade Este é „m k
muito geral da teoria da taxa de juros de Keynes, a qual não ptten
demos discutir em detalhe aqui. u preien-

Antes de tratar da análise dos fatores determinantes do tamanho do
investimento, ainda resta para ser analisada a questão dos salários no-
minais, o que faremos também de forma bastante geral. Até aqui admi
timos que a unidade de salário é uma magnitude constante. Que altera
ções o equilíbrio de curto prazo acima retratado sofrerá se, por exemplo
essa unidade diminuir devido a uma queda no salário nominal? Se admi
timos que o valor do investimento, expresso em unidades de salário,
não muda, é óbvio que nada também mudará no equilíbrio de curto
prazo como um todo. Este, como mostramos anteriormente, é completa
mente determinado pelo investimento. O emprego e a produção perma
necerão inalterados, e apenas os preços, se expressos em termos mone
tários, serão reduzidos proporcionalmente à unidade de salário.

Mas há realmente probabilidade de o investimento, expresso em
unidades de salário, não mudar se os salários nominais, por exemplo,
diminuírem? Keynes afirma que é assim que realmente acontece, embora
seus argumentos, neste particular, não sejam bastante convincentes. O
contra-argumento mais importante que pode ser evidenciado aqui é que
uma diminuição dos salários aumenta a lucratividade, o que pode pro
vocar uma elevação do investimento. Contudo, como veremos mais tarde,
Keynes não analisa suficientemente a influência da lucratividade atual
sobre o investimento e, por conseguinte, não avalia de forma alguma
este problema, o qual é aqui, acima de qualquer dúvida, o mais impor
tante. Mas, apesar dessas deficiências em seus argumentos, parece coiieta

afirmação de Keynes no sentido dc que a magnitude do salário nominal
a determinação do equilíbrio de

  possível, basta admitir que os
empresários não avaliam imediatamente as consequências de um aumento

uma diminuição dos salários, nos seus inves
aumentam dc imediato esses mvesti-

inalterado nesse meio
mesma proporção dos
mostrará ilusória, desa-

imediatamente o montante dos



314 dos salários nominais não pode ser um fator que exerça qualquer in.
fluência sobre o equilíbrio de curto prazo.

6 — 0 conceito fundamental da teoria keynesiana do investimento
é a eficiência marginal de um dado objeto de investimento. Keynes a
define como aquela taxa de desconto da renda bruta futura esperada
(diferença entre receitas e despesas) do referido objeto durante a sua
“vida” que torna o valor atual daquela renda igual ao seu preço de
mercado. • Se, por exemplo, comprarmos uma máquina no valor de
1.000 zl e previrmos que será usada por cinco anos e que, durante esses
anos, irá provavelmente produzir uma renda de 300, 320, 350, 350 e 300 zl,
respectivamente, sua eficiência marginal será a taxa de desconto através
da qual se obtêm l.OOOzl como valor atual da renda desses cinco anos.
Naturalmente, quanto maior a renda esperada e menor o preço dos bens
de investimento, maior será essa eficiência marginal do investimento, a
qual chamaremos, subseqúentemente, de lucratividade esperada. Portanto,
a dimensão do investimento é determinada, na análise de Keynes, pela
equiparação da lucratividade esperada com a taxa de juros. Se, em um
dado momento, a primeira for maior que a segunda, o investimento será
atrativo e seu nível subirá. Entretanto, devido à maior demanda por
bens de investimento, os preços destes subirão, caindo, em consequência,
a lucratividade esperada. Assim, o investimento atinge, finalmente, o
nível em que os preços dos bens de investimento igualam a lucratividade
esperada e a taxa de juros.

Esse conceito simples tem duas deficiências sérias. Primeiro, não diz
nada sobre a esfera das decisões de investimento do empresário, o qual
faz seus cálculos em “desequilíbrio”, baseado nos preços de mercado
existentes para os bens de investimento. Ele mostra apenas que, se a
lucratividade esperada, que é calculada com base nesse nível de preços,
não for igual à taxa de juros, haverá uma mudança no nível de investi
mento. Isso irá alterar a situação existente, passando a lucratividade
espeiada a ser igual à taxa de juros. Usando a terminologia dos econo
mistas suecos, pode-se afirmar que a teoria de Keynes determina apenas
o nível ex post do investimento, mas não diz nada sobre o seu nível
ex ante.

Mas não acaba aí. Na análise subsequente surgem novas dificul
dades. Suponhamos que na situação original a lucratividade esperada
era maior que a taxa de juros e que o investimento aumenta. Isso provoca
um aumento tao grande nos preços dos bens de investimento que a lucra-
ividade esperada, calculada com base nesses novos preços e nas vendas
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salários nominais em 1 Proba cit ^45*7  TelaÇã° 3° m0VÍmCnt° d°S

cado”. [EmdlextT^ntkulado^ntH C°m a Keynes. se for utilizado o “preço de mer-
Studies, fevereiro de 1937 Kalecki dV7 °f ihe business cycle”, Review of EconO\Q
“preço de oferta” (N di T^] 3 uli,izando’ corretamente, a expressão
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esperadas na situaçao inicial, torna-se igual à taxa de iuros A„
mos levar em conta que o fato de o investimento crescer’ não ’ deVe’
apenas o aumento dos preços dos bens de investimento mas
com a primeira parte da teoria de Keynes que explicamos acima esdmula
também uma recuperação geral, provocando um aumento nos preZ ’
na produção em todos os setores. Contudo, como Keynes afirma,™ ÇX dc seu livro, em vir.ode de "o, elememo,
cerem uma influencia marcante na formação das expectativas de loZ
prazo",7 estas se tornarao mais otimistas. Assim, surge novamente Z
diferença entre a eficiência marginal do investimento e a taxa de iurm
Consequentemente, o "equilíbrio" não é alcançado, subsistindo o cresci
mento do investimento (estamos tratando aqui, como se pode ver facil
mente, de um processo cumulativo wickselliano) .

Portanto, vemos que o conceito keynesiano - que nos diz apenas o
montante que o investimento deve alcançar para que um certo “dese
quilíbrio” possa transformar-se em “equilíbrio” - encontra uma séria
dificuldade também nessa linha. De fato, o crescimento do investimento
não resulta em um processo que conduza o sistema rumo ao “equilíbrio".

Dessa forma, c difícil considerar a solução de Keynes para o problema
do investimento satisfatório. A razão para essa falha reside numa abor
dagem basicamente estática de um problema que é, por sua natureza,
dinâmico. Keynes toma como dado o estado de expectativa de retornos
e, a partir daí, deduz um certo nível determinado de investimento, subes
timando os efeitos que este terá, por sua vez, sobre as expectativas. É
aqui que se pode ver um esboço do caminho a seguir para se construir
uma teoria realista do investimento. Seu ponto de partida deve ser a
solução do problema das decisões de investimento, ou seja, do investi
mento ex ante. Suponhamos que exista, em um determinado momento,
um certo estado de expectativas quanto às rendas futuras, um dado nível
de preços dos bens de investimento e, finalmente, uma dada taxa de
juros. Qual será, então, o montante do investimento que os empresários
pretendem aplicar em uma unidade de tempo? Suponhamos que esse
problema tenha sido resolvido (apesar do fato de que parece impossível
para nós fazê-lo sem reproduzir algumas hipóteses especiais sobre im
perfeições do mercado monetário). Um desenvolvimento adicional da
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7 Tradução de Kalecki. Não conseguimos localizar a cilação exata da s.
Geral. Embora várias vezes seja feita uma referência similar, vej , . 1936.
The general theory of employment, interest and money. London,

[Em artigo intitulado “A theory of commodity, inc°mc’ a” Ct^ho da Teoria
Economic Journal, setembro de 1937, Kalecki transcreve, nap. sentido>
Geral de Keynes, onde se lê: “os fatos da situação Presc.n* . . ’ prazo”. Kalecki
oesproporcionalmente na formação de nossas expectati Teoria Geral, onde de
Jfirma ter retirado o trecho da p. 148 da primeira e iÇ Abrjj Cultural, coleção
fato pode ser encontrado (p. 110 da tradução ?raslI?^-° presente texto deve-se,
Os Economistas”) . A pequena diferença cm relaçao a Kalecki para o polonês.

Provavelmente, ao fato de ter sido iniciahnente traduzido por nai
(N. do T.) ]
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teoria do investimento poderia ser como se segue. As decisões concer.
nentes ao investimento, correspondentes ao estado inicial, nao serão iguais
ao nível efetivo de investimento. Portanto, no período seguinte o mon-
tante do investimento será em geral diferente, e o equilíbrio de curto
prazo mudará juntamente com ele. Assim, deveríamos tratar agora de
um estado de expectativas que, em geral, será diferente daquele do pe.
ríodo inicial, com preços diferentes tanto para os bens de investimento
como para a taxa de juros. A partir daí, surgirá um novo nível de decisões
de investimento, e assim por diante.

A análise detalhada desse processo dinâmico vai alem do escopo deste
artigo, devendo-se aceitar que a primeira parte da teoria de Keynes ainda
mantém sua validade. O nível de investimento no processo dinâmico esbo
çado aqui está sújeito a uma mudança continua. Entretanto, em todos os
níveis de investimento o emprego e a produção serão determinados com
base na primeira parte da teoria de Keynes. Ele não explicou com clareza
o que causa alterações no investimento, mas, por outro lado, fez um exame
completo da estreita ligação entre essas alterações e os movimentos globais
no emprego, na produção e na renda.

146 LU. Econ., 9(2) jun. 1987



Teorias Alternativas da Taxa de Juros *

J- M. Keynes

I

Creio que há uma velada diferença de opinião, de importância muito
grande, entre eu e um grupo de economistas que se manifesta como se
concordasse comigo quanto a abandonar a teoria de que a taxa de iuros
é (nas palavras do Prof. Ohlin) “determinada pela condição de equipa-
rador da oferta e da demanda de poupança ou, em outras palavras, por
equiparar poupança e investimento.” É objetivo da primeira seção deste
artigo dar destaque a essa diferença.

A teoria da preferência pela liquidez da taxa de juros, que apresentei
na minha Teoria geral de emprego, juros e dinheiro, faz a referida taxa
depender da oferta atual de dinheiro e da curva de demanda de uma
exigência presente de dinheiro em termos de um direito futuro sobre o
mesmo. Isto pode ser rapidamente explicado dizendo-se que a taxa de
juros depende da demanda e da oferta de dinheiro, embora o conceito
possa ser enganador porque torna obscura a resposta à pergunta: “De
manda de dinheiro em termos de quê?” A teoria alternativa, que suponho
sustentada pelo Prof. Ohlin e seu grupo de economistas suecos, pelos
Srs. Robertson e Hicks, e provavelmente por muitos outros, faz com que
a taxa dependa, em poucas palavras, da demanda e oferta de crédito ou,
alternativamente (o que quer dizer a mesma coisa), de empréstimos, a
diferentes taxas de juros. Alguns dos autores (como se verá das citações
que se seguem) acreditam que a minha teoria, em conjunto, é a mesma
deles, e a diferença está, sobretudo, em que a mesma é expressa de maneira
um tanto diversa.1 Não obstante, creio que as teorias se opõem radical
mente. As citações seguintes explicarão este ponto.

• [Este artigo foi originalmente publicado no Economic Journal, junho de 1937,
PP- 245-52. A tradução é de Mary Cardoso e a revisão técnica de Mauro Boianovsky,
da FEA/UFF, com a colaboração de Antonio Brito, do IPEA/INPES. (i . o •)]

1 O Prof. Ohlin, na página 227 de seu artigo, indica uma diferença "numi aspecto
essencial”, mas isto vem muito depois do ponto de sua argumentaçao q
a divergência para a qual chamarei atenção - e que acontece, na r
Pnncípio. - f-

. fAs Paginas mencionadas por Keynes no decorrer deste .í^^e °notes on the
Sr li? fonle’ sao referentes ao artigo de B. Ohlin intitumesmo exemplar

°c holm theory of savings and investment”, 2.a parte, pu i
0 Economic Journal citado na nota acima. (N. do R- 1-)J
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A mais ampla das explicações de tal teoria £01 apresentada pelo Pro[

Ohlin no seu artigo (p. 221) - = Para facilidade da referência transcreverei
o que me parece ser a passagem essencial, mas o leitor pode facilmente
compará-la com o texto completo:

"A taxa de juros é simplesmente o preço tio crédito e é, consequentemente, gover
nada pela oferta de crédito e sua demanda. O sistema bancário - através de
sua capacidade de conceder crédito - pode influenciar, e em certa medida afeta
realmente, o nível do juro...

Ex posl, cncontra-sc igualdade entre a quantidade total de novo crédito durante
o período e a soma total das poupanças positivas individuais. (É claro que se
diz, então, de uma pessoa que use sua própria poupança, que está dando crédito
a si mesma; esta oferta c esta demanda compensam-se e não exercem influência
sobre o preço do crédito.) Assim, há uma ligação entre a taxa de juros, que é
o preço do crédito, e o processo de atividade económica, da qual o fluxo da
poupança é uma parte.

Para explicar como as taxas de juros são realmente determinadas, precisamos
todavia de uma análise causal que se processa, sobretudo, em termos ex ante.
Que é que determina a demanda e a oferta do crédito? Dois tipos de raciocínio
são possíveis. Um é liquido e considera apenas o crédito novo; o outro é bruto
e inclui os créditos velhos remanescentes. O desejo de certos indivíduos, durante
um período determinado, de aumentarem a proporção de sua propriedade de
vários títulos e outros tipos de ativos, menos o desejo de outros de reduzirem
suas propriedades correspondentes, fornece as curvas de oferta para os diferentes
tipos de crédito novo durante o período. Naturalmente, as quantidades que cada
indivíduo está disposto a oferecer dependem das taxas de juros. 3 Em outras
palavras, os planos são da natureza dc planos alternativos de compras e vendas.
Da mesma forma, a oferta total de novos títulos menos a redução do volume
remanescente de títulos velhos dá a demanda — também uma função das taxas
de juros — das diferentes espécies de crédito durante o período. Os preços fixados
no mercado para esses diferentes títulos — e por isso as taxas de juros — são
governados por esta oferta e demanda, na forma usual.” 2 * 4 *
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imediatamente ao do Prof. Ohlin, devo dizer, para
a intenção de se discutir mais que uma pequena

O grifo é meu.
Pp. 220 e 224-5.
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2 Já que este artigo segue-se
evitar mal-entendido, que não há
parte de seus argumentos, muitos dos quais pelo menos parcialmente eu aceito. Efll
particular, espero voltar mais tarde à discussão daquilo que a escola sueca chama,
convenientemente, os conceitos de ex post c ex ante. Preciso, contudo, aproveitar esta
oportunidade para desde logo me desculpar se levei algum leitor a supor que, como
parece pensar o Prof. Ohlin (p. 234), considero os Srs. Hawtrey e Robertson econo
mistas clássicos! Ao contrário, eles escaparam do redil antes de mim. Considero o
br Hawtrey como meu avô e o Sr. Robertson como meu pai, nesses descaminhos, e
Ohl^d £°r deS' EU P°deiia tamb6m concordar com a queixa do Prof-
mak dp aihnd° Wlcksc11 como meu tataravô, se tivesse conhecido seus trabalhos com
a 6 nUm eS-tágio anterior d° próprio desenvolvimento, e também
Xi^s estão númprc^0 de que Wickseu estava tenlando “r "clássico". Como/’
Fisher o taíaravô •'*  .respeit0 “credito, olhando para trás, que foi o Prof. Irvi»?
como fator .■™r-Pn,n',r0 me influc"d°u fortemente quanto a encarar o dinhe.ro

0

dinhe.ro


Antes de analisar esta passagem, será conveniente
extraídos dos Srs. Hicks e Robertson. Hicks, comentando textos 319Tonomic Journal (junho de 1936, p. 296), escreve; *1Vro no

“O meio particular adotado pelo Sr. Kcynes para cxnn •
•preferência pela liquidez’. O indivíduo tem uma escolha emr!^ C ’Ua t,0l,trina d*
ou emprestá-lo - tscolha que pode sor expressa através rUi C°m ° dinhciro
manda, mostrando os montantes de dinheiro que ele devfcrf urna.curva dc de-
taxas de juros. Essa taxa será determinada no nível nUe ? dlferCntes
dinheiro igual à oferta. nar a demanda de

Isto parece uma doutrina extremamente revolucionária- m-v. ns« a
revolucionária quanto parece. Porque, durante qualquer pér?o“o curt Tdiferé^a
entre o valor das coisas que uma pessoa adquire (incluindo dinheiro) tertoue
Ser igual, exclu do aquilo que É recebido como presente, à mudança verificada
em sua divida liquida - o que toma emprestado e o que empresta O mesmo
aplicar-se-á a uma firma. Se, portanto, a demanda de cada mercadoria e fator
fica igual à oferta, e se a demanda de dinheiro fica igual à oferta de dinheiro
segue-se, por simples aritmética, que a demanda de empréstimos tem que ser
igual à oferta de empréstimos (quando estes últimos são interpretados dc maneiia
adequadamente abrangente) . De modo semelhante, se as equações de oferta e
demanda vaiem para mercadorias, fatores c empréstimos, seguir-se-á, automatica
mente, que a demanda dc dinheiro se iguala à oferta de dinheiro.

O método comum da teoria económica seria o de encarar cada preço como deter
minado pela equação de demanda c oferta para a mercadoria ou fator corres
pondente; c a taxa de juros como determinada pela demanda e oferta de emprés
timos. Se elaborarmos dessa forma, a equação de demanda e oferta é coisa
supérflua — c decorrência do resto; e, fclizmcnte também, não é desejada, porque
determinamos todo o sistema de preços sem ela. Mas poderíamos, igualmcnte
bem, elaborar de outra maneira. Poderíamos aplicar a cada mercadoria ou fator,
como antes, a equação dc demanda e oferta dessa mercadoria ou fator; mas
poderíamos destinar à taxa de juros a equação de demanda e oferta dc dinheiro.
Se fizermos isso, a equação para empréstimos torna-se ociosa, decorrendo automa
ticamente do resto. “Poupança” e “Investimento”, por conseguinte, são automa
ticamente iguais.

Este último método é o do Sr. Kcynes. É perfeitamente legítimo, mas não prova
que outros métodos estejam errados, sendo a escolha entre eles puramente uma
questão dc conveniência.”

Isto não c tão claro quanto o Prof. Ohlin, já que o significado de
"demanda e oferta de empréstimos” não está definido. Mas o Sr. Hicks
refere-se expressamente, neste contexto, à influência que sofre das ideias
dos economistas suecos. Suponho, portanto, que queira dizer praticamente
a mesma coisa que o Prof. Ohlin. .

O texto que extraí do Sr. Robertson encontra-se em seus coment rios
sobre o meu livro publicados no Quarierly Journal of Economics {
vembro de 1936), especialmente nas. páginas 175-91, que concluem.

“Portanto, em última análise, não é como uma ?m?“g^c^rsOs%mprestáveis, mas
de acontecimentos cm termos dc oferta e demanda d desenvolvida pelo
como uma versão alternativa disso que a avahaça narece-me pouco feliz,
Sr. Keynes deve ser encarada. Como tal, sua termin g expansã0 monetária,
ao desviar a nossa atenção do fator que, nos estágios
geralmentc prova ser dc importância decisiva. d

5 Isto é, a influência da produtividade.
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O Sr Robertson não faz referência a onde se deve encontrar a "ava.

liacão sensata de acontecimentos em termos de oferta e demanda de recur-
os empSveis", além de uma nota de rodapé reportando-se à passagem

do Sr H?cks citada acima. Considero, porém, que isto significa que de
aceita umbém, um tratamento mais ou menos segundo essas Imhas.
consequência, presumirei, no que se segue, que a teoria do Prof. Ohlin
• representativa da linha geral de abordagem em questão.

Voltaremos agora ao argumento do Prof. Ohlin Os ativos sob dife-
rentes formas terão preços em termos de dinheiro de modo tal que se
tomem igualmente atraentes ao portador marginal, consideradas todas as
circunstâncias. A oferta bruta de crédito, de acordo com sua definição,
é então o valor monetário agregado assim estabelecido de todos os ativos
existentes, enquanto a oferta líquida de crédito, durante um dado período,
é, da mesma forma, o valor monetário do incremento de todos os ativos
no período. O Prof. Ohlin afirma que esta soma -- isto é, a oferta líquida
de crédito - mede a disposição líquida dos indivíduos de aumentarem
suas propriedades de títulos e ativos. Naturalmente , continua ele, “as
quantidades que cada indivíduo está disposto a oferecer dependem das
taxas de juros.” Mas, que é que isso significa? A oferta liquida de crédito,
assim definida, é exatamente a mesma coisa que a quantidade de poupan
ça; e a conclusão é exatamente a mesma da doutrina clássica, ainda uma
vez, quanto ao efeito de que a quantidade de poupança depende da taxa
de juros.

E quanto à demanda de crédito? “De modo semelhante”, explica o
Prof. Ohlin, “a oferta total de novos títulos menos a redução do volume
remanescente de títulos velhos dá a demanda — também uma função das
taxas de juros — das diferentes espécies de crédito durante o período.”
Em outras palavras, a demanda líquida de crédito a diferentes taxas de
juros é exatamente a mesma coisa que a quantidade de investimento líqui
do a diferentes taxas de juros.

Finalmente, conclui o Prof. Ohlin, “os preços fixados no mercado para
esses diferentes títulos — e por isso as taxas de juros — são governados
por esta oferta e demanda, da forma usual”. Assim, estamos voltando
completamente à doutrina clássica que o Prof. Ohlin acabou de repudiar
- ou seja, que a taxa de juros é fixada ao nível em que a oferta de
crédito sob a forma de poupança, é igual à demanda de crédito, sob a
°pma e investimento. Exatamente o mesmo argumento ajusta-se ao que

. Ohlln usou betn n° começo de seu artigo (p. 221), quando escreve:
viamente, a taxa de juros não pode — com a terminologia usada

cima - ser determinada sob a condição de que equipara a oferta de
°U’ °Utras Palavras’ Poríue iSuala P0”^

definitianp sso P°rque a poupança e o investimento são iguais e*
- om a rnSVl fW de ÍUros ™ ™ ™rcad°’’
líquidas são^A S’a/r aCÍma ~ a oferta e a demanda de crédito
no mercado. def,mt,one’ seía qual for o nível de juros existente
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o que foi dito acima fica completamente distanH a a
mação de que a taxa de juros (como a chamamos DarXda.minha afir. 321
«mente falando, um fenomeno monetário, no sentX b eviar) é- estri-
a taxa-própria (ovn-rate) dos juros (Teoria Geral ! S’’ que é
nheiro propriamente dito isto é, no sentido de que eouinar? S°bre 0 di'
da posse presente do dinheiro e do direito futuro sobreste “ Vantagens

II

Que é que torna a teoria da oferta e demanda de crédito" da taxa
de juros plausível aos olhos de tanta gente? E por que o Prof OhHn
começa sua explicação dizendo que, "para explicar como as taxas de
juros sao realmente determinadas, precisamos todavia de uma análise
causal que se processe, sobretudo, em termos ex ante”, muito embora a
distinção entre ex ante e ex post desapareça do resto de sua argumentação?

Digo que pode haver duas outras fontes de confusão diferentes dessa
que acabei de examinar. A primeira diz respeito à ambiguidade daquilo
que seja “crédito”. Por “crédito” o Prof. Ohlin quer dizer a oferta total
de empréstimos, de todas as fontes. Mas outros autores querem dizer com
isso a oferta de empréstimos bancários. Ora, conquanto alterações na
quantidade de empréstimos bancários possam, sob certas condições, ser
iguais às alterações na quantidade de dinheiro bancário, a semelhança
dessa situação, também relativamente à minha teoria, seria apenas super
ficial, porque se refere a mudanças na demanda de empréstimos tomados
aos bancos, enquanto minha preocupação é com mudanças na demanda
de dinheiro; e aqueles que desejam manter o dinheiro em suas mãos
apenas parcial e temporariamente se sobrepõem aos que desejam dever
aos bancos. Não tenciono, contudo, continuar com esta segunda possível
fonte de confusão. Em parte, porque ela levanta um conjunto distinto
de temas que têm, eles próprios, algum interesse e importância e, em
parte, porque não sei, com nenhuma clareza, o que têm em mente aqueles
(se é que os há) que acreditam que a taxa de juros depende da demanda
de novos empréstimos bancários e, consequentemente, preferiria, esperar
até que alguém tenha explicado essa teoria (caso tal teoria exista) tão
claramente quanto o Prof. Ohlin explicou a dele.

Passo à terceira possível fonte de confusão, que se deve ao fato (que
talvez mereça maior ênfase do que a que ao mesmo dei anteri®rme^,.^e
que uma decisão de investimento (o investimento ex ante do ro . )
pode algumas vezes envolver uma demanda temporária e in,? ’ • os

e ser posta em prática, inteiramente distinta da deman a e s
que surgirá como resultado da atividade investidora enqu
se processa, e que aparecerá da maneira que se segue.

£ * [Corresponde à p. 157 da tradução brasileira da Abril Cultural, co ç
tconoraislas..t (N> dQ j*  T ) j
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322 O investimento planejado - isto é, o investimento esc ante - pode
precisar garantir sua "provisão financeira’ antes que ocorra o investimen.
m quer dizer, antes que a poupança correspondente se processe. É, por
assim dizer, como se uma determinada porção de poupança tivesse qUe
ser reservada para uma determinada porção de investimento antes qUe
qualquer dos dois se concretizasse, antes que fosse sabido quem vai fazer
aquela determinada poupança, e tudo isso por alguém que não vai, ele
próprio fazer a poupança de que se trata. Consequentemente, deve haver
uma técnica de eliminação desta lacuna, entre o momento em que a deci-
são de investir é tomada e o momento em que o investimento e a poupança
correspondente efetivamente ocorrem.

Esse serviço pode ser prestado ou pelo mercado de novas emissões
de ações ou pelos bancos — qual dos dois, não faz diferença. 6 Mesmo
que o homem de negócios se utilize da provisão financeira que combinou
antecipadamente pari passu com sua despesa real com o investimento,
seja exigindo o pagamento de prestações em relação à sua emissão de
ações exatamente quando as deseja, seja conseguindo facilidades de saque
a descoberto com o seu banco, ainda continua sendo verdade que os
compromissos do mercado serão superiores à poupança real no momento,
e há um limite para os compromissos que o mercado concordará em
assumir antecipadamente.7 Se, porém, o cliente acumula previamente um
saldo em dinheiro (o que é mais provável que ocorra se ele está finan
ciando a si próprio, mediante uma nova emissão do mercado, do que
se depender de seu banco), então uma acumulação de decisões de investi
mento, não executadas ou executadas de forma incompleta, pode ocasionar,
de momento, uma especialíssima demanda de dinheiro. Para evitar con
fusão com o sentido que o Prof. Ohlin dá à palavra, vamos chamar esta
provisão antecipada de dinheiro o “financiamento” * requerido para as
decisões correntes de investir. Nesse sentido, o financiamento para inves
timento é, certamente, apenas um caso especial do financiamento exigido
por qualquer processo produtivo, mas, uma vez que está sujeito a flutua
ções especiais próprias, eu deveria (acho agora) ter-lhe dado ênfase, quan
do analisei as diversas fontes da demanda de dinheiro. Pode ser encarado
como ficando a meio caminho, por assim dizer, entre os saldos ativos e
os inativos. Se o investimento está se processando a uma taxa constante,
o financiamento (ou os compromissos de financiamento) requerido pode
ser provido por um fundo rotativo de quantidade mais ou menos cons
tante, com um empresário tendo seu financiamento restabelecido para

depende te™ aqUdeS q?e- afirmam clue a laxa de
distintos de empréstimos em gera? Mas ™°S emPréstlmos bancários, encarados como

7 a v ’ Mas agora nao estou examinando essa questão.
Reviy Of ^conomic^Studie^i^ex^Q theorY of the business cyclc”

''financiamento”'utilizado^ckve similar em língua portuguesa. O termo
(ato de financiar) e mais como substanf00 menos como derivado do verbo financiar
do R. T.)] 2 COmo substantivo na acepção de “recurso financeiro”. (N-
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fins de um investimento projetado, enquanto um n f
gando pelos investimentos que completou Mas «. -Sgota 0 seu Pa‘ 323
estão (e.g.) crescendo, o financiamente«ra env^lír’
nova demanda de dinheiro. envolvido constituirá uma

facilSe^ os habituais pode

de dinheiro; e, a menos que o sistema i bancárin « ‘ 50 6 a demanda
aumentar a oferta de dinheiro, a falta de financiamento^odTprXZe
é um importante obstáculo para mais que certo número de decide
investimento em pauta ao mesmo tempo. Mas “financiamento” nTd tem
a ver com poupança. No estágrn “financeiro" das providências não hou£
da parte de ninguém a efetivação de poupança líquida, da mesma foma
que nao houve investimento líquido. “Financiamento" e “compromissos
de financiamento são simples entradas contábeis de crédito e débito
que facilitam aos empresários ir adiante com segurança.

É possível, então, que tenha havido confusão entre crédito no sentido
de “financiamento”, crédito no sentido de “empréstimos bancários” e
crédito no sentido de “poupança”. Não tentei tratar aqui do segundo,
e deverá ser observado que a confusão entre o primeiro e o último será
entre um fluxo e um estoque. Crédito, no sentido de “financiamento”,
cuida de um fluxo de investimento. É um fundo rotativo que pode ser
usado quantas vezes for necessário. Não absorve nem exaure recursos de
qualquer natureza. O mesmo “financiamento” pode tratar de um investi
mento após outro. Mas crédito, na acepção de “poupança” que lhe dá
o Prof. Ohlin, refere-se a um estoque. Cada novo investimento líquido
tem vinculada a si uma nova poupança. Esta só pode ser usada uma vez
e relaciona-se com a adição líquida ao estoque de ativos reais.

Se por “crédito” queremos dizer “financiamento”, não faço objeção
alguma a admitir a demanda do recurso como um dos fatores que influ
enciam a taxa de juros. Porque o “financiamento” constitui, como vimos,
mais uma demanda de dinheiro líquido em troca de uma exigência futura.
É, em sentido literal, uma demanda de dinheiro. Mas o financiamento
não é a única fonte de demanda de dinheiro, e os termos em que é
oferecido, seja através de bancos ou do mercado provedor de novos fundos,
devem ser mais ou menos os mesmos segundo os quais outras demandas
de dinheiro são atendidas. Assim, é precisamente o prémio de liquidez
do dinheiro predominante no mercado que determina a taxa de juros
segundo a qual é possível a obtenção do financiamento.

A análise precedente é proveitosa para mostrar em que sentido uma
forte demanda por investimento pode exaurir o merca o e ser. o s
por falta de facilidades financeiras em termos razoáveis Sao as> faci  -
des” financeiras, em larga medida, que regulam a marc a e Q do
timentos. Algumas pessoas consideram um para oxo qu , major que
pleno emprego, nenhum montante de investimento rea , P andará
seja, possa exaurir e superar a oferta de poupanç , q
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324 no ritmo daquele.8 Se isto é considerado paradoxal, é porque é confundido
com o fato de que uma pressão demasiada de decisões não completadas
de investimento é bastante capaz de esgotar o financiamento disponível,
se o sistema bancário não estiver disposto a aumentar a oferta de dinheiro
e se a oferta existente em mãos de particulares é inelástica. É a oferta
de financiamento disponível que, na prática, de vez em quando freia o
lançamento de “novas emissões”. Mas se o sistema bancario decide tornar
disponível o financiamento e se o investimento projetado pelas novas
emissões realmente ocorre, o nível apropriado de lendas será gerado e
dele sobrará, necessariamente, um montante de poupança suficiente, na
proporção exata, para fazer face ao novo investimento. O controle do
financiamento é, na verdade, um método poderoso, porém por vezes peri
goso, para regulamentação da taxa de investimento (embora seja muito
mais poderoso quando usado como um freio que como um estímulo).
Contudo, esta é apenas uma outra maneira de expressarmos o poder dos
bancos exercido através do seu controle sobre a oferta de dinheiro — isto
é, sobre a liquidez.

III

A teoria de taxa de juros que prevaleceu antes, digamos, de 1914
encarava-a como o fator que garantia igualdade entre poupança e inves
timento. Nunca se sugeriu que poupança e investimento pudessem ser
desiguais. Essa idéia surgiu (pela primeira vez, tanto quanto sei) com
algumas teorias do pós-guerra. Defendendo a igualdade entre poupança
e investimento estou, portanto, voltando a uma ortodoxia fora de moda.
A novidade, no tratamento que dou à poupança e ao investimento, não
consiste em minha defesa de sua necessária igualdade agregada, mas na
proposição de que não é a taxa de juros mas sim o nível de renda
que (em conjunção com certos outros fatores) assegura essa igualdade.

Eu gostaria, contudo, de aproveitar esta oportunidade para corrigir
um mal-entendido que permeia as críticas feitas pelo Sr. Hawtrey ao
meu trabalho, contidas em seu Capital and employinent, e que, realmente,
ocupa extensão importante das críticas. Apesar das maiores tentativas que
iz para lhe explicar o contrário, o Sr. Hawtrey está convencido de que
e ini de tal maneira poupança e investimento que ambos são não apenas

X” / PenSa ele “sã0 dois" nomes diferentes para a
(p. 174) e que, em qualquer frase em que a palavra “inves-

não corresponder ao investimento que * partlcular Possa- é claro, por várias razoes,
difícil estabelecer isto com precisãoq norniJ5^73' alglim Pcríodo anterior. (É
em qualquer período, ser relacionado nn ° mve8timcnl° agregado ex post pode,
ex ante, em qualquer data anterior 5oniParado com o investimento agregado
ex ante, não ?ons?go atribuVlhe?3° conceito de poupança
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timento” aparece, a palavra "poupança" poderia su1,«íh,-i
mudança no significado (p. 184). Teria
tirar a prova. 1 alvez o exemplo mais simples estivei „ Hawtrey
que falo da poupança individual, já que apenas a n P^agens em
0 investimento agregado são iguais; ou ele poderia ter agre6ada e
gcns em que explico que atos de poupança e atos ■ °. nas passa‘
frequente ou usualmente praticados por pessoas diferentrâ”*0511”16”10 S3°

Poupança agregada e investimento agregado, com os «ouiu
os defini, são necessariamente iguais, da mesma maneira quê o conjunto
das compras de qualquer coisa no mercado é igual ao agregado das vendas
Mas isto nao quer dizer que comprar” e “vender” fejam termo ín
ucos, e que as leis de oferta e demanda sejam sem significado. Ou a nda
são Iguais da mesma forma que, consoante as definições do Sr Hawtrev
dcPcipitalÇde^iT 3 ° deSpesa de capital e do aument0

Ocupei grande espaço da primeira metade do meu livro com análises
e definições de renda, poupança, investimento e outros termos que tais.
A desculpa e a explicação para isso encontram-se na confusão generalizada
que tem cercado esses termos em discussões recentes e na sutileza dos
pontos envolvidos. Achei que tinha de tentar esclarecer o assunto até o
máximo da minha capacidade, mas, muito embora a conclusão final da
minha argumentação seja cm seu conjunto conservadora (não acho que
eu divirja substancialmente de Marshall ou de qualquer outro economista
mais velho, embora tenha tentado ser um pouco mais preciso), tais passa
gens tiveram o desastroso efeito de convencer alguns leitores de que a
pista para as peculiaridades da minha doutrina deve ser encontrada nelas.

