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A finalidade deste estudo & contvibulyr para wma avaliacfio da importdncia da

obra de Kalecki na elucidagdo de funcionemenio da economia eapitalista,

Sua  proposicio central destaca, como  principal contribuicdo desse autor, a
formulacdo do principic da demande efetiva de wm modo claro ¢ propicio
a explicitagio dos mercaniviios bdsicos da dindmica econdmica mo capitalismo.
Para fanio, vejeite-se a lerpretacio convencional da demmndy  efetiva que
enfatiza o papel do gasto autdnomo associado & Intervengio do Istado e aos
periodos vecessivos, para colocd-la nuna perspectiva ledrica, onde passa a asswmiy
o cardler de principio peral necessdiio a refutagiio da “Lel de Say” e & elaboracdo
de wma feoria dindmica. Sob este enfoque, o artigo analisa a exposiciio da
demanda efetive feita por Kaleeki, sublinkhando o papel que nela tem a distri-
huic@o funcional da venda. Segue-se uma inlerpretac@o geral da teovia do ciclo
econdmico desse awtor. partievlavizada nos modelos de 1933 ¢ I934. Discute-se,

I

ainda, « wvalidade de uma andlise de ciclo “pure™, em opecsicdo a integracio
entre ciclo o lendeénciae no mesmo quadro tedrico. Sugerem-se, por fim, algumas
das aplicagoes dindmicas aberias pelo wso deo esquema kaleckiumo de (vés setores

como Insivumenio analitico,

1 - Introducio

Lste artigo surgiu da constatacdo do crescente reconhecimento da
importancia das obras de Kaleeki, cuja complexidade, malgrado a
formulagio simples e direta de suas proposicdes tedricas, tem pro-
vocado numerosas controvérsias ¢ perplexidades entre seus leitores.

*Agradecemos a Maria da Conceiclo Tavares a leitura ¢ comentirios aos
originais deste  texto, que ¢ uma versin modificada do artige do mesmo
titulo apresentado no VII Encontro Nacional de Economia, ANPEC (Atibaia,
1979, e do qual numernsas notas foram suprimidas ¢ algumas inclufdas para
maior clareza da cxposicio.

** Do Departamento de Feonomin da UNICAMEP.
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Nosso propdsito nao ¢ o de efetuar uma apreciacio exaustiva
das contribuicoes de Kalecki, nem tampouco o de esgotar a analise
critica de algum aspecto ou modelo extraido de suas teorias. ! Pre-
tendemos, isto sim, realizar wn esforco no sentido de Fecuperar os
principais tracos daquilo que seria o conjunto de proposicoes
nucleares do seu pensamento, de tal forma que as objegdes especi-
ticas a este ou aqucle modelo ou formulacio possam ser situadas
adequadamente em fungio da sua importincia naguele contexto.
Este procedimento justilica-se pela convicgdo de que a maior parte
das criticas, mesmo as supostamentc especificas, erram o alvo: sendo
motivadas por algum malentendido ou divergéncia de fundo, apare-
cem freqilientemente na forma de numerosas objecdes particulares
ou circunstanciais dirigidas a scus modelos.

O principal argumento que procuraremos expressar a seguir ¢ o
de que 2 contribuicio fundamental de Kalecki, que ¢ 40 mesmo
tempo o fio condutor de sua teoria, consiste na formulagio do prin-
cipio da demanda efetiva, de modo tal que permite niio apenas enun-
cid-lo de [orma clara, como também converté-lo na base da explici-
tacio de alguns mecanismos centrais da dinfmica capitalista,

A iInterpretacio corrente da demanda efetiva da éntase ao papel
do gasto autdnomo, e em particular do gasto piblico, no sentido de
auxiliar a recuperagio de wma economia capitalista em depressio.
Esta versio contém um viés de natureza dupla: a associacio entre
4 nocdo de demanda eletiva e a intervencio do Estado na cconomia
através da despesa governamental, o que pressupde uma demanda
efetiva insuficiente; ¢, paralelamente, a idéia de gque sua relevincia
tedrica e pratica restringe-se a periodos de recessio ou de depressio,
em que a demanda efetiva ¢ supostamente “mais msuliciente”, Em-