Como eu disse acima, a novidade inicial está na opinião que defendo
dc que não c a taxa de juros mas sim o nível de renda que assegura a
igualdade entre poupança c investimento. Os argumentos que conduzem
a esta conclusão inicial são independentes da minha teoria subsequente
da taxa de juros e, na realidade, cheguei a ela antes de chegar a esta
última teoria. Mas o seu resultado foi deixar no ar a questão da taxa
de juros. Se esta não é determinada pela poupança e pelo investimento,
da mesma forma que o preço é determinado pela oferta e pela demanda,
de que maneira ela é determinada? Começa-se, naturalmente, por supoi-se
que a taxa de juros, em algum sentido, tem que ser deteiminada pela
produtividade — que ela era, talvez, simplesmente o equivalente monetaiio
da eficiência marginal do capital, esta última sendo fixada indepencente
mente por considerações físicas e técnicas, em conjunção com a eman a
esperada. Foi apenas quando esta linha dc enfoque levou lepeti
ao que parecia ser um raciocínio circular que atinei com o que a
creio ser a verdadeira explicação. A teoria resultante seja .mo
errada, é sumamente simples, ou seja, a taxa de juros so i ao nível
de determinada qualidade e vencimento tem que ser es é
que, na opinião daqueles que têm a oportu^adejt^coll^^
detentores da riqueza) , torna iguais as caracteiístic S
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326 servar nas mãos tanto o dinheiro ocioso quanto o empréstimo. Seria urna
verdade dizer que este raciocínio, por si só, não nos leva muito longe.
Mas nos dá uma base firme e inteligível para prosseguir.

IV

Se por “entesouramento” queremos dizer conservar em mãos saldos
ociosos,9 então a minha teoria da taxa de juros poderia ser expressa
dizendo-se que a taxa de juros serve para igualar a demanda e a oferta
de tesouros — isto é, precisa ser suficientemente elevada para compensar
uma aumentada inclinação para entesourar relativamente à oferta de saldos
ociosos disponíveis. A função da taxa de juros é modificar os preços mone
tários de outros ativos de capital de modo a equiparar a atração de retê-los
e de reter dinheiro. Isto nada tem a ver com poupança corrente ou com
investimento novo. Nunca pode estar disponível para reservas adicionais
um excedente de poupança corrente além daquilo que é representado pelo
investimento corrente; e isto é igualmente verdadeiro se, como o Sr.
Hawtrey, excluirmos alterações no capital de giro de nossa definição de
investimento,10 uma vez que neste caso a poupança corrente é toda absor
vida pelo investimento corrente mais o aumento no capital de giro. Além
disso, nenhum grau de ansiedade do público para aumentar suas reservas
pode afetar o montante de entesouramento, que depende da disposição
dos bancos para adquirir (ou dispor de) ativos adicionais, além do que
é requerido para compensar alterações nos saldos não ociosos. Se os bancos
se mantêm firmes, um aumento na propensão para o entesouramento eleva
a taxa de juros e, desse modo, baixa os preços dos ativos de capital que
não sejam dinheiro vivo, até que as pessoas desistam da idéia de vendê-los
ou de se privar de comprá-los com a finalidade de aumentar suas reser
vas. 11 A taxa de juros é, se preferem, o preço dos encaixes, no sentido
de que mede o sacrifício pecuniário que o detentor de uma reserva mone
tária considera que vale a pena fazer, ao preferi-la a outros títulos e ativos
de igual valor presente.

os termos ^àtivos’’1^0^^^*  and emPl°yment> P- 167) sugere que eu deveria usar
os termos ativos e ociosos" em relação a saldos.
ciações entrevinvesdmenfo°^ d° Que & muito útil em algumas asso-
pretendido e investimento efetivldo VZT Ha° T
fixo e investimento em capital de giro N?a verrhH investiment0 cm “P1*1
distinguir entre alteraçõesPpretendidas'eNefPti^Hd ° ^awtrey muitas vezes P* 0*
por sua ênfase nas mudanças oretrmi;^ fetivadas.em capital de giro e, se nao fosse
taxa de juros de curto prazo, creio quí asTef—31 gir° graÇaS a mudançaS ™
adequadas que as suas próprias $ de^iniÇoes Prof. Ohlin lhe seriam mais

esta razão nao é verdadp •
employment, p. 210 et sea} -> ■’ com.° ,ahrma o Sr. Hawtrey (Capital and
examinando-se a magnitude é a vanah^?|0^n?a da m^n^a teoria pode ser testada

vanabilidade das somas entesouradaí.
1'56
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Com as definições do Sr. Hawtrey, poupanças ociosas são iguais ao aumento
cm capital de giro. Se fôssemos pressupor (aceito este pressuposto porque provavel
mente ele convém mais ao Sr. Hawtrey) que todo Capital de giro tem que ser financiado
por empréstimos bancários, um aumento de capital de giro terá que ser associado ou
* um aumento dos ativos bancários, ou então aos bancos, desfazendo-se nos mercados
uc alguns outros ativos que anteriormente possuíssem. Se a propensão para entesourar
6 a mesma de antes (e não vejo razão pela qual a existência de poupanças oaosas,
no sentido do Sr. Hawtrey, devesse afetar essa inclinação, de uma maneirai ou
outra) e os bancos escolhem a alternativa de aumentar seus ativos, a a J

cair; enquanto se escolhe a outra alternativa, a de disporem de g
po erao fazer isso ao preço dominante anteriormente, e a axa j r entãomodificada. Se, por outro lado, a propensão para o entesouramento mudar então
esta influência sobre a taxa de juros será superposta à influênci q
discutir.

. Saliento estes pontos óbvios para afastar d
dc que a quantidade de reservas pessoais depende mentes a idéi* 327
quilo que indivíduos estejam fazendo com sua< 3 gUma forma> da-
existe qualquer ligação entre saldos ociosos e a poupanÇ^ ou de que
nas minhas definições) de poupanças ociosas « M?CepÇl° (seni sentido
limitada esperança de sucesso. Há uma enraizada r0 apenas uma
saldos ociosos com alguns aspectos da poupança r °bsessao ^ciando
ação dos bancos para fixar a oferta de dinheiro n e não com a
público quanto às atrações comparativas de dinhe’ * atitude do
Mesmo um leitor tão cuidadoso e sincero do meiX, , ?-Utros ativos-
Sr. Hawtrey começa sua discussão dele (aoesar do • u llvro como 0
plicações de que não é isto que estou dizendo) afirm^nd^-n Pet‘daS ex’
defendido pelo Sr. Keynes é o de que uma narrou °
desviada do investimento ativo e acumulada em saldos oc^3"'’3
montante dessa parcela depende da taxa de iums Ha 1 os’ e que ode juros é determinada pela soma de dinheiro dispirpara aforrnajo
desses saldos ociosos. r H d lormaçao

Ao falar da “Teoria da Preferência pela Liquidez" da Taxa de furos
estou, realmente, exaltando-a demais. É como falar da “Teoria do Pro-
fessorado , de Ohlin, ou da 'Teoria do Funcionário Público", de Hawtrey
Estou simplesmente afirmando o que ela é, sendo subsequentes as teorias
sobre o assunto que possam ter significado. E, ao afirmar o que ela é
acompanho os livros de aritmética e aceito a exatidão do que é ensinado
nas escolas secundárias.
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Teorias Alternativas da Taxa
Réplica *

de Juros -

Bertil Ohlin

A crítica do Sr. Keynes ao ligeiro esboço de uma teoria sobre taxa
de juros que apresente! no numero de junho deste Journal ím 221 71 ••
é a de que com a terminologia de que fiz uso, “a oferta c a deu.and-,
de crédito liquidas sao iguais ex dcfnútione, seja qual for o nível de in™
existente no mercado” (p. 245). ••• Assim, na opinião do Sr Keynes o
argumento que pode ser usado contra a noção de que a taxa de juros é
determinada pela condição de elemento que iguala a oferta e a demanda
de poupança é igualmente válido para refutar o ponto de vista de que a
taxa de juros é governada pela oferta c pela demanda de crédito.

Ao fazer esta afirmação, creio que ma is uma vez o Sr. Keynes deixou
de avaliar suficientemente a diferença entre o que c verdadeiro ex posl
e o que é verdadeiro ex ante. A culpa, desta vez, sem dúvida é parcial
mente minha, já que não me expressei com a clareza necessária.

O fato de que ex post existe sempre igualdade entre oferta c demanda
tanto para poupança quanto para crédito, assim como para mercadorias
— uma transação creditícia, como a compra e venda de uma mercadoria,
é uma transação bilateral —, não prova que o preço do credito ou o preço
de uma mercadoria não pode ser determinado pela condição de que, em
um mercado livre, oferta e demanda a esse determinado preço sejam
tornadas iguais. É nesse ponto que, na minha opinião, o Sr. Keynes está
errado.

É preciso que se distinga nitidamente entre a quantidade de crédito
de fato concedido (correspondente à quantidade de mercadoria comprada
e vendida), por um lado, e as curvas de oferta e demanda de crédito (ou
mercadorias), por outro. O primeiro é simplesmente o ponto de interseção
das curvas. Quando se declara, na teoria de preços, que o preço de uma
mercadoria c determinado pela oferta c pela demanda, o que se quer

1Q * l^stc artigo foi originahnenle publicado no Economic l0,n"nl'.
1937. pp. 423-27. A tradução é de Mary Cardoso co.n a revisão técnical cfcMauro
Boianovsky, da FEA/UFF, e a colaborarão de An tomo Bnto. do IP • /
do E.)] '
thr ** [Trata-se de artigo anterior dc Ohlin intitulado "Sonic: notes on lhe Stockl
thcory of saving and investment”, 2A parte, Econonuc Journal. junho
do R. T.)]
n ’** [^responde à p. 150 anterior da tradução do arl,S° dt Kt>no 1

número de Literatura Económica. (N. do R. ■) J
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330
dizer é que o mesmo é determinado pelas curvas de demanda e oferta,
que expressam as vendas e as compras planejadas a diferentes preços pos.
síveis durante certo período futuro. Essas curvas sao conceitos ex ante e
indicam planos alternativos de compras e vendas. Da mesma forma, o
preço do crédito é determinado pelas curvas de oferta e demanda de credito
ou, o que vem a dar no mesmo, de "títulos”. O raciocínio causal é ex ante, i

Se um governo autoritário fixa uma taxa de juros muito mais baixa
que a taxa que prevaleceria em um mercado livre, durante qualquer pe-
ríodo a poupança e o novo investimento ex post permanecem, todavia,
iguais, muito embora se verifique que a quantidade de crédito oferecida
tenha sido menor que a demandada, ocorrendo uma espécie de raciona
mento”. Vale lembrar que o mercado de crédito reage da mesma maneira
que o de bens, quando são fixados preços máximos.

Como já foi mostrado, qualquer taxa de juros é possível, indepen
dentemente do montante de poupança ou do novo investimento que se
planeje, uma vez que o desenvolvimento económico resultante proporciona
poupança e investimento não-intencionais (positivos ou negativos). Isso
não acontece com o crédito, já que, tendo em vista uma certa disposição
para concessão e recebimento deste — seja da parte de indivíduos, em
presas ou bancos —, apenas um nível de juros é possível em um mercado
livre. A verdade é que o preço das obrigações a 3% — e assim a taxa de
juros de longo prazo — é fixado no mercado de obrigações pelas curvas
de demanda e oferta da mesma forma que o preço de ovos ou morangos
em um mercado de uma pequena cidade. 2

Há um mercado de crédito — ou, antes, diversos mercados —, mas
não existe um assim para a poupança, nem preço para esta, com as defi
nições usadas pelo Sr. Keynes e por mim. Mas há uma curva de oferta

1 O Sr. Keynes interpreta a minha análise ex ante do mercado de crédito, isto é,
obrigações ou títulos, como se ela fosse ex post, e então acha que a mesma desa
pareceu. As- duas últimas frases (sobre a oferta de novos títulos, isto é, a demanda
de crédito) que são citadas pelo Sr. Keynes sobre o meu trabalho (ver pp. 242 e 224)
[a citação de Keynes pode ser encontrada à p. 148 anterior da tradução do seu artigo]
contêm um raciocínio ex ante, como assinalei algumas linhas antes, e não um raciocínio
cx post, como c a interpretação do Sr. Keynes. Isto teria ficado mais claro se eu
tivesse usado as palavras: "a disposição de fornecer novos títulos... dá a curva de
demanda... , isto é, a mesma fraseologia usada na discussão da oferta de crédito.
1 oda a critica do Sr. Keynes, isto é, a afirmação de que a igualdade entre demanda e
oferta de credito é uma verdade ex definitione e nada explica, depende de sua
confusão, neste ponto, entre ex post e ex ante. Ex post temos apenas o ponto de
interseção das curvas, ex ante temos as curvas inteiras, o que determina onde será
o ponto de interseção. n

* ,Em U"?a ?nálise mais corapleta, é necessário considerar o fato de que apenas
e íUr?S’ como a _do rendimento das obrigações, são determinadas de

produção mundial d«aS. mJrcadonas num mercado de uma pequena cidade ou à da
em rdacãoTdl?;^ ou milho! n°s mercados de commodities. Somente
taxas de iurnç rnm sent’do P^tico a análise das curvas de oferta e demanda. Outras
— os bancos réntrak &S de de^?nt0» sao fixadas pelos fornecedores de empréstimos
mercadorias« são S f ???’ “ de modo ra”it0 Parecido como 05 Pre^oS daS
rias no que se refere à ír°s fabn.cantcs e varejistas. Isto tem importantes conseqúên-

que se refere a discrepância entre rendas ex ante e ex post, poupanças, etc.
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para elas, exprimindo uma disposição no sentido de não rnn< ■
total esperada. Há também uma curva para um novo invesJXn 331
jado. A relaçao entre essas duas espécies de curvas e as deX ! ? ane'
da de crédito nao ficou clara em meu artigo do número de i T'
tenha sido^ mostrada a necessidade de se descrever a relação exhtente

O fato de que a relação entre as curvas referentes a poupança P
investimento e aquelas relativas a crédito é estreita deveria ser óhL
Se um homem pretende poupar, não tem que planejar um investimento
ou um empréstimo? Nao sera, então, a oferta de crédito planejada itrual
à poupança planejada, se o uso da poupança pessoal para novos investi
mentos é tratado como concessão de crédito a si mesmo? Não, não exata
mente. É possível planejar-se poupar e aumentar o montante de dinheiro
em vez de emprestar. Pode-se também planejai' a ampliação de novos
créditos ultrapassando as poupanças planejadas, se se deseja reduzir a
própria disponibilidade de dinheiro. Além disso, uma pessoa pode planejar
a ampliação do crédito em vez do reinvestimento de “capital tornado
livre”, isto é, “dinheiro de depreciação’’. O mesmo vale para a demanda
planejada de crédito, que pode diferir do novo investimento planejado,
graças ao desejo de alterar o estoque de dinheiro mantido, para cobrir
possíveis perdas ou para financiar o consumo.

Isto, porém, é apenas um lado da diferença. O outro é que se pode
planejar para conseguir crédito para a compra de velhos ativos, isto
é, para investimento financeiro,3 4 e isto nada tem a ver com o novo
investimento da esfera industrial, que está relacionado com a poupança.
Alguém pode planejar também o “desinvestimento financeiro”, por exem
plo, mediante a venda de uma casa, e planejar o uso dos recursos obtidos
para ampliar novo crédito, por exemplo, para o homem que compra a
casa. Em terceiro lugar, o sistema bancário pode planejar o aumento ou
a redução do volume de crédito.

Evidentemente, as curvas de demanda e oferta de crédito, que são
idênticas às curvas de oferta e demanda de títulos, são bastante diferentes,
mas inter-relacionadas, com as que dizem respeito a novos investimentos
c poupança planejados. 5 As primeiras determinam os preços de títulos,
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3 Limitei-me a algumas observações sobre as duas primeiras  a P ,lise
que a teoria dos juros pode ser considerada como tendo aplicaçao. ) ntQj as
dos mercados de títulos e outros ativos, onde os preços respec:i . P CTédit0
taxas de juros são determinadas, o que inclui os fenômenos p .. -0 ^bre
dos bancos, por exemplo operações de mercado aberto, u)e investimento
quais os tipos de processos, com relação aos montantes e p ? -nadas taxas de
planejados e não-intencionais, que resultam da existência transações feitas
JUr<«: e iii) uma descrição da ligação entre esses processos e
«os mercados, mencionadas de início” (p. 226). requerida por uma
„ xv Em raeu suruey, no número de março, da ,°^lcnte deixadas de fora.
náhse de transações industriais, essas questões foram de i encontre igualdade

" Mesmo ex post não é correto, como eu disse na p. 224, total da poupança
Çntre a quantidade total de crédito novo durante o período
,ndividual positiva.
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isto é as taxas de juros e as transações efetivas de credito da mesnia
mandra que os pre os e os negócios são hxados nos mercados de bens.
Quem quer que se recuse a aceitar esta analise da fixaçao de preços de
títulos terá, creio eu, que rejeitar também, in loto, a analise marshalliana
da curva de oferta e demanda.6

Assim, existe uma ligação entre os negócios com títulos e a atividade
de poupança e investimento. É claro que, independentemente de qual
quer poupança ou novo investimento, dinheiro, títulos e ativos podem
ser trocados uns pelos outros. Seus preços relativos e, portanto, as taxas
de juros podem variar com a disposição de conservar as quantidades dis
poníveis de dinheiro, títulos e ativos. Contudo, os mercados em que os
mesmos são trocados uns pelos outros são afetados pela poupança e por
investimento novos, pois é desse modo que se alteram a demanda e a
oferta de títulos. Uma queda de investimento na construção civil tenderá
- dada uma determinada política creditícia do sistema bancário - a
reduzir a oferta de títulos, a elevar-lhe os preços e a reduzir a taxa de
juros a longo prazo, apesar da provável queda posterior da renda, da
poupança e da demanda de títulos.

A teoria que sugiro não contesta que a taxa de juros “equipara as
vantagens da posse presente do dinheiro e do direito futuro sobre este”
(Keynes, p. 245).*  Não há contradição entre essa afirmação e o ponto
de vista de que a taxa de juros é o preço do crédito, ou seja, é fixada
no mercado para diferentes títulos. É nesse mercado que ocorre a troca
de títulos por dinheiro, e de tal maneira que se verifica uma "equiparação
de vantagens”.

Tampouco há qualquer contradição entre a teoria do Sr. Keynes e
a minha, quando ele salienta que as alterações no nível da renda ajudam
a garantir a igualdade entre poupança e investimento 7 (p. 249). * ** Uma
redução da taxa de juros aumentará o investimento e, assim, a poupança
(ex post), através da renda aumentada e da consequente elevação na
poupança não-intencional e, mais tarde, também na poupança planejada.

Aceito igualmente a opinião do Sr. Keynes de que não há “ligação
entre saldos ociosos e a concepção (sem sentido nas minhas definições) de
poupanças ociosas” (p. 251). *** Como já salientei em outra parte,8 a
liquidez dos bancos comerciais durante as depressões se deve à política do
banco central, e nada tem a ver com as “poupanças não utilizadas”.

que cada lcitor 9ue considere o raciocínio sobre tomada e concessão
muitoZ^hTm ,p0Upança e investimento "artificial1’ ou "irrealista” - suponho que
críticl « *. nnmeAnt0S a propósito dessas coisas - procure saber se a mesma

# P r eita análise convencional de oferta e demanda.
[Corresponde à p. 151 anterior da tradução do artigo de Keynes. (N. do R. T.)]
p^^r^A^etc^^gSé110'1^00’ etC‘> aS remedies for unein^l°y'

•• [Corresponde à p. 154 anterior da tradução do artigo de Keynes. (N. do R- T.)J
8 Op. rit.sPppde45-6P anterior da tradução do artigo de Keynes. (N. do R- T.)l
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A diferença entre a teoria de juros do Sr K
construída sobre a teoria de poupança e investi™™^? C a min!1a, que é» ,„O <l« que o Sr. Keynes Jà po,S™ “ í ?“»>“■ S

dinheiro, enquanto em minha opinião a quantidade a 3uantid;>de de
um papel tão •‘fundamental” quanto o dinheiro P\ “tidos desempenha
ção direta entre poupança, investimento e o uma l'ga~
mico. O Sr. Keynes afirma que a taxa de juros é de a ‘° proceMO e™nô.
(idade de dinheiro disponível e pela curva de deman ] í”^ pela C|uan'
presente sobre o dinheiro em termos de um direis r . 'e lln,a txigência
(p. 241). * Mas esta curva de demanda não está na d" ° S°^- C ° "lesnl°
da quantidade disponível de direitos futuros one dePendencia direta
ciada pela disposição de pedir e conceder empréstimos éIini/.uen-
sição para investir e poupar? Em outras palavras, não é óbvio “ t lSp°’
de troca entre obrigações e dinheiro depende das quantidul? V
da disposição (marginal) de conservar a ambos? Alehn disso i aí-di?-6
de ativos como imóveis, ações, etc., por diferentes indivíduas in í énch
dnetamente tal disposição por parte deles. Assim, se encaramos "u"
juros como sendo determinada pelas curvas de oferta e demanda de títulos
ambas as; quantidades de dmhe.ro e de ativos são fatores de influência
A situaçao precisa satisfazer todos os dias a condição de que, aos preços
vigentes, de títulos e ativos, as pessoas preferem conservar os montantes
de dinheiro, títulos e ativos, em lugar de trocar parte de alguns deles
poi um pouco mais dos outros. Mas o dinheiro não ocupa posição especial
como acontece na teoria do Sr. Keynes. r

Resumindo: i) independentemente da disposição das pessoas para
poupar e investir, qualquer taxa de juros é compatível com uma igualdade
entre poupança e investimento novo, ex post; todo o processo económico,
entre outras coisas o volume da renda nacional, adapta-se à relação entre
a taxa de juros e outras condições económicas (como expliquei nas pági
nas 221-4); ** H) a taxa de juros é o preço do crédito, e é governada pelas
curvas de oferta e demanda, da mesma maneira que os preços das merca
dorias (ver pp. 224-5) ; ** Ui) estas curvas de oferta e demanda de crédito
estão estreitamente relacionadas com a disposição e capacidade das pessoas
para poupar e investir (o que, por sua vez, é afetado pela taxa de juros
e por todo o processo económico). Tais curvas, porém, são também influ
enciadas pelo desejo de variar os montantes de dinheiro possuído, ou de
fazer investimentos financeiros em ativos velhos, e por uma mudança na
política de crédito do sistema bancário.
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* [Corresponde à p. 147 anterior da tradução do artigo de Keynes.
*• [Trata-se de Ohlin (1937), op. cit. (N. do R. T.)]

(N. do R. T.) ]
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A Teoria ex ante da Taxa de Juros *

J- M. Keynes

Depois de ler os artigos do Prof. Pigou, do Prof nhi;„ . o
bertson e do Sr. Hawtrey, no último número do £
acho que o Sr. Robertson resumiu muito bem a posição ai/n?™ ’
final de sua contribuição me diz que estou assustado diante de "uma
tia Sally de idade incerta . •• Enquanto a verdade é uma o erro tem
de fato, muitas formas, e prometo desistir de qualquer tentativa de afir'
mar o contrário!

Vou me restringir, no que se seguirá, à discussão entre o Prof Ohlin
e eu, porque esta, acredito, pode ser proveitosa. Ele me forçou a prestar
atençao a um elo importante na corrente causal que anteriormente negli
genciei e me permitiu conseguir importante aperfeiçoamento em minha
análise. E, no que se refere à divergência que ainda perdura entre nós,
não abandonei a expectativa^ de convencê-lo. Contudo, enquanto ele pro-
valmente terá que esperar por um futuro artigo que pretendo escrever,
tratando da relação de toda a análise ex ante e ex post face à análise
contida na minha Teoria Geral, nesse meio tempo tenho alguns comen
tários a fazer sobre sua mais recente contribuição.

De acordo com o Prof. Ohlin, a taxa de juros depende da interação
marginal entre a oferta de novo crédito resultante de poupança ex ante
e a demanda dessa mesma poupança, decorrente do investimento ex ante.
Compreendo que o montante da poupança ex-ante, em qualquer período,
depende das decisões subjetivas feitas durante aquele período para tornar
objetiva a poupança proveniente da renda que será obtida posterior-
mente. E, da mesma forma, o montante de investimento ex ante depende
de decisões subjetivas de investir, que subsequentemente se tornarão
objetivas. Ora, o investimento ex ante é um fenômeno importante, ge
nuíno, na medida em que decisões têm que ser tomadas e o cré ito ou
financiamento 2 fornecido bem antes do processo efetivo de investimento,

^Esle artigo foi originalmente publicado no .E^no^\c j^MauroBo^novsky,
1937, pp. 663-9. A tradução é de Mary Cardoso e a revisão t do
da FEA/UFF, com a colaboração de Antonio Brito, do I / • -mDiOVment”,

1 Setembro de 1937, “Real and money wage rates in sll°t^ree rejoinders”,
Pe o Prof. Pigou, p. 405, é “Alternative theories of the rate of mterest. three j
P«los Profs. Ohlin, Robertson e Hawtrey, p. 423. que de diver-
- *•  ("Aunt Sally” é uma expressão coloquial paraHn IC*£ e" da T.)]

s> cada um dos pavilhões em que se aposta na que P ° crédito solicitado
2 No que se segue, uso o termo “financiamento Para

0 mtervalo entre o planejamento e a execução.

Lit. Econ., 9(2)1165-172, 1987
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336 embora a soma do crédito inicial requerido nao seja necessariamente
igual ao montante do investimento que é projetado.® Nao ha, porém, essa
necessidade de que as pessoas decidam, ao mesmo tempo que os empre.
sários tomam suas decisões de investimento, quanto de sua renda futura
irão poupar. Para começar, não sabem quais irão ser os seus rendimentos,
especialmente se estes decorrem de lucro. Mas, mesmo que possam formar
alguma opinião preliminar sobre o assunto, primeiro não têm necessidade
de tomar uma decisão definitiva (como têm que fazer os investidores);
em segundo lugar, não fazem isso ao mesmo tempo, e, em terceiro, sem
dúvida alguma elas via de regra não esgotam seus recursos em dinheiro
muito antes de receberem os rendimentos dos quais pretendem retirar
sua poupança, de modo a poderem servir aos investidores com “financia-
mento”, na data em que os mesmos precisem arranjá-lo. Finalmente,
mesmo que estivessem preparadas para tomar dinheiro emprestado com
a garantia de sua futura poupança, somas de dinheiro adicionais não
poderiam ficar disponíveis dessa maneira, salvo como resultado de uma
mudança na política bancária. É claro que nada é mais seguro do que o
fato de que o crédito ou “financiamento” requerido pelo investimento
ex ante não é principalmente fornecido pela poupança ex ante. Que parte
— se é que alguma — é desempenhada por essa poupança, iremos verificar
num momento.

Como se faz a oferta desse crédito? Quando o empresário decide in
vestir, precisa estar seguro de dois pontos: primeiro, que pode obter
recursos suficientes a curto prazo, durante o período da produção do inves
timento; e, segundo, que acabará financiando suas obrigações de curto
prazo mediante uma emissão de longo prazo, em condições satisfatórias.
Vez por outra ele pode estar em posição de usar seus próprios recursos, ou
de fazer imediatamente sua emissão de longo prazo. Mas isto não faz
diferença quanto ao montante de “financiamento” que precisa ser encon
trado pelo mercado como um todo, mas apenas quanto ao canal através
do qual o financiamento chega ao empresário e quanto à probabilidade
de que alguma parte do mesmo possa resultar da liberação de dinheiro
por parte do próprio interessado ou do resto do público. Assim, é conve
niente encarar o duplo processo como o mais característico.

Ora, os mercados de novos empréstimos de curto prazo e de novas
emissões de longo prazo são substancialmente os mesmos das transações
velhas, nao sendo relevantes em nosso plano atual de discussão pequenas
anomalias como as que podem ser causadas pela imperfeição do mercado,
SrKft!n?e banquí;lros e outros fornecedores de financiamento, seja entre
dò ffn n Seçoes d0 mercado de inv«ttaentos. Assim, os termos da oferta

ciamento requerido pelo investimento ex ante dependem do

tomar-se\mpre5tado° construir uma nova estrada de ferro, não é costume
trecho de terreno. Q e a mesma irá custar antes de demarcado o primeiro 
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estado existente das preferencias pela liquidez (juntampnf
elementos de previsão da parte do empresário, em relaX e C°m 337

e poderá financiar seus recursos, quando cheirar ?S termos em
com a oferta de dinheiro na forma determinada nela n r’ combinado
bancário. Falando em termos amplos, portanto a tanH •“ d° sistema
para o investimento ex ante é aquela determinada neln JUr°S relevante
de dinheiro e pelo estado corrente da preferência ixh r T® corrente
em que o financiamento requerido pelas decisões de inveX ’ ?a data
pulada. Até aqui nenhuma modificação se faz necessáríTL J01 esti’
previamente apresentei. * na análise que

O fator adicional, antes não considerado, e ao o»ai , „
Ohlin sobre o caráter ex ante das decisões de investimento’d?°
atenção, é o que se verá a seguir. investimento despertou

Durante o interregno - e apenas durante esse período - entre a
data em que o empresário consegue seus recursos e aquela em que real
mente faz o investimento, há uma demanda adicional por liquidez sem
que, por enquanto, qualquer oferta nova de liquidez necessariamente se
manifeste. Para que o empresário se possa sentir suficientemente líquido
a ponto de ser capaz de ir avante na transação, alguém precisa con
cordar em ficar, pelo menos de momento, menos líquido que antes. O
Prof. Ohlin parece estar sugerindo que esta oferta de recurso líquido
aparecerá emanando daqueles indivíduos que tencionam poupar em
alguma data futura. Mas, se é assim, como é que eles fazem? Terão que
esgotar seus saldos em dinheiro, sacar a descoberto em suas contas, ou
liquidar títulos a serem pagos em prestações durante todo o período do
investimento. Ora, admito desde logo que a intenção de poupar possa,
algumas vezes, afetar no ínterim a disposição de aceitar a iliquidez. Tal
fator deveria certamente ser incluído na relação dos motivos que afetam
o estado das preferências pela liquidez (e não é suficientemente enfati
zado apenas pela referência ao montante de renda futura esperada).
Mas é apenas um fator entre muitos e, na prática, suporia eu, um dos
menos importantes. Mesmo naquilo que, à primeira vista, pudesse parecer
uma hipótese plausível para a poupança ex ante — ou seja, no caso em que
um homem manda construir uma casa para si próprio através de uma
empresa construtora à qual hipoteca suas futuras economias para paga
mento —, não é sua promessa que provê o construtor do financiamento
que este requer, mas os depósitos que a sociedade construtora (apoiada
seni dúvida na promessa de pagamento) recolhe, ofereceu o uma axa
adequada de juros, do montante geral de recursos líquidos, onu"c <?s.
dmheiro existente e de que seu proprietário pode dispor, ou de
novo fornecido pelos bancos. O poupador ex ante não tem ’ent0

dinheiro que o investidor ex ante requer. Ao~contrario, o concre.
necessário durante o interregno entre a intenção de inves n u‘ar los
lzação é principalmente oferecido pelos especialistas, P recursos

^ncos, que organizam e administram um fundo rotativo
nquidos.



oqR Ê que "financiamento” constitui, essencialmente, um fundo rotativo
Não emprega poupança. É, para a comunidade como um todo, apenas
uma transação contábil. Logo que é usado , no sentido de ser gasto, a
falta de liquidez é automaticamente compensada e a disposição de iliqui.
dez temporária está de novo pronta a ser usada mais uma vez. O finan.
ciamento que cobre o interregno, para usar uma frase empregada peios
banqueiros em um contexto mais limitado, é necessariamente "autoli-
quidável” para a comunidade encarada como um todo, ao final do período
intermediário.

Num esquema simplificado, destinado a esclarecer a essencia da
quilo que está acontecendo, esquema que é, poiém, de fato, substancial
mente representativo da vida real, pode-se admitir que o financiamento”
é totalmente fornecido pelos bancos durante o interregno. E esta é a
explicação do porque de sua política ser tao importante na determinação
do ritmo a que o novo investimento pode caminhar. O Di. Herbert Bab
fez-me a sugestão de que se podia encarar a taxa de juros como sendo
determinada pela interação dos termos segundo os quais o público deseja
tornar-se mais ou menos líquido e daqueles em que o sistema bancário
está pronto a tornar-se mais ou menos ilíquido. Esta é, acho eu, uma
forma esclarecedora de expressarmos a teoria da liquidez da taxa de juros,
muito particularmente no âmbito do “financiamento”.

Volto ao ponto que considera o financiamento um fundo rotativo.
Em sua maior parte, o fluxo de novos recursos requeridos pelo inves
timento ex ante corrente é suprido pelo financiamento liberado pelo
investimento ex post corrente. Quando o fluxo de investimentos se man
tém numa taxa constante, de modo que o fluxo do investimento ex ante
é igual ao fluxo do investimento ex postf sua totalidade pode ser for
necida dessa forma sem qualquer mudança na posição de liquidez. Mas
quando a taxa de investimento vai mudando, no sentido de que a taxa
corrente de investimento ex ante nao e igual à taxa corrente de inves
timento ex post, a questão exige maior consideração.

Mesmo se existe uma tendência para que a poupança ex ante mude
na mesma direção e ao mesmo tempo que o investimento ex ante, isto
- como salientamos - apenas resolveria a dificuldade na medida em
que os poupadores ex ante estivessem preparados para reduzir seus re
cursos financeiros existentes no montante de sua poupança futura. E,
embora a poupança ex ante possa ter alguma influência favorável sobre as
preferencias pela liquidez correntes, pareceria fora de discussão que possa
ter influencia decisiva. Seja como for, é apenas através de sua influência
sobre as preferencias pela liquidez correntes que uma poupança ex ante
pode surgir no quadro. r 1 *

Ora, de tudo isto segue-se uma importante conclusão cuia consi
deração pode ajudar a reduzir a distancia pelo menos entre 'eu e o Prof.
Ohlin e, talvez, entre eu e aqueles que atribuem a alterações no montante
de empréstimos bancários uma influencia decisiva sobre a taxa de juros-
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Segue-se que, se as preferencias pela liquidez do público (não con
fundido com os investidores empresariais) e dos bancos não se modifi
carem, um excesso no financiamento requerido pela produção ex ante
corrente (nao é necessário escrevermos “investimento”, já que o mesmo
é verdadeiro em relação a qualquer produção que tenha que ser pla
nejada com antecedência) sobre o financiamento liberado pela produção
ex post corrente conduzirá a uma elevação na taxa de juros ao passo
que uma redução levará a uma queda. Eu não deveria ter deixado de
considerar antes este ponto, uma vez que é a pedra de toque da teoria
de liquidez da taxa de juros. Admiti, é verdade, o efeito de um aumento
da atividade corrente sobie a demanda de dinheiro, mas não fiz a neces
sária concessão quanto ao efeito de um aumento da atividade planejada,
que se sobrepõe àquela outra e pode, algumas vezes, ser a mais impor
tante das duas, porque o dinheiro que requer pode girar de maneira
tão mais lenta. Da mesma forma que um aumento na atividade corrente
(como sempre expliquei) deve elevar a taxa de juros, a menos que ou os
bancos ou o resto do público fiquem mais dispostos a liberar dinheiro,
assim também (como acrescento agora) um aumento da atividade plane
jada deve ter influência semelhante e superposta. 4

Mas isto serve apenas para reforçar a teoria da liquidez do juro,
cm comparação com a teoria da poupança do juro, seja ex post ou ex ante.
O fato de que as poupanças ex post aumentam na mesma proporção
que os investimentos ex post não ajuda em nada a situação. A escala
mais elevada de atividade planejada aumenta, enquanto dura, a
demanda por liquidez total, independentemente da escala da poupança.
Exatamente o mesmo ocorre quer a atividade planejada pelo empresário
ou a despesa planejada pelo público seja dirigida para o investimento ou
para o consumo. Como o Prof. Ohlin trataria esse ponto? Diria ele que
o financiamento requerido pelo aumento da atividade planejada para a
produção de bens de consumo é suprido pelo consumo ex ante? Deveria
fazê-lo, porque o consumo é tão eficiente na liquidação do financiamento
de curto prazo quanto a poupança. Não há diferença entre os dois. Se
o empresário fareja um consumo ex ante na mente do consumidor, não
apenas estará tão seguro de conseguir a própria liquidez e quitar seus
débitos bancários no devido tempo da mesma fcrma como onde haja
poupança ex ante, mas estará de fato muito mais seguro - porque nao
existe o risco de que o consumo, ao completar-se, venha a tomar a forma
de um despejo maior de dinheiro. A única vantagem da poupança ex ante
sobre o consumo ex ante está em seu possível efeito sobre a preferência
pela liquidez corrente do indivíduo.

A demanda por liquidez pode ser dividida entre o que podemos
chamar de demanda ativa, que depende das escalas correntes e planejadas

-----4—isto não serve de apoio à teoria de juros dos empréstimos bancários, que continua
. apenas uma meia teoria, até o ponto em que permite mudanças na oferta de

Cheiro, mas não nas preferências pela liquidez do público emprestador.
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■Mo de atividade, e demanda inativa, que depende do grau de confiança do
detentor inativo de título e ativos, enquanto a oferta depende dos ter
mos em que os bancos estão preparados para se tornar mais ou menos
líquidos. Em um determinado estado de expectativa, tanto as demandas
ativas como as passivas dependem da taxa de juros. O mesmo, algumas
vezes, ocorre com a oferta, mas não necessariamente, porque o sistema
bancário pode ter em mira a ordenação quantitativa do dinheiro, sem
muita preocupação com a taxa. Seja como for, dados o estado de expec
tativa do público e a política dos bancos, a taxa de juros é aquela se
gundo a qual a demanda e a oferta de recursos líquidos se equilibram.
A poupança de maneira alguma faz parte do quadro. A atividade com
pletada, quer seus lucros sejam investidos ou consumidos, é autoli-
quidável e não origina outras demandas líquidas sobre a oferta de re
cursos líquidos (salvo, indiretamente e ao longo do tempo, na medida
em que a demanda inativa por liquidez depende em parte do agregado
da riqueza).

Resta, contudo, a questão de que a transição de uma escala inferior
de atividade para uma escala mais elevada envolve maior demanda de
recursos líquidos que não pode ser atendida sem uma elevação da taxa
de juros, a menos que os bancos estejam preparados para emprestar mais
dinheiro, ou que o resto do público se disponha a liberar mais dinheiro
à taxa de juros existente. Se não há alteração na posição de liquidez,
o público pode poupar ex ante e ex post, e ex-qualquer-coisa-mais, até
mudar de cor, sem de maneira alguma mitigar o problema — a menos,
é verdade, que o resultado de seus esforços venha a reduzir a escala de
atividade em relação ao que era antes.

Isto quer dizer que os bancos detêm, em geral, a posição-chave na
transição de uma escala inferior de atividade para uma mais elevada.
Se se recusam a um afrouxamento, o crescente congestionamento do mer
cado de empréstimos a curto prazo ou do mercado de novas emissões,
conforme o caso, inibirá a melhora, não importa quão frugal o público
se proponha a ser a partir de suas rendas futuras. Por outro lado, haverá
sempre exatamente suficiente poupança ex post para promover o inves
timento ex post e, desse modo, liberar o financiamento que este estava
antes empregando O mercado de investimentos pode tornar-se congestio
nado por causa de falta de dinheiro, mas nunca se congestionará por
falta de poupança. Esta é a mais fundamental das minhas conclusões
neste contexto.

. Vale a pena uma observação passageira - obiler didum - em decor
rência do que ficou dito acima e que pode ajudar ilustraça0 da
natureza do argumento. Na Gra-Bretanha os bancos dão grande atenção
ao montante de seus empréstimos e de nó si 5 -montante das disponibilidades de saquei a descoberT^Xf") não
utilizadas por seus clientes. A soma do agregado destas últimas não é
conhecida, provavelmente nem mesmo pelos nrÓTAr.-^ C uiuuiaa
sua divisão entre disponibilidades puramente cautei^^ não íêm
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probabilidade de serem usadas em um futuro próximo, e aquelas associa
das a uma atividade planejada iminente. Ora, esse é um sistema ideal
para a mitigação dos efeitos de uma crescente demanda de recursos ex ante
sobre o sistema bancário, porque significa que não existe uma pressão
efetiva sobre os recursos desse sistema até que o dinheiro seja realmente
usado, isto é, àté que a fase de atividade planejada tenha atingido a
fase de atividade real. Assim, na medida em que o sistema de saques a
descoberto é empregado e os saques não utilizados são ignorados pelo
sistema bancário, não há pressão superveniente em consequência da ativi
dade planejada além da pressão que resulta da atividade corrente. Nesta
hipótese, a transição de uma escala inferior de atividade para uma mais
elevada pode ser conseguida com menor pressão sobre a demanda por
liquidez e a taxa de juros.
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Uma Introdução ao Artigo

O Sr. Keynes e os Clássicos:

Uma Sugestão de Interpretação”,

de J.R. Hicks

Gustavo H. B. Franco

"O Sr. Keynes e os 'clássicos'" foi original
mente apresentado em um encontro da Econometric Society
em setembro de 1936, publicado em seguida na Econométrica
(ver Hicks, 1937) e posteriormente reeditado em Hicks
(1967) . Era, na verdade, a segunda resenha que ele escre
via para a Teoria geral de Keynes (1936), e deveu-se ã in
satisfação do próprio autor com sua primeira resenha (ver
Hicks, 1936) , "uma primeira impressão que tinha de ser es
crita sob pressão de tempo" (Hicks, 1980, p. 140). O ar
tigo notabilizou-se por ter introduzido o famoso aparato
IS/LM, que teve enorme influência sobre a evolução poste
rior da teoria económica e, em especial, sobre a interpre
tação da Teoria geral, permanecendo, de acordo com Schac-
kle (1982, p. 437), "por mais de 40 anos, a mais famosa e
mais influente interpretação de Keynes".

No que concerne â sua estrutura, o artigo inau
gurou a prática que em nossos dias parece ter-se elevado
a uma atitude com relação a novas descobertas - de reunir
posições, posturas ou modelos opostos, ou meramente diver
gentes, em um modelo "geral", onde as posturas conflitan
tes transformam-se — em casos especiais desse mesmo mode
lo que se devem a ênfases específicas ou hipóteses diver

*Do IBRE/CEMEI e do Curso de Pós-Graduação do Departamento de Ec£
nomia da PUC/RJ.
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344 sas. Este foi, sem dúvida, um dos propósitos principals
do artigo, cuja preocupação era distinguir de forma "ana
lítica" (Hicks, 1967, p. 155) a nova teoria da visão "clãs
sica", tentando destilar as verdadeiras inovações ou 0
conteúdo revolucionário da Teoria geral. Na sua primeira
resenha dd livro de Keynes, Hicks (1936, p. 238) deixa cia
ra essa sua preocupação e também a sua atitude a respeito:
"Por um lado, pode(mos) aceitar diretamente os elaborados
argumentos de Keynes sobre sua teoria e o seu lugar na e-
volução do pensamento económico louvando ou censurando sua
pretensão de ser mais que a revolução jevoniana. Ou, por
outro lado, pode (mos] (nos) concentrar em investigar es
ses argumentos e traçar (talvez] um agradável grau de con
tinuidade e tradição, sobrevivendo ã revolução do ancien

regime”.

Havia, contudo, consideráveis dificuldades nes
sa tentativa, uma vez que parecia pouco claro a quais eco
nomistas Keynes se referia especificamente quando tratava
dos clássicos, e também porque, reconhecidamente, a Teo
ria geral era um livro rico e difícil.A caracterização
da "economia clássica", feita na primeira seção do arti
go, reflete bastante bem essas dificuldades. O modelo
clássico típico é bastante simples, onde a renda agregada
é univocamente determinada pela quantidade de moeda eme ir
culação, e a Igualdade entre poupança e investimento, a um
certo valor da taxa de juros, determina a divisão da pro
dução entre bens de consumo e de investimento.

Essa caracterização dificilmente poderia ser as
sociada a qualquer economista anterior; parece rleardiana
na sua ênfase à teoria quantitativa da moeda e no seu as
pecto de teoria de distribuição,mas traz a Igualdade en

lVer, a respeito, o comentário de Hicks (1937) sobre a General the_
ory of unemployment na primeira seção do artigo.

2
Ver Keyne» (1936. p. 4, nota t)> que idencitica . ■.Cradiçi;o ricar

dran.' atr.ve. de pa.sage. de Ricardo (de uma carta para HaUhus"
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tre poupança e Investimento segundo a teoria sueca.3 o
próprio Keynes consideraria "pouco justa" a caracteriza
ção e dirigiria a Hicks o seguinte comentário: "Você des
creve muito bem as crenças que, digamos, eu e você aceita
vamos. Mas se você voltasse mais para trás não saberia
bem até onde teria encontrado uma escola de pensamento que
teria considerado isso [a caracterização] uma salada in-
consistente”.

A caracterização da nova economia de Keynes,
feita na segunda seção do artigo, traz a tentativa de
Hicks no sentido de identificar as descobertas de Keynes.
Hicks procura mostrar, em primeiro lugar, que a teoria
"clássica”, conforme a descreveu, encontrava alguma difi
culdade ejn explicar o ciclo económico, a não ser através
do fator monetário. Em seguida, ressalta a importância
da doutrina da preferência pela liquidez, entendida como
a sensibilidade da demanda de moeda ã taxa de juros, da
qual dependeria, supondo-se uma oferta fixa de meios de
pagamento, o próprio funcionamento do multiplicador. E,
por fim, Hicks caracteriza o "caso especial" keynesiano
como uma situação onde a taxa de juros atinge um mínimo
(o que é discutido logo adiante, na Seção III) e onde a
expansão monetária é incapaz de elevar a renda.

A Teoria geral, vista dessa maneira, parece de
fato algo muito pouco geral. Mas isto pode ser de certa
forma compreendido se se considerar que a "leitura" que
Hicks fez da mesma foi bastante influenciada pelo seu pró

de 9-10-1820) onde ele afirma que a economia "deve ser definida co
mo uma investigação sobre as leis que determinam a divisaodo produto
da indústria pelas classes que concorrem para a sua formaçao .

3Ver Keynes (1937a e 1937b), ambos reeditados em Moggridge, ed.
(1973, vol. XIV).

Ararta de Keynes a Hicks, de 31-3-1937, editada em Hicks (1973a,
n 9) reimpresso também em Hicks (1977) e em Moggridge, ed. (1973,
vol XIV, pp. 79-81). Ver também p. 9, not*  2, do mesmo artigo (na
edição original).
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346 Ptio trabalho. A visão obtida do livro de Keynes foi
grandemente condicionada pelas similaridades, talvez mais
aparentes do que verdadeiras, que Hicks (1939, esp. partes
III e IV) identificou entre a Teoria geral e o Value and

capital, que foi o seu trabalho mais importante nesses a-
nos.5 Declarou Hicks (1980, pp. 140-1): "Reconheci ime
diatamente, logo que li a Teoria geral, que meu modelo e
o de Keynes tinham algumas coisas em comum ... e como tal
(o modelo de Keynes) poderia ser, por mim, mais que bem-
vindo". Assim sendo, é importante mencionar alguns ele
mentos fundamentais do trabalho de Hicks nos anos próxi
mos à revolução keynesiana.

Hicks foi um dos poucos economistas da época que
não participou em nada das discussões que cercaram a apa
rição da Teoria geral. Ele era desde 1925 professor da
London School of Economics, o grande reduto "clássico" (Ro
binson, 1979, pp. 9-23) que reunia nomes como Von Hayek e
Lionel Robblns.6 Economista especializado em Economia do

geral, pois daEmbora o Value and capital seja posterior à Teoria geral, pois da
ta de 1939, deve-se ter em conta que Hicks (1979b) tinha seu livro c£
mo uma "sistematização" de seu trabalho nesses anos. Note-se que os
principais elementos do famoso "modelo da semana" do Value and capital
já tinham sido publicados era alguns de seus artigos em vários jour-
nals, como, por exemplo, em Hicks (1935b), que, segundo ele, "foi a
primeira versão do que veio a ser o modelo ‘dinâmico*  do Value and
capital". Para Hicks (1980, p. 140), esse artigo é importante, pois
"mostra (de forma conclusiva, segundo penso) que aquele modelo jã es
tava em minha mente antes do primeiro dos meus artigos sobre Keynes
(as duas resenhas) fossem escritos".

6A associação de Hayek com a "economia clássica", de acordo com o
próprio Hicks (1967, pp. 203-15), é um tanto complexa, mas seria legí_
tima em se tratando das ideias de Hayek sobre a superioridade do "me7
cado livre" • do laissez-faire. Contudo, Robbina, sintetiza para mui
tos o modo de pensar clássico" a respeito da economia,© que pode ser
atestado pela sua famosa definição da ciência económica como "a ciên
cia que escuda o comportamento humano co<ao uma relação entre fins c
meios escassos de uso alternativo". Ver Robbina (1932). Sobre Rob-
binfi e sobre sua definição, ver Robinson (1979, p. gg).
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Trabalho, já havia Inclusive publicado o seu bem-sucedido 347
* th^ory of vages (Hicks, 1932). Mas durante 8ua estada
na LSE, ate 1935, foi designado por Lionel Robbins,em fun
Cão de sua sólida formação matemática, para ocupar-se das
cadeiras de Equilíbrio Geral (Walras e Pareto) e Risco
(Hicks, 1973a, p. 2). Desde então, a temática do seu tra
balho deslocou-se gradualmente na direção de alguns pro
blemas teóricos específicos. Hicks (1979b, p. 199) encer
ra seu trabalho da época como "um trabalho de bridge-build
ing, não tanto entre macro e microeconomia ... mas entre
o sistema estático neoclássico, que era considerado o fun
damento da economia do mercado livre, e modelos 'dinâmi
cos’ onde passado e futuro estavam propriamente distingui.
dos”.

Os elementos principais do trabalho de Hicks
nessa época, subordinados ao propósito geral acima referi
do, incluem uma admiração pouco dissimulada pelo sistema
de equilíbrio estático walrasiano (Hicks, 1934a) , que pro
curou sistematizar, fortalecer? e estender para um contex
to dinâmico (Hicks, 1935b),*  procurando solucionar as difi
culdades para o equilíbrio geral walrasiano causadas pela
existência da moeda em um mundo onde o futuro é desconhe
cido.®

7Ver Hicks e Allen (1934) e Hicks (1934b), que formaram a base da
"parte estática" do Value and capital. Ver tambemHicks <1977> P-
8), que se tornou uma das mais i^oFtantes- exposições da teoria do e-
quilíbrio estático.

uma
Nes-

se artigo, Hicks ^stra-se bastante
nao-mensuraveis e er a . t uc uma teoria económica
Kmght, argumentando que. e P°*«  e q5o co ^física e psicolo-
do lucro deve ser baseada em e o abordagem alternativa àquela
gia que aqui me aventuro a aug r * artig0* ele comeca a explorar
seguida pelo professor Knigh . tratar analiticamente o desco
noções de teoria de probabilidade para crai-«

8Ver Hicks (1931). Trata-se de um artigo muito
vez que traz diversos comentários a respei o - „

se bastante critico com relaçao aos
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348
Esses elementos foram, indiscutivelmente, os con

dicicnantes da leitura que Hicks fez da Teoria geral, e é
diretamente deles que se deriva o modelo IS-LM. Segundo
palavras dt Hicks (1980, pp. 141-2): "a ideia do diagrama
IS-LM me velo como um resultado do trabalho que eu vinha
fazendo sobre troca cora três mercadorias, concebida de um
modo walrasiano". Os elementos principais da Teoria ge

ral (segundo entendia Hicks, a eficiência marginal do ca
pital, a função-consumo e a preferência pela liquidez) po
diam ser entendidos como hipóteses especificas, ãs quais
deveria ser acrescentada a do salário nominal fixo, de um
modelo de equilíbrio geral walrasiano. As equações inde
pendentes deste sistema walrasiano, que determinavam os
valores era equilíbrio geral para a renda agregada e a ta
xa de juros, formavam as curvas IS-LM para o "caso espe
cial" keynesiano, como Hicks procura mostrar na terceira

9e quarta seções do artigo.

Essa maneira de "traduzir" o sistema keynesiano
obscureceu, de fato, diversos pontos essenciais da Teoria
geral, como tem sido insistentemente repetido por diver
sos economistas keynesianos.^^ Recentemente, contudo, o

nhecimentodo curso futuro dos eventos. Essa ideia de risco, cuja
distribuição de probabilidade ê conhecida, compôs a base de um famo
so artigo de Hicks (1935a), reimpresso em Hicks (1967, pp. 61-82),
que se constituiu na origem das modernas teorias de portfolio.

Para uma demonstração formal, em todos os seus detalhes,da "adap
taçao de um modelo walrasiano geral de quatro mercadorias ãs -hipó
teses especificas da Teoria geral, e que resultaram no modelo IS-
LM, ver Hicks (1980, Seção II). —•

10A defesa de Hicks, durante as duas
. , . - . . . “8 aecadas que se seguiram a publicaçao do artigo, baseava-se no argumento de «..• i 6 ui ae que ele se 1 propunhanaquele trabalho a nada maia que um arranin v
te central doa ensinamento, de Keynes na"Í £i° T Parecla.9" a
sentado em Híck., 1979a. p. 73) e també"^ o„i •' e*P 06l«a°. <aPre'
nes a respeito. Em relação ao artigo, este afinJ^30 d° propri° .Kcy"
de 31-3-1937, reproduzida em Hicks (1973a n 1 «rn**  Carta a Hick8’
ed. (1973, pp. 79-81): "Achei muito inte?êssânte 1 * Moggridg®’
muito pouco a dizer em termos de crítica”. Rmh realmente tenho
Keynes não pareça suficiente, por si sõ, para a autorí<iade . da
serve para afugentar alguma crítica pouco EundaJn/j ° arcigo*

■«atada a respeito.
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próprio Hicks reconheceu que o seu diagrama IS-LM e a sua 349
versão "mais geral" - o modelo da "semana" do Value and

capital “ tinham fraquezas muito sérias que os comprome
tiam decisivamente. Essa autocrítica de Hicks constitui-
se, na verdade, na melhor exposição dos pontos fracos do
seu modelo IS-LM, e também do Value and capital, sendo em
vista disso majs interessante explorarmos alguns pontos
importantes da autocrítica de Hicks do que reproduzirmos
as incontáveis críticas a que foi exposto o seu trabalho
nos anos 30.

O modelo da "semana” e o diagrama IS-LM sintetjl
zavam a tentativa de Hicks de conceber o sistema de equi
líbrio geral walrasiano em um contexto dinâmico. Ambos to
mavam como base um período curto de tempo, ao qual Hicks
chamou de "semana”, que não comportava alterações nas ex-
pectativas. Os mercados abriram na segunda-feira, e com
base nas expectativas vigentes o sistema atingia o equilí^
brio geral walrasiano e assim permanecia até a segunda-
feira seguinte, quando as expectativas eram revistas e um
novo vetor de preços era estabelecido para o novo equilí
brio geral. Na verdade, essa noção de "dinâmica*  era en
ganosa, uma vez que concebia o equilíbrio ao longo do tem
po como uma sucessão de equilíbrios estáticos, isto é, co
mo um "caminho" de pontos de equilíbrio geral. E, assim,
nem esse método representava adequadamente o que deveria
ser dinâmica,11 nem sintetizava corretamente, através do
modelo IS-LM, a noção de dinâmica implícita na Teoria ge
ral. "Foi este artifício, esse truque indefensável" —
conforme reconheceria Hicks — "que arruinou a teoria ’di
nâmica ’ de Value and capital. Foi isso que a conduziu a
uma direção estática e, portanto, neoclássica" (Hicks,
1977, p. 9).

11A respeito da sua concepção de dinâmica, ver Hicks (1973b, 1976
e 1977, PP- 7-19).
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350 Enquanto representação da Teoria geral, o apara
to IS-LM falhava em seus propósitos, de acordo com Hicks,
na exata medida em que o "curto prazo" da Teoria geral

era algo consideravelmente diferente da "semana" de Hicks.
No curto prazo,‘segundo Keynes, prevalecem expectativas
que, "embora ... possam mudar com tanta freqdência que o
nível de emprego efetivo não tenha nunca tempo para alcan
çar o nível de emprego de longo prazo correspondente a um
determinado estado das expectativas, ainda assim cada es
tado existente das expectativas tem definido o seu nível

12correspondente de emprego de longo prazo". Assim sendo,
no "curto prazo" da Teoria geral as expectativas podem va
riar e a economia permanece em um estado de contínuo equji
líbrio, o que difere fundamentalmente do "curto prazo"
hicksiano, onde a economia permanece em equilíbrio geral
com expectativas dadas. Segundo Hicks (1980, p. 141),
"não estaríamos errando muito se imaginarmos (o curto pra
zo de Keynes) como sendo de um ano. O meu era um prazo
‘ultra curto*,  ao qual chamei de 'semana*.  Muito mais coi
sas podem acontecer em um ano do que em uma semana" .

Tratando especif icamente do diagrama IS-LM, Hicks
observa que a curva LM representa um equilíbrio de esto
ques, isto é, um equilíbrio em um ponto no tempo, enquan
to a curva IS representa uma Yelação entre fluxos, ou se
ja, uma relação que prevalece ao longo de um período. Pa
ra que as duas relações possam verificar-se ao mesmo tem
po é preciso que o equilíbrio de estoques vigore ao longo
do tempo no qual o equilíbrio de fluxos se verifica. Evi-

0 nível de emprego de longo prazo, segundo Keynes (1936 o 48)
pode ser definido da seguinte maneira: "Suponhamos que um es’tado das
expectativas prevaleça durante um período de tempo suficiente para
que os seus efeitos sobre o emprego tenham sido tão completos que a
grosso modo, nao haja nenhuma parcela do emprego subsistente que não
teria tido lugar se esse novo estado das expectativas tivesse sempre
existido. Neste caso, o volume estável de emprego assim conseguido
pode ser chamado a nível de emprego de longo praxo". &
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dentemente, quanto "mais curto" for este período, menor o 351
problema, pois o período "tende" a Be tornar um ponto no
tempo. Mas se o período é tal que comporta alterações nas
expectativas, a noção de equilíbrio de fluxos e estoques,
no qual se baseia o modelo IS-LM, torna-se bastante precá
ria. No entender de Hicks, a hipótese do equilíbrio ao
longo do tempo, que permite a compatibilidade entre as cur
Vas IS e LM. é muito forte. Assim, conforme recentemente
sugeriu Hicks (1980, p. 152), "a única maneira de o apara
to IS-LM sobreviver de forma útil — como algo mais que
um brinquedo de sala de aula, a ser abandonado posterior-
mente por algo melhor — é através de aplicações de um ti
po particular de análise causal, onde o uso de métodos de
equilíbrio, mesmo um uso drástico de métodos de equilí
brio, não é inadequado".

O diagrama IS-LM e as outras contribuições de
Hicks na década de 30, destacadamente o Value and capital
e o Suggestion for simplifying the theory of money, tive
ram grande influência sobre a evolução da disciplina, ten
do inclusive lhe valido o Prémio Nobel de Economia de
1973.13 Por isso mesmo, é bastante surpreendente que ele
assuma uma atitude extremamente critica com relação a es
te seu trabalho. Hicks (1975, p. 365) deixaria bem clara
sua ruptura com relação a seus trabalhos dos anos 30: "Sem
dúvida, preciso mudar meu nome. Que fique bem entendido
que Value and capital (1939) foi um trabalho de J.R.Hicks,
um economista neoclássico agora falecido; enquanto Capi
tal and time (1973) e Theory of economic hietory (1969)
são trabalhos de John Hicks, um economista nao-neoclassi-
co que não tem muito respeito pelo seu tio

O conjunto da obra de Hicks reflete claramente
esta ruptura com relação aos escritos dos anos 30 a par-

13 v Arrow Ver Literatura Económica, Rio deJuntamente cora Kenneth Atro . _—---------------
Janeiro, 3 (6) .-527-46, nov./dex. 1981.
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352 tir da evidência de que, após a publicação do \alue and

capital em 1939, a temática de. seu trabalho modificou-se
abruptamente 3*  Durante os anos de guerra e até o começo
da década de 60, Hlcks escreveu diversos artigos sobre fi
nanças públicas,’15, sobre economia do bem-estar e teoria
do consumidor e sobre economia internacional, permane
cendo, portanto, em quase absoluto silêncio sobre as ques
tões nas quais trabalhou nos anos 30. Embora o próprio au
tor procure explicar esse gap entre suas contribuições
desse período e as dos anos 60, através de uma diversifi
cação de interesses e do trabalho burocrático em Oxford,
ele próprio não nega que um certo descontentamento com os
desdobramentos da sua obra dos anos 30 seria, em parte, a
explicação. Essa decepção com o fracasso do seu trabalho
de bridge^building do Value and capital é sugerida pelo

Com relação ao Prémio Nobel, Hlcks (1977, pp. 7-8) faria o se
guinte comentário: "Deram-rae um Prémio Nobel ... por meu trabalho s<j

bre o 'equilíbrio geral e a economia do bem-estar’; sem dúvida uma
referencia a Value and capital (1939) e aos artigos sobre excedente
do consumidor que escrevi pouco depois (o mais importante deles é ’A
rehabilitation of consumer's surplus', Review of Economic Studies de
1941 ...). Esse é um trabalho que se tornou parte da literatura pa-
drao do que se chama, na moderna controvérsia, 'economia neoclássi
ca'. Mas foi elaborado muito tempo atrás, e é com sentimentos confu
sos que me sinto honrado por este trabalho, o qual creio ter eu pro—
prio superado”.

Em parceria com sua esposa, Ursula Hlcks, professora de Finan
ças Públicas em Oxford de 1948 a 1963.

l6Hicks escreveu quatro livros nesse período (ver Hicks 1942,
1950, 1956 e 1959), além de publicar segundas edições do Theory of
vages (1963) e do Value and capital (1946). 0 seu trabalho de 195Õ
talvez seja uma exceção, no sentido de que aborda alguns pontos do
trabalho anterior, mas Hicks (1979c, p. 989) toma como um mero exer
cício dentro do modelo IS-LM e, "considerando-o como uma contribui
ção 'positiva*  ... não ha muito no livro, somente ... uma crítica da
extensão de Harrod da teoria de Keynes”.

1 Representados pela organização do Nuffiel College (1946/53) e
pela reforma dos currículos de pós-graduaçao em Oxford. Hicks tam
bém menciona, como uma sua ocupação importante nesses anos as diver
saa missões de assessoramento económico àa várias colónias’ inglesas"
que estavam se tòrnando independentes após a II Grande Guerra.
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relato de Hicks (19796, pp. 201-2) acerca de sua primeira
viagem aos Estados Unidos na segunda metade de 1946: "AM
encontrei novamente velhos amigos como Schumpeter e Vlner,
jnas também fiz meus primeiros contatos com a geração mais
nova que cedo se tornaria famosa. Estive com Samuelson.
Arrow ... Friedman e Don Patlnkin. Não os conhecia mas
eles me conheciam, já que eu era o autor de Value and cap
ital que ... estava influenciando profundamente o traba
lho deles. Eles me tinham como o começo da 'sua' síntese
neoclássica . . . mas tenho a impressão de que os desapon
tei, e continuo a desapontar. Suas realizações foram impor
tantes mas elas não pertencem ã minha linha. Não tinha
simpatia pela teoria pelo prazer da teoria ... nem tampou
co pela idealização do mercado livre ... e não tinha mui
ta fé em econometria, na qual eles tanto confiavam seus
contatos com a realidade. Mas não tenho a presunção de a-
firmar que em 194 6 isso estava sequer começando a ficar
claro. Muitos anos se passaram até que eu pudesse definir
minha nova posição”. Somente em 1965 ele assinou pela
primeira vez John Hicks, indicando que sua "nova posição"
deveria estar definida a essa altura. Nos anos posterio-
res, produziu um enorme volume de trabalho, cuja carac—
terística era retomar sobre novas bases as questões e os
erros dos anos 30. Mas, apesar da autocrítica de Hicks,
seus trabalhos dessa época continuaram a ter ampla utili
zação, o que, no entanto, não traria problema algum se foj>
sem igualmente disseminadas as opiniões atuais do proprio
autor sobre aqueles trabalhos. De qualquer modo, o dia
grama IS-LM, introduzido no artigo que se segue, consti
tui um primeiro passo obrigatório dentro da disciplina.

18Ver Hicks (1965, 1967, 1969, 1973b,1974,^1977 e 1979^ Além
desses livros, Hicks Publ‘”“ ^"gconãmica. Rio de Janeiro, 3(6):
bliografia completa, ver blte —7^7^ de preparação o segun-
527-46, nov./dez. 1981) e enco deverá .e chamar Money.
do volume dos Collected essay^s artÍROi previasente publicados
interest and vages e incluíra na . roa (Journal of Post-Keynesían
e revisados, como também artigo® . - *■
Economics, 1982, p. 458).
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0 Sr. Keynes e os “Clássicos”:

Uma Sugestão de Interpretação

J. R. Hicks
(Gonville e Caius College - Cambridge.)

Mesmo o leitor menos generoso admitirá que o va
lor lúdico da General theory of employment do Sr. Keynes
é realçado consideravelmente pelos seus aspectos satíri
cos. Mas também está claro que muitos leitores ficaramAbastante perplexos com essa Duncíad. Mesmo que fiquem
convencidos pelos argumentos do Sr. Keynes e reconheçam
humildemente que eles próprios foram "economistas clássi
cos" no passado, terão dificuldade de lembrar que, nos seus
dias pecaminosos, acreditavam nas coisas que o Sr. Keynes
diz que acreditavam. E há, sem dúvida, outros cujas dúvJL
das históricas constituem um grande obstáculo que os impe
de de extrair da teoria positiva as revelações que de ou
tra forma poderiam ter obtido.

Uma das principais razões para essa situação po
de, sem dúvida, ser encontrada no fato de o Sr. Keynes apon
tar como exemplo típico da "Economia Clássica" os últimos

[Nota do Editor: Revisão técnica de Cláudio Monteiro Considera,
com a colaboração de Antonio de Lima Brito.]

^Baseado em artigo lido na reunião de Oxford da Sociedade Economé
trica (setembro de 1936), o qual provocou interessante debate. FoT
modificado posteriormente, em parte com base nesse debate e em parte
como resultado de debates posteriores realizados em Cambridge.

*Alusão ã bombástica obra poética de Alexander Pope (1688-1744).
(N. do T.)
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358 escritos do Professor Pigou, particularmente the theory

of unemployment. Ora, The theory of unemployment ê um li
vro bastante recente, além de extremamente difícil; as
sim, pode-se dizer com segurança que ainda não teve muita
repercussão no ensino geral de Economia*  Para a maioria
das pessoas, as suas doutrinas parecem tao estranhas e
originais como as do próprio Sr. Keynes; assim sendo, di
zer que ele já acreditou nessas coisas deixa o economista
comum bastante perplexo.

Por exemplo, a teoria do Professor Pigou desen
volve-se — em surpreendente extensão — em termos reais.
Não é apenas uma teoria de salários reais e desemprego.
Mas muitos problemas, que qualquer outro teria preferido
investigar em termos monetários, são abordados pelo Pro
fessor Pigou em termos de "bens-salário". E o economista
clássico usual ou típico não participa desse tour de force.

Mas se, em defesa do economista clássico, afir
marmos que ele teria preferido investigar muitos desses pro
blemas em termos monetários, o Sr. Keynes replicará dizen
do que não existe uma teoria clássica de salários nomi
nais e emprego.

É bem verdade que uma teoria desse tipo não é
fácil de ser encontrada nos livros-texto. Mas isto acon
tece apenas porque a maioria dos livros-texto foi escrita
numa época em que as alterações gerais nos salários nomi
nais dentro de um sistema fechado não representavam um
problema sério. Pouco se pode duvidar de que a maioria
dos economistas julgava ter uma ideia bastante razoável
de qual era realmente a relação entre salários nominais e
emprego.

Em tais circunstâncias, parece que vale a pena
tentar construir uma teoria "clássica" típica, elaborada
com base num modelo mais antigo e mais grosseiro que o
do Professor Pigou. Se pudermos construir tal teoria, de
monstrando que apresenta resultados já de fato aceitos por
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todos, mas que discordam das conclusões do Sr. Keynes te 359
remos pelo menos uma base satisfatória para fazer a compZ
ração. Acreditamos ser capazes de isolar as inovações dõ
Sr. Keynes, e assim poder deixar claro quais são realmen-
te os prõblemas em discussão.

Uma vez que o meu propósito é fazer uma compara
çãOf tentarei apresentar minha teoria clássica típica de
forma semelhante àquela em que o Sr. Keynes expóe a sua
própria teoria; e não levarei em conta quaisquer complica
ções secundarias que pouco têm a ver com esta questão es
pecial em análise. Assim, suponho que estou lidando com
o curto prazo, em que a quantidadej disponível de equipa
mentos físicos de todos os tipos pode ser considerada cons
tante. Suponho que a mão-de-obra ê homogénea. Admito,
além do mais, que a depreciação pode ser negligenciada, de
modo que a produção de bens de investimento corresponde a
investimentos novos. Esta simplificação é arriscada, mas
as importantes questões suscitadas pelo Sr. Keynes no seu
capítulo sobre uger coet são irrelevantes para os nossos
propósitos.

Começo admitindo que w, a taxa de salários nomi
nal médio, pode ser considerada como dada.