1 Para um exame detalhado e completo das teorias de Kalecki, ver ], Miglioli,
“Acumulagio de Capital e Demanda Tfetiva”, Tese de Livre-Doctncia (Gam-
pinas: UNICAMP, 1979), mimeo. Uma interpretagio original das possibilidades
de utilizagio dos esquemas de trés departamentos para a andlise dinimica do
processo capitalista ¢ desemvolvida em M. C. Tavares, ".Acumulacio de Capital
¢ Industrializagdo no Brasil”, Tese de Livre-Docéncia (Rio de Janeiro: UFR].
1975), mimeo, e “Citlo ¢ Crise — O Movimento Recente da Industrializacio
Brasileira™. Tese de Concurso a Professor Titular  (Rio de Janciro: UFR].
1979, mimeo.
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bora este viés seja plenamente explicivel e mesmo compreensivel
por motivos de ordem histdrica, ¢ essencialmente cquivocado do
ponto de vista tedrico, conduzindo geralmente a erros de interpreta-
¢do. Uma de suas principais conseqiiéncias ¢ a de ter permitido a
identificaciio esparia entre o principio da demanda efetiva e a ver-
tente “subconsumista” dos intérpretes do capitalismo, que esti pre-
sente na quase totalidade dos criticos de Keynes e de Kalecki, de dis
tintas procedéncias tedricas e ideoldgicas.

Ao contrario dessa concepgio, acreditanos que o principio da de-
manda eletiva deve ser comsiderado denwo de uma pevspectiva
essencialmente tedrica. Deste ponto de vista, 1al principio caracte-
riza-se fundamentalmente por acrescentar uma determinacio causal
unilateral i identidade contabil entre despesa, produc¢io e renda,
contrapondo-sc, portanto, a nocio usual, particularmente cara aos
neocldssicos (tanto quanto a J.-B. Say), dec determinacio simultanea
daquelas varidveis, 2 Assim, por exemplo, embora investiniento, con-
sumo e renda sejam simultaneamenie magnitudes de gasto e de
ganho, ¢ a4 primeira caracteristica e nio a segunda a que adquire
um cardter determinante, de varidvel “independente’.

Nesse sentido, o principio da demanda efetiva em geral concebe
como “auténomo” qualquer tipo de gasto, ¢ nio apenas um deficit
puiblico ou um superavit no comércio exterior, Até mesmo o consu-
mo dos assalariados, em tese, pode ser visto como gasto “autdbnomo”
— apesar de que, na hipdtese de que os trabalhadores nada poupem,
o montante desse consumo seja necessariamente igual i propria soma
dos saldrios recebidos.

¥ Tste aspecto, que jd estava presentc em ). M. Kevaes, The General Theor
of Employment, Interest and Money (Londres; Macmillan, 1936), Cap, 18, pp.
1453 ¢ segs., ¢ bem destacado numa referéneia a Keynes feita por L. Pasinett.
Growth and Irncome Distribution (Cambridge U. P., 1974), p- 44 "Ao coutrdrio
da postura, tio comuin entre teoTicos marginalistas de economia, de que ‘tudo
depende de rtudo’. Kevnes (como Ricardo) assume a posi¢io oposta de quc
também ¢ uma tarefa do tedrico econdmico especificar quais as varidveis sufi-
cientemente interdependentes para que sejam mcthor representadas por relacdes
simultdncas, ¢ quais apresentam uma dependéncin tio dominante em ama
direcdo (e tio pequena na direcfio oposta) que sua melhor representacio seja
por meio de relacdes unidirecionais’,
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A nogio convencional de gasto autdbnomo esid, contudo, referida
a0 [ato de o mesmo ndo ser [ungio do nivel de renda, o que da
nmargem A introducio da discutivel idéia do surgimento de uma
brecha (gap) crescente entre consumo ¢ produgdo “potencial” —
cada uma certa “lungdo consumo” da remda — com todas ag impli-
cagdes que poderiam de algum modo estar relacionadas as teses
“subconsumisias”. Do mesmo modo, esta apresentagao conveilcional
da demanda efetiva foi responsivel pela percepcio errénea de cri-
ticos que, como vimos, tendem a restringir sua vigéncia ou relevincia
a ¢pocas de recessio ou depressio, quando o veferido gap se amplia.

Além de explicar a determinagio de agregados macrocconomicos,
como a propria renda, o principio da demanda eletiva pode ainda
ser encarado como uma forma clicar de introduzir quesides bisicas
referentes 4 dinimica capitalista, Sob este aspecto, o eleito multipli-
cador, quer na versio keynesiana, quer na forma (implicita) apre-
sentada por Kalecki, s pode ser considerado estritamente “estatico”
enquanto visto como wm fato isolado, isto €, como recurso analitico
de exposicio do principio de determinagio da renda avavés da de-
manda efetiva. O fendneno do multiplicador tem consezqiiéncias de
naturcra esseacialmence dindmica, tendo en vista que um acréscimy
na renda agregada decorrente de seu funcionamento representia em
geral uma alteragio no grau de utilizagio médio da capacidade pro-
dutiva da cconomia, envolvendo, conseqlientemente, @ partiv  de
algum momento, uma variagio do nivel global de invesginento
(embora, possivelmente, com mudangas cm suw composicio) na
wesma direcio da variugdo da renda, motivado pela necessidade de

amplinr a capacidade produtiva. ®

4 Este ¢ o mecanisio que estd na hase do chamado efcite acelerador, assim
cowo de gualguer outra fungio investimento — por exemplo, a de Kalecki —
gue incorpore os efeitos de variagio naw demanda agregada schre a utiliza¢do
da capacidade produtiva ¢, consegiientemente, sobre as decisdss de investir.
Alertamos pari o fato de que ndo se requer para o tuncionamento do referido
mecanisno uma varigcde awtdnema (na acepcio convencional) do gasto como
pouto de partidga. Ele pode ser colocado no contexto da interago de multiphi.
¢ador com o acelerador (ou outra funcio investimento andloga), podindo ou
niie produzir [lutuagdes ciclicas do nivel de investimento ¢ da renda, onde,
justamente por so tratar de uma interacio, nfio possui, pov definicdo, um
ponte de partida {observe-se que tanto o multiplicader como o acelerador pres-
supoem que a renda esteja variando) .
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A contribui¢io de Kalecki para a andlise dindmica da economia
capitalista ndo se reduz a essa aplicagio especifica da demanda efe-
tiva, que através da interagio do multiplicador com uma funcio
investimento permite deduzir um mecanismo de flutuacdes ciclicas
inercntes as economias capitalistas. A selegiio das varidveis agregadas
de que esse autor far uso — a saber, investimente hruto, consumo
dos capitalistas ¢ consumo dos assalariados —, além de tornar expli-
cito o papel da distribuigio funcional da renda, variivel “passiva”
(condicionante, porém ndo determinante) para a logica de {funcio-
namento da cconomia, abre ainda a perspectiva de uma  anilise
setorial dindmica baseada nas caracteristicas diferenciadas de estru-
tura ¢ movimento dos macrossetores (departamentos) corresponden-
tes 4 essas varidveis. Dessa [eliz combinaciio entre agregados e setores
produtivos resulta uma ampla gama de possibilidades de integracio
analitica dos niveis macro e microecondmico — ou, cm oulras pala-
vras, entre as categorias de demanda e as da estrutura da producio,
onde os aspectos especilicos de cada setor produtivo podem ter o

sett lugar na explicacdo do movimento Jda economia.

Trataremos em seguida de desenvolver, em linhas bastante gerais,
em primeiro lugar, uma interpretagio da formulagio kaleckiana do
principio da demanda eletiva, destacando especialmente as precon-
di¢bes para a sua vigéncia e os tipos de concepcaes que ela contraria
(usualmente enteixados sob o titwdo genérico de “Lei de Say”). Em
segtindo, procuraremos apontar os elementos mais imporcantes da
visiio de Kalecki sobre a dinfmica capitalista, o que nos remeterd a
dois tipos bisicos de construcio tedrica: uma andlise do mecanismo
de seu modelo de ciclo, indicando também algumas de suas limita-
¢oes, ¢ uma apreciagio exploratdria do esquema analitico de twés
departamentos (também chanado indevidamente de “equagdes mar-
xistas de reprodugio™), assinalando o scu extraordindrio potencial
como instrumento heuristico de investigacio do comporiamento das

econontias capitalistas, solr variados aspectos,
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2 — O principio da demanda efetiva numa
formulacao geral

“A produciio de mercadorias ¢ a causa universal e tinica que cria um
mercado para as mercadorias produzidas. .. A capacidade aquisitiva
de uma nacio ¢ medida cxatamente por sua produgio anual. Quanto
mais se aumenta a produciio anual, mais se aumentard, por esse moti-
vo, o mercado nacional. .. A procura de uma nacio ¢ sempre igual
A produgdo dessa naglo”. !t Esta citagdo de James Mill, tida como
precursora da Lei de Say, ndio s& ¢ compativel com esta como até
mesmo com o principio da demanda eletiva, por paradoxual que isto
pareca. Ndo passa de um truismo, que expressa a identidade contabil
(isto ¢, ex-posty entre produto, renda e despesa.

A Lei de Say propriamente dita so aparece na 2.2 ediciio de seu
livro, * na famosa passagem em gue ele alirma gque “a mera circuns-
tancia da fabricagio de um produte abre imediatamente um merca-
do para outros produtos”. Esta proposicio nio mais se reduz a uma
simples tautologia, mas envolve uma reiagio de determinagdo cau-
sal, @ saber: a de que a produgio ¢ria uma demanda equivalente,

Hd dois nexos perdidos no raciocinio anterior, dado que essa
relagio aparentementce simples encobre na realidade uma cadeia de
raciocinio. O primeiro elo desconsiderado consiste na relasio entre
renda {ou ganho) e despesa, que aparecem como duas faces de um
mesmo fenfimeno. Sob esse aspecto, refutar a Lei de Say consiste em
demonstrar que se trata de dois fendinenos de natureza distinta, O
segundo corte a ser introduzideo implica a distingio entre producio
e realizacio, falsamente identificadas naquele raciocinio. A produgio
s0 ¢ capaz de gerar uma renda cquivalente se integralmente realizada,
ou seja, em ultima andlise é a realizaciio ¢ ndo a producio como tal
a responsiavel pela criacio do poder de compra.