Sejam x e y a produção dos bens de investimen
to e dos bens de consumo, respectivamente, e e
os números de homens empregados na sua produção. Conheci^
da a quantidade de equipamentos físicos especializados em
cada indústria, x = fx^Nx^ e V = ^y^y^' on<^e fx e s^°

funções dadas.
Seja M a quantidade dada de moeda.

Deseja-se determinar Nx e ^y'
Em primeiro lugar, o nível de preço dos bens de

investimento = seu custo marginal - víd^/dx). Por outro
lado, o nível de preço dos bens de consumo = seu custo mar
ginal = w(dN /d ).y u
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A renda ganha nos setores de bens de investimen
to (valor de investimento, ou simplesmente investimen
to) = i9x(dtx/dx). Seja isto designado por I x.

A renda ganha nos setores de bens de consu
mo = »y(dHy/dy).

A renda total = wx(dN /dx) + Wy(dN /dy). Sejax if
isto designado por I.

I ê, portanto, uma função dada de N , I de N ex • XX
y Determinados I e I , podem ser determinados também
y x
t e 1 .
x y

Vamos admitir agora a "Equação Quantitativa de
Cambridge", isto é, a hipótese de que hã uma relação cla
ra entre a renda e a demanda de moeda. Assim sendo, sem
levar en conta o fato de que a demanda de moeda pode de
pender não só da renda total, mas também de sua distribui
ção entre pessoas com demandas de saldos líquidos relati
vamente grandes ou relativamente pequenos, podemos escre
ver, de maneira aproximada:

M = kl

Tão logo k seja conhecido, fica determinada a
renda total.

Para determinar I , precisaremos de duas equa
ções. Uma nos indica que o montante do investimento (con
siderado como demanda de capital) depende da taxa de ju
ros:

Ix = C(i)

E isto que se converte no esquema da eficiência
marginal do capital na obra do Sr. Keynes.

Além do mais. Investimento =■ Poupança. A poupan
ça depende, por sua vez, da taxa de juros e, se preferi-
rem, da renda .*. = S(i, I). (Se, contudo, a renda jã es
tiver determinada, nao precisamos nos preocupar em inse
ri—la aqui, a nao ser que desejemos.)
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Encarando esses elementos como um
entanto, temos três equações fundamentais: sistema, no gg-j

« = kl, Ix = C(i) e jx = S(i> „

para determinação de três fatores desconhecidos, isto é
It Ixe i. Conforme verificamos antes, N e g podem se'

determinados a partir de I e I*.  o volume total de empre
gos, Nx + Ny, fica, dessa forma, determinado.

Analisemos algumas das propriedades deste siste
ma- Segue-se diretamente da primeira equação que, tão lo
go sejam conhecidos k e M, I fica completamente determina
do, ou seja, a renda total depende diretamente da quanti
dade de moeda. O emprego total, no entanto, não é neces
sariamente determinado imediatamente a partir da renda,
uma vez que até certo ponto geralmente dependerá da pro
porção da renda poupada e., por conseguinte, da maneira co
mo a produção se divide entre os setores de investimentos
e de bens de consumo. (Se acontecesse de as ejasticida-
des da oferta serem as mesmas em cada um desses setores,
um deslocamento de demanda entre eles produziria movimen
tos compensatórios em e Ny/ não havendo, conseqúente-
mente, nenhuma alteração no volume total de empregos.)

Um aumento nos incentivos para investir (isto
é, um deslocamento para a direita do esquema da eficiên
cia marginal do capital, que denominamos C(i) , tenderá a
elevar a taxa de juros, afetando conseqflentemente as pou
panças. Se aumenta o volume das poupanças, o mesmo ocor
rerá com a quantidade de investimentos. A mão-de-obra S£
rá empregada mais nos setores de investimentos e menos
nos de bens de consumo, o que aumentara o numero total de
empregos se a elasticidade da oferta nos setores de inve£
timentos for maior do que nos de bens de consumo; em caso
contrario, esse número será diminuído.

Um aumento na oferta monetária forçará uma ele
vação da renda total, uma vez que as pessoas aumentarao
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362 os seus gastos e os empréstimos até que as rendas aumen
tem o suficiente para que k volte ao seu nível anterior.
A elevação da renda tenderá a aumentar o número de empre
gos, tanto na produção de bens de consumo quanto de bens
de investimento. O efeito total sobre o emprego depende
rá da relação entre as expansões dessas indústrias; esta
relação dependerá, por sua vez, da proporção do aumento
de renda que as pessoas desejam poupar, proporção que de
termina, também, a taxa de juros.

Até agora temos admitido como sendo dado o va
lor dos salários nominais; mas desde que admitimos que k
é independente do nível dos salários, não existe tampouco
qualquer dificuldade quanto a este problema. Uma eleva
ção da taxa de salários nominais diminuirá necessariamen
te o número de empregos, elevando os salários reais. Isto
porque uma renda nominal inalterada não pode continuar a
comprar uma quantidade inalterada de bens a um nível de
preços mais elevado; e, a não ser que se eleve o nível de
preços, os preços dos bens não cobrirão seus custos margi^
nais. Deve, portanto, haver uma queda no emprego; e, à
medida que isto ocorre, diminuirão os custos marginais em
termos de trabalho,, elevando-se, portanto, os salários
reais. (Uma vez que uma mudança nos salários nominais é
sempre acompanhada de uma alteração nos salários reais no
mesmo sentido, embora não necessariamente na mesma propor
ção, não haverá problemas, e talvez resulte até em algu
mas vantagens preferir trabalhar em termos de salários
reais. Naturalmente, a maioria dos "economistas clássi
cos" adotou essa linha.)

Acho que concordarão que temos aqui uma teoria
razoavelmente coerente, teoria essa que está também em con
formidade com os pronunciamentos de um conhecido grupo de
economistas.^ De fato, esta teoria afirma ser possível
aumentar o número de empregos através da inflação direta;
mas a decisão quanto a optar-se ou não por essa política
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depende ainda da opinião que seú H 4 se taCa do provável impacto 363
sobre os salanos, bem como - em termos nacionais - da
opinião que se tenha no que diz respeito aos padrões in-
ternacionais.

_ Historicamente, esta teoria provém de Ricardo,
embora nao seja realmente ricardiana; é provavelmente
mais ou menos a teoria sustentada por Marshall. Com
Marshall, no entanto, começava a sofrer importantes quali
ficações, sendo que seus sucessores a modificaram ainda
mais. O que o Sr. Keynes fez foi dar enorme destaque ãs
qualificações, a ponto de estas quase ocultarem a teoria
original. Vamos acompanhar este processo de desenvolvi-
mento.

II

Quando uma teoria do tipo da teoria "clássica"
que acabamos de descrever é aplicada ã análise das flu
tuações industriais, encontra dificuldades de diversos ti
pos. E evidente que a renda nominal total passa por gran
des variações no decorrer do ciclo dos negócios, variações
essas que a teoria clássica só consegue explicar através
de variações em M ou em k ou, como terceira e última al
ternativa, mediante alterações na distribuição.

(1) A variação em M é a mais simples e mais ób
via, tendo sido bastante utilizada. Mas as variações em
M que são identificáveis durante um ciclo económico sao va
riações que têm lugar através dos bancos - sao variações
de empréstimos bancários. Se formos recorrer a elas tere
mos que explicar urgentemente a conexão entre a oferta de
moeda bancária e a taxa de juros. Isto pode ser feito,
grosso modo, imaginando-se os bancos como pessoas com for
te propensão a passar o dinheiro adiante sob a forma de
empréstimos, ao invés de gastá-lo. Tal atitude tende, por
tanto, inicialmente a baixar as taxas de juros, e somente
mais tarde, quando o dinheiro passa para as maos daqueles
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364 que vão gastá-lo, tende a elevar os preços e as rendas.
"A nova moeda, ou o aumento da moeda, nao vai para as
maos de particulares, mas para os bancos; aumenta, por
tanto, em primeiro lugar, a disposição dos mutuantes de
emprestarem, na primeira oportunidade, o que diminui a ta
xa de desconto. Mais tarde, porém, eleva os preços, ten-

„ 2dendo assim a aumentar o desconto .
Isto é satisfatório superficialmente; mas se

tentássemos dar uma descrição mais exata deste processo
logo incorreríamos em dificuldades. O que determina a
quantidade de dinheiro necessária para provocar determina
da queda na taxa de juros? O que determina o prazo no
qual a taxa mais baixa vai prevalecer? Essas perguntas
não são fáceis de responder.

(2) Se confiamos nas alterações em k, podemos tam
bém obter bons resultados até certo ponto. As alterações
em k podem estar relacionadas com alterações de confian
ça, sendo realista assegurar que o aumento de preços em
um boom ocorre pelo fato de que o otimismo encoraja uma
redução nos saldos líquidos; ao passo que os preços decli^
nantes numa baixa se devem ã procura de um aumento desses
saldos, face ao pessimismo e ã incerteza. Mas tão logo
adotemos essa abordagem, é natural perguntar se k não ab
dicou de seu a tatua de variável independente, tornando-se
passível de ser influenciado por outras dentre as variá
veis das nossas equações fundamentais.

(3) Esta última consideração ê fortemente apoia
da por outra, de natureza mais teórica. Em termos de teo
ria pura do valor, fica evidente que o sacrifício direto
poç parte de uma pessoa que mantém um estoque de dinheiro
ê um sacrifício de juros, sendo difícil crer que o princí
pio marginal ê inteiramente inoperante nesse campo. Con—

Marshall, Mo.iey, credit, and coamerce, p. 257.
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forme escreveu Lavlngton: -o wontante de recursos que (um 365
indivíduo) mantém na forma de moeda será tal que a unida
de de moeda que vale a pena ser mantida dessa forma pro
porciona-lhe um retorno em comodidade e segurança igual a
cota de satisfaçao derivada do dispêndio da unidade mar
ginal em bens de consumo e igual também ã taxa líquida de
juros". A demanda de moeda depende da taxa de juros! O
palco esta armado para o Sr. Keynes.

Em contraposição ãs três equações da teoria
clássica.

M = kI' = C(i),

o Sr. Keynes começa com três equações:
Tx = S(i> T)

M - L(i), Ix = C(i), Ix - S(I)

neiras.
Estas diferem das equações clássicas de duas ma.

Por um lado, a demanda de moeda é concebida como 
se dependesse da taxa de juros (Preferência pela Liqui
dez) . Por outro, descarta-se qualquer possível influên
cia da taxa de juros sobre a parte da renda poupada. Esta
segunda emenda - embora signifique que a terceira equação
passe a ser a equação multiplicadora, responsável pela
realização de truques tão bizarros - ê uma mera simplifi^
cação e fica, por fim, insignificante.O que é vital é
a doutrina da preferência pela liquidez.

3Lavington, English capital market, 1921, p. 30. Ver também Pi-
gou, "Tne exchange value of legal-tender money , em Essays xn ag-
plied economics, 1922, pp. 179-81.

419to se percebe facilmente se considerarmos as equações:

a primeira. A tejr
multiplica-

M = kl, I = C(i), I = S(I)

que incorporam a segunda emenda do Sr. Keynes, sem

dade de moeda. 0 sistema assim « "visà/do Tesouro”. 0 concei
que, ha alguns anos, era denomina cnnrra contudo, da "Visão
to de Preferencia pela Liquidez nos tran p
do Tesouro" para a "Teoria Geral o mpre

Lit. econ.t 5(2) 2983,
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366 Pois agora ê a taxa de juros, e nao a renda, que
é determinada pela quantidade de moeda. A taxa de juros,
contraposta ao esquema de eficiência marginal do capital,
determina o valor do investimento; é isto que determina a
renda proveniente do fator multiplicador. 0 número de em
pregos (a determinados níveis salariais) ê determinado pe
lo valor dos investimentos e da renda que ê gasta em bens
de consumo, e não poupada.

ê este sistema de equações que conduz ã estarre
cedora conclusão de que um aumento nos incentivos a inves
tir, ou na propensãd a consumir, não terã a tendência de
aumentar a taxa de juros, mas apenas a de aumentar o nume
ro de empregos. Apesar disso, no entanto, e a despeito
do fato de que boa parte do argumento ê versado em termos
deste sistema, e apenas deste sistema, ele não é a Teoria
Geral. Podemos denominã-lo, se quisermos, de teoria espe^
ciai do Sr. Keynes. A Teoria Geral ê algo bem mais orto
doxo.

Ã semelhança de Lavington e do Professor Pigou,
o Sr. Keynes não acredita, no fundo, que a demanda de moe
da possa ser determinada apenas por uma variável - nem
mesmo sendo a taxa de juros. Ele lhe dá rtiais destaque do
que eles, mas nem eles nem o próprio Sr. Keynes pode con
siderá-la como a única variável a ser levada em conta.
A dependência da demanda de moeda da taxa de juros nada
mais faz, no fundo, do que qualificar a consagrada depen
dência da renda. Entretanto, por maior ênfase que dermos
ao "motivo especulação", o motivo "transação" tem sempre
que aparecer também.

Temos, portanto, para a Teoria Geral:

M = i), Ix = C(i), Ix =: S(I)

Com esta revisão, o Sr. Keynes dá um grande pa£
so para trás em direção a ortodoxia marshalliana, tornan
do-se difícil diferenciar sua teoria das teorias marshal-
lianas revisadas e qualificadas, que, conforme vimos, não
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ramos, portanto, a um diagrama (Figura 1).

Figura I

Para determinada quantidade de moeda, a primei
ra equação M x L(It i) nos dã a relação entre a Renda (I)
e a taxa de juros (i). Esta pode ser traçada como uma
curva (LL) que se inclina em sentido ascendente, uma vez
que um aumento da renda tende a elevar a demanda de moe
da, ao passo que um aumento na taxa de juros tende a bai
xá-la. Adicionalmente, as duas equações restantes em con
junto nos dão outra relação entre renda e juros. (O es
quema de eficiência marginal de capital determina o valor
dos investimentos a qualquer taxa de juros, ao passo que
o multiplicador nos indica que nível de renda será neces
sário para tornar as poupanças iguais a esse valor de in
vestimento.) A Curva IS pode, portanto, ser traçada para
mostrar qual a relação entre renda e juros, que deve ser
mantida para que as poupanças se igualem aos investi

mentos.
A renda e a taxa de juros são determinadas si-

,Lit. econ., 8(2) 1983.
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368 multaneamente em P, ponto de interseção das curvas LL e
IS. Elas são determinadas simultaneamente, assim como o
preço e o rendimento são determinados simultaneamente na
moderna teoria de oferta e demanda. De fato, a inovação
do Sr. Keynes, nesse sentido, encontra quase que um para
lelo rta inbvação dos marginalistas. A teoria quantitati
va tenta determinar a renda sem os juros, assim como a
teoria do valor trabalho tentava determinar o preço sem o
produto. Cada uma tem que ceder seu lugar a uma teoria
que reconheça um maior grau de interdependência.

III

Mas se esta é a verdadeira "Teoria Geral"r como
é que o Sr. Keynes tem a coragem de fazer aquelas afirma
ções de que um aumento nos incentivos para investir não
eleva a taxa de juros? Pareceria, segundo o nosso diagra
ma, que um aumento no esquema da eficiência marginal do
capital deve deslocar para a direita a curva IS; e, por
tanto, embora aumente a renda e os empregos, elevará tam
bém a taxa de juros.

Isto nos conduz àquilo que, sob muitos pontos
de vista, é a coisa mais importante no livro do Sr. Key
nes. Não somente é possível mostrar que uma dada oferta
de moeda determina uma certa relação entre renda e juros
(que já expressamos pela curva LL) , como se pode também
dizer algo sobre a forma da curva. Ela tenderá provavel
mente a ser quase horizontal à esquerda e quase vertical
ã direita. 0 motivo disto é que existem: (i) algum nível
mínimo abaixo do qual a taxa de juros dificilmente cairá;
e (ii) um máximo de nível de renda possível de ser finan
ciado mediante uma dada quantia de moeda. Se quisermos,
poderemos Imaginar a curva se aproximando de forma assin-
tõtica desses limites (Figura 2).

ISO
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Assim sendo, se a curva IS ficar bem à direita
(seja em virtude de um forte estímulo para investir, seja
de uma forte propensão a consumir) , P ficará sobre aquela
parte da curva que apresenta uma clara inclinação ascen
dente, e a teoria clássica servirá de boa aproximação, na
da mais necessitando do que a qualificação que de fato re
cebeu das mãos dos últimos marshallianos. Um aumento nos
incentivos para investir elevará a taxa de juros, como o-
corre na teoria clássica, mas exercerá também um certo e-
feito subsidiário de elevar a renda e, por conseguinte,
também o número de empregos. (0 Sr. Keynes, em 1936, não
é o primeiro economista de Cambridge a mostrar uma fé co
medida nas Obras Públicas.) Mas se o ponto P ficar à es
querda da curva LL, a forma especial da teoria do Sr. Key
nes torna-se válida. Uma elevação no esquema da eficiên
cia marginal do capital apenas aumenta o número de empre
gos, não elevando de modo algum a taxa de juros. Estamos,
portanto, completamente desligados do inundo clássico.

A demonstração desse nível mínimo é, pois, de
importância capital. £ tão importante que me arriscar
a parafrasear a prova, expondo-a de maneira um pouco dif_
rente da adotada pelo Sr. Keynes.

Keynes, General theory, pp« 201-2.
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370
Se os custos de se reter moeda puderem ser des

prezados, será sempre proveitoso faze-lo ao inves de em
prestar, se a taxa de juros não for maior que zero. Con-
seqflentemente, a taxa de juros deve ser sempre positiva.
Em caso extremo, a menor taxa de curto prazo poderá tal
vez se aproximar de zero. Nesse caso, porém, a taxa a
longo prazo deve ficar acima desse nível, uma vez que ela
tem de levar em conta o risco de uma elevação da taxa a
curto prazo durante a vigência do empréstimo, sendo de se
notar que a taxa de curto prazo só tende a elevar-se e ja
mals a cair.6 Isto significa não apenas que a taxa a lon
go prazo deve ser algo como uma média das prováveis taxas
de curto prazo, pela sua duraçao, mas também que essa mé
dia deve situar-se acima da taxa corrente de curto prazo.
Deve-se levar em conta, além do mais, o risco mais impor
tante, qual seja, a possibilidade de o emprestador a lon
go prazo desejar receber antes da data de vencimento, oca
sião em que, se a taxa de curto prazo tiver aumentado, ele
poderá sofrer prejuízos substanciais de capital. é esse
último risco que proporciona o "motivo especulativo” do
Sr. Keynes, fazendo com que a taxa para empréstimos de du
ração indefinida (que ele tem sempre em mente como a taxa
de juros) não possa*  cair até quase zero.7

as possibilidades.
mais que o “motivo especulativo” para
de juros. A menor de todas as taxas de
valorização, na margem, da moeda e do
lado, o título está sujeito a um descori
da comodidade e segurança” de se man-

- - _ > de
miA flimir. a * 0 ^ue Aporta é a possibilidade de
rnti;de ,u.

is. 0 que predomina a-

se
to
do-se a renda, seja porque pioram, aumentando o desejo pela liquidez.
Duvido, contudo, que seja concebível um sistema monetário tao elást£
co a ponto de eliminar ambas

E preciso, contudo, algo
explicar o sistema das taxas
curto prazo deve ser igual à
respectivo título. Por outro
to principalmente em virtude

dísoor / lnc°n«n^'*cia  que talvez seja provocada pelo fato
Tu° « aueiw r dlsP°nu!el- 0 <»ue Aporta ê a possibilidade
que se queira descontar o titulo c --- -
então de. desconta-lo em condições desfavoráveis. C '
qui e o motivo precaução” e não o “motivo especulaçã^/As’perspec-

6
E concebível que as pessoas fiquem tão acostumadas com a ideia

de taxas de curto prazo muito baixas que não se impressionem com es-
risco; mas isto é muito pouco provável. Isto porque a taxa a cur-
prazo pode elevar-se, seja porque os negócios melhoram, expandin-
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da
ra a esquerda do diagrama que derrubà r *
Se IS estiver do lado direito, poderemos de fato
o número de empregos aumentando a quantidade de moeda;:
se IS estiver do lado esquerdo, isto será impossível,
que os meios puramente monetários não irão forçar ma is

baixo a taxa de juros.

Assim sendo, a Teoria Geral do Emprego é a Teo
ria Económica da Depressão.

Deve-se observar que esse nível mínimo de taxas 371
 não se aplica somente a uma curva LL (traçada pajuro*  B° responder a determinada quantidade de moeda) , mas a

C Se a oferta de moeda aumenta, a curva LL se
das elas*

a direita (como a curva pontilhada da Figure.jnsloca Para° tinuando praticamente Iguais as partes horizontais
1 Neste caso, também é essa zona de calmaria pa-cutva •

a a teoria classica.
- - ' ... > aumentar

mas
já
pa

IV

A fim de esclarecer a relação entre o Sr. Keynes
e os "clássicos inventamos um pequeno dispositivo. Como
não nos parece que se esgotaram todas as aplicações desse
dispositivo, vamos concluir por lhe dar uma aplicação por
conta própria.

Com esse dispositivo ao nosso dispor, não mais
somos obrigados a fazer determinadas simplificações que o
Sr. Keynes introduz na sua apresentação. Podemos tornar
a inserir na terceira equação o i que faltou, e levar em
conta qualquer possível efeito da taxa de juros sobre a
poupança; e, o que é muito mais importante, podemos ques
tionar que os investimentos dependam unicamente da taxa
de juros, algo que parece um tanto suspeito na segunda e-
quação. A bem da elegância matemática, parece que deve
ríamos ter I e i em todas as três equações, para que a

tivas das condições de redesconto são vitais quando se trata da
ferença entre as taxas de curto e longo prazos.

l-it. eoon,, 5(2) 1983.
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372 Teoria fosse realmente Geral. Por que não apresentá-las
da seguinte forma?:

M = L(It i), I = C(I, i)t I = SÍI, i)x x

Uma vez que levantamos na segunda equação a
questão da renda, fica evidente que esse fator terá boas
razões de ser inserido. O Sr. Keynes, de fato, só conse
gue deixá-lo fora de maneira de todo plausível graças ao
seu artifício de medir tudò em "unidades-salário". Isto
quer dizer que ele leva em conta as alterações no esquema
da eficiência marginal de capital quando ocorre uma alte
ração no nível dos salários nominais, mas que todas as de
mais alterações da renda são tidas como sem efeito sobre
a curva, ou pelo menos sem o mesmo efeito imediato. Mas
por que fazer essa distinção? Existem certamente boas ra
zões para se supor que um aumento na demanda dos bens de
consumo, oriundo de um aumento no número de empregos, es
timulará, de maneira geral, um aumento direto nos investi^
mentos, pelo menos tão logo surja a expectativa de que a
dehanda continuará mais elevada. Se assim for, devemos
incluir I na segunda equação, embora se deva confessar que
seu efeito sobre a eficiência marginal do capital será a-
leatório e irregular.

A Teoria Geral Generalizada pode então ser apre
sentada da seguinte maneira. Admitamos inicialmente de
terminada renda total em moeda. Tracemos uma curva CC que
reflita a eficiência marginal do capital (em termos mone
tários) para aquela renda dada e uma SS representando a
curva de oferta de poupanças para o mesmo nível de renda
(Figura 3). O ponto de interseção determinará, portanto,
a taxa de juros que torna as poupanças iguais aos investi^
mentos, para aquele nível de renda. Podemos chamar a is
to "taxa de juros para investimentos".*

A
Investment rate ou investment rate of interest. cujo sentido ê

ser a taxa de juros para decisões de investimentos, de fato a taxa
de juros de longo prazo. (N. do T.)
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A

Se a renda se eleva, a «
a direita, o mesmo provavelmente i
ge SS se desloca mais do que CC, ,

vestimentos diminuirá, aumentando
ra o contrário.
penderá, no
vas.)

tra agora
de juros
(conforme
uma curva
juros "monetária";
mos generalizar um pouco mais a nossa curva LL.
de admitirmos, como fizemos antes, que a oferta de
é dada, podemos supor que existe um sistema monetário da
do - e que até certo ponto, mas apenas até certo ponto,
as autoridades monetárias preferem criar uma nova moeda
ao invés de permitir que as taxas de juros cresçam. Essa
curva LL generalizada irá então inclinar-se apenas suave-

curva IS (traçada em diagrama em separado) mos
relação entre a renda e a correspondente taxa

para investimentos. Ela tem de ser confrontada
foi feito nas nossas construções anteriores) com
LL que assinale a relação entre renda e taxa de*

a unica diferença e que agora pode-
Ao invés

moeda

curva SS se desloca para 373
ocorrendo com a curva CC.
a taxa de juros para in-
»r no entanto, caso ocor-

(0 grau do aumento ou da diminuição de-
entanto, das elasticidades das referidas cur-

mente para cima, sendo que a elasticidade da curva depen
derá da elasticidade do sistema monetário (no sentido mo
netário comum).

Money rate of intereat- taxa de juro» «onetíria ou taxa de ju-
r28 para aplicações financeiras, determinada no merca o e ap
COe® financeiras, de fato • taxa de juros de curto praxo. (

Ltt.
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374 Como no caso anterior, a renda e os juros são
determinados no ponto de interseção das curvas IS e ll ,
onde a taxa de juros para investimentos ê igual ã taxa de
juros para aplicações financeiras. Qualquer alteraçao nos
incentivos para investir ou na propensão para consumir pro
vocará um deslocamento da curva IS; qualquer alteração na
preferência pela liquidez ou na política monetária irã dejs
locar a curva LL. Se a taxa de juros para investimentos
se eleva acima da taxa de juros monetária como consequên
cia dessa alteração, a renda tenderá a elevar-se e, em ca
so contrário, a diminuir; atê que ponto ela aumenta ou dig
minui depende das elasticidades das curvas. Quando gene
rallzada dessa maneira, a teoria do Sr. Keynes começa a
se assemelhar muito à de Wicksell, fato que na verdade ê

9pouco surpreendente. Existe, realmente, um caso em par
ticular era que essa teoria se encaixa perfeitamente na
construção de Wicksell. Havendo "pleno emprego" no senti^
do de que qualquer aumento da renda acarreta imediatamen
te uma elevação da taxa de salários nominais, torna-se en
tão possível que as curvas CC e SS sejam deslocadas para
a direita exatamente na mesma proporção, de modo que IS
fique horizontal. (Digo possível porque não é imprová
vel, na realidade, que o aumento no nível salarial provo
que a suposição de que os salários vão novamente aumentar
mais tarde; nesse caso, a curva CC será provavelmente des
locada mais do que a curva SS, de forma que IS terá incli

^Uma vez que C(I. i) = S(I. i) Íí= - ~ ZC/ài ,
ut _ as/ar - ac/ai

0 mercado de investimento e poupança nao será estável a nao ser que
seja positiva a expressão 3S/3Í + (-M/M). Acho que podemos admi
tir que essa condição e satisfeita.

. Sendo 3S/31 positiva, 3C/3i negativa e 3S/3I e 3C/3I positivas
(situaçao roais provável), podemos asseverar que a curva IS-será tan
to mais elastica quanto maiores as elasticidades das curvas CC e SS e

frCl’CÍVamente 3 Quando > 3^/31, a
curva-IS tera inclinação ascendente.

9
C£. Keynes, General theory. p. 242
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que seja a situação, sendo IS 375
uma construção perfeitaroente

passando a taxa de juros para investimen-

t pois neste caso po-
por causas reais; se

e a
taxa

; se estabelecida aci-

nação ascendente.) Qualquer
horizontal, temos sem dúvida
wickselliana,10

to 3 ser a ^axa natural de Wicksell
de-se considerã-la como determinada
houVer um sistema monetário perfeitamente eíistÍc7
taxa de juros Ponetária for estabelecida abaixo dá
natural, haverã inflação cumulativa; — - • • -
ma haverã deflação cumulativa.

Ve-se agora, no entanto, que se trata apenas de
um caso em particular; podemos utilizar a nossa constru
ção para abranger possibilidades multo mais amplas. Se hou
ver um volume de desemprego considerável, é bem provável
que 3C/3I venha a ser bastante reduzido; nesse caso, não
há dúvida de que IS terá inclinação descendente. Esse ê o
tipo de Teoria Económica da Recessão com que o Sr. Keynes
está preocupado. Mas é impossível furtar-se ã impressão
de que poderão existir outras condições nas quais as ex-
pectativas sao como material altamente inflamável que se
acende facilmente com uma ligeira tendência inflacionária.
Nessas circunstancias, 3C/3I pode ser grande, sendo que
um aumento da renda tenderá a elevar a taxa de juros para
investimentos. Nessas circunstâncias, a situação fica ins
tãvel com qualquer taxa de juros monetária dada; apenas
um sistema monetário de elasticidade imperfeita - uma cur
va LL ascendente - poderá evitar o descontrole completo
da situação.

Estes são, portanto, alguns dos fatores que po
demos derivar de nosso dispositivo esquemático. Ainda que
tenha o mérito de ser uma ligeira extensão do esquema se
melhante do Sr. Keynes, permanece sendo algo de tremenda
mente precário. 0 conceito de renda, em particular, é 

10Cf. Myrdal, Gleíchgewichtsbegriff, ed. Hayek, em Beitrage xur

Geldtheoríe.
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376 balhado excessivamente; a maioria das nossas curvas não são
realmente determinantes, anão ser que se diga algo a res
peito da distribuição da renda, bem como de sua magnitu
de. Na realidade, o que elas exprimem é algo semelhante
a uma relação entre o sistema de preços e o sistema de ta
xas de juros; e esse conceito não é passível de ser intro
duzido numa curva. Além do mais, foram deixadas de lado
questões de todos os tipos a respeito da depreciação, sem
falar era muitas questões a respeito do fator tempo em re
lação aos processos considerados.

A General theory of employment é um livro útil;
mas nao é nem o início nera o fim da Teoria Económica Dinâ
mica.
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Uma Nota Introdutória aos Artigos “Moeda
Capital e Outras Reservas de Valor” e “Uma
Abordagem de Equilíbrio Geral para a Teoria

Monetária”, de James Tobin

Marco Antonio Bonomo *

1 - INTRODUÇÃO

Tobin é certamente um dos mais importantes economistas do nosso
tempo,* 1 e, apesar de sua influência no meio acadêmico brasileiro, quase
toda a sua vasta obra continua inédita em língua portuguesa.2 Assim,
a publicação de dois de seus mais expressivos artigos pretende contribuir
para uma divulgação mais ampla de seus trabalhos, especialmente da
queles atinentes à área monetária.

Os trabalhos em causa se complementam. Enquanto Moeda, capital
e outras reservas de valor (a partir de agora citado apenas como MC)
parte da análise do esquema agregativo das teorias tradicionais, apontando
a necessidade de um enfoque de equilíbrio geral para a conta de capital,
Uma abordagem de equilíbrio geral para a teoria monetária (doravante
referida apenas como AEG) ilustra o enfoque através de três modelos de
complexidade crescente. Ambos apresentam uma contribuição expressiva
para a formulação do mecanismo de transmissão da política monetária
ao investimento.

O enfoque de Tobin tem implicações sobre a avaliação da política
monetária como instrumento de controle da demanda agregada sobre
o indicador adequado do impacto desta política, e sobre a característica
da moeda relevante para este efeito.

• Do IPEA/INPES c da PUC/RJ.
1 Uma nota sobre a contribuição científica do autor seguida de b g ,,hrman

1983 encontra.se em Resende (1981). Outras referências são Purvts (1982) e Myhrma
(1982).

2 A única excessão é Tobin (1958).

Lit. Econ., 8(l):3-8, 1986.
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378 2 — UMA ABORDAGEM DE EQUILÍBRIO GERAL

Em sua abordagem Tobin utiliza o mesmo expediente de Keynes
ao tratar separadamente as decisões sobre a composição da riqueza (que
são relacionadas com a conta de capital), das decisões que determinam
o seu total e sua taxa de crescimento (relacionadas com a conta de
renda).

Na busca de uma teoria da conta de capital, ele segue a “sugestão”
de Hicks (1935), quando procura se fundamentar no comportamento
otimizador dos agentes. Tobin já havia contribuído para a remoção dos
obstáculos a tal procedimento, representados pelas fricções, imperfeições
e incertezas que caracterizam o mercado de ativos. 8 As novas ferramentas
seriam úteis para a construção de um arcabouço teórico de equilíbrio
geral para a conta de capital.

Para convencer o leitor da superioridade desse enfoque, Tobin dedica
boa parte do MC à comparação de dois modelos, onde as diferenças
resultam de agregações distintas de três ativos. Os títulos de longo prazo
são considerados, alternativamente, substitutos perfeitos do capital, no
modelo denominado “keynesiano”, e da moeda, no modelo “não-key-
nesiano”. Cada agregado se constitui de ativos, substitutos perfeitos entre
si, sendo no entanto imperfeita a substituição entre os dois agregados.
Como a demanda por cada agregado depende da diferença entre as taxas
de retorno associadas a cada um deles, a oferta relativa determina o
diferencial consistente com o equilíbrio. A simplificação representada
pela consideração de apenas dois agregados relevantes, justifica-se pela difi
culdade analítica de um modelo onde fosse determinado mais de um
diferencial.

Os dois modelos são questionados com base na diferença da resposta
dada à seguinte pergunta: qual o efeito permanente sobre o investi
mento de um resgate de títulos de longo prazo feito pelo governo através
de um aumento nos impostos?4 Cabe lembrar que o efeito é expansionista,
no caso do modelo keynesiano, e contracionista, no do não-keynesiano.

Segundo Tobin, para superar tal dicotomia há necessidade de um
modelo mais desagregado do mercado de ativos, o qual possa determinar
não apenas uma, mas toda uma estrutura de taxas de retorno, sendo
que o grau de desagregação adequado dependeria do objetivo da análise.
A maior complexidade de um modelo desse tipo encontraria correspon
dência no desenvolvimento das aplicações matemáticas à economia
ocorrido desde a Teoria Geral.

3 Tobin contribuiu para a teoria de demanda
Tobin (1956)], num trabalho paralelo ao de Baumol

de moeda para transações [ver
jí ' 1U V’ ------ UQUU1U1 (1952), e para o desenvolvimento

Tobin (1958)] ha envolvendo risco e sua aplicação ii demanda por moeda [ver

da arrecadaUcãoânec^-SrC r° efe!t0 d° tipo muIt‘Plicador do aumento temporário
da arrecadaçao neccssana para financiar a redução da dívida.
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3-0 MECANISMO DE TRANSMISSÃO

A partir desta abordagem, seguiram-se artio-n ‘
investigando a influência da estrutura financeira e L^P°rtanteJ de Tobin 379
tucionais na eficácia da política monetária, o n AFC características insti-
analítica desse tipo de abordagem. ilustra a estrutura

Investigar se determinada política monetária é expansionista ou
contracionista, e que fatores atenuam ou reforçam seu efeito nassava
necessariamente pela consideração do mecanismo de transmissãâ. O que
fora utilizado por Keynes era inadequado a um contexto de equilíbrio
geral, tendo ficado célebre a adaptação de Tobin à formulação
keynesiana. ’

O mecanismo de transmissão keynesiano passava pela igualação da
eficiência marginal do capital à taxa de juros dos títulos de longo prazo
do governo. Uma redução desta taxa estimula o investimento até que
a eficiência marginal do capital lhe seja reequiparada [ver Keynes
(1936, Cap. 11)]. A perfeita substituição entre títulos de longo prazo e

capital é uma condição necessária para este mecanismo, o qual é, portanto,
inadequado a um modelo onde todos os ativos são substitutos imperfeitos.