+ ). Mill, Commerce Defended (Londres, I808). transcrito e M. Dobb,
Political Econoimy and Capitalism  {Londres: Routledge & Kegan faul, 1940j .
i J.-B. Say, Traité d’Economie Politigue (2.2 ed,; Paris, 1814), citado da
traducio inglesa A Treatise of Political Fconemy {(Londres, 1821), citada por
Pasinetti, op. «¢it. Um levantamento bastante completo das origens histdricas
¢ implicagdes tedricas e praticas da Lei de Say pede ser encontrado em Miglioli,
op. cit.
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No que se relerce a distingio entre ganho e despesa, cabe observar,
de inicio, que nio estd em questio sua necessdria igualdade a pos-
teriori, mas sim a ordem caunsal de determinagio apontada por Say
¢ raramente explicitada por seus adeptos. Estes em geral se limitam
a aceitar como evidente a referida identidade, mas na verdade uti-
lizam-na como relagio unilateral no sentido de Say. Tal vicio em
geral s¢ deve a uma visio de “senso comum”, pela qual o capitalismo
(ou uma economia mercantil) pode ser estudado 2 luz do comporta-
mento cotidizno dos individuos — em geral, consumidores — ou suas
familias, $6 nessc caso se justilica tomar o rendimento como uma
magnitude dada, e a despesa como um resultade desta, num mon-
tante necessariamente idéntico.

A experiéncia das empresas capitalistas ¢ mesmo dos consumi-
dores de malor nivel de renda, ac contririo, através de dispéndios
achmta do rendimento corrente, di indicagdes sistematicamente opos-
tas s acima referidas, Estas ultimas, a bemn dizer, no passam de um
“senso comum dos pobres” — ou, talvez, de economistas do inicio do
st¢culo XIX, quando a inexisténcia de um sistema de crédito ple-
namente descnvolvido, paralelamente i possibilidade de autofinan-
ciamento de boa parte das atividades das empresas de entéio, talver
justilicasse, a um nivel meramente empirico, a idéia da magnitude
da renda como waa restricio ao gasto. Inversamente, a possibilidade
de que a despesa fique aquém do rendimento imediatamenie anterior
para boa parte das unidades econdmicas, em particular as cmpresas
capitalistas, & assegurada pela presenca do dinheiro com todas as
fungdes que assume na economia capitalista, € nio somente como
instrumento passivo que facilita as trocas, o que reduz a economia
capitalista a um sistema de trocas simples, onde a producio ¢ veliada
para o consumo, ¢

6 Como supbe D. Ricardo, On the Principles of Political Economy and
Taxation (1821), pp. 290-292 (3.2 ed. oditada por P. Sraffa; Cambridge U. V.,
1951) : “Ninguém produz scnio com o objetivo de consumir ou vender e
ninguéin venide senfio com a intengio de comprar outra mercadoria, que lhe
pode ser imediatamente Util ou que possa contribuir para a producio futura...
(s produtos sio sempre comprados por produtos ou por servicos; o dinheiro é
apenas o meio pelo qual a troca ¢ eferuada’,
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Visto que sio dadas na economia capitalista as condicdes de pos-
sibilidade de que o dispéndio de uma unidade econdémica scja di-
ferente (maior ou menor) do nivel do rendimento auferido, resta
verificar em que medida pode esperarse que essa possibilidade se
realize. Ao nivel da unidade econdmica, tal possibilidade decorre do
fato de que as decisdes de gasto — em consumo ou em investimento,
por exemplo — sio logicamente independentes da renda. Entretanto,
poderia ocorrer através de algum mecanismo de ajuste automdtico a
compensagio entre os distintos saldos individuais, de modo que o
gasto agregado viesse a corresponder ao nivel de renda previamente
estabelecido. Acontece que um ajustamento desse tipo de nenhuma
forma pode ser considerado como evidente; pelo contrdrio, todas
as tentativas realizadas nessa direciio pelos autores neocldssicos sio
insustentdveis, na medida em que partem da resposta, a saber, que
a despesa global deve de algum modo ajustar-se ao nivel prévio
da renda global. Nesse sentido, por exemplo, qualquer lungio in-
vestimento, por mais simplista e arbitrdria que scja, so por “acuso”
levaria o investimento agregado a coincidir com a dilerenca entre
o nivel de renda anterior e o consumo total.

O nucleo do argumento precedente pode ser entio expresso da
seguinee mancira: o nivel agregado de um tipo gqualquer de dis
péndio — por exemplo, ¢ investimento — decorre de um conjunto
de decisges independentes, tomadas pelas unidades econdémicas, que
nio guardam relacio neccssiria com o nivel de renda. Em conse-
qiiéncia, o montante desse dispéndio também resultard, em princi-
pio, independente do nivel prévio de renda. Logo, uma ver que a
identidade entre renda e dispéndio agregados deve necessariamente
ser mantida em qualquer periodo de tempo, conclui-se que, a nivel
agregado, o dispéndio determina a renda, e ndo o contrdrio. E nesse
contexto que s¢ coloca a (rase de Kalecki, segundo a qual “¢ claro
que os capitalistas podem decidir consumir e investir mais num
perfodo que no precedente, mas nio podem decidir ganhar mais.
Portanto, sdo suas decisdes quanto a investimento e consumo que
determinam os lucros e nio vice-versa’. ?

7 M. Kalecki, Theory of FKconomic Dynamics (Londres; George Allen %
Unwin, 1954), p. 46,
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Passemos a tratar da segunda distingio assinalada anteriormente,
qual seja, a existente entre produgio e realizagio. Lmbora ambas
sejam duas faces insepardveis do mesmo processo, ® do ponto de vista
da geracio de renda ou poder aquisitivo ¢ a realizagiio, em ultima
analise, o elemento determinante,

A argumentaciio anterior procurcu enfatizar o cardter unidirecio-
nal do sentido de determinacio das varidveis agregadas, Assim, em
lugar da identidade entre producio e demanda, de Say e Ricardo,
onde implicitamente a primeira sempre cria a segunda em grandeza
equivalente, passamos a ter uma cadeia de relagdes de determinagio.
Esta ultima parte dos itens de gasto como “varidveis independentes”,
os quais explicam a demanda efetiva global, ¢ que realizard um
certo volumne de produgio; este, por sua vez, gera, sob a forma de
lucres brutos e saldrios, o montante de rendimentos que, em con-
junto, equivalerio ao dispéndio efetuado no periodo considerado.
Dentre as intimeras implica¢bes tedricas da mudanga de perspectiva
associada a formulacio anterior do principio da demanda efetiva, em
contraposicio 4 Lei de Say, destacam-se as conseqiiéncias que se
podem deduzir para a andlise da dindmica capitalista. Enquanto no
ambito da Lei de Say os condicionantes do movimento da economia
tenderiam a situar-se exogenamente ao processo econdmico como al,

5 Como ubservou corretamente Tavares, “Ciclo e Crise...”, op. it “Uma
das afirmacdes que mais tem dado lugar a confusio [¢é a de que] a mais-valia
56 pode ser gerada na ‘6rbita da producio’ e so pode ser ‘realizada’ na ‘drbita
da circulacdo’. Que significa isso? Significa, pov acaso, que na produgie capita-
lista primeire se gera a inais-valia e depois esta se converte em lucro...?”
(p. 45); A ‘ronversio’ de ‘sobre-trabalho’ em mais-valia decorre, porém, de
umz relagdo social de producio, o ‘capiial’, que converte o trabalho em
trabalho assalariado, o que lhe permite aproprior privadamente os frutos da
produtividade social de trabatho, Essa apropriagio da mais-valia sob a ferma
de lucro nic se dd, porém, num esquema ‘abstrato de producio’ scparado
da acumulacdo de capital, da concorréncia capitalista e da valorizagio em dinhei-
ro dos ‘elementos constitutivos do capital”’ (p. 46). Dc acordo com a préopria
conceptio de valor € mais-valia como categorias sociais, ndo tem sentido isolar
o processo de sua produgio da correspondente realizagio, ja que eles tém de
sev necessariamente sancionados pelo conjunto da cconomia; caso contririo, a
rigor, sequer terdo sido produzidos. Nesta circunstincia, o trabalhador submetido
ao processo de producdo capitalista ndo se distinguiria do trabalhador doméstico
que presta servicos pessoais ao patrio.
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uma vez que a produgio, ao garantir sua propria realizacfio, nio
encontra obstdculos a nio szr a eventual escassez de recursos pro-
dutivos, sob a dtica da demanda cfetiva a investigacio dos meca-
nismos de tal movimento passa a contar com elementos internos ao
proprio processo de acumulacio dc capital, dado o papel crucial que
o investimento € levado a assumir neste caso.

Até aqui consideramos a formulagio mais geral do principio da
demanda efetiva, senmy recorrer 2 qualquer insgrumental analitico es-
pecilico que o incorporasse. Examinaremos adiante as linhas gerais
da forma pela qual Kalecki introduz essa questio, contrastando-a,
quando necessirio, com o correspondente  instrumental analitico

empregado por KC}’HBS.