A solução seria buscada a partir de uma formulação alternativa do
próprio Keynes, na qual a comparação entre preços de demanda e oferta
substitui a comparação entre a eficiência marginal do capital e a taxa
de juros. O preço de oferta ou custo de reposição associado a determinada
quantidade de bens de capital novos é aquele pelo qual os fornecedores
estão dispostos a vendê-la. O preço de demanda é o mais alto ao qual
os possuidores de riqueza estão dispostos a manter o estoque de capital
existente na economia, ou o preço que faz com que os bens de capital
tenham a menor taxa de retorno esperada que assegure sua demanda
(a partir de agora referida como “taxa de retorno requerida ). Como
Keynes utiliza a hipótese de substituição perfeita entre títulos de longo
prazo do governo e bens de capital, seu preço de demanda é o valor
descontado pela taxa de juros dos títulos da sequência de rendimentos
esperados pela posse dos bens de capital, tornando esta formu açao
equivalente à anterior.

Tobin faz duas adaptações a esta última formulação. Em
lugar, a taxa de retorno implícita no preço da eman a retorno>
retorno requerida — não se iguala a nenhuma outi a taxa nt0
Em segundo, embora o estímulo a investir seja tan o

Deníre eíes Tobin e Brainard (1963), Tobin (1970), Brainard e Tobin (1968)

e Tobin (1963).
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380 maior for a relação entre preços de demanda e de oferta, nao há unia
tendência de curto prazo do investimento a um nível de equilíbrio
correspondente à igualação entre os dois preços. 0

Comparar o preço de demanda com o de oferta é o mesmo que
comparar a taxa de retorno implícita no preço de demanda (a taxa de
retorno requerida) com a implícita no preço de oferta (a eficiência
marginal de capital). Em MC, Tobin utiliza esta comparação entre as
taxas como medida do incentivo a investir, sendo a taxa de retorno
requerida derivada do equilíbrio de mercado de ativos e denominada
preço de oferta do capital.7 Para uma dada eficiência marginal do
capital, quanto menor for essa taxa, maior o incentivo a investir. A
ação da política monetária sobre o investimento se dá, portanto, através
de seu efeito sobre a taxa de retorno requerida compatível com o
equilíbrio nos mercados de ativos.

A formulação de Tobin tornou-se mais conhecida com a incorporação
da comparação entre preço de demanda e de oferta através de uma va
riável que representa a razão entre os dois preços, denominada q. Intro
duzido no artigo “Pitfall in Financial Model Building” e tornando-se
famoso com a publicação da AEG, o q de Tobin é explicitamente
derivado da relação entre a eficiência marginal do capital e a taxa
requerida. 8 Uma vantagem de se representar o incentivo a investir pela
variável q é que esta pode ser estimada diretamente, supondo-se que o
preço de demanda se reflete na cotação das ações. Como consequência,
estudos empíricos foram realizados por Tobin e seus seguidores.9

4 - A POLÍTICA MONETÁRIA

É bem conhecida a advertência de Keynes quanto à incerteza que
envolve o efeito da política monetária sobre a demanda agregada: “con
tudo, se nos vemos tentados a considerar a moeda como a bebida que
estimula a atividade do sistema, não nos esqueçamos de que podem
surgir muitos percalços entre a taça e os lábios” [Keynes (1936, p. 141)].
Estes percalços podem ser mudanças na preferência pela liquidez, na
eficiência marginal do capital ou na propensão a consumir.

ver Tobkira(1978) COmparação do PróPrio Tobin entre sua formulação e a de Keynes

7 Esta denominação, que dá margem a mal-entendidos oor ser a mesma que
Keynes ualuou para um conceito diferente, foi abandonada em arUgos p"res.

No AEG q é igual à razão entre a eficiência marginal do canital e a taxa de
= que o capitai

9 Ver, por exemplo, Tobin e Brainard (1977).
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Moeda, Capital e Outras Reservas de Valor

James Tobin

1 - ECONOMIA MONETÁRIA E COMPORTAMENTO
RACIONAL

O abismo intelectual existente entre a teoria do valor de bens e
serviços, apresentada pelos economistas, e as teorias destes sobre o valor
da moeda é bem conhecido e vez por outra deplorado. 25 anos depois
do eloquente apelo de Hicks por uma revolução marginal na teoria mone
tária [Hicks (1951) ] nossos estudantes ainda descobrem que o seu domínio
do aparato teórico de economia, presumivelmente fundamental, é muito
pouco testado em seus estudos de economia monetária e modelos agrega-
tivos. Alvo das críticas de Hicks, qualquer assunto parece ser tratado
como se as proposições não precisassem se basear no comportamento oti-
mizador do indivíduo, a ponto de empirismos e analogias à mecânica e
à termodinâmica perspicazes, porém casuais, tomarem o lugar de inferên
cias a partir da maximização da utilidade e dos lucros.

Do outro lado do abismo, o estudante dos fenômenos monetários
pode lamentar que a teoria económica pura nunca proporcionou os instru
mentos para a construção de uma estrutura do brilhante modelo de Hicks.
O indivíduo maximizador de utilidade e a firma maximizadora de lucros
conhecem tudo que existe de relevante sobre o presente e o futuro, e
bem como sobre as consequências de suas decisões. Eles compram e vendem,
tomam emprestado e emprestam, poupam e consomem, trabalham e se
divertem, vivem e deixam viver num mundo sem atritos; as informações,
transações, e decisões não geram custos. Nesse mundo não há espaço
para a retenção de moeda, a não ser que a posse de pedaços de papel
verde e de metal amarelo satisfaça algum supremo gosto numismático ou
usurário. A riqueza, evidentemente, tem a utilidade refletida do consumo
futuro que ela oferece. Porém, essa utilidade não pode ser imputada à
moeda, a não ser que não existam ativos disponíveis oferecendo maiores
retornos. Conforme apontado por Samuelson [Hicks (1951, pp. - - )J»
num mundo de famílias e firmas oniscientes, interagindo em mercato
estritamente perfeitos, todos os veículos de poupança em uso preci

[Nota do Editor: Este artigo foi originalmentc
Review (Papers and Proceedings), vol. 51, maio de
J- Tobin (org.), Essays in economics (Amsterdam,
tradução é de Lucas Assunção (da /tnjpt
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publicado no American Economic
1961, pp. 26-37 e reproduzido cm
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384 oferecer a mesma taxa de retorno. Se a “moeda oferece esse retorno, os
detentores de riqueza ficarão indiferentes entre ela e outras reservas de
valor — a demanda por moeda será indeterminada. Se a moeda deixa de
oferecer esse retorno corrente, ninguém a reterá. Mesmo sendo ela neces
sária como meio de troca, os agentes não sofrerão nenhum custo ou
inconveniência pelo fato de reter ativos mais lucrativos a qualquer tempo,
exceto durante os insignificantes microssegundos de antes e depois das
transações.

As fontes gerais da “utilidade” da moeda naturalmente há muito
tempo já estão claras para os teóricos em economia monetária. Lavington
(1941) e Pigou (1951) por exemplo, imputaram à moeda uma taxa de
retorno variando inversamente com o tamanho dos encaixes monetários
dos indivíduos em relação às suas necessidades para transações e à sua
riqueza total. Esse retorno existe por conta da conveniência e economia
de se ter riqueza à disposição como meio de pagamento e da segurança
da moeda comparada com a de outras reservas de valor. O único ativo
alternativo que esses senhores da escola de Cambridge consideraram expli-
citamente foi o investimento de capital. “Essa proporção [A] depende da
conveniência obtida e do risco evitado através da posse de [moeda], pela
perda de renda real envolvida através do desvio, para esse uso, dos recursos
que poderiam ter sido canalizados para a produção de mercadorias futu
ras... k será maior quanto menos atraente for o uso produtivo e mais
atraente for o uso monetário rival dos recursos. O principal fator do
qual depende a atratividade do uso produtivo é a produtividade esperada
da atividade industrial [Pigou (1951, pp. 166-68)]. Em suma, um indivíduo
ajusta seus encaixes monetários de modo que o retorno imputado marginal
seja igual à taxa disponível a ele no investimento de capital. Paradoxal
mente, a tradição de Cambridge não desenvolveu a partir disso a idéia
de preferência pela liquidez. Ao invés de estar sistematicamente relacionada
com a lucratividade do investimento e com outras variáveis que afetam
os cálculos racionais dos detentores de riqueza, a demanda por moeda se
tornou uma proporção constante da renda. Marshall (1923, p. 47) men
cionara explicitamente tanto a riqueza quanto a renda, mas de alguma
forma a riqueza foi excluída da tradição. (O k não é o único exemplo
na economia desenvolvida por ingleses em que um coeficiente variável
deixado desprotegido pela notação funcional evoluiu rapidamente para
se tornar uma constante no uso diário.) A prescrição de Hicks para a
teoria monetária em 1935 tinha mais ou menos o mesmo espírito que a
abordagem de Lavington e Pigou. Suas duras críticas, todavia, eram
oportunas, e o espírito da teoria original de Cambridge se tornou obscuro
devido à tradição mecânica da velocidade constante.

Recentes progressos havidos na teoria económica aumentaram em mui
to as possibilidades de se desenvolverem as sugestões “simplificadoras” de
Hicks e de se derivar rigorosamente o retorno imputado ou a utilidade mar
ginal dos encaixes monetários em relação ao seu tamanho. Na última déca
da, a teoria iniciou uma sistemática incursão na obscura selva de atritos,
imperfeições de mercado e incertezas. A teoria da retenção ótima de esto
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ques, por exemplo, mostra como os custos de
precisam ser pesados em oposição aos juros e ga e de transaÇões 305
Quando aplicada aos estoques de moeda, a teoria rH St°S de estocagem-
de retenções de moeda com o volume de transamp3 P5ec‘Sa0 à ilação
custos de troca de ativos, e os retornos disponíveis em nao’flna"ceiras, os
[Baumol (1952) e Tobin (1956)]. Um desenvolvimento Xal ?kernativos
a teoria da escolha envolvendo risco. Aplicada à estratéta e °,tein sid°
de carteira, a teoria de aversão ao risco explica como mLT SeleP°
trar um lugar numa carteira racionalmente diversificada
(1959) e Tobin (1958)]. ^versificada [Markowitz

Os novos instrumentos de análise estão construindo uma ponte entre
a teoria economica geral e a economia monetária. Mais que isso eles
finalmente dao esperança de desenvolvimento de uma teoria de equilíbrio
geral da conta de capital. Tal teoria explicaria tanto as escolhas de balanço
dos agentes economicos restringidos por suas riquezas líquidas quanto
a determinação dos retornos nos mercados onde as ofertas e demandas de
ativos se equilibram. Que caracteristicas dos ativos e dos investidores
determinam as substituibilidades ou complementaridades entre um con
junto de ativos? Dentre as propriedades relevantes com que a teoria deve
lidar estão: custos de trocas de ativos; previsibilidade dos valores dos
ativos reais e monetários em várias datas futuras; correlações — positivas,
negativas, ou nulas — entre as perspectivas dos ativos; liquidez — o tempo
gasto para ser realizado o valor integral de uma reversão do ativo —
possibilidade e custo de simultaneamente comprar e vender um ativo; o
timing e previsibilidade das necessidades esperadas de riqueza dos inves
tidores.

Num mundo de ativos financeiros e mercados de capitais bem desen
volvidos, Keynes (1936, pp. 166 e 168) estava certo ao perceber a vantagem
tática do teórico ao tratar separadamente as decisões que determinam a
riqueza total e sua taxa de crescimento, e as decisões que dizem respeito
à composição da riqueza. Uma teoria da conta de renda se preocupa com
que bens e serviços são produzidos e consumidos, e quão rápida a riqueza
não-humana é acumulada. As variáveis de decisão são fluxos. Uma teoria
da conta de capital se preocupa com as proporções em que os vários ativos
e dívidas aparecem nas carteiras e balanços. As variáveis de decisão sao
estoques. As contas de capital e de renda se interligam via i enti a es
contábeis — por exemplo, um aumento na riqueza líqui a equivae;
poupança mais apreciação do capital - e através de re aÇ°e^ eSerêfcjas
e financeiras de estoque-fluxo. As utilidades e ordenações P g
estão vinculadas aos fluxos de bens e serviços; os> va or fluxos.
derivam inteiramente de suas habilidades em contn uir p gAis»™ relações de esrcque.ftao sõo rão X
pedante: o único meio de um colecionador nnwiindo-o. Porém,
de satisfações de possuir um chef d\oeu^eA?2TL^^o simplesmente poder
existe um vasto menu de ativos cujos rendime referências intrínsecas
aquisitivo generalizado — os investidores nao e p financeiros.
entre os diversos tipos de estampas dos certificados de
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386 2 - A CONTA DE CAPITAL EM MODELOS
AGREGATIVOS

2.1 — Críticas Baseadas na Necessidade de Suposições Explícitas

Os modelos agregativos da conta de renda reduzem as dimensões da
teoria de equilíbrio geral, conseguindo exatidão nos resultados ao risco
de erros de agregação. Mercadorias, preços, e fatores de produção são limi
tados a um ou dois. Por motivos similares, é vantajoso limitar o número
de ativos na teoria agregativa da conta de capital.

O primeiro requisito de uma teoria de composição da riqueza é que
as decisões sobre ativos e dívidas precisam, tanto no agregado quanto ao
nível individual, somar-se para dar a riqueza líquida do momento, nem
mais nem menos. A teoria monetária precisa especificar explicitamente
que formas podem tomar as partes não-monetárias da riqueza. Muitas
confusões e desacordos podem ser explicados por ambiguidades e diferenças
nas suposições sobre a natureza da riqueza. Uma teoria deve enumerar o
menu de ativos que se está supondo disponível, especificando quais são
os componentes da riqueza privada líquida (estoque de capital mais
dívida do governo) e quais são os ativos intermediários (dívidas privadas).
Além disso, as taxas de juros independentes num sistema agregativo devem
ser enumeradas. Uma taxa independente é aquela que não está vinculada
a outro rendimento por uma relação invariante determinada fora do siste
ma, como, por exemplo, por um diferencial de risco constante.

Os meios de pagamento básicos de um país são geralmente “dívidas”
do governo central à vista, embora existam também meios de pagamento
de manufatura privada. Na verdade, é possível imaginar uma economia
de crédito puro sem dívidas do governo de qualquer espécie, onde todos
os meios de pagamento são dívidas privadas lastreadas por dívidas privadas.
Da mesma forma, é possível imaginar uma dívida pública completamente
não-monetária.

As discussões monetárias incorrem no erro de confundir os efeitos de
uma variação da oferta de meios de pagamento com os efeitos de uma
variação do valor líquido dos direitos privados sobre o governo central.
O segundo tipo de variação toma tempo e requer poupança privada,
absorvida no déficit fiscal, ou despoupança igual ao excedente fiscal. O
primeiro tipo de variação pode ser conseguido instantaneamente através
de trocas de ativos. Quando um autor se propõe a discutir os efeitos de
uma variaçao da oferta de moeda, estará ele imaginando que a riqueza
liquida agregada varia simultaneamente no mesmo montante? Os efeitos
resultantes de aumentos da riqueza privada na forma de dívida do governo
nao devem ser atribuídos à moeda per se. Algumas vezes somos levados
mo^lTdnhrnUeiCada Um acorda * descobre que seu estoque de papel-
moeda dobrou durante a noite, e nos pedem para traçar os ajustes subse
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nas metas

Geral de
dívida à

quentes. Esse experimento mental é instrutivo •
os resultados nao sejam considerados indicativo.6 ,lnoíensivo- desde que v»
de moeda engendradas através de conduta noZJVa?ações na oferta 387
milagre durante a noite aumenta igualmente o7 ° banco central- O
riqueza líquida; os duendes que trazem a moed ques de m°eda e a
costumam ficar com títulos ou vales. As repercuss' qUe Se sabe’ nao
efeitos; parte são os efeitos de um aumento não”* Uma mistura de
líquida na forma de ativos com valor monetário fixnrIpad° na ritlue2a
ao invés de papel-moeda, tivessem trazido títulosí • C°m0 S- °S duendes>
de um aumento na oferta de meios de paeamenJ paK? S-° os efeitos
dades para transações e aos outros ativos A teori^ às,necessi’
real [Patinkin (1956)] é, ao mesmo tempo, muito Z e muií/™
a teoria da moeda. muito menos que

A conduta estabelecida na construção de modelos agregativos é de
P j tArirlorl J. ' »> UI O uma variável exógena deter-

minada pelas autoridades monetárias". A prática é questionável quando
parte da oferta de moeda e manufaturada por empresas privadas Os
bancos nao sao extensões do governo. As verdadeiras variáveis exógenas
são os instrumentos de controle monetário: a quantidade de dívida à vista
disponível para servir como reservas primárias dos bancos, as ofertas de
outros tipos de dívida do governo, proporções de depósitos compulsórios,
e a taxa de desconto. Uma vez determinadas essas variáveis instrumentais,
a interação das preferências dos bancos e do público determina a quanti
dade de moeda. Não há dúvida de que um arrojado banco central pode
geralmente manipular seus controles para manter M na meta desejada,
mas parte do trabalho da teoria riionetária é explicar como isso ocorre.
Uma teoria que tem como seus dados os instrumentos de controle ao invés
de M, não estará descartada se, e quando, ocorrerem variações
ou na pontaria das autoridades.

2.2 - Dois Modelos: Keynesiano e Não-Keynesiano

O número de ativos de um modelo formal da Teoria
Keynes (1936) parece ser de quatro, possivelmente cinco: a)
vista do governo, servindo ou como meios de pagamentos ou com
bancárias; ò) depósitos bancários; c) títulos de longo Pra*°  J contá
d) capital físico, isto é, estoques do ^“.^Vp^ad™ servindo junto
de renda do modelo; e, possivelmente, e) div P , sistema
com os títulos (c) e a dívida à vista C°,^° a riqueza privada líquida
bancario face a suas obrigações monetaiias (o) • u
é a soma de a, c e d. , lo há anenas dois

Embora existam quatro ou cinco ativos nesse m à vista
rendimentos: a taxa de retorno sobre a moe a, ° & taxa je
°u depósitos bancários, institucionalmente ixa
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388 juros, comum aos outros dois ou três ativos. Para os ativos não-monetários
de seus sistemas, Keynes simplesmente seguiu a teoria clássica de seleção
de carteira em mercados perfeitos mencionada acima. Isto é, ele supôs
que capital, títulos, e dívidas privadas são substitutos perfeitos nas carteiras
dos investidores. A eficiência marginal do capital precisa ser igual à taxa
de juros.

Obviamente, Keynes não considerou uma igualdade literal de rendi
mentos nos títulos públicos do tipo consol, * nas dívidas privadas, e na
cota de capital. Na verdade, ele faz muitas observações inteligentes sobre
as fontes e variações cíclicas das expectativas e prémios de risco que dife
renciam os rendimentos de mercado. Porém, em algumas circunstâncias
esses diferenciais são constantes independentes das ofertas relativas dos
ativos e, portanto, não-essenciais. Uma vez que uma das taxas está deter
minada, as outras precisam diferir dela por margens apropriadas para risco
e para expectativas de variações de preços.

Assim, Keynes só tinha um diferencial de rendimento para explicar
no seu modelo teórico: a diferença entre o rendimento nulo sobre a
moeda e a taxa de juros. Esse diferencial ele explicou em sua teoria de
preferência pela liquidez, a qual fez o prémio dos rendimentos dos títulos
sobre a moeda depender do estoque de moeda em relação ao volume
de transações e, presumivelmente, à riqueza agregada. Keynes se afastou
do modelo clássico de escolha de carteira e rendimentos de ativos para
explicar os encaixes monetários, aplicando e desenvolvendo uma inovação
emprestada de seu Treatise (1930, pp. 140-44 e 248-57), um diferencial
de taxas que depende sistematicamente das ofertas relativas dos ativos.

Os teóricos agregativos pós-keynesianos, sejam eles discípulos, oponen
tes ou meramente construtores neutros de modelos, chegaram bem perto
da idéia keynesiana de conta de capital. Por exemplo, Patinkin. (1956)
inclui explicitamente todos os ativos acima listados, e nada mais, em seu
modelo mais geral. Como Keynes, ele tem apenas uma taxa de juros a
determinar. Sua diferença em relação a Keynes está em seu efeito saldo
real.

Como Hicks (1939), Kaldor (1939/40) e outros assinalaram, aparen
temente não existem obrigações de curto prazo com valor monetário fixo
no esquema keynesiano. O reconhecimento dessas quase-moedas adicionaria
uma nova categoria de ativos e uma segunda taxa de juros ao modelo
keynesiano da conta de capital. Os custos de transação se tornam o principal
determinante do pequeno diferencial de taxa entre obrigações de curto
prazo e a moeda e as considerações de especulação e risco para os diversos
tipos de investidores afetam o tamanho e o sinal do diferencial entre
obrigações de curto e de longo prazo.

[• Denominação dada ao título da dívida pública britânica, o qual representa
P°r Pane d° gOVerno’ de quantia fila ao portador

ao titulo, toaos os anos e constantemente (N. do T.)] r
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Uma tradição monetária inteiramente diferente
mundo de dois ativos., moeda e capital, ignorando-s para^ C°m Um 389
os substitutos próximos da moeda com qualquer maturidad tOdos
tivo que °s autores da tradlÇao de Cambridge, como ™ • É slSnifi«-
considerassem o investimento de capital como a alternativT?"^0 acima>
moeda. Por que eles deixaram de trazer para a sua X * retenção de
clara inferência de que a demanda por moeda depende «- “°netária a
de transações mas também do rendimento do capital? tV0 d° volume
explicação seja que para esses economistas o rendimento do
no curto prazo uma constante, explicada pela produtividade e X
mônia. Os saldos monetários estariam se ajustando a uma tX?
minada, e não a uma taxa que seu ajuste poderia ajudar a detlrnf

Em sua lógica própria, por conseguinte, a aproximação de velocidade
constante é de pouca aplicabilidade nos modelos onde a taxa d ~sobre o capital é variável. Ela não é aplicável a flutuações dcí a onde
as variações no emprego afetam a produtividade do estoque de caoital
dado. Tampouco é ela aplicável ao crescimento secular se o enraizamento
do capital ou a mudança tecnológica altera o rendimento de capital.

Menos ainda é a suposição de velocidade constante aplicável onde
outros substitutos da moeda que não o capital estão disponíveis e têm
rendimentos endogenamente variáveis, pois, nesse caso, a demanda por
moeda dependeria desses rendimentos. Paradoxalmente, o modelo de maior
popularidade na análise cotidiana da política monetária não tem espaço
para a política monetária per se. Na economia de dois ativos, moeda e
capital, não existem ativos que o banco central e o sistema bancário possam
comprar ou vender para variar a quantidade de moeda.

Qual é o mecanismo pelo qual uma variação na quantidade de moeda
gera a variação proporcional na renda monetária que a teoria da velocidade
constante prevê? Algumas vezes o mecanismo, como foi descrito, parece
assumir uma relação direta entre os encaixes monetários e o gasto na
conta de renda: Quando as pessoas têm mais moeda do que precisam,
elas a gastam. É tão simples quanto parece. Patinkin (1956, Capítulo 8) se
opõe acertadamente, afirmando que o gasto na conta de renda deve ser
relacionado a um excesso de riqueza, e não a um excesso de moeda. Se
o mecanismo é um efeito de saldo real, então ele só funciona quando a
nova moeda é também nova riqueza privada acumulada pelo pu ico
como um resultado dos gastos do governo financiados na casa da moeda.

Um mecanismo mais condizente com o espírito dos argumentos e
Lavington, Pigou e Hicks é o de que os detentores dF ^.ueza 6 contas
nionetários em excesso procuram restaurar o equilíbrio eievam os
de capital. Ao tentarem mudar de moeda para capital , veihos
Preços do estoque de capital existente; e, dado que os das raerca.

ens de capital precisam manter preços comparáveis, monetárjas
nas também sobem. O processo só termina quan transações,

u irem o suficiente para absorver a nova moeda nos < itaj permanece
Send° que a taxa real de retorno sobre o estoque de capit F
Alterada.

Llt- Econ.f S(l) fev. 1986
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390 Esse mecanismo pode ser aplicado a aumentos em M devido a uma
expansão dos empréstimos bancários — com as dívidas privadas sendo adi
cionadas ao menu de ativos — bem como a aumentos associados com a
poupança líquida. Um aspecto do mecanismo é, portanto, o processo cuja
descrição clássica é de autoria de Wicksell (1935). Os bancos expandem
a oferta de moeda oferecendo empréstimos a uma taxa — a taxa de
mercado — inferior ao rendimento do capital — a taxa natural. A demanda
em excesso por capital pelos novos tomadores de empréstimos eleva os
valores do capital, com as repercussões já descritas. Se esse processo tem
um fim ou não, depende de que o incentivo dos bancos para uma expansão
seja extinto por aumentos proporcionais da oferta de moeda, da renda
monetária e dos preços. Para uma economia de crédito puro, onde todos
os meios de pagamento são baseados na monetização das dívidas privadas,
esse modelo não produz um equilíbrio. O fim do processo wickselliano
depende das necessidades de reservas dos bancos, sejam elas exigidas pela
legislação ou pelos próprios motivos de transação e precaução dos bancos.

Apresentei uma versão moderna de uma economia de dois ativos,
moeda e capital, no meu trabalho “Um Modelo Agregativo Dinâmico”. A
moeda e a dívida do governo são uma coisa só e não existem dívidas
privadas. As proporções nas quais os detentores de riqueza desejam dividir
seus haveres entre moeda e capital dependem do volume das transações
e da taxa de retorno sobre o capital. O rendimento do capital não é uma
constante, como parece ser no modelo de Cambridge, mas depende da
intensidade de capital da produção corrente. O diferencial entre o rendi
mento do capital e o da moeda depende das ofertas dos dois ativos básicos;
o mecanismo de preferência pela liquidez é aplicado a uma margem moeda-
capital ao invés de a uma margem moeda-títulos. O nível de preços ajusta
as ofertas relativas à carteira desejada pelos investidores, dada a produtivi
dade marginal do capital vigente. Esse ajuste de carteira é similar ao
mecanismo de resposta a um aumento na quantidade de moeda descrito
acima para o modelo de velocidade constante; porém, aqui ele não man
tém necessariamente a mesma velocidade ou o mesmo rendimento do
capital. Um efeito saldo real sobre o consumo pode ser adicionado se for
desejado.

Uma extensão trivial do modelo moeda-capital é a inclusão de outros
tipos de títulos do governo, sob a suposição que, dados certos diferenciais
de taxas constantes, eles são em carteira substitutos perfeitos da própria
moeda. Assim, a moeda” no modelo significa toda a dívida do governo,
tome ela a forma de meios de pagamento ou de substitutos da moeda.
O diferencial entre o retorno sobre o capital e o rendimento de qualquer
instrumento de divida do governo é determinado pelas ofertas relativas
de divida total do governo e de capital.

Através de uma extensão similar as dívidas privadas podem ser adi-
çnh^aSr a° Tnu de atlV0S’ mais uma vez com a condição de serem

titutos perfeitos para os instrumentos de dívida do governo mas não
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para a cota de capital. Essa adiçao não muda 0 .
carteira, a saber, de que a posIÇao privada líquida em a ivn a equilíbri° de 391
tário fixo permanece numa relação apropriada com „ ,de Valor mor>e-
de capital. r com 0 valor do estoque

Portanto, quando estendido o modelo moeda canit 1
menu de ativos que o modelo de Keynes e Patinkin CaX ’ S°?a ° mesmo
um diferencial de juros a ser explicado no modelo Porém m tem aPenas
diferença. O modelo de Keynes e Patinkin supõe oue X 8rande
tos de dívida são substitutos perfeitos do capital A taxa ,°S ,lnstrumen-
explicada é a taxa comum, com as correções constantes aoronXV
todos os outros ativos que nao a própria moeda. O oue exXT daS’ a
é a oferta de moeda em relação aos requisitos para ttansaçõw Tri
total. A política monetária, alterando o componente de dívida A JTT
dívida do governo, pode afetar os termos nos quais a comunidade mtm
terá o estoque de capital. A expansao do valor real da dívida não-mone
tizada não pode faze-lo, embora na versão de Patinkin ela possa influenciar
O nível de atividade via o efeito saldo real sobre o consumo corrente. O
modelo moeda-capital contrasta, pois adota instrumentos de dívida ao
lado da moeda e centra sua atenção sobre a relação entre o valor real
total da dívida do governo, monetizada ou não, e a taxa de retorno que
a comunidade requer do estoque de capital. Nele, a política monetária
não tem papel; apenas a posição líquida agregada do público enquanto
tomadores e doadores de empréstimos é relevante e não sua composição

Os dois modelos dão respostas diferentes a questões importantes. A
diminuição da dívida do governo de longo prazo através de taxação tem
efeitos expansionários ou deflacionários? A questão não se refere aos
efeitos temporários do tipo multiplicador do superávit que reduz a dívida
— esses evidentemente são deflacionários — mas aos efeitos duradouros,
através da conta de capital, de se ter uma dívida menor. A resposta instin
tiva dos economistas escolados na tradição keynesiana é “expansionário”.
A oferta de títulos é menor em relação à oferta da moeda; a taxa de
juros desce, e o investimento é estimulado até a eficiência marginal cair
de maneira idêntica. A resposta do modelo moeda-capital como foi indi
cado acima é “deflacionário”. A suposta substituibilidade de títulos e
moeda manterá a taxa dos títulos elevada. O declínio no componente de
dívida do governo da riqueza privada líquida significa que os investi ores
vão exigir uma taxa de retorno, ou uma eficiência marginal, mais e eva a
para manterem o estoque de capital existente. .

Dado que ambos os modelos estão supersimplificados, qual °s
ê o melhor guia para a instituição? Os instrumentos da ivi ao
de longo prazo são um substituto melhor para o capita que ? . dades
de curto prazo e para a moeda? Uma reflexão so re * frente
características desses ativos — em particular, como e es se CÇ se os
a r^Scos de variações no nível de preços — certamente moeda,
f tulos do governo precisam ser absorvidos ou pe o caP*
a melhor aposta é a moeda.
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392 2.3 — Rumo a uma Síntese

Uma síntese das duas abordagens precisa, evidentemente, evitar as
escolhas arbitrárias de ambas, abandonando a conveniência de se supor
que todos os ativos exceto um são substitutos pei feitos. O preço desse
avanço em realismo e relevância é a necessidade de se explicar não só
uma taxa de retorno determinada no mercado, mas toda uma estrutura.
A estrutura de taxas pode ser vista como se estivesse dividida entre dois
pólos, ancorada num extremo pela taxa nula convencionalmente adotada
sobre o papel-moeda (e sobre a taxa de desconto do banco central) e no
outro extremo pela produtividade marginal do estoque de capital. Entre
os ativos que não são substitutos perfeitos, a estrutura de taxas irá depen
der das ofertas relativas. Em geral, um aumento na oferta de um ativo
— por exemplo, títulos do governo de longo prazo — fará com que sua
taxa suba em relação às outras taxas, porém ela não subirá tanto em
relação aos ativos para os quais ele é direta ou indiretamente um substi
tuto próximo — no exemplo, títulos de curto prazo e moeda — que em
relação a outros ativos — no exemplo, o capital.

Nessa síntese, a política monetária encontra uma perspectiva adequada.
A quantidade de moeda pode afetar os termos nos quais a comunidade
manterá o capital, porém ela não é a única oferta de ativo que pode
fazê-lo. A posição monetária líquida do público é importante, como tam
bém o é sua composição.

Uma lição do modelo simples de moeda e capital deve ser guardada.
A variável estratégica — a escala última de expansão ou deflação, de
arrocho ou folga monetária — é a taxa de retorno que a comunidade de
detentores de riqueza exige a fim de absorver o estoque de capital exis
tente (avaliado a preços correntes), nem mais, nem menos, em suas car
teiras e balanços. Essa taxa pode ser designada a preço de oferta do
capital. Se ela for menor que a produtividade marginal do capital, haverá
demanda em excesso por capital, estimulando aumentos nos preços dos
bens de capital e adições ao estoque. Se o preço de oferta do capital é
maior que sua produtividade marginal, a demanda por capital será insufi
ciente para absorver o estoque existente; seu valor tenderá a cair, desen
corajando a produção de novos bens de capital. Os efeitos de um desvio
do preço de oferta do capital em relação à produtividade marginal do
estoque existente são similares àqueles de discrepâncias entre as taxas de
mercado e naturais em Wicksell.

Quando avaliamos as varias medidas de política e variações autónomas
descobrimos que lealmente nao há um atalho, um fácil substituto para o
preço de oferta do capital. Como o exemplo da retirada da dívida de
longo prazo ilustra, a taxa de juros keynesiana, que é a taxa dos títulos
de longo prazo, pode ser um mau indicador. Os eventos que causam uma
queda nessa taxa na verdade podem gerar uma elevação no preço de
oferta do capital. Outro exemplo de erro devido à concentração sobre

taxa os titu os e ongo piazo é o seguinte argumento keynesiano: A
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prrativa de uma elevação na taxa de im™ i
ifquidez e mantém elevada a taxa de juros corrente pela 393
.levada desencoraja o investimento. Entretanto, a ehX Xa de íur°’
apitai deve competir nao com a cotação de mercado da ’mar?nal d°

nrazo, mas com essa cotaçao menos as perdas de canit.i de long°
fato de essa taxa assim corrigida se aproximar de zeroca' e5peradas' Se o
de títulos por moeda não causaria, pelos mesmos motivos a
de títulos por capital? vos> a substituição

Se a taxa dos títulos de longo prazo é um substituto inadeouaH
o preço de oferta do capital, o mesmo é verdade para outrn ; Pfa
noDular: a quantidade de moeda. O moderno teórico da ° .ndlcador
moeda [Friedman (1956)] (diferente do antigo teórico da qumtilale de
moeda que na verdade acreditava na velocidade constante) defendi „
quase tudo de relevância estratégica na conta de capital podé ser estud^
concentrando a atenção na oferta e demanda por moeda. Este ponto de
vista, embora aparentemente endossado no trabalho de Shaw (1955\ f0;
bastante combatido no de Gurley e Shaw (1960). Conforme estes indicam
não é difícil descrever eventos e políticas que elevam o preço de oferta
do capital enquanto mantêm inalterada a quantidade de moeda, podendo
até fazê-la crescer. Por que nos concentrarmos noutras variáveis que não
aquelas de interesse direto e central?