Antes, porém, tentarcmos abordar, ainda em imbito geral, os
pressupostos de operacdo do principio da demanda efetiva, em vista
das recorrentes tentativas de autores “keynesianos” - alids, inteira-
mente improcedentes — de impugnd-lo a partir da versio de Keynes.
Ista requer um levantamento dos principais mecanismos de equili-
brio e “ajustamento espontineo” que os partiddrios (conscientes ou
nio) da Lei de Say tentaram elaborar ao longo de wmuitas décadas.

3 — Algumas controvérsias sobre as condicées de
funcionamento da demanda efetiva

A condigio prévia fundamental de validade do principio da deman-
da efetiva aplicado & determinacio do nivel do produto real estd
associada a clasticidade da produgio em rclacio 2 demanda. Isto sig-
nifica que, existindo capacidade ociosa, uma variacio na demanda
efetiva pode conduzir a uma modificagio no mesmo sentido — em-
bora ndo necessariamente de forma exclusiva — na produgio real,
através da variagdo no grau de utilizagio da capacidade produtiva.
Assim, o decisivo para a sua operagio niio ¢ uma rigidez absoluta
dos precos, mas o fato de gue um deslocamento na demanda nio
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venha a se transferir integralmente para os precos. ¥ Mesmo no caso
de uma situacio competitiva, com concorréncia em precos, a inércia
propria ac tuncionamento de um mercado no que se refere a altera-
cio dos pregos estabelecidos — que supde decisdes individuais des-
coordenadas — bastaria para assegurar uma reagio da oferta end
termos reais. Contudo, um nivel médio mais elevado de capacidade
ociosa, por estar geralmente associado & menor tlexibilidade dos pre-
cos e maior elasticidade da produgdo, deverd tornar mais eficaz csse
mecanismo.,

Entrctanto, de um ponto de vista dinamico, as condigdes acima
referidas ndo sio suficientes para estabelecer limites de aplicagio
ao principio da demanda efetiva. A elasiicidade da produciio e a
existéncia de capacidade ociosa sio requisitos essenciais para que
o nivel de producio real possa ajustarse a curto prazo ao nivel da
demanda efetiva. Nesse periodo de curta duragio, em que se supde
dada a capacidade produtiva, a operag¢io desse processo — basica-
mente, o efeito multiplicador keynesiano — temn a virtude de eviden-
ciar o0 modo pelo qual a renda real ¢ determinada pelo gasto. Embora
esta scja a forma mals freqiiente de apresentar o principio da de-
manda efetiva, cabe notar que cla o restringe a um marco cstitico, ao
siipor constante a capacidade produti a. I'ode e deve, portanto, scr
estendida a acepgiio desse conceito, de forma a incorporar ampliagdes
da capacidade produtiva subseqiientes a um aumento inicial da
demanda, quer através de uma elevagio do grau de utilizacio da
capacidade, quer devido & maior rentabilidade associada a precos

9 A flexibilidade de precos nio é a rigor um obsticule para o funcienamento
da demanda efetiva, em sua acepgio mais geval. A discussdo sobre este ponto,
que foi introduzida pelos “keynesianos’, denota uma detarpacdo das idéias do
préprioc Keynes, expestas no Capitulo 20 da Feoria Geral, onde ele apenag
levanta a possibilidade de que, quando a demanda efctiva se dirige a setores
de haixa elasticidade de produgio, o aumento desta ¢ acempanhado de clevacio
dos preges. Para refutar essa suposta necessidade de inflexibilidade de precos
para a operacgio da demanda cfetiva, seria “suficiente abandonar a... forte
suposicio de um ajustamento instantaneo de precos. Sistemas com velocidades
finitas de reagio dos precos apresentam respostas do tipe do multiplicador
keynesizno a maodificacdes iniciais na taxa de dispéndio nominal”. Ver A,
Leijjonhufvad, “Kevnes and the Keyneslans: A Suggested Interpretation”, in
American Economic Review, vol. §7, no 2 (1957), reproduzide em R, W,
Clower (ed.), Monetary Theory (Middlesex: Penguin, 1969), p. 300.
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mais altos. Neste altimo caso, o efeito dinAmico de uma variacio
da demanda efetiva estaria presente mesmo em se tratando de um
mercado competitivo operando a plena capacidade,

A questic da elasticidade da producio e da inflexibilidade dos
pregos ndo é a unica habitualmente apontada como pré-requisito
para a operacio do principic da demanda efetiva no ambita da
determinagdo do nivel da producio real, no contexto da andlise key-
nesiana, Ao contririo, costuma-se destacar dois outros tipos de infle-
xibilidade: a dos saldrios nominais ¢ a da taxa de juros. £ importante
observar, entretanto, que amhbos sio colocados usualmente pelos
criticos neocldssicos da teoria keynesiana no contexto da discussio
dos possiveis mecanismos de adapiagio automdtica do nivel da de-
manda efetiva a um nivel de renda previamente estabelecido. Por esse
motivo, nio podem ser consideradas precondicdes (“passivas™) para
a operagio do principio da demanda efetiva — tal coma a existéncia
de capacidade ociosa —, sendo como instrumentos (“ativos”) im-
postos ad hoc para anular a possibilidade de vigéncia desse mesmo
prineipio. 1 Neste sentido, nio julgamos necessirio alongarmo-nos
num exame mais detido e exaustivo dos diversos mecanismos neoclis-
sicos de ajuste da demanda a renda, mas apenas ohservar que se

W Esta distingo pode ser melhor esclarecida com a seguinte ilustragio: dizer
que “um carro $6 pode fazer um dado percurso porque a estrada existe” ¢
muito diferente de dizer que “ele s6 fard estc percurso se ndo cair uma barreira
na estrada”. Exemplos clogiientes destas tentativas incansdveis de antepor ohsta-
culos & logica de operagho da demanda efetiva sio dados por A. €. Pigou.
Employment and Equilibrium (Londres, 1941y, J. Hicks, “Mr. Keynes and the
‘Classicss A Suggested Interpretation™, in Fconometrica, vol. 5 (1937, ¢ G.
Haberler, “The ‘General Theory' 10 Years After”, in R. lLekachman {ed.).
Keynes® General Theory, Reports of Three Decardes {Nova York: St. Martin's
Press, 1964), apenas para ficar nos mais conhecidos. A formulacio keynesiana
do principio da demanda efetiva ¢ deste modo reduzida as “inflexibilidades™
— de pregos, salirios e juros —, como nota, por exemplo. Leijonhufvad, op. cit.,
p- 300: “A hipotese forte de saldrios ‘rigidos’ nfio ¢ nccessiria 4 explanacio de
um tal comportamento |efeito multiplicador] do sistema... N&o ¢ necessario,
ademais, apoiar-se em ‘monopokios’, sindicatos, leis de saldrio minimo, ou outras
restriges institucionais. .. a fim de explicar uma velocidade de preco finita,
Keynes, em contraste com muitos economistas modernos, se opunha de modo
intransigente s teorias que atribufam a ‘culpa’ pelas depressdes a tais obstd.
culos ao ajuste de precos. A proposi¢io implicita de que, se a ‘concorréncia’
pudesse ser restaurada, as ‘forcas automadticas’ se incumbiriam do problema do
emprego era uma de suas ahominacdes prediletas™.
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trata de uma tentativa de transformar, indevidamente, a relagio
unilateral proposta por Keynes num processo aparente de “determi-
nacio simultdnea” da demanda e da renda. Por trds disso estd a
reintroducio da familiar hipatese de pleno emprego, a qual requer,
ademais, nio a “simultaneidade” da fixa¢io dos niveis de renda e

demanda, mas sim, como é tipico da Lei de Say, um sentido causal
unilateral da primeira varidvel para a ultima,

4 — A demanda efetiva segundo Kalecki

A formulacio geral do principio da demanda efetiva que esbogamos
acima dispensou malores consideracdes com respeito ao tipo de ins-
trumento de andlise mais adequado 4 sua correta cxposi¢io e i aber-
tura de possibilidades de sua aplicagio, Com isso procuramos iden-
tificar claramente o cerne desse conceito, destacando o que lhe ¢
essencial daqueles aspectos que ocupam um lugar secundario, no
sentido de merecerem ou nio consideracio, dependendo do contexto
em que sio utilizados. Nfo obstante, as particularidades de cada
forma de apresentacio desse conceito nio sio irrelevantes. Muito ao
contrario, tanto podem dar margem a ampliagio de oportunidades
de elaboracio tedrica e aplicagdes especificas como, alternativamente,
obscurecer suas proposiches centrais, tornando-as mais susceptiveis
€ mesmo vulnerdveis 4 critica.

A apresentacio de Kalecki do principio da demanda efetiva pode
ser encontrada em varias passagens de sua obra. Uma das menos
conhccidas, porém mais ilustrativas, do seu pensamento o contrapde
diretamente & Lei de Say, da seguinte forma: “Uma doutrina que
exclufa a superproducido geral fazia o sistema capitalista aparecer
como sendo capaz de uma plena utilizacio dos recursos produtivos
e desprezava as flutuagdes ciclicas como sendo insignificantes {riccges.
Essa apologética era facilitada pela aplicacdo 4 economia como um
todo da experiéncia da economia individual, na qual claramente um
consumo menor significa uma poupanca maior. Mas, enquanto a
renda de um individuo ¢ fixa, a renda nacional num sistema capita-
lista ¢ determinada pelas decisdes de consumo e de investimento,
sendo gque uma queda de qualquer um destes componentes de modo
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nenhum leva automaticamente a um aumento de outro. Assim, a
experiéncia individual niio corresponde ao curso da economia como
um todo. Em outras palavras, a Lei de Say era um dogma escoraudo
os fundamentos do capitalismo, e que era facilitado pela aplicagio
da experiéncia individual cotidiana ao sistema econdmico’, 11