Até onde ir na desagregação é, como sempre, uma questão de gosto
e propósito, dependendo também das possibilidades de aplicação empírica
e de teste. Um programa mínimo para uma teoria da conta de capital
relevante às instituições americanas envolveria: z) quatro componentes
da riqueza privada líquida: a dívida à vista do governo, a dívida de curto
prazo do governo, a dívida de longo prazo, e o estoque de capital; zi) dois
ativos intermediários: depósitos bancários e dívidas privadas; zzz) duas
taxas de juros fixadas institucional ou administrativamente: zero sobre os
depósitos bancários e o papel-moeda, e a taxa de desconto do banco
central; e iv) quatro rendimentos determinados em mercado: a taxa de
juros de curto prazo, a taxa de juros de longo prazo, a taxa sobre as
dívidas privadas, e o preço de oferta da cota de capital.

Nesse modelo, a quantidade de dívida à vista se divide em papel-
moeda mantido fora dos bancos e as reservas líquidas (sem implicar
endividamento) dos bancos, dependendo o total de reservas compulsórias
do volume dos depósitos. Se esse total superar as dívidas líquidas, os bancos
precisam tomar emprestado do banco central à taxa de desconto. Os
undos disponíveis dos bancos são os seus depósitos menos suas reservas

compulsórias e se dividem em reservas líquidas livres (reservas líqui as
n*nos  reservas compulsórias), dívidas de curto prazo do governo, dívi

c ongo prazo do governo, e dívidas privadas em proporções que
da taxa de desconto, da taxa de curto prazo, da taxa e onJj

rin? taxa.de empréstimos privados. O público Iíão‘bancá^ní. os dois
tiuo^d Pr,iv.ada ^Quida entre papel-moeda, depósitos banC< L bancos

P e dívida do governo que rendem juros, dívida priva
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394 (um item negativo), e cotas de capital. Todos os rendimentos exceto a taXa
de desconto são relevantes para as escolhas de carteira feitas pelo público
Quando analisamos as restrições sobre a riqueza verificarnos que existe^
quatro equações independentes no sistema, e.g. uma equação de equilíbrio
para cada componente da riqueza privada liquida, as quais podem ser
usadas para determinar os quatro rendimentos endógenos. A solução par^
o rendimento do capital é seu preço de oferta, só existindo o equilíbrio
para todo o sistema — o qual incluiria também equações para a conta
de renda - se a solução para o preço de oferta do capital coincidir com
a produtividade marginal do estoque existente.
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T Abordagem de Equilíbrio Geral para a
U Teoria Monetária

James Tobin

Aproveitarei a oportunidade oferecida pela • •periódico devotado à economia monetária a fim ,edição de um
um arcabouço geral para a análise monetária EsV - x1" e iiustrar
novo, pois é adotado, pelo menos em espírito no na° é Um enfociue
que se dedicam aos estudos monetários. Men r mui.tos economistas
e de recapitulação. J tlvo aQUI é de exposição

1 - A CONTA DE CAPITAL

0 enfoque concentra sua atenção nas contas de capital das diversas
unidades monetárias, de cada setor da economia e da economia como
um todo. Um modelo da conta de capital da economia especifica o
menu dos vários ativos (e dívidas) que aparecem nas carteira e balanços,
os fatores que determinam as demandas e ofertas desses ativos, e a
maneira pela qual os preços dos ativos e as taxas de juros zeram esses
mercados interligados. Por esse enfoque, os ativos monetários representam
apenas uma parte, e não o todo, do menu de ativos existentes, da mesma
forma que o sistema de bancos comerciais é um dos setores, e não o único,
cujo comportamento do balanço precisa ser especificado.

0 tratamento em separado da conta de capital em relação à conta
de renda e produto da economia é apenas o primeiro passo, uma simpli
ficação a ser justificada pela conveniência que encerra, e não pelo rea
lismo. A estratégia é considerar as variáveis da conta de renda como
dados provisoriamente exógenos no que tange ao comportamento do
balanço, e achar o equilíbrio nos mercados para os estoques dos ativos
condicionado pelos valores supostos de produtos, rendas, e outros fluxos.

orém, é óbvio que as relações existem nos dois sentidos. Algumas as
vanáveis determinadas nos mercados de ativos afetam os fluxos de gastos

0 Journal of Money,[Nota do Editor: Este artigo foi origin^ente pubbc reprod«zW<> emj JÇ969
and Banking, vol. 1, fevereiro de PP 197E CaP-l8;5 pnc/Rl). comH), Essays in economias (Âmsterdam North-Holland, Q (da PW Jb

Ohio State University Press. A traduçao é de Luc (do IPtA/
a colaboração de Marco Antônio Bonomo e An

Lit. Econ., 8(l):23-40, 1986.



398 e de renda. Numa situação de equilíbrio completo os dois lados   
economia — aos quais não resistimos em chamar cie financeiro” e “reai„
- precisam estar mutuamente consistentes. Isto é, os insumos financeirL
no lado real precisam reproduzir os valores assumidos dos insumos reai$
no lado financeiro.

Um exemplo simples e familiar dessa estratégia é a “curva
As conferências e textos de macroeconomia imortalizaram a decomposição
do sistema keynesiano em submodelos, feita por Hicks. Um desses submo.
delos determina qual o equilíbrio de estoque de ativos que corresponde a
uma dada renda real agregada e um dado nível de preços de mercadorias.
Nesse equilíbrio condicionado, a taxa de juros iguala a demanda e a
oferta de moeda e zera os mercados para os outros ativos. Dos vários
equilíbrios da LM, apenas um é em geral consistente com as outras rela
ções no sistema completo.

A suposição comportamental básica nesse procedimento é de que
as decisões de gasto e as decisões de composição de carteira são inde-
pendentes — especificamente, que as decisões quanto à acumulação de
riqueza são separáveis das decisões quanto à sua alocação. Como poupa-
doras, as pessoas decidem quanto adicionar às suas riquezas, ao passo
que como administradoras de suas carteiras, elas decidem de que forma
distribuir entre os ativos e as dívidas disponíveis a riqueza líquida que
já possuem. A propensão a consumir pode depender das taxas de juros,
mas não depende diretamente nem da combinação existente de ofertas
de ativos nem das taxas às quais essas ofertas estão crescendo.

A Figura 1 ilustra esquematicamente o enfoque que acabamos de
esboçar.

2 - A ESTRUTURA CONTÂBIL

A estrutura contábil genérica para uma teoria da conta de capital
está indicada na Tabela 1. As linhas representam ativos ou dívidas, sendo
que uma linha pode significar "moeda” ou "capital físico”, ou, numa
classdicaçao mais apurada "depósitos à vista" ou "equipamentos duráveis

os pro utores . As colunas representam setores da economia, como p°r
exemp o_ os ancos comerciais, o governo central, as instituições finan-
Xrn»^rbanCária-’ 6 ° pÚblÍC0' As cntradas na matriz em geral podem
ouesPtão é urn TapHVaS’ 0U Zer°' indicand<> uma negativa que o setor em
Todas as dotacõp l'P° de at'V° aPontado pela Unha dessa entrada.™ Z °U Pw!sam ‘er seus valores expressos
Xia ou do noder? "“r'0’ ist° é- da unidade de medida mone-
longo de uma linh 6 C°‘npra Sobre 05 hens ‘>e consumo. O somatório ao
longo de uma linha representa a oferta exógena líouida do ativo para
a economia como um todo tfmk „ c*%ena  iiquiaa cio auv r

» do que no que se relaciona aos estoqti
24

Lit. Econ., 8(1) f‘V- ,9S6



Figuro 1
ABORDAGEM da conta de capital
( Um Esquema ) 
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de bens essa oferta exógena é o que a economia herdou do passado.
Para os ativos financeiros gerados internamente a oferta exógena qui~

obviamente, igual a zero. Se dos somatórios na coluna final as otaçoes
do governo central de um determinado ativo são subtraídas (ou su

vidas adicionadas), o que resta são as dotações líquidas esse a
“aos do setor privado da economia. O somatório de uma colun
enu a riqueza líquida de um setor e o da coluna final indica q
^donal. Conforme indicado, a riqueza privada se diferenciaj jevejor

montante da riqueza líquida do governo. Caso este seJa estoques
COmo normalmente deverá ocorrer, pelo menos se za na.

bens forem ignorados, então a riqueza privada exce

Lit r 25
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400 cional. A estrutura ilustrada pela Tabela 1 tem como objetivo Uma
economia fechada, embora possa ser estendida para incluir as relações da
conta de capital com o resto do mundo.

3-0 ARCABOUÇO ANALÍTICO

A estrutura contábil da Tabela 1 passa a representar melhor a reali-
dade enquanto arcabouço para a análise monetária se. d) atribuímos a
cada ativo uma taxa de retorno (í = 1> 2, ... ri) e &) imaginamos
que cada setor j (j = 1, 2f ... m) tem uma demanda líquida por cada
um dos ativos, fijf que é uma função do vetor r4 e, possivelmente, de
outras variáveis também. É claro que na prática muitas das entradas na
matriz estão vazias, pois certos setores simplesmente não estão envolvidos
com alguns dos ativos, seja na posição de detentor ou de devedor.

Tabela 1

ESTRUTURA CONTÁBIL GERAL

Ativos
Setores da economia

1 2 3 . . . m
Dotações totais líquidas =

Oferta exógena

1
2
3

R queza Riqueza Privada Total (- Riqueza Na- Riqueza Líquida Riqueza Nacional
Liquida cional menos a Riqueza Líquida do Go- do Governo

verno)

Em qualquer ponto do tempo cada setor está restringido por sua
S ÓkP itriqUeZa íq?lda- sen<?° seus membros livres para escolher o tipo
da Tnhpb? er~m “ *st0 Quais as entradas (ativos) nas colunas
tórin ris pnr na° para cscol,ler sua riqueza líquida, que é o soma-de ativo no ±dna EsU é binada p^r suai acumulações
não podem akerar n l6 ^los,PreÇ°s correntes dos ativos. Os indivíduos

egado do passado, nem tampouco — como estamos

26 Lit. Econ., 3(1) fcv. I?86



0

vés de suas próprias escolhas de carteira, as avalia- 401 aíetar> atraca(jo de seus ativos. Obviamente, com o passar do
$up° rrentes ern merd poupar, podendo soírer perdas ou obter ganhos

c00 indivídu0 P°
mais tarde, sua riqueza líquida diferente,teiflp0 ;tai sendo, u , representar uma restrição à gerência de sua

d£hora^iiUrnaVe
^eira- ■ : de adição tem algumas implicações óbvias e simples.
c r cp requislto . a soma das respostas de todos os ativos a uma
»>■ ’“"’S »*■>'  ''wrno qua',u" ’*é ,ero'ou ”ia;

£1 drk

Isso é também verdade para qualquer outra variável aue Pnfw „ r
de demanda por ativos do setor. A única exceção é a ' S ÍUnçoes
líquida do setor, pois, obviamente, o somatório das variarX?n?a/lqU-2a
de ativos proporcionadas por uma variação na riquezaÇ é i^al^m-

s = i
í-1 dWj

Essas mesmas propriedades também serão observadas para funções de
demanda agregadas no total dos setores, isto é, para: P Ç de

m

y-i

Cada linha na Tabela 1 c°rresP°ndos^m setores privados
de mercado, através da qual as demand s q .

seiam estas emi-quando somadas coincidem com as ofertas i p não sã0 inde-
tidas pelo governo ou exógenas. Porém essas n equações
pendentes. Quaisquer que sejam os valor demandas privadas
os lados esquerdos dessas n equações de a k ofertas), isto é, à
líquidas) são iguais em valor aos lados direi ( do que nos leva a
riqueza privada agregada. Assim sendo, ao co determinar
crer uma impressão inicial superficial, as n equaçoenao
n taxas de retorno, mas apenas n-1 taxas, no m x de nder dos preços

0 valor da riqueza agregada, ou setorial, po e p as taxaS
dos ativos, os quais, por seu turno depen em de ^equações. Isso vale
e retorno de mercado determinadas pelo siste ~ período que se est

Para todos os ativos cuias vidas superem a extensão *̂ loques existentes
suP°ndo para as escolhas de carteira. Por XTorazo do governo mudam
J caPital físico durável e de títulos de longo praz variam.
de va'or na medida em que suas taxas de reto mercado na ver-
Con«qúentemente, as n-1 equações de equilíbrio

l"’ &on., spj Jev 19S6



402 dade trazem as taxas de retorno em dois papéis, como argumentos nas
funções de demanda de ativos e como determinantes dos valores das
ofertas de ativos e riqueza total existentes.

Em algumas aplicações da análise existem menos que n-1 taxas
de retorno livres para serem determinadas, e o número de taxas de retorno
endógenas é inferior ao de equações de equilíbrio de mercado indepen.
dentes. Algumas taxas são fixadas por lei ou institucionalmente, como
por exemplo a própria taxa de juros sobre a moeda - que, por convenção,
é igual a zero a proibição dos juros sobre os depósitos à vista, e os
tetos efetivos sobre os juros pagos em contas de depósitos a prazo e de
poupança. Algumas outras sofrem restrições, pelo menos no longo prazo,
por parte de fatores reais — por exemplo, por parte da produtividade
tecnológica marginal de ativos de capital físico. Nesses casos, as equações
da conta de capital não podem ser satisfeitas a não ser que algumas
ofertas de ativos não sejam exógenas mas se ajustem para equilibrar
os mercados, ou que algumas das variáveis relevantes do lado real da
economia — a saber, renda, nível de preços, expectativas de preços —
assumisse valores apropriados. Retornarei a esses problemas nas ilustra
ções que se seguem.

28

4 - UMA ECONOMIA DE DOIS ATIVOS: MOEDA E
CAPITAL

(1.0)

Lit. Econ., 8(1) fw- 1986

Passo agora a algumas aplicações simples da abordagem que acabo
de descrever. Primeiro, consideremos uma economia com apenas um
setor privado e dois ativos, ou seja, a moeda emitida pelo governo para
financiar seus déficits orçamentários e o capital físico homogéneo. Seja p
o preço dos bens usualmente produzidos, sejam eles bens de consumo ou
de capital. Entretanto, admitirei que o valor dos bens de capital existentes,
ou os ireitos a esses, possa divergir do seu custo de reprodução corrente,
sen o qp o preço de mercado dos referidos bens de capital. As taxas

retorno isponíveis devido à retenção de moeda e capital são
representadas, respectivamente, por rM e rs. Seja PÍ a taxa esperada de
ZZTqueLPrerÇr Trcadorias’ e seF 4 a taxa nominal de juros
marginando capital rehdva a " R *
e Y a renda a 7 CUSto de reprodução. Seja W a riqueza
segue medldaS em bens’ ht° Po^o, o modelo 1 é como se

Definição de riqueza:

W - QK + M/p



EqUaçõ« de equilíbrio;

j,(rK, rn> Y/W) -W=qK capital (rÂ)
/,(»■«■> ru> Y/]V) • = MIP moeda (ra)

403
(1.1)
(1.2)

Equações das taxas de retorno:

rK.q = R capital

tm “ rM— pp moeda
(1.3)

(1.4)

As duas funções que dizem respeito à escolha de carteira foram
escritas de forma especial. Elas sao homogéneas no que se refere à riqueza
e as proporções retidas nos dois ativos são independentes da escala
absoluta de riqueza. O requisito de adição nos diz que f1 — 1  c
Portanto, uma das duas equações de balanço, por exemplo a 1.1, pode
$er omitida. Naturalmente, supõe-se que as derivadas em relação às pró
prias taxas de retorno 3/i/3>k e 3/2/8*11  são positivas e as derivadas
cruzadas são, por conseguinte, negativas.

A proporção da renda na riqueza aparece nas duas funções de de
manda por ativos, sendo que, se aparece numa das funções, obviamente
precisa aparecer também na outra. A suposição convencional é de que
mais moeda será "necessária para motivos transacionais" a níveis mais
elevados de renda. Isto implica que, caso outras coisas permaneçam iguais,
a demanda pelo capital será reduzida na medida cm que ocorra uma
elevação na renda. Entretanto, essas "outras coisas” não permanecerão
inalteradas se no lado real da economia existe uma conexão positiva
entre Y e R, e, portanto, entre E e rx.

Se a renda cai com a riqueza constante, ou a riqueza cresce com
a renda constante, uma fração menor da riqueza é necessária para satis
fazer os requisitos de moeda para transações, e a demanda por moeda
cairá em relação à demanda por capital. Devo reafirmar a usual supo
sição keynesiana de que a elasticidade parcial da demanda por moeda

ativamente à renda é positiva mas nunca maior que um. O raciocínio
aQui é de que a demanda para transações é, no máximo, proporcional à
r.en a (e^asticidade igual a um), mas os saldos para motivos de transação
su° ajCnas Parte do total de moeda retida. Portanto, o que se está

P°n 0 pode ser expresso da seguinte forma:

0< (^.TV) / f2.w  3/2 / /2 < 1
8E / E 3(E/BT/ Y/™

Hiercadn 0-3) expressa uma relação inversa entre 0
da rende ç Uma cota caPital e a taxa cie relorno e nlnnde obter
c°m a com SUPonhamos Que o retorno real perpétuo que se p

mPra de uma unidade de capital ao custo de produção p J

Eton
’ fev. 1986
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404 Se um investidor precisa pagar por essa unidade de capital qp, ao invés
de p, então a taxa de retorno é R/q. A fórmula do tipo consol • da
equação (1.3) se aplica estritamente ao capital perfeitamente durável.
Para o caso de capital depreciável, ou de ativos físicos de vida limitada,
a relação de rK e q não será tão simples ou tão pronunciada. Todavia,
ainda haverá uma relação inversa.

É importante notar que o nível de preços das mercadorias não
influencia a taxa real de retorno sobre o capital, seja esta calculada
sobre o custo de reprodução ou sobre o valor de mercado. Entretanto,
a taxa esperada de inflação dos preços das mercadorias participa do
processo de administração de carteira como uma das variáveis da taxa
real de retorno sobre a moeda em (1-4).

O modelo 1 consiste, então, de quatro equações, na medida em que
(1.1) pode ser omitida por redundância. A interpretação do modelo
depende da escolha de quatro variáveis endógenas.

5 - INTERPRETAÇÃO DE CURTO PRAZO DO MODELO
DE MOEDA E CAPITAL

Uma interpretação (IA) é a seguinte: variáveis endógenas: rK, rM,
W, q; variáveis exógenas: K, M, Y, p} R> pe? r^. Então, segundo (1.4)
rM é efetivamente exógeno, podendo, através de várias substituições, o
modelo ser expresso como uma única equação em q:

+ =4- <L5>
As suposições feitas na seção anterior são suficientes, embora não neces
sárias, para se afirmar que 'Qq/^M > 0, ou seja, que um aumento na
quantidade de moeda é expansionista, causando uma elevação no valor
do capital existente e estimulando o investimento. As mesmas condições
asseguram que 'dq/^R > 0, isto é, que um aumento na eficiência marginal
do capital puxa para cima o seu preço; que < 0, a saber, que
um aumento na taxa real de juros sobre a moeda diminui o valor do
capital; e que ^q/^Y < 0, isto é, que o equilíbrio de ativos exige que
quanto maior for o nível de renda em relação aos estoques de ativos,
menor seja a valoração do capital

senta uma promessa X^a^ament^^o0 WUl° díV‘da pública britânica que repre-
portador do título, todos V anos e
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E55e último resultado nos leva à observ -
de um modelo de curto prazo de determ;„ ° de 9ue, enouan,
(1-5) pode ser interpretada como uma espéc"/? da rei^ a eõ,* ”-6
padrão. Isto é, ela nos informa que com í de curva LM 9 ??a°f„a de re.orno sobre a p,rala ’de eS"’'“s «» renda" í T”?
com o equilíbrio nos mercados de ativos (ViL °U são comi,/ da
LM dos livros-textos, essa relação se desloca T*  2) ’ Tal Qual aP fl re*S
aumenta ou p diminui. A diferença aoui z para a direita o»aL a
„ltal t . laxa de re.orno sobe?a’õ aí?" ’ ,a" Uí*'
date de longo prazo de Keynes. Enireiaío^"”' e > l”°a'd°
que as duas taxas eram iguais ou one h; . ’ Kc7nes estava . de
de risco constante. Se essa suposição for apenas por um Up?ndo
prMa para o diagrama, o qV"„£ I é a^XeíX”
curva IS. A taxa de investimento - a ve£>S comPle‘ado por um»
desejam aumentar seus estoques de capital d d COm 9ue °s investido^
com alguma coisa, deve se? com vL “ de «tar reE^
seu custo de reposição. H ^or do capital em relação ao

Figura 2
CURVA I TRAÇADA A PARTIR nâ
EQUAÇÃO* (1.5) 1IR DA
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curv
niam,na^ d° capital \ traÇa^a supondo-se uma eficiência

comPi flXa* S! R aumenta Junt0 c^m Yf dq/dY será
  apaJL lana sempre hn^ Podendo até se ^rnar positiva. Na teoria
  dos intC P°nto de vista VH am^lvalência Quanto a esse ponto: entre o

lnvestidores par H Ú° PfóPrio Keynes, segundo o qual a estimativa
a ciência marginal do capital está relacionada

' 8^) fe». 19S6
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406 com um futuro bastante independente do nível de renda corrente, e a
idéia de que os investidores simplesmente esperam que a taxa de lucr0
corrente sobre o capital continue a mesma. Se, de acordo com o segundo
ponto de vista, alguma dependência de R em relaçao Y está embutida na
curva LM, então não há uma relação biunívoca entre rK e q.

Consequentemente,_a Figura 3 apresenta a curva LM com R/q sobre
o eixo vertical, onde R é a eficiência marginal do estoque de capital
existente K com uma renda real padrão Y, Essa renda-padrão Y é o
nível ao qual a poupança seria exatamente o suficiente para aumentar
o estoque de capital à taxa natural de crescimento da economia. Por
exemplo, suponhamos que esse crescimento seja igual a_g e que a pro
porção poupada da renda seja igual a s, daí gK ■=. sY. Sob as usuais
suposições da teoria neoclássica do crescimento, o investimento a essa
taxa manterá R inalterada. Consequentemente, o investimento a essa
taxa é compatível com q = 1, rK = R, ou seja, ajrurva IS passa pelo
ponto (H, T).1 A um nível de renda inferior a Y, essa taxa normal

Figura 3
CURVA LM TRAÇADA COM A CURVA IS

Jerome Stein tem insistido ne •
curto prazo. Veja seu trabalho, “Monev^^Ja^3^ do ProSrama de investimento de
Economy, 74 (outubro de 1966), pp, 451.55 caPacitY growth,” Journal of Political

Lit. Econ., 8(1) fev. 1986
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. investirnento será maior que a poupança, e consequentemente 9 ; ,
í À investimento-poupança requer um q menor que um o em •
ímm Praz0 - Para uma dada ofe»a -al moeda M ™P - é Z±°
r E na Figura 3; ilustração em que ele ocorre a un/nível de ren£

eP valor da cota de capital mfenores aos da posição de crescimento "Í
tentado G.

6-0 EQUILÍBRIO DE LONGO PRAZO NO MODELO DE
MOEDA E CAPITAL

Uma interpretação alternativa do Modelo (1B) requer que o capital
seja avaliado ao seu custo de reprodução, isto é, que ç=l. Essa pode
ser vista como uma condição de equilíbrio de longo prazo. Num equi
líbrio de crescimento de longo prazo, E e G na Figura 3 coincidem;
ademais, essa renda Y deve representar também um equilíbrio da demanda
e oferta de trabalho. Portanto, se M/p, R, Y, e K são dados, eles deter
minam rK c W. A equação (1.2) deve então determinar ru, a taxa real
de juros sobre a moeda. Isto é, ou as expectativas de variação de preços
(p«) ou a taxa de juros sobre a moeda (r^ ) precisa ser determinada
pelo mercado ao invés de ser fixada institucionalmente ou por lei. Do
contrário, não haverá meio de harmonizar os detentores de riqueza com
as ofertas de capital e saldos reais determinados pelas políticas e pela
história.

Alternativamente, se rM está fixa, as ofertas de capital e moeda,
medidas em termos reais, precisam estar livres para se ajustarem às
preferências de carteira do público. Os modelos do papel da moeda
externa * no crescimento de longo prazo mostram como esse ajuste pode
ocorrer.2 Um dos mecanismos é a flexibilidade no nível de preços p, a
qual assegura que qualquer oferta nominal de moeda M pode se tornar
a oferta real desejada pelo público ao nível do conjunto prevalecente
de taxas de juros reais. Outro mecanismo possível é a própria política
focal, ajustando o tamanho e a taxa de expansão da dívida do governo
de modo a alcançar o equilíbrio.

[Oulside rnoney no original. Gurley e Shaw em seu livro Money in a theory
(Washington: Brookings Institution, 1960) introduziram as expressões ou nde

para^ C ttlsicíe money- A primeira significa a parcela da moeda que cons i ui q
0 setor privado e, a segunda, a que não constitui (N. do T.) ].

dc 1955Vcr T°kin> “Money and economic growth”, Econométrica, 33 (4) .671 84, ou

l' 8(1) 19S6 33
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408 7 - UM MODELO DE MOEDA, TÍTULOS E CAPITAL

O modelo 1 não inclui a política monetária como esse termo é
geralmente entendido. A oferta de moeda é idêntica à dívida do governo.
Não é possível aumentar a quantidade de moeda em um dólar sequer
sem aumentar simultaneamente a riqueza privada em um dólar. Elas
aumentam juntas em valor monetário quando o governo administra um
déficit orçamentário e emite moeda para cobri-lo, ou em valor real
quando o nível de preços cai. Um aumento no estoque nominal de moeda
é uma consequência monetária da política fiscal ao invés de política
monetária no seu sentido habitual. O fato concebível que mais se
aproxima de uma política monetária no modelo IA é a variação de
pelas seis equações independentes. As duas equações seguintes resultam
de um processo de consolidação do modelo junto com a definição de H7
e determinam q e ra:

rMí ra> Y/W).W = M/p (2.7)

fz(RI^ rM, ra, Y/W). W = S/p (2.8)

Como antes, supõe-se que as derivações das funções em relação às

próprias taxas de retorno ( , -^2 , ) sã0 positivas, e que
V W 3^ 3>s ) 1

todas as derivadas cruzadas são não-positivas. (Também deve ser lembrado
que S0/f/3x = 0 para qualquer x que apareça como argumento nas
funções /4.) Em outras palavras, os ativos são substitutos brutos: a demanda
por ativo varia diretamente com sua própria taxa e inversamente com
as outras taxas.

Também está-se supondo, como antes, que a elasticidade parcial da
demanda por moeda com relação à renda é positiva, porém nunca su
perior a um. Além disso, agora que os títulos do governo estão disponíveis,
supõe-se que eles, ao invés do capital, absorvem as variações nos requi
sitos de moeda para transações. Isto é:

___ = _ 3/3
v(y/w) w/j-n e“ô(F/w) -°

Essas suposições nos conduzem às conclusões apresentadas na Tabela 2.
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Tabela 2
409

7

?
q
fs
Sk

-rnc SOBRE VARIÁVEIS ENDÓGENAS DE Tm at»,Ciáveis exógenas específicas, coí todaI em
VARiaví mantidas constantes 5 As OUTRAS

+ __
? ?

As duas primeiras colunas representam aumentos na dívida do
governo cm cada uma das suas possíveis formas, enquanto a terceira
coluna representa a política monetária na forma de compras no mercado
aberto. Aqui, ao contrário do que ocorre no modelo IA, é possível
deslocar a curva LM das Figuras 2 e 3 para a direita através de uma
política monetária no seu sentido habitual. A quarta coluna representa
a política monetária à guisa de um aumento na taxa de juros sobre a
moeda determinada por lei.

Qual é a característica da moeda que induz os resultados apresenta
dos nas três primeiras colunas? Isto é, por que um aumento na dívida
do governo na forma monetária tem um efeito mais expansionista que
um aumento nessa dívida na forma de títulos? E por que a substituição
de moeda por títulos via compras no mercado aberto tem um efeito
expansionista?

Não é pelo fato de o ativo n.° 1 ter sido chamado de “moeda” e o
n.° 2 de “títulos”, tampouco por ser o ativo n.° 1 utn meio de pagamento,
ou por ter ele quaisquer outras propriedades que o n.° 2 não tenha;
nem, também, porque o ativo n.° 1 não paga juros, pois ele pode ou
não pagá-los. Essas propriedades em nenhum momento participaram de
nossa análise, exceto no sentido geral onde elas explicam por que os
3iiyos não são substitutos perfeitos entre si. A característica essencial —
nnica distinção entre moeda e títulos que importa para efeito dos resul-
a os conseguidos acima — é que a taxa de juros sobre a moeda é

a exogenamente, seja por lei ou por convenção, enquanto a taxa
ret°mo sobre os títulos é endógena, determinada pelo mercado.
Quando a oferta de qualquer ativo aumenta, a estrutura das taxas

a i^0’ sobre esse e sobre os outros ativos, precisa mudar de forma
ativn UZ1j ° Publico a reter a nova oferta. Quando a própria taxato
°corr/°je Se elevar» uma parte substancial do ajuste necessa?° e

maneira. Porém se a laxa tor fixa. <odo o aju.led «e
er através de reduções nas outras taxas ou de aumen os p Ç
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410 dos outros ativos. Este é o segredo do papel especial da moeda; Uln
segredo que seria dividido com qualquer outro ativo com taxa de
juros fixa.

Conforme observado anteriormente, uma economia com n ativos
envolverá não mais de n-1 equações independentes que equilibrem os
mercados. O sistema determinará, portanto, não mais que n-1 taxas reais
de retorno. Se a taxa sobre um dos ativos que seja a moeda” —
fixa, então a taxa de retorno de mercado sobre o capital pode — e,
verdade, deve — estar entre as ?i-l taxas a serem determinadas. Isso per
mite que as autoridades monetárias forcem o retorno de mercado sobre
o capital físico a divergir de sua eficiência tecnológica marginal — ou,
o que é a mesma coisa, forcem o valor de mercado do capital existente
a divergir de seu custo de reprodução. Ao criarem essas divergências, as
autoridades monetárias podem afetar a taxa corrente de produção e acumu
lação dos ativos de capital. Esta é a maneira através da qual as autoridades
monetárias podem afetar a demanda agregada no curto prazo — grafica
mente, através do deslocamento da curva LM da Figura 3 para a esquerda
ou para a direita, mudando seu ponto de interseção com a curva IS.

Se a taxa de juros sobre a moeda, assim como as taxas sobre todos
os outros ativos financeiros, fossem flexíveis e endógenas, então todas
elas simplesmente se ajustariam à eficiência marginal do capital. Não
haveria espaço para discrepâncias entre as taxas de retorno natural e de
mercado sobre o capital, ou entre o valor de mercado e o custo de repro
dução. Não haveria espaço para a política monetária afetar a demanda
agregada. O lado real da economia ditaria o tom para o setor financeiro
sem que houvessem efeitos retroalimentadores na direção oposta. Como
observado antes, algo desse tipo ocorre no longo prazo, onde a influência
da política monetária não ocorre sobre a demanda agregada, mas sobre
as ofertas relativas de ativos reais e monetários, às quais todas as taxas
de retorno devem se ajustar.

8 - UM MODELO com depósitos bancários e
EMPRÉSTIMOS

Como uma terceira e última ilustração da abordagem, consideremos
uma economia com dois setores ao invés de um. Esse modelo 3 possui
um sistema bancário e um setor do público em geral, e acrescenta dois
novos ativos - depósitos e empréstimos privados - ao menu de ativos da
econoima. Existem também duas novas taxas reais de juros a serem deter-
minadas, rD sobre os depósitos e rL sobre os empréstimos, e duas novas
laxas nominais, rD e rL> respectivamente, a serem estabelecidas exógena
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(3.0)W

, aenamente. Uma nova taxa de juros relevante para os bancos, 411
ou end ,S desconto d' do banco central (ou apenas d em termos reais)
■i taxa C 6 nde ser introduzida. Esta passa a representar um novo instru-
mmbéna P contro]e monetário.
mcnt0 ~ vetor das taxas de juros reais (rK, rM, ra, rD, rL, d). Por

Se]a 1. nt0 as escolhas de carteira dos bancos como as do público
conveniô,n^áo escritas como funções de r. Todavia, deve ficar subenten-
em g«ral Se‘ a de desconto d é irrelevante para o público, e que a taxa
dido que a sobre o capital rK é irrelevante para os bancos, pois estamos
de mercado $ detêm esse ativo. Pela mesma razão, as demandas dos
supondo clueativos poderiam ser expressas, sem nenhum problema, em
bancos Pornetárjos e relacionadas às taxas de juros nominais ao invés
valores ,n°n js o depósito compulsório legal é representado no mo-
de às taxas
delo por • ° % ajn(ja a cifvida à vista do governo, inclusive a do

° atlV° 1 O tamanho dessa dívida, excluindo-se as tomadas de em-
banco centia . no banco central através do redesconto, c igual à
préstimos os moeda em circulaçã0 e de reservas próprias aos bancos e
oferta de p p' iamente M agora não mais corresponde à quantidade
ao publico. esta , convencionalmenie definida. Ao invés
t» M aqni representa a base monetária. O estoque de moeda mel»™

u d, M em poder do público mais os depomos baneanos (»»T i os deXos à vista se. como não está sendo fei» aqm. os
Esutaos dos^depósilos a prato). Dessa maneira, o estoque de moeda

seria uma quantidade endógena.
Definição de Riqueza:

M + 5= qK + --

quações de equilíbrio:
Bancos Público

f1P(r, Y/W).W = qK capital (rK) (3.1)
D + /an (?) .D. (1  /{) _|_ y/W) . W = M/p moeda e reservas (3.2)

d)
lanfr) ,D. (1 - /() _L f3p(r, Y/W) .W = S/p títulos de governo (3.3)

(rs)
Aa(r) Y/W) .W = 0 depósitos (>i>) (3-4)

D = f,P(r, Y/W) .W definição de D (3-4a)

Í5fl(r”) ■■D. (1 _ k) 4- f5PÇr, Y/W).W = 0 empréstimos (rL) (3-5)
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412 Equações das taxas de retorno:

A participação dos acionistas dos bancos é ignorada, de modo que
os itens na coluna dos bancos têm soma igual a zero, assim como os
itens na coluna do público têm soma igual à riqueza líquida privada W.

Existem 11 equações independentes. Como antes, podemos considerar
exógenas as seguintes variáveis: E, M, S, K, R, r'i{, Pep, p, d' e K, e o sistema
pode ser resolvido para as 11 variáveis q, W, rK, rM, rs, r's, rD> r'D, rL, r'L
e d. Nessa interpretação do modelo 3, a taxa de juros paga sobre os
depósitos é endógena e determinada pelo mercado. A função de oferta
de depósitos dos bancos nos informa, para valores determinados das
outras taxas de juros, que quantidade de depósitos os bancos estão dis
postos a aceitar a qualquer taxa de depósito dada. Em equilíbrio, isso
precisa ser igual à quantidade de depósitos que o público deseja manter
dado esse mesmo conjunto de taxas.

Como antes, os efeitos dos vários instrumentos de política monetária
e de outras variáveis exógenas sobre a principal variável q representam
seus impactos sobre a demanda agregada. Com as suposições adotadas
anteriormente sobre a substituição de ativos e sobre a elasticidade-renda

a eman a por base monetária, os resultados serão qualitativamente os
mesmos encontiados nos outros modelos. Quantitativamente, é óbvio,
e es serão muito diferentes. A existência de um sistema percentual com

•ancanas .compulsórias significa que um reescalonamento maior
ahtiv^r '* naSoes maiores nas taxas de retorno são necessárias para
ou^n h™ -aU,”-en. ?a °ferta de base monetária. Na medida em
«servas em excedo UZÍd°S a adicionar a nova oferta às suas
tiplo dela mmn d ’ a PU 'a° Pre<dsa ser induzido a reter algum múl-
Sa quê se a^canr±t0.- A 7^° nas taxas de ^torno necessária
deles,^precisa ser bastante^ndeT reS?ltados> ou Ç^quer combinação
moeda 100 por cento descrifo nos Xdeís ^2^’ COm °

sito X" fnler,PrelaÇS° alternativa «sulta de se supor que a taxa de depó-
Sito rD é fixada institucionalmentA i V 4 ,•
nada à lista de varáveis exó^en^ ° le8aln»ente, taxa essa que, adicio-

o implica que uma equação deve ser

rK.q = R capital
(3.6)

t
— pv moeda e reservas (3.7)

rS = rS pp títulos do governo (3.8)

— r.D — pp depósitos (3.9)

- pp empréstimos (3.10)

d = d’ - pp taxa de desconto (3.11)
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contracionista.

rimida, que é, obviamente, a_(3.4). Com um teto efetivo sobre os 413
X que os bancos tem permtssao para pagar, estes não alcançam sua
Sa de oferta (-M ■ Eles acenam todo e qualquer depósito que o

.íblico queira fazer ao nível corrente do conjunto das taxas de juros e
rnffl muito gosto aceitariam mais. Assim, (3.4) se torna uma inequação-
J" + fiP < °’ AS ecluaÇÕeS restantes do modelo, inclusive (3.4a), ainda
se aplicam.

Essa é a interpretação habitualmente adotada, e que se ajusta às insti
tuições dos Estados Unidos, a saber, a proibição de juros sobre os depósitos
à vista e o teto sobre os juros pagos nos depósitos a prazo. Uma vez mais,
os efeitos das medidas de política e outras variações exógenas sobre q
podem ser analisados. Aqui, entretanto, existe uma nova fonte possível
de resultados anormais. A suposição de substitutos brutos” pode ser
violada no mercado como um todo, embora seja satisfeita separadamente
pelos diferentes setores — bancos e públicos. Por exemplo, um aumento
na taxa de depósito ou uma redução na taxa de títulos poderia aumentar,
ao invés de diminuir, a demanda líquida por moeda ou títulos do
governo. Enquanto as demandas diretas do público caem ao serem trans
feridas para os depósitos, as demandas dos bancos podem aumentar sim
plesmente porque eles têm mais depósitos.3

Essa formulação adiciona o teto sobre a taxa de juros dos depósitos
à lista de instrumentos de política monetária e permite a análise da
questão de um aumento nesse teto ser expansionista ou

9 - OBSERVAÇÕES FINAIS

Os modelos aqui discutidos destinavam-se apenas a ilustrar e dar
significado a algumas observações gerais sobre a análise monetária. A
estrutura básica é bastante flexível. Ela pode ser estendida para englobar
mais setores e maior número de ativos, dependendo do tópico que se
deseja estudar. Outros intermediários financeiros podem ser introduzidos,
assim como um maior número de distinções podem ser feitas entre as
categorias de dívidas do governo e de tipos de dívidas privadas. Igualmente
Importante, a suposição de que o capital físico é homogéneo pode ser
relaxada, e alguns mercados, preços, e taxas de retorno para estoques
de bens podem ser introduzidos, distinguindo-se entre casas, instalações
industriais, equipamentos, bens de consumo duráveis, etc.

De acordo com essa abordagem, o principal modo com que as
políticas financeiras e os acontecimentos afetam a demanda agrega a
través da variação dos valores dos ativos físicos em relação a seus custo

sãQ anaIisados em trabalhos de Tobin-Brainard e de Brainard.
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414 de reprodução. As políticas monetárias podem resultar em tais variações,
mas outros acontecimentos exógenos também podem. Além das variáveis
exógenas explicitamente listadas nos modelos ilustrativos, podem ocorrer
mudanças, e sem dúvida ocorrem, nas preferências de carteira •— ou seja,
nas funções de demanda por ativos — do público, dos bancos, e de outros
setores. Essas preferências se baseiam em expectativas, estimativas de risco,
atitudes em relação a esses riscos, e um conjunto de outros fatores. Nessa
complexa situação, não é de se esperar que o impacto essencial das polí-
ticas monetárias e outros eventos financeiros seja fácil de ser medido
sem a direta observação das variáveis relevantes (ç nos modelos). Não
há razão para se pensar que o impacto será captado em apenas uma das
variáveis intermediárias ou exógenas, seja ela um estoque monetário ou
uma taxa de juros de mercado.4

, 4 v/id° ° na simula^ de um modelo numérico da ordem
do model° 3 acima. Veja o trabalho de Brainard e Tobin, "Pitfalls in financial model
binlding , American Economic Review, 58, pp. 99-122, maio de 1968.
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Uma Nota Introdutória ao Artigo “Inflação
e Desemprego: A Novidade da Dimensão

Política”, de Milton Friedman

João da Silva Maia 0

I

No início dos anos 70, encerra-se o mais longo e continuado período
de crescimento das economias capitalistas industrializadas, iniciado ime
diatamente após a II Guerra Mundial. Neste período, as diversas vertentes
do keynesianismo foram amplamente dominantes nos meios acadêmicos e
institucionais, a despeito de nos anos 50 já se notar, principalmente nos
Estados Unidos, o ressurgimento das teorias pré-keynesianas.

A crise da economia mundial — que se anuncia com a ruptura do
sistema monetário internacional em 1971 — agrava-se com o primeiro
choque do petróleo em 1973 e aprofunda-se na segunda metade da década
de 70, dá origem aos fenômenos de estagflação e depressão com aceleração
inflacionária {slump-inflation) nos países industrializados, fenômenos esses
que até então só eram conhecidos na exótica periferia. Essa crise tem como
consequência o abandono gradativo e generalizado dos postulados keyne-
sianos — para alguns representativos de um keynesianismo de há muito
bastardo — em direção quer ao “novo monetarismo”, quer ao pensamento
neoclássico”, quer a outros “novos” menos cotados.

Em muito pouco tempo, o “novo monetarismo” se desenvolve de
forma avassaladora, seja na academia americana — de onde se origina,
,tendo como centro irradiador a Universidade de Chicago - seja nos meios
fostitucionais, influenciando de forma explícita a política do Federal

eserve americano, a política económica do governo inglês e, por último,
*S n*°  menos importantes, as políticas dos governos militares do Chi e

eaa Argentina.

de Economia da Universidade Federal Fluminense.
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Esta espécie de “contra-revolução monetarista” foi liderada pelo eco-

nomista americano Milton Friedman, laureado com o Prémio Nobel de
Economia de 1976.1 Kaldor (1978) enfatizou a importância desse autor
para o movimento ao afirmar que "na verdade, ‘o novo monetarismo’ é
bem mais uma ‘revolução de Friedman do que a revolução keynesiana’
uma obra solitária de Keynes .

Friedman (1956) publicou seu primeiro trabalho sobre o tema no
final dos anos 40 e, na década de 50, deu uma contribuição decisiva
para o ressurgimento do monetarismo quando divulgou o Testatment.
Entretanto, só veio a alcançar notoriedade em 1963 com a publicação —
em parceria com Anna Schwartz — da história monetária dos Estados
Unidos. Neste trabalho, os referidos autores esperam ter encontrado empi
ricamente, para esse país, uma relação persistente entre as flutuações
da oferta monetária e da renda nacional durante o período que se estende
de 1867 a 1960. Por exemplo, neste enfoque a severidade da grande depres
são americana poderia ser explicada com base no decréscimo da oferta
monetária em mais de um terço, no período 1929/32.

As contribuições de Friedman se sucedem, destacando-se a formulação
do conceito de taxa natural de desemprego, a formalização de um marco
teórico para a análise monetária, e a explicação do surgimento de uma
curva de Phillips positivamente inclinada, que pode ser analisada no
artigo aqui divulgado.

Friedman e seus discípulos apregoam como método a retomada do
caráter positivo das ciências sociais, postulando a existência de uma
ciência económica livre de valores, cuja neutralidade dos resultados das
investigações estaria assegurada pelo uso criterioso do instrumental mate
mático e estatístico. Segundo Kaldor, a escola friedmaniana “usa as
regressões de série temporal como se estas fornecessem o mesmo tipo de
provas que os experimentos controlados nas ciências naturais” [Kaldor
(1978, p. 4)].

Neste ponto, cabe ressaltar que Friedman postula explicitamente a
necessidade de endogeneização da política na análise económica, sem
que isto venha a comprometer o caráter científico da mesma.

O ‘ novo monetarismo” logo teve a sua “prova de fogo”. Conforme
mencionado na virada da década de 70 ele foi alçado à posição de
orientador de políticas governamentais. Isto porque os governos e os bancos 

1 Para uma visão completa sobre
de Friedman, ver Literatura Económica este assunto, inclusive a bibliografia

Rio de Janeiro, 5(2):159-84, 1983.
completa
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centrais de alguns países adotaram a sua prescrição básica de que se
política monetária se limitasse a garantir uma expansão da oferta mone

ária estável e modesta manteria os preços estabilizados e eliminaria a
instabilidade cíclica da economia. Entretanto, a “nova teoria” não resistiu
a0 teste, tendo os malogros mais contundentes das experiências do Cone
Sul da América Latina sido atribuídos, simplesmente, à falta de credibi
lidade dos governos junto aos agentes económicos que, por isto, não
acreditavam na seriedade dos seus propósitos.2

Na Inglaterra, a política económica sob a égide do “novo monetarismo”
iniciado em 1979 vem amargando reveses constantes. Mesmo os resul
tados favoráveis obtidos na contenção do nível de preços são reconheci
damente decorrentes de fatores que não se enquadram na prescrição do
“novo credo”. Até na austera Inglaterra, a falta de credibilidade (sic!)
foi usada como explicação para o mau comportamento da economia.3

Nos Estados Unidos, a história não foi diferente. Em outubro de
1979, o Sr. Volcker, chairman do Federal Reserve, anunciou a nova
política nos moldes do monetarismo a ser seguida por aquele banco.
No final de I980, as taxas de juros e de inflação ultrapassaram os 20%,
e, em 1982, Friedman reconhece o fracasso da experiência monetarista
americana e o atribui, mais uma vez, à falta de capacidade das autoridades
em adotar uma política propriamente monetarista. Cabe aqui citar o
professor Mario Henrique Simonsen (1984) que, referindo-se à teoria
das expectativas racionais, afirma que, “como não há dados empíricos
sobre credibilidade e expectativas, a teoria safa-se num refúgio escolástico,
suficientemente anticientífico para torná-lo não falseável, no jargão de
Karl Popper.

Hoje, o “novo monetarismo” parece perder momentum. O processo
de revisão de uma hipótese pela negação das evidências em compi ová-la,
que segundo Friedman foi o responsável pelo sepultamento das polí
ticas keynesianas, está agora apontado contra suas próprias hipóteses.
A sobrevida da escola friedmaniana decorre, hoje, mais da crise genera
llzada da teoria frente aos problemas da intrincada economia contem
porânea, do que dos seus méritos no campo teórico, ou da sua aplicabi
lidade aos problemas práticos do mundo atual.

Para uma avaliação da política monetarista no Cone Sul, ver Bacha ( )
1985) Uma aValiaÇão da política monetarista na Inglaterra, ver Kaldor
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O texto de Friedman aqui divulgado é de fundamental importância
para a compreensão do pensamento friedmaniano. Nele, aquele autor
mostra toda a sua argúcia e poder de persuasão. Impõe uma derrota
contundente ao keynesianismo oficial dos anos 60 e deixa a nu todo o
empobrecimento da análise autodenominada keynesiana, baseada na curva
de Phillips. Esta, oriunda de um trabalho empírico do economista inglês
A. W. Phillips, em 1958, que associava variações nos salários nominais
a variações no nível de emprego, evolui até assumir o papel de principal
iluminador das políticas económicas a serem adotadas.

A substituição, no eixo vertical, da variação nos salários nominais
por variação nos preços, e a proposição da existência do famoso trade-off
entre desemprego e inflação, que daria aos formuladores de política o
poder de escolherem como objetivo tanto uma taxa de inflação (e a partir
desta conviverem com um nível de desemprego determinado) como um
determinado nível de desemprego e, a partir deste, arcarem com uma
taxa de inflação estável, coloca a curva de Phillips numa situação de
esquizofrenia, onde a mesma pode ser “neoclássica” ou “keynesiana”, depen
dendo de que ângulo ela é observada.

Friedman não perdoa esta inconsistência e, calcado nos fenômenos
empíricos da estagflação, e posteriormente depressão com inflação, trata
de expurgar o viés keynesiano da curva de Phillips. O ponto de partida
é a aceitação da versão vulgarizada da curva. Neste ponto, já deixa clara
sua astúcia como debatedor. Note-se que a substituição da variação nos
salários por variações nos preços — legítimo na tradição marshalliana e,
portanto, keynesiana — não o é na tradição da teoria quantitativa da
moeda friedmaniana. Para esta teoria, preços não se formam por custo
mas sim pela quantidade de moeda.

O passo seguinte - o estágio dois da curva de Phillips — é demonstrar
como o trade-off entre desemprego e inflação só existiria no curto prazo,
sendo que no longo prazo teríamos uma curva de Phillips vertical, preva
lecendo a hipótese da taxa natural de desemprego.

Qual a explicação dada por Friedman para o fato de as políticas
monetária e fiscal poderem, ainda que só no curto prazo, alterar o nível
de emprego? Only surprises matter é a resposta. Na verdade, para ele o
nível de emprego só cresce porque de fato o salário real cai e os traba
lhadores, imbuídos de ilusão monetária, o vêem crescendo. O nível de
emprego seria determinado pela oferta e demanda de trabalho e tanto a
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primeira como a segunda dependem respectivament?na teoria neoclássica — do salário real, só oue-a» ~ exatamente
esperado e da produtividade do trabalho Sob e n d° SaIári° real
Keynes não tivesse escrito o Capítulo II da sua Teoriaç^0 é COm° *

Friedman vai adiante em sua conferência eda curva de Phillips, qual seja, a curva positivamente^r ° está£io ‘rês
prazo, estágio este no qual a intervenção governamen, i no '«to
francamente prejudicial. A explicação reside no fat í PaSSa de inú‘H a
venção governamental, ao provocar elevadas taxas d ■3 CreSCente in‘er-
sUa vez, intervenções adicionais resultar nun)a de lnflaÇão - e> por
nível de preços. Isto acaba por perturbar a sinaliza *Zaçao crescente do
em direção aos preços relativos, desorganizando os^ d°S PreÇ°S absolu‘os
e provocando uma perda de eficiência da ativid^CaniSm°S de mercado
consequente aumento do nível de desemprego A 3 1 eC°nÔmica’ com o
depende mais uma vez de uma política monetária m d natUral"
parte das autoridades monetárias. modesta e austera por

À guisa de conclusão, devemos mencionar o brilhada argumentação de Friedman que, de forma ™ i h ° e a for?a
dá a impressão de explicar os fenômenosfOTma S‘mpleS’ inteligível e dir«a,
Sem dúvida, este mérito inquestionável eC°n°mÍa atuaL
parte, respon.ã.el pelo íxito da disseminação de mas idÍZ' Sr“<’'
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Inflação e Desemprego: A Novidade da
Dimensão Política * **

Milton Friedman ••

Prémio Nobel de 1976

Quando o Banco da Suécia estabeleceu o prémio para a Ciência Eco
nôniica em memória de Alfred Nobel (1968), sem dúvida havia - e ainda
há - um ceticismo generalizado entre os cientistas e o público em geral
quanto à conveniência de tratar a economia como uma ciência similar à
física, à química e a medicina. Estas sao consideradas "ciências exatas”
nas quais um conhecimento objetivo, cumulativo e definitivo é possível
A economia e as demais ciências sociais são encaradas mais como ramos
da filosofia do que como ciências propriamente definidas, cheias de valores
desde o princípio, por lidarem com o comportamento humano.

As ciências sociais, nas quais os cientistas analisam o seu próprio
comportamento e o de seus companheiros — que por sua vez estão obser
vando e reagindo ao que os cientistas dizem — não exigem métodos de
investigação fundamentalmente distintos dos aplicados às ciências físicas 

• 0 presente artigo corresponde à Aula Nobel por ocasião da entrega do Prémio
Nobel de 1976, outorgado pela Real Academia de Ciências da Suécia. (Copyright The
Nobel Foundation 1976).

** Sou bastante agradecido pelos úteis comentários formulados sobre a primeira
'««o deste ensaio, a Gary Becker, Karl Brunner, Phillip Cagan, Robert Gordon,
^old Harberger, Harry G. Johnson, S. Y. Lee, James Lothian, Robert E. Lucas, David

Allan Meltzer, José Scheinkman, Theodore W. Schultz, Anna J. Schwartz,
Síaasta<L George J. Stigler, Sven-Ivan Sundqvist, bem como aos participantes do

iriário sobre a Moeda e os Bancos, da Universidade de Chicago.
de mu*to também a minha esposa, Rose Director Friedman, que participo
ValfnrS 35 ClaPas de preparação deste trabalho, assim como a minha secretária o
^nnais^' SeU desempenho não só acima como também além de suas obng ç 

d’íaV° EdÍt°r: A trad^o é de Ana Beatriz Cerbino, com revisãode .João
(d“IpEA/INpEs)0]Departamento de Economia da UFF) ' de Ant°n,° de L
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422 e às biológicas? Elas não deveriam ser julgadas através de critérios dife-

rentes?

I

CIÊNCIAS SOCIAIS E NATURAIS

Eu mesmo nunca aceitei este ponto de vista. Acredito que ele reflita
um mal-entendido — não tanto com relação ao caráter e às possibilidades
da ciência social, mas sim no que respeita à ciência natural. Em ambas
não há um conhecimento real “exato”, somente hipóteses preliminares
que nunca podem ser “provadas”, mas que apenas não podem ser rejei
tadas. Hipóteses essas nas quais podemos ter maior ou menor confiança,
dependendo de aspectos tais como a amplitude do conhecimento que elas
contêm relativamente à sua própria complexidade, às hipóteses alterna
tivas, e ao número de ocasiões em que se livraram de uma possível rejeição.
Tanto nas ciências sociais quanto nas naturais, o corpo do conhecimento
positivo cresce devido à incapacidade de uma hipótese preliminar prever
os fenômenos que ela se propõe a explicar, face aos reparos a esta hipó
tese, até que alguém sugira uma nova que, de forma mais seleta ou mais
simples, incorpore os fenômenos em questão, e assim por diante ad infi-
nitum. Em ambas, o experimento às vezes é possível e às vezes não (como
ocorre na meteorologia). Em ambas, nenhum experimento é sempre com
pletamente controlado, e a prática frequentemente oferece evidências que
são equivalentes a experimentos controlados. Nos dois casos, não há um
meio de se ter um sistema fechado e autónomo, nem de se evitar a inte
ração entre o observador e o observado. O Teorema de Godel em mate
mática, o princípio da incerteza de Heisenberg em física, a profecia da
auto-realização ou da auto-anulação nas ciências sociais, todos exempli
ficam estas limitações.

É claro que diferentes ciências lidam com diferentes assuntos, possuem
diferentes matérias para analisar (por exemplo, a introspecção é uma
fonte de evidencia mais importante para a ciência social do que para a
ciência natural), consideram mais úteis diferentes técnicas de análise, €
alcançam graus diferentes de sucesso em prognosticar os fenômenos que
estão estudando. Porém essas diferenças são tão grandes entre, digamos, a
física, a biologia, a medicina e a meteorologia, quanto entre qualquer uma
delas e a economia.
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i»“ ía'u,<iafe da u”"«-i<i* * Cmbt' ™ ah™0
' ,»« e« «•» »nl«d° cnlre um “'«S» «o-omist. . R. / Fish
’ * ‘ S»«*U.  Me» colep contou.„ o"; °
J „B aluno que ele onenlava em economia do Irabaiho, o “
relacão a uma análise sobre a mfluência dos sindicatos, observou- "Bem
.ern dúvida o Sr. X (um outro economista de uma diferente corrente
política) não concordaria com isto." Meu colega considerou esta expe
riência uma terrível acusação à economia porque ilustrava a impossibili-
dade de haver uma ciência económica positiva e livre de valor. Virei-me
para Sir Ronald e perguntei se tal experiência era realmente exclusiva
da ciência social. Sua resposta foi um veemente “não”, e passou a contar
uma história após outra sobre como conseguia deduzir com precisão posi-
ções em genética a partir de opiniões políticas.

Um dos meus melhores professores, Wesley C. Mitchell, convenceu-me
da razão básica por que os scholars têm todo o tipo de incentivo para se
dedicarem a ciências livres de valor, quaisquer que sejam seus próprios
valores e por mais intenso que seja o seu desejo em difundi-los e promovê-
los. Para recomendarmos uma linha de ação com vistas a se alcançar um
objetivo, devemos primeiro saber se essa linha de ação irá, de fato, alcançar
tal objetivo. O conhecimento científico positivo que nos capacita prever
as consequências de uma possível linha de ação é claramente um pré-
requisito para o julgamento normativo se aquela linha de ação é a dese
jada. 0 Caminho para o Inferno está pavimentado de boas intenções
precisamente por causa da desatenção a este aspecto bastante óbvio.

Este ponto é particularmente importante em economia. Muitos países
de todo o mundo estão hoje sofrendo uma inflação socialmente destrutiva,
Um desemprego excepcionalmente elevado, má utilização dos recursos eco
Hômicos e, em alguns casos, a supressão da liberdade humana. Isto não
oc°rre porque pessoas maldosas tenham procurado deliberadamente alcan
Çar esses resultados, nem por causa das diferenças de valores entre seus
jdadãos, mas devido aos julgamentos equivocados quanto às conseq

das medidas governamentais: erros que, pelo menos em Pun<5 P ’
Pode* ser corrigidos através do progresso da ciência economica posi -

Ao invés de continuar com essas idéias de forma abstrata [Discuto
Poemas metodológicos mais profundamente na Pane ],

°Catát« científico positivo da economia, analisando um problema
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424 mico específico que foi do maior interesse para as ciências económicas
durante todo o período do pós-guerra, a saber: a relação entre a inflação
e o desemprego. Este problema é um exemplo admirável, pois tem sido
uma questão política controversa ao longo desse período. Mesmo assim,
a drástica mudança que vem ocorrendo na visão já aceita entre econo
mistas tem sido produzida principalmente pelo método científico de con
tradizer experimentalmente uma hipótese preliminarmente aceita o que
vem a ser precisamente o processo clássico de revisão de uma hipótese
científica.

Não posso apresentar aqui uma análise exaustiva dos trabalhos que
têm sido feitos sobre esse assunto, nem tampouco das evidências que leva
ram à revisão da hipótese. Poderei apenas analisá-los superficialmente,
na esperança de transmitir a essência desses trabalhos e das evidências,
bem como indicar os itens mais importantes que requerem uma investi
gação adicional.

Controvérsias profissionais sobre a relação entre inflação e desem-'
prego têm-se entrelaçado com as controvérsias sobre o papel relativo dos
fatores monetário, fiscal e outros que influenciam a demanda agregada.
Umas tratam da maneira como uma variação na demanda agregada
nominal, não importa como produzida, mostra seus efeitos através de
mudanças no emprego e no nível de preços; as outras tratam dos fatores
responsáveis pelas variações na demanda agregada nominal.

As duas questões estão estreitamente relacionadas. Os efeitos de uma
mudança na demanda agregada nominal sobre os níveis de emprego e de
preços podem não ser independentes da fonte daquela mudança e, reci-
procamente, os efeitos dos fatores monetários, fiscais e outros sobre a
demanda agregada nominal podem depender da maneira como reagirem
os níveis de emprego e de preços. Uma análise completa terá que tratar
dos dois problemas conjuntamente, ainda que haja um considerável grau
de independência entre eles. Numa primeira aproximação, os efeitos sobre
os níveis de emprego e de preços podem depender apenas da magnitude
da mudança na demanda agregada nominal, não da sua fonte. Em ambos
os casos, a opinião profissional hoje é muito diferente do que era logo
após a II Guerra Mundial, isto porque a experiência contestou as hipó
teses aceitas preliminarmente. Qualquer um dos casos poderia, portanto,
servir para ilustrar minha tese principal, razão por que optei por trabalhar
com apenas um deles a fim de manter este estudo dentro de limites razoá
veis. Decidi-me pela relação entre inflação e desemprego porque a expe-
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deixa-me menos satisfeito com a adequação dos meus 425•1 cia recente . sobre essa relação do que com a dos meus estudos
0 -^eiros traba « oue produzem mudanças na demanda agregada
p° ,is sobre as forças q

II

ESTÁGIO 2 - CURVA DE PHILLIPS NEGATIVAMENTE
INCLINADA

A análise económica da relação entre inflação e desemprego atra-
vessou dois estágios desde o fim da Segunda Guerra Mundial e agora está
entrando em um terceiro. O primeiro estágio foi a aceitação de uma hipó
tese, associada ao nome de A. W. Phillips, de que existe uma relação
negativa estável entre o nível de desemprego e a taxa de variação dos
salários - altos níveis de desemprego sendo acompanhados de quedas nos
salários e baixos níveis de desemprego, por elevação nos salários. A varia
ção de salário, por sua vez, estaria ligada à variação de preço, incorpo
rando 0 incremento secular da produtividade e tratando o excesso de preço
sobre 0 custo do salário como dado por um fator de mark-up aproxima-
damente constante.

0 Gráfico 1 ilustra esta hipótese; nele segui a prática comum de rela-
donar 0 desemprego diretamente à mudança de preços, eliminando a
etapa intermediária da transformação dos salários em preços.

Gráf4co 1
CURVA DE PHILLIPS SIMPLES
Taxa de Inflaçdo
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426 De modo geral, esta relação foi interpretada como uma relação causal
que possibilitava um trade-off estável aos formuladores de política. Eles
poderiam escolher como objetivo um baixo desemprego, tal como
Neste caso, teriam que aceitar uma taxa de inflação A, Permaneceria o
problema de escolher as medidas (monetária, fiscal, talvez outras) que
gerassem o nível de demanda agregada nominal necessário para se alcançar
UL. Porém, se isto fosse feito, não haveria necessidade de se preocupar
em manter aquela combinação de desemprego e inflação. Alternativa
mente, os formuladores de política poderiam escolher como meta uma
taxa de inflação baixa ou mesmo a deflação. Neste caso, teriam que aceitar
um nível mais elevado de desemprego: Uc para inflação zero e Uh para
deflação.

Os economistas, então, trataram de procurar obter a partir de evi
dências existentes para diversos países e períodos a relação representada
no Gráfico 1, a fim de eliminar o efeito de distúrbios externos, esclarecer
a relação entre mudanças nos salários e nos preços, e assim por diante.
Além disso, pesquisaram os ganhos e as perdas sociais provenientes da
inflação, de um lado, e do desemprego, de outro, a fim de facilitar a
escolha do trade-off correto.

Infelizmente para esta hipótese, as evidências adicionais não se ajus
taram a ela. Estimativas empíricas da relação da curva de Phillips foram
insatisfatórias. E, o que é mais importante, a taxa de inflação, que parecia
ser consistente com um determinado nível de desemprego, não permanecia
fixa: nas circunstâncias do período pós-II Guerra Mundial, quando os
governos de todos os países procuravam promover o “pleno emprego”, a
taxa de inflação tendia a aumentar com o decorrer do tempo em todos
os países e a variar significativamente entre estes. Observando-se de outra
maneira, as taxas de inflação, que haviam sido anteriormente associadas
a baixos níveis de desemprego, ocorreram com altos níveis de desemprego.
O fenômeno de alta inflação e alto desemprego simultâneos chamou cada
vez mais a atenção do público e dos economistas, recebendo o desagradável
rótulo de estagflação . Desde o início, alguns de nós estávamos céticos
quanto à validade de uma curva de Phillips estável, mais por questões
teóricas do que empíricas [Schultz e Aliber (1966) Newsweek (17-10-66)
e American Economic Review (1968)]. Achávamos que o que importava
para o emprego não eram salários em dólares, libras ou coroas, mas salários
reais - o que os salários podiam comprar em bens e serviços. Um nível
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de tói« desemprego poder., slg„itlQr
„,l mais .1» - porem os salar.os re..s p<,aeriam s„ " 427

3,íri„, nominais fossem menores, desde que os p„ço! bai ° »
,ind., D. mesma lorma. um ,Ko nível de desemprego pode™, „ataent"
significar uma pressão por um salano real menor - mas os salários reais
poderiam ser menores, mesmo que os salários nominais aumentassem
desde que os preços aumentassem mais ainda.

Não há necessidade de se supor uma curva de Phillips estável a fim
de explicar a aparente tendência de uma aceleração da inflação para
reduzir o desemprego. Isto pode ser explicado pelo impacto de mudanças
não antecipadas na demanda nominal em mercados caracterizados por
contratos (implícitos ou explícitos) de longo prazo envolvendo tanto o
capital quanto o trabalho. Os contratos de trabalho de longo prazo podem
ser explicados pelo custo de aquisição para os empregadores, de infor
mações sobre os empregados e para os empregados sobre oportunidades
alternativas de emprego. Podem ser explicados também pelo capital
humano específico que faz com que o valor de um empregado, para um
empregador em particular, cresça ao longo do tempo e exceda o seu valor
para outros empregadores potenciais.

Só as surpresas importam. Se todos previssem que os preços subiriam,
digamos, 20% ao ano, esta previsão seria incorporada aos futuros con
tratos salariais (e outros) e assim os salários reais se comportariam preci
samente como se ninguém tivesse previsto nenhum aumento de preços,
e não haveria razão alguma para que a taxa de 20% de inflação seja
associada a um nível de desemprego diferente do correspondente a uma
taxa zero. Uma mudança não antecipada é muito diferente, especialmente
na presença de contratos de longo prazo — eles próprios sendo parcial
mente o resultado do conhecimento imperfeito, cujo efeito aumentam e
difundem através do tempo. Contratos de longo prazo significam, primeiro,
que não há equilíbrio instantâneo de mercado (como ocorre nos mercados

alimentos perecíveis) mas apenas um lento ajustamento de pieços e
Entidades a mudanças na demanda na oferta (como no meicado d
a^uguel de imóveis); segundo, que os contratos firmados dependem não

^Penas dos preços correntes observáveis, mas também dos preços q
P ra P^valeçam durante a vigência do contrato.
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428 III

ESTÁGIO 2: A HIPÓTESE DA TAXA NATURAL

Seguindo este raciocínio, nós [em particular, C. S. Phelps e eu. Ver
American Economic Review (1968) e Phelps (1967 e 1970)] desenvol
vemos uma hipótese alternativa que faz distinção entre os efeitos de
curto e longo prazo de mudanças não antecipadas na demanda agregada
nominal. Parta-se de alguma posição inicial estável e suponha-se, por
exemplo, uma aceleração não antecipada da demanda agregada nominal.
Isto será visto por cada um dos produtores como uma demanda favorável
e inesperada de seus produtos. Em um ambiente no qual estão sempre
ocorrendo mudanças na demanda relativa de diferentes bens, o produtor
não saberá se esta mudança lhe é específica ou não. Será racional que
ele a interprete como pelo menos parcialmente específica e responda a ela
procurando produzir mais para vender pelo que agora ele percebe ser um
preço de mercado maior que o esperado para uma produção futura. Ele
estará disposto a pagar um salário nominal maior do que estaria antes,
para atrair trabalhadores adicionais. O salário real que importa para ele
é o salário em termos do preço do seu produto e ele percebe que este
preço está maior que antes. Um salário nominal mais alto pode, desse
modo, significar um salário real mais baixo conforme percebido por ele.

Para os trabalhadores a situação é diferente: o que importa é o poder
de compra dos salários, não sobre o bem específico que produzem, mas
sobre todos os bens em geral. Tanto eles quanto seus empregadores tendem
a ajustar mais vagarosamente seu conhecimento dos preços em geral —
porque é mais difícil obter informações a este respeito — do que do preço
do bem específico que produzem. Consequentemente, um aumento dos
salários nominais pode ser interpretado pelos trabalhadores como um
aumento dos salários reais e, por esse motivo, suscitar um incremento na
oferta de trabalho, ao mesmo tempo que é interpretado pelos emprega
dores como uma queda nos salários reais, provocando, assim, um incre
mento na oferta de emprego. Expressos em termos da média de preços
futuros previstos, os salários reais estão mais baixos, enquanto que, em
termos de preços médios futuros previstos, os salários reais estão mais altos.

Porém esta situação é temporária: basta que a taxa de crescimento
da demanda agregada nominal e dos preços continue maior que as expec-
tativas se ajustarão à realidade. Quando isto ocorrer, o efeito inicial
desaparecerá, podendo mesmo se inverter durante algum tempo, porque
trabalhadores e empregadores se encontram imobilizados por contratos 

388 Lit. econ., 7(3) out. 1983



inadequados. Finalmente, o nível de emprego volt -da suposta aceleração não antecipada na demanda W anfes 429
Esta hipótese alternativa está representada r greSada nominal.

negativamente inclinada é uma curva de Phillips ^ada curva
Gráfico 1, exceto que esta é traçada para umVT° * apresentada no
inflação prevista ou esperada, definida como a tax taxa de
mudança de preços, e não como a média das taxas 3 eSperada de
individual de preço (a ordem das curvas serin ■ eSperadas de mudança
conceito). Parta-se do ponto E e suponha-se que a P ° Segundo
desloque, por qualquer razão, de A para B e ' * inflaçao se
prego inicialmente declinaria para UL no ponto F, mwendase^otoT'

da curva determinada por uma taxa de inflação UL prevista
de A. À medida que as expectativas se ajustam, a curva dedeslocam para cima, até a curva definida por uma taxa de Tf P"” “
rada de B. Ao mesmo tempo, o desemorem « d i ■ f açao esPe"

d. F par. G [para uma

Grdfico 2CURVA DE PHILLIPS AJUSTADA ’AS EXPECTATIVAS

Taxa de Inflação

lificada. Supõe uma
Esta análise é, sem dúvida, extremamente Existe um fluxo con-

única mudança não prevista, quando Hdar«plicitamente com defasagens
tinuo de mudanças não previstas, nao 1 P
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430 ou com previsões exageradas, • nem com o processo de formação das pre-
visões. Mas ela esclarece os pontos-chave: o que importa não é a inflação
per se, mas a inflação não-prevista; não há um trade-off estável entre
inflação e desemprego, mas uma “taxa natural de desemprego (Uy), que
é consistente com as forças reais e com as previsões corretas; o desemprego
só pode ser mantido abaixo desse nível com uma aceleração da inflação,
ou acima dele, através de uma aceleração da deflação.

A “taxa natural de desemprego”, um termo que introduzi como
análogo à “taxa natural de juros” de Knut Wicksell, não é uma constante
numérica mas se apóia em fatores “reais” em oposição aos monetários: a
eficácia do mercado de trabalho, o nível de competição ou de monopólio,
os obstáculos ou incentivos ao trabalho em várias ocupações, e assim por
diante.

A taxa natural de desemprego, por exemplo, vem claramente cres
cendo nos Estados Unidos por duas razões principais. Em primeiro lugar,
as mulheres, os adolescentes e os trabalhadores de meio período vêm se
constituindo numa crescente fração da força de trabalho. Estes grupos são
mais instáveis nos empregos do que outros trabalhadores, entrando e
saindo do mercado de trabalho, trocando mais freqiientemente de em
prego. Como consequência, a taxa média de desemprego tende a ser mais
elevada entre eles. Em segundo lugar, o seguro-desemprego e outras formas
de assistência aos desempregados tornaram-se acessíveis a um maior
número de categorias de trabalhadores e mais generosos no que se refere
à duração e ao valor. Os trabalhadores que perderam seus empregos
sentem-se pressionados para procurar outros, tendendo a aguardar mais,
na esperança geralmente realizada de serem chamados de volta aos seus
antigos empregos e podendo ser mais seletivos diante das alternativas com
que se depararem. Além do mais, o seguro-desemprego torna mais atraente
ingressar na força de trabalho e pode, por si mesmo, ter estimulado o
crescimento que ocorreu no percentual da força de trabalho, bem como a
alteração de sua composição.

Os determinantes da taxa natural de desemprego merecem uma aná
lise mais completa tanto nos Estados Unidos como em outros países. O
mesmo ocorre com o significado das cifras de desemprego registradas e
com a relação entre estas e a taxa natural. Todas estas questões são da
máxima importância para a política pública, mas extravasam, contudo,
este meu limitado propósito.

• No original em inglês, overshooting [N. do T.],
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A conexão entre o ntvel de empreg0 e 0 n<
tividade de uma economia é outro tema de fundanZ 1°^’ °u Produ-
a política pública, mas também extravasa meu pres " ™P°r‘ância para 431
tendência a se constderar um alto nível de desem °bjetivo’ Há uma
evidência do uso ineficiente dos recursos, e vice ver P? registrado uma
constitui um erro grave. Um baixo nível de dese^ P°nt° de vista
de uma economia artificial que está usando seus ^PrÊg° pode ser sinal
ciente e induzindo os trabalhadores a sacrificarem6*̂] 808 06 m°d° Ínefi‘
eles valorizam menos que o lazer, ante a crença equv^ benS qUe
salários reais são maiores do que demonstram ser ^V°Cada de tlue seus
baixa taxa natural de desemprego pode refletir J meSma forma’ uma
que inibem mudanças. Uma economia rígida, alta^m eXa^?
proporcionar um lugar fixo para todos, ao passo oue .Z P
dinâmica, altamente progressiva, que oferece oportunidade econonna
biantes e estimula a flexibilidade, pode ter uma alta Cam"
desemprego. Para ilustrar como a mesma taxa pode correTond^^

muilo diferentes, t.nto „ Jlp5o com„ 0 Reino Unid/J" a
batxtu de desemprego de. digamos, 1950 até 1970. porím"o ““

"e'rI ÍT T “e,"ad0 *hipótese da taxa natural” ou do "aceleracionismo” ou da "curva 
de Phillips ajustada às expectativas” — como tem sido diferentemente
denominada — é hoje em dia geralmente aceita pelos economistas, mas
de modo algum universalmente. Alguns ainda se prendem à curva de
Phillips original; um número maior reconhece a diferença entre as curvas
de curto e longo prazo, mas consideram mesmo a curva de longo prazo,
negativamente inclinada, embora mais vertical que as de curto prazo;
alguns substituem uma relação estável entre inflação e desemprego por
uma relação estável entre a aceleração da inflação e do desemprego —
conscientes, mas não preocupados, com a possibilidade de que a mesma
lógica que os levou para uma derivada segunda os levará também para
derivadas superiores.

Muitas das atuais pesquisas "Xes^ a
dos vários aspectos deste segundo estágio a ^xtir51 caso exista
formação das expectativas e o tipo de política sis e Podemos
algum que possa ter um efeito previsível sobre  maSn^enção especial deve
esperar um rápido progresso desses tópicos, ma especialmente as
$er feita ao trabalho sobre as “expectativas racionai , Thomas Sargent
produtivas contribuições de John Muth, Robert u
fcordon (1976)].
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432 IV

ESTÁGIO 3: UMA CURVA DE PHILLIPS POSITIVAMENTE
INCLINADA?

Embora o segundo estágio esteja longe de ter sido completamente
explorado, muito menos inteiramente absorvido pela literatura economica,
o curso dos acontecimentos já está produzindo um movimento em direção
a um terceiro estágio. Nos últimos anos, uma inflação maior tem sido
sempre acompanhada por índices mais altos e não mais baixos de desem
prego, especialmente no caso de períodos muito extensos. Uma curva de
Phillips empírica, simples, para tais períodos aparenta ser positivamente
inclinada, e não vertical. O terceiro estágio visa acomodar este fenômeno
empírico aparente. Para tanto, suspeito que ele terá que incluir na análise
a interdependência entre a experiência económica e o desenvolvimento
político. Terá de tratar ao menos alguns fenômenos políticos não como
variáveis independentes — como variáveis exógenas em jargão economé
trico — mas eles mesmos determinados pelos eventos económicos — como
variáveis endógenas [Gordon (1975)]. O segundo estágio foi fortemente
influenciado por dois importantes desenvolvimentos da teoria económica
das últimas décadas — um, a análise da informação imperfeita e do custo
de aquisição da informação, onde George Stigler foi o pioneiro; o outro,
o papel do capital humano na determinação da forma dos contratos de
trabalho, iniciado por Gary Becker. O terceiro estágio será, acredito, forte
mente influenciado por um terceiro desenvolvimento importante — a
aplicação da análise económica ao comportamento político, um campo
no qual o trabalho pioneiro tem sido também feito por Stigler e Becker,
bem como por Kenneth Arrow, Duncan Black, Anthony Downs, James
Buchanan, Gordon Tullock, e outros.

A aparente relação positiva entre inflação e desemprego tem sido
fonte de grande preocupação para os formuladores da política governa
mental. Cito aqui um trecho de um recente discurso do Primeiro-Ministro
da Grã-Bretanha, Callaghan:

Nós costumávamos pensar que se poderia sair de uma recessão
e aumentar o nível de emprego cortando taxas e elevando os gastos
governamentais. Devo dizer-lhes, com toda franqueza, que esta opção
já não existe — e se ela existiu, funcionou somente pela ... injeção
de maiores doses de inflação na economia, seguidas por níveis maiores
de desemprego como o próximo passo ... Esta é a história dos
últimos 20 anos.” (Discurso na Conferência do Partido Trabalhista,
em 28 de setembro de 1976.)
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“Uma inflação contínua, particularmente na A 4 •tem sido acompanhada por um aumento na érica d° Norte,
observadas” ("The way ahead: a Framework for n*"  desemPreg°
do Canadá, outubro de 1976). niscussion”, Governo

Estas afirmações são notáveis, já que vão diretamente contra as poli-
ucas adotadas por quase todos os governos ocidentais ao longo do período
pós-guerra.

a) Algumas Evidências

Uma evidência mais sistemática das duas últimas décadas é dada na
Tabela 1 e nos Gráficos 3 e 4, que mostram as taxas de inflação e desem
prego em sete países industrializados nas últimas duas décadas. De acordo
com as médias quinquenais da Tabela 1, a taxa de inflação e o nível de
desemprego moveram-se em direções opostas — o resultado esperado de
uma curva de Phillips simples — em cinco dos sete países entre os dois
primeiros quinquénios (1956/60, 1961/65); em apenas quatro dos sete

Gráfico 3
TAXAS DE DESEMPREGO E INFLAÇÃO DE 1950 A 1975,
POR QUINQUÉNIO: MÉDIA NÃO-PONDERADA PARA
SETE PAÍSES



434 países, entre o segundo e o terceiro qúinqúênios (1961/65, 1966/70), e
somente em um dos sete países, entre os dois últimos qúinqiiênios
(1966/70, 1970/75). E mesmo a única exceção — a Itália — não é uma
verdadeira exceção. Na realidade, o desemprego foi ligeiramente mais
baixo de 1971 a 1975 do que nos cinco anos anteriores, apesar da taxa
de inflação ter mais que triplicado. Entretanto, desde 1973 tanto a inflação
quanto o desemprego cresceram incisivamente.

As médias para todos os sete países, representados no Gráfico 3,
demonstram ainda mais claramente a mudança de uma curva de Phillips
negativamente inclinada para uma positivamente inclinada. As duas curvas
se movem em direções opostas entre os dois primeiros quinquénios e na
mesma direção daí por diante.

TABELA 1

INFLAÇÃO E DESEMPREGO EM SETE PAÍSES, DE 1956 A 1975:
VALORES MÉDIOS PARA QUINQUÉNIOS SUCESSIVOS

DP = Taxa de variação dos preços, em percentagem por ano
U = Desemprego, percentagem da força de trabalho

taXio9inm?in7nanUioiKV8iti'afS° í°$ preços aos,consufnídoras. calculada para os seguintes qúinqúônios: de 1955 a 1960,
1960 a 1965, 1965 a 1970 a 1970 a 1975. U e o desemprego médio dos anos indicados na tabela. Em consequência, DP está defasado
meio ano em relação a U. 1

França Alemanha Itália Japfio Suécia Reino
Unido

Estados
Unidos

Média n8o
Ponderada

DP UDP U DP U DP U DP U DP U DP U DP U

1956 i 1960 5.6 1.1 1.8 2.9 1.8 6.7 1.9 1.4 3.7 1.9 2.6 1.6 2.0 5.2 2.8 3.0

1961 a 1965 3.7 1.2 2.8 0.7 4.9 3.1 6.2 0.9 3.6 1.2 3.5 1.6 1.3 5.5 3.7 2.0

1966 8 1970 4.4 1.7 2.4 1.2 3.0 3.5 5.4 1.1 4.6 1.6 4.6 2.1 4.2 3.9 4.1 2.2

1971 a 1975 8.8 2.5 6.1 2.1 11.3 3.3 11.4 1.4 7.9 1.8 13.0 3.2 6.7 6.1 9.3 2.9

Os dados anuais no Gráfico 4 revelam uma história similar, embora
mais confusa. Nos primeiros anos, há uma ampla variação na relação
entre preços e desemprego, variando de basicamente nenhuma relação,
como na Itália, para uma relação negativa razoavelmente nítida, ano a
ano, como no Reino Unido e nos Estados Unidos. Nos anos recentes,
entretanto, a França, os Estados Unidos, o Reino Unido, a Alemanha e o
Japão mostram uma clara elevação tanto na inflação como no desemprego
- embora, para o Japão, a elevação no desemprego é muito menor, relati-
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436 vamente à elevação da inflação que nos outros países, refletindo o signi
ficado diferente do desemprego no ambiente institucional diferente do
Japão. Somente a Suécia e a Itália fogem ao padrão geral.

Sem dúvida, estes dados são, no máximo, sugestivos. Realmente não
temos sete conjuntos de dados independentes. Há efeitos de fatores inter
nacionais comuns a todos os países, de maneira que multiplicando-se o
número de países não se multiplica proporcionalmente a quantidade de
evidências. Particularmente, a crise do petróleo atingiu todos os sete países
ao mesmo tempo. Qualquer que tenha sido o efeito da crise sobre a taxa
de inflação, perturbou diretamente o processo produtivo e contribuiu para
aumentar o desemprego. Tais aumentos dificilmente podem ser atribuídos
à aceleração da inflação que os acompanhou; no máximo ambos poderiam
ser considerados, pelo menos parcialmente, o resultado comum de uma
terceira influência [Gordon (1975)].

Tanto os dados quinquenais quanto os anuais mostram que a crise
do petróleo não pode explicar completamente o fenômeno tão claramente
descrito pelo Sr. Callaghan. Mesmo antes da quadruplicação dos preços
do petróleo em 1973, a maioria dos países mostra uma associação clara
mente nítida entre uma crescente inflação e um crescente desemprego.
No entanto, isto também pode refletir forças independentes, ao invés de
uma influência da inflação sobre o desemprego. Por exemplo, as mesmas
forças que vêm elevando a taxa natural de desemprego nos Estados Unidos,
podem estar operando em outros países e podem explicar a tendência
crescente ao desemprego nos mesmos, independentemente das consequên
cias da inflação.

A despeito destas qualificações, os dados sugerem fortemente que pelo
menos em alguns países, dentre os quais a Grã-Bretanha, o Canadá e a
Itália podem ser os melhores exemplos, uma inflação e desemprego cres
centes têm-se reforçado mutuamente, ao invés de se constituírem de efeitos
separados de causas distintas. Os dados não são incompatíveis com a cons
tatação inequívoca de que, em todos os países industrializados, altas taxas
de inflação têm alguns efeitos que, pelo menos durante algum tempo,
contribuem para um maior desemprego. O restante deste ensaio é dedicado
a uma exploração preliminar do que possam ser alguns desses efeitos.

5) Uma hipótese preliminar

Eu acho que uma elaboração modesta da hipótese da taxa natural
é tudo que é necessário para explicar uma relação positiva entre inflação
e desemprego, embora, sem dúvida, tal relação positiva possa ocorrer
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eC°rva de Phillips positivamente inclinada, em períodos um

o nível de emprego e a produtividade da economia, a que antes se
referência.

Parece-me que esta concepção é compatível com a experiência
muitos países da América Latina que tiveram que se ajustar a taxas
inflação cronicamente altas — experiência que tem sido analisada com
muito discernimento por alguns colegas, particularmente Arnold Harberger
e Larry Sjaastad [Harberger (1967)].

Na versão da hipótese da taxa natural resumida no Gráfico 2, a curva
vertical se refere a taxas alternativas de inflação plenamente antecipadas.
Qualquer que seja essa taxa — negativa, nula ou positiva — poderá ser
incorporada a todas as decisões, se plenamente antecipada. Numa inflação
prevista de 20% ao ano, por exemplo, os contratos salariais a longo prazo
estabeleceriam para cada ano um salário que aumentaria, em relação ao
salário correspondente a zero de inflação, apenas 20% ao ano, os emprés
timos a longo prazo teriam uma taxa de juros de 20% superior à situação
correspondente à taxa nula de inflação, ou um principal que aumentaria

ao ano, e assim por diante; resumindo, o equivalente a uma
pleta ^dexação de todos os contratos. A alta taxa de inflação teria a guns
efeitos feais, ao modificar, por exemplo, os encaixes desejados, mas e a
nào precisa alterar a eficiência do mercado de trabalho, ou a uraç
Os termos dos contratos de trabalho e, portanto, não precisa mu ar

atural de desemprego.
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lbém por outras razoes. Assim como a hipótese da taxa natural exnr
curva de Phillips negatrvamente inclinada em perlodos cur 437

fenômeno temporáno, que desaparecerá quando os Z
inômicos ajustarem suas expectat.vas à realidade, do mesmo modo um

furva de Phillips positivamente inclmada, em períodos um pouco mais
longos, poderá ocorrer como um fenômeno de transição que desaparecerá
assim que os agentes econommos ajustarem, não somente suas expectativas,
mas seus aspectos institucionais e políticos a uma nova realidade. Quando
isto é alcançado, eu acredito que - como a hipótese da taxa natural sugere
 a taxa de desemprego será bastante independente da taxa média de

inflação, embora a eficiência na utilização dos recursos possa não sê-lo.
Uma inflação alta não significa necessariamente um desemprego excep-
cionalmente elevado ou excepcionalmente baixo. Contudo, os políticos e
institucionais que a acompanhara, seja como resíduo da história anterior,
ou como produto da inflação em si, tenderão a se contrapor ao uso mais
produtivo dos recursos empregados — ura caso especial da separação entre
n nível de emprego e a produtividade da economia, a que antes se fez



438 Esta análise supõe implicitamente, primeiro, que a inflação é estável
ou, no mínimo, que não é mais variável a uma taxa alta do que a uma
baixa — de outra maneira, é improvável que a inflação pudesse ser total
mente antecipada, seja com taxas altas ou baixas; segundo, que a inflação
é, ou pode ser, não restritiva, se todos os preços são livres para se ajustarem
à taxa mais alta, de modo que os ajustes dos preços relativos são os mesmos
com uma inflação de 20% ou zero; terceiro, na verdade uma variante do
segundo ponto, que não há obstáculos à indexação dos contratos.

Finalmente, se uma inflação com uma taxa média de 20% ao ano
prevalecesse por muitas décadas, estas condições estariam bem perto de ser
encontradas, razão pela qual estou inclinado a manter vertical a curva
de Phillips de muito longo prazo. Porém, se um país parte inicialmente
em direção a altas taxas de inflação, afastar-se-á sistematicamente dessas
condições, e um período de transição como este poderá se estender por
décadas.

Consideremos os Estados Unidos e o Reino Unido, em particular.
Durante os dois séculos anteriores à II Guerra Mundial no caso do Reino
Unido, e um século e meio no caso dos Estados Unidos, os preços variaram
em torno de um nível aproximadamente constante, mostrando aumentos
substanciais no período de guerra e declinando no pós-guerra para níveis
aproximados dos anteriores a ela. O conceito de um nível “normal” de
preços foi profundamente incorporado pelas instituições financeiras e
outras de ambos os países e nos hábitos e atitudes de seus cidadãos.

No período que se seguiu à II Guerra, a repetição desta experiência
foi amplamente esperada. O fato foi que a inflação do pós-guerra se
superpôs à do período de guerra, embora a expectativa, tanto nos Estados
Unidos quanto no Reino Unido, fosse de deflação. Foi necessário muito
tempo para que o medo da deflação no pós-guerra se dissipasse — se é
que isso aconteceu — e um período ainda maior, antes que as expectativas
começassem a se ajustar à mudança fundamental verificada no sistema mo
netário. Este ajustamento ainda está longe de se concluir [Klein (1975)].

Na verdade, não sabemos em que consistirá o ajuste quando estiver
concluído. Não podemos saber agora se os países industrializados retor
narão ao padrão do período anterior à II Guerra, de um nível de preços
estável a longo prazo, ou se irão na direção do modelo latino-americano,
de taxas de inflação cronicamente altas - com um ocasional surto agudo
de super ou hipennflaçao, como ocorreu recentemente no Chile e na
Argentina [Harberger (1976)] - Ou irão sofrer mudanças políticas e eco-
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duzem - ^va a distanciamentos sistemáticos dJ <Pe a Pro
un)a curva vertical de Phillips. OndlÇ°« requeridas p3Ta

A divergência mais importante consiste no fat
que uma alta taxa de inflação seja estável durante a nao é Provável
Ao contrário, quanto maior a taxa, mais variável 1 de trans-’ção
[em sido comprovado empiricamente nas diferente a ser- Ist0
sos países nas últimas décadas [Jaffe e Kleiman fl^?^"038 de diver-
(1976)]. É também bastante plausível no p]ano ó • 6 e WiII«t
inflação observada como, até de forma mais clara 6 ~ tant0 para a
pelos agentes económicos. Os governos não têm éerT * Prevista
como política deliberada e sim em consequência a ° Uma ÍnfIaÇao alta
particular, as de pleno emprego e de bem-estar n P°HtÍCas ~ em
público. Todos eles proclamam sua adesão à me^ aUmentam 0 Êast0
Fazem isto em resposta a seus eleitores, que podem reclbeT
dos efeitos secundários da inflação mas - er bem muitos

„na 5o X™vcxtrà noíi°dt“"d gera uma forte pressão para
contê-la. A política económica vai de uma direção para outra, encora
jando uma ampla variação na taxa efetiva e esperada de inflação_E
claro, em tais circunstâncias ninguém tem previsões uniformes Todos
reconhecem que há uma grande incerteza sobre o que acontecerá com a
inflação efetiva em qualquer espaço futuro de tempo especifico [Jaffe
Kleiman (1975) e Meiselman (1976)].

A tendência de uma taxa média de inflação alta vir a ser for
variável é reforçada pela influência que ela exerce sobre a coesa p
de um país, onde medidas institucionais e contratos financeiros
ajustados para um nível de preços “normal de longo p
grupos ganham (e.g., os proprietários de imóveis) e outros Per
A . \ 6 » r r comportamento pru
os poupadores e investidores com renda rixa;. r ««•mnmdente”,
dente” torna-se de fato imprudente, e o comportamento
l°ma-se de fato “prudente”. A sociedade torna-se po ar capacidade
é colocado contra o outro, a inquietação política aumen aumenta
dc qualquer governo governar se reduz, ao mesmo temp
a Pressão, exigindo uma ação enérgica. da ode elevar

maior variabilidade da inflação efetiva ou p g
a ta*a  natural de desemprego de duas maneiras bem
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440 Primeiro, maior volatilidade reduz a duração ótima dos contratos
desindexados e torna a indexação mais vantajosa [Gray (1976)]. Porém,
o ajuste requer tempo e, enquanto isso os contratos anteriores introduzem
rigidez que reduzem a eficácia dos mercados. É como se fosse somado um
elemento adicional de incerteza a todos os acordos de mercado. Além disso,
a indexação é, quando muito, um substituto imperfeito para a estabilidade
da taxa de inflação. Os índices de preços são imperfeitos, só estão dispo
níveis com atraso, e geralmente se aplicam a termos de contratos somente
com um atraso adicional.

Estes fatos reduzem claramente a eficiência económica, embora seja
menos clara a influência dos mesmos sobre o desemprego registrado.
Médias elevadas de estoques de todos os tipos são uma das formas de fazer
face ao aumento da rigidez e da incerteza. Mas isto pode significar a
manutenção de mão-de-obra ociosa por parte das empresas e um baixo
nível de desemprego, ou um maior contingente de trabalhadores trocando
de emprego, gerando assim um desemprego elevado. Contratos mais curtos
podem significar um ajustamento mais rápido do emprego às novas con
dições e, portanto, um baixo nível de desemprego, ou a demora no acerto
da duração dos contratos pode levar a ajustamentos menos satisfatórios e,
consequentemente a um alto nível de desemprego. Evidentemente, é neces
sária muita pesquisa adicional nesta área para esclarecer a importância
relativa dos vários efeitos. Quase tudo que podemos afirmar agora é que
o ajuste lento dos contratos e as imperfeições da indexação podem con
tribuir para o aumento verificado no desemprego.

Uma segunda consequência da intensa volatilidade da inflação é
tornar os preços de mercado um sistema menos eficiente na coordenação
da atividade económica. Uma função fundamental de um sistema de
preços, como Hayek (1945) enfatizou tão brilhantemente, é transmitir
de forma completa, eficiente e a um baixo custo, as informações de que
os agentes economicos necessitam para decidir o que e como produzir, ou
como empregar recursos próprios. A informação relevante é sobre preços
relativos — de um produto em relação a outro, de serviços de um fator
de produção em relação a outro, de produtos em relação aos serviços dos
fatores, de preços atuais em relação aos futuros. Porém, na prática, a
informação se transmite na forma de preços absolutos, seja em dólar, libra
ou coroa. Se o nível de preços encontra-se em média estável, ou mudando
a uma taxa constante, é relativamente fácil extrair o sinal acerca dos
preços relativos a partir dos preços absolutos observados. Quanto mais
volátil for a taxa geral de inflação, mais difícil se torna extrair infor-
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roações sobre os preços relativos a partir dos absolutos: a transmissão dos
relativos comporta-se como se sofresse a interferência de ruídos prove
nientes da transmissão da inflação [Lucas (1973 e 1975), Harberger
(1976)]. No final, o sistema de preços absolutos torna-se quase inútil, e

os agentes económicos se dirigem ou para uma moeda alternativa ou para
a troca de mercadorias, com efeitos desastrosos para a produtividade.

Mais uma vez, o efeito sobre a eficiência económica é claro e o exer
cido sobre o desemprego, não tanto. Porém, novamente parece plausível
que o nível médio de desemprego poderia ser elevado pelo aumento da
quantidade de ruído nos sinais de mercado, pelo menos durante o período
em que os arranjos institucionais não estivessem ainda adaptados à nova
situação.

Os efeitos da maior volatilidade da inflação ocorreriam mesmo se os
preços estivessem legalmente livres para se ajustar, isto se neste sentido a
inflação fosse não restritiva. Na prática os efeitos perturbadores da incer
teza, a rigidez dos contratos voluntários de longo prazo e a contaminação
dos sinais dos preços serão quase que certamente reforçados por restrições
legais às mudanças de preços. No mundo moderno, os próprios governos
são produtores de serviços vendidos no mercado: de serviços postais a uma
ampla série de outros itens. Outros preços são regulados pelo governo e
necessitam de sua aprovação para mudarem: desde as tarifas aéreas, as
de táxis e as de eletricidade. Nestes casos os governos não podem
evitar serem envolvidos no processo de fixação de preços. Além disso, as
forças sociais e políticas liberadas pelas taxas voláteis da inflação levarão
os governos a tentar reprimir a inflação também em outras áreas, seja
mediante o controle explícito de preços e salários ou pressionando as
empresas privadas ou sindicatos para que “voluntariamente’* se restrinjam,
seja especulando com divisas estrangeiras para alterar a taxa de câmbio.

Os detalhes variarão de tempos em tempos e de país para país, mas o
resultado geral é o mesmo: redução na capacidade do sistema de preços
de guiar a atividade económica; distorções dos preços relativos, provo
cadas pela introdução de maior fricção, por assim dizer, em todos os
mercados; e muito provavelmente o registro de uma taxa de desempiego
maior [Keynes (1936)].

As forças que acabo de descrever podem tornar o sistema político e
económico dinamicamente instável e produzir uma hiperinflação e uma
mudança política radical, como em muitos países derrotados após a
I Guerra Mundial, ou no Chile e Argentina mais recentemente. Alternati-
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442 vamente, antes que qualquer uma dessas catástrofes ocorra, podem ser
adotadas políticas que alcançarão uma taxa de inflação relativamente
baixa e estável, levando ao desmantelamento de muitas das interferências
no sistema de preços. Isto reestabeleceria as precondições para a aplicação
direta da hipótese da taxa natural, permitindo o seu uso para prever o
rumo da transição.

Uma possibilidade intermediária seria que o sistema alcançasse esta
bilidade com uma taxa média de inflação mais ou menos constante, ainda
que elevada. Neste caso, o desemprego deveria também se fixar em um
nível mais ou menos constante, significativamente menor que o existente
durante a transição. Conforme enfatizado na argumentação anterior, o
aumento da volatilidade e o aumento da intervenção governamental no
sistema de preços são as principais forças que tenderão a aumentar o
desemprego, e não uma alta volatilidade ou um alto nível de intervenção.

Formas de enfrentar tanto a volatilidade quanto a intervenção serão
desenvolvidas, seja através da indexação e de acordos similares para
enfrentar a referida volatilidade da inflação, seja através do desenvolvi
mento de meios indiretos para alterar preços e salários objetivando evitar
o controle governamental.

Nessas circunstâncias, a curva de Phillips de longo prazo seria nova
mente vertical e voltaríamos à hipótese da taxa natural, embora talvez
para uma série de taxas de inflação diferente daquela para a qual ela foi
inicialmente sugerida.

Uma vez que o fenômeno a ser explicado é a coexistência de alta
inflação e alto desemprego, acentuei o efeito de mudanças institucionais
produzidas pela transição de um sistema monetário no qual existia um
nível "normal” de preços, para um sistema monetário compatível com
períodos prolongados de inflação elevada e, possivelmente, altamente
variável. Deve ser notado que, uma vez realizadas essas mudanças institu
cionais e uma vez que os agentes económicos tenham ajustado suas práticas
e expectativas a elas, o retorno ao quadro monetário anterior, ou mesmo
a adoção, no novo quadro monetário, de uma vitoriosa política de baixa
inflação irá demandar, por sua vez, novos ajustes e estes poderiam ter
muitos dos mesmos efeitos adversos de transição sobre o nível de emprego.
Surgiria uma curva de Phillips negativamente inclinada a médio prazo,
ao invés da positivamente inclinada que tentei desenvolver.
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CONCLUSÃO

Uma das consequências da revolução keynesiana dos anos f ■
aceitaçã0 de um nível salarial absoluto rígido e de um nível absoluto de"

preços quase rígido, como ponto de partida para a análise de mud nça
económicas de curto prazo. Postulou-se que esses dados eram essenda
jnente insutuconais e como tal foram considerados pelos agentes eco'ô
micos, de modo que as variações na demanda agregada nominal refletir’
se-am quase inteiramente na produção e quase nada nos preços A anti/a

confusão entre preços absolutos e preços relativos ganhou uma nova
dimensão.

Nesta atmosfera intelectual era compreensível que os economistas
analisassem a relação entre o desemprego e os salários nominais, ao invés
dos reais, e aceitassem implicitamente mudanças nos salários nominais
esperados como iguais a mudanças nos salários reais esperados. Além disso,
a evidência empírica que inicialmente sugeria uma relação estável entre
o nível de desemprego e a taxa de variação dos salários nominais foi obtida
de um período em que, apesar das profundas flutuações dos preços no
curto prazo, havia um nível de preços relativamente estável no longo
prazo e se compartilhava geralmente a expectativa de continuação da
estabilidade. Em consequência, estes dados não demonstravam nenhum
smal indicador a respeito do caráter especial das hipóteses.

A hipótese de que há uma relação estável entre o nível de desemprego
a taxa de inflação foi adotada com entusiasmo pelos economistas. Tal

„ F se preenchia uma lacuna na estrutura teórica de Keynes. Parecia ser
/lQ?Ua^° S°kre a qual o próprio Keynes teria dito: “é a que nos falta”
fiáv 1 d’sso' esta hipótese parecia fornecer um instrumento con-

para a política económica, capacitando o economista a informar
formulador da política económica sobre as alternativas disponíveis.

t a experiência pareciaComo ocorre em qualquer ciência, enqua senj0 aceita embora,
compatível com a hipótese reinante, esta C°nt^nassem sua validade. Mas
como sempre, alguns poucos dissidentes ques i estes aos anos 70,
à medida que os anos 50 davam lugar aos an £orma simples. Pare-
ficava cada vez mais difícil aceitar a hipótese manter baixo o
ciam necessárias doses cada vez maiores de m horrenda cabeça.
nível de desemprego. A estagflação erguei a
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444 Fizeram-se várias tentativas de correção da hipótese mediante a inclu
são de fatores especiais, tal como a força dos sindicatos. Mas a experiência
teimosamente recusou-se a adaptar-se à versão modificada.

Era necessária uma revisão mais radical. Ela veio na forma de uma
enfatização da importância das surpresas — das diferenças entre as magni
tudes reais e as esperadas. Ela restabeleceu a primazia da distinção entre
as magnitudes “reais” e as “nominais”. Há sempre uma “taxa natural de
desemprego” determinada por fatores reais. Esta taxa natural tenderá a
ser alcançada quando em média as expectativas se realizarem. A mesma
situação real é compatível com qualquer nível absoluto de preços ou de
mudanças destes, desde que se considere o efeito da mudança dos mesmos
no custo real de manutenção de saldos monetários. Neste sentido, a moeda
é neutra. Por outro lado, mudanças não esperadas na demanda agregada
nominal e na inflação causarão erros sistemáticos de percepção tanto por
parte dos empregadores como dos empregados, que inicialmente desviarão
o desemprego na direção oposta à sua taxa natural. Neste sentido, a moeda
não é neutra. Todavia, tais desvios são transitórios embora possa levar
um longo tempo até que eles sejam revertidos e, finalmente, eliminados
com o ajuste das previsões.

A hipótese da taxa natural inclui a hipótese da curva original de
Phillips como um caso especial e desenvolve uma série mais ampla de
experiências, em particular o fenômeno da estagflação. Esta hipótese é hoje
amplamente aceita, embora não unanimemente.

Contudo, a hipótese da taxa natural na sua forma atual não demons
trou ser rica o suficiente para explicar um desenvolvimento mais recente
— a mudança da estagflação para a slumpflation. * Nos anos recentes, um
aumento na inflação tem sido freqúentemente acompanhado por um
aumento no desemprego — não um desemprego menor como a curva
simples de Phillips sugeriria, nem o mesmo desemprego, como sugeriria a
hipótese da taxa natural.

Esta recente associação entre maior inflação e maior desemprego pode
refletir o impacto comum de eventos tais como a crise do petróleo, ou
forças independentes que tenham imposto uma tendência ascendente
comum à inflação e ao desemprego.

Todavia, o fator principal em alguns países, e um fator adicional em
outros, pode ser o fato de que tais países se encontrem em período de

♦ Recessão com inflação [N. do T.j.
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>“d'd°Ol, década, e
1Wi„ não «J.'„des soas insU ™0 w

«bienie moneuno. A .nll.çao „.o lende »„„„ a „ ”™
bíin . ser cad. vez ma.3 V01.dl e a ser acompaollada por „ma
intervenção governamental na fixaçao dos preços. A volatilidade crescen e
,la inflação e o atraso crescente dos preços relativos frente aos valores
que as forcas de mercado por s. sós determinariam combinar-se-iam para
tornar o sistema economtco menos eficiente, para introduzir fricções em
t0(los os mercados e, muito provavelmente, para elevar a taxa de desem-
prego observada.

Segundo esta análise, a situação atual não pode perdurar. Ou se dege
nerara em hipei inflaçao e mudanças radicais, ou as instituições irão
ajustar-se a uma situação de inflação crónica, ou os governos adotarão
políticas que produzirão uma baixa taxa de inflação e uma intervenção
governamental menor na fixação de preços.

Contei uma história-padrão de como as teorias científicas são revistas.
No entanto, é uma história de importância bem ampla.

A política governamental com relação à inflação e ao desemprego tem
estado no centro da controvérsia política. Uma guerra ideológica foi
desenvolvida sobre estas questões, embora a mudança drástica ocorrida na
teoria económica não tenha sido resultado desta guerra, não foi resultado
de crenças ou objetivos políticos divergentes. Essa mudança respondeu
quase que inteiramente à força dos acontecimentos: a cruel experiência
provou ser bem mais potente do que as mais fortes preferências políticas
ou ideológicas.

A importância do entendimento correto da ciência económica positiva
para a humanidade foi enfaticamente lembrada num pronunciamento feito
há aproxhnadamcnte 200 anos por Pierre S. du Pont, um deputado repic-
sentante de Nemours na Assembleia Nacional Francesa, lefeiindo-se,
bastante apropriadamente, a uma proposta para a emissão de mais

a moeda fiduciária da Revolução Francesa:

Senhores, um costume desagradável, ao qual somos aa
levados pela aspereza das discussões, consiste na suposição(.
Ções diabólicas. É necessário sermos complacentes no que s
atenções; devemos acreditar que elas são boas e apaienteme
mas nfl° devemos ser complacentes em absoluto com a ogi < mais
[ente ou com o argumento absurdo. Os maus lógicos co ‘ ncjona]
cnmes involuntários que os homens perversos de orn
(25 de setembro de 1790).
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