Para os conhecedores da obra de Kalecki, a citacio anterior chama
a atencio justamente por incluir entre os itens da demanda efetiva
apenas o Investimento e o consumo total, & maneira keynesiana,
fazendo abstragio da distribuiciio funcional da renda. Esta tltima,
no cnlanto, possui um lugar destacado na sua construgio tedrica, o
que lhe permite explicar o papel decisivo do investimento na de-
terminacio do nivel da renda sem precisar recorrer a uma “funcio
consumo’ agregada. Isto ¢ possivel uma vez admitido que a distri-
buigio da renda entre lucros e saldrios nio depende dos mesmos
[atores que incidem sobre a demanda efetiva, podendo ser conside-
rada como um pardmetro estrutural, com o que se lorna arbitvdria
qualquer tentativa de construgio de wm mecanismo awtomdtico de
ajustamento entre demanda ¢ renda pela mudanca na distribuigdo,
A fungio consumo agregada (keynesiana), embora desempenhe um
papel andlogo, apresenta o inconvenienty de nfio se apoiar nuina
base estrutural tio sclida, o que a expde mais facilmente quer a
interpretacdes diibias, de tipo psicoldgico ou meramente empirico,
quer & penetragio sub-repticia de processos neocldssicos de ajusta-
mento que trazem de volta a Lei de Say, 12

O fato de que a distribuicio da renda nio scja para Kalecki
uma fungio dos mesmos determinantes dos itens de demanda elctiva,
€ quc conseqlentemente possa ser tomada como alge “dade”, nio

1 M, Kalecki, “"Why Is Feonomics Not Yer an Exuct Scicnee?”, in Polish
Perspeciives (sctembro de 1964) , discurso proferide na Universidade de Varsévia,
citudo em Miglloli, op. cic, p. 4.

12 Duas formas bisicas da reintroducio da Lei de Say no contexto da funcio
consumao sdo: 2) o “efeite Pigou”, através da variagio dos precos ¢, por csle
meio, da propriz propensio a consumir; e b) a parafernilia hicksiana que,
com auxilio das curvas IS-LM, rcceloca n poeupanca como fungio da taxa de
juros, destruindo o cardter auténomo do jnvestimento €, com isso. transformando
Keynes num “caso particular” da ortodox’s neocldssica. Ver Hicks, op. it
e, por exemplo, u critica de Pasinetti, op. cit, pp. 46-47, quz denuncia a
conversio dos argumcntos de Keynes num sistema tipicamente neaclissico s
equacdes simultdneas — isto &, exatamente o que Keynes ndo queria que fossem,
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tignitica em absoluto que ela scja considerada rigida ou constante,
Sendo explicada tundamentalmente por {atores estabelecidos ao ni-
vel microecondmico, isto ¢, pelas condicdes de concorréncia nas in-

dustrias ou mercados (destacando-se o conceito de “grau de mono-

|26lio”), a distribui¢do poderd modificar-se na dependéncia de
variaghes destas condicdes. Por exemplo, um auwmento de saldrios
acompanhadeo de maior poder de barganha dos trabalhadores wis-
a-vis as empresas pode, segundo Kalecki, traduzir-se numa mudanca
da distribuicio da renda em favor dos trabalhadores. Tal modifica-
(@0, entretanto, ndo terd sido efetuada em detrimento do nivel
agregado dos lucros, porquanto este dltimo nio guarda qualquer
relagio de dependéncia direta com os saldrios — a menos que nio sc
pretenda descartar a Lei de Say. Como expds Kalecki, os lucros glo-
bais sfio iguais ¢ determinados cxclusivamente pelo gasto dos capita-
listas em consumo ¢ investimento, e dai s poderem variar com uma
alteragio destes ¢ltimos. Logo, no presente exemplo, o unico resul-
tado imediato do suposto aumento de participagio dos salirios na
renda terd sido um aumento do préprio nivel de renda. 13

13 Kaldor ¢ um dos autores de extracdio keynesiana que utiliza mais expli-
citamente a distribuicho da renda como um instrume=nto de andlise. Em alguns
moementos, mostra que seu uso cotno “varidvel” ou comeo “dade’ tem imp]icagées
diametralments opostas, adotando a andlise do multiplicador {cita por Keynes,
Porém esse autor utiliza a distribuigio da reada ao mesmo tempo em outra
acepcdo — de varidvel de ajuste u um nivel de renda dado —, como se isso
fosse compativel com a demanda efetiva —  ver, por excmplo, N. Kaldor,
“Capitalist Evolution in the Light of Keynosian Economics™ (“Peking Lecture™),
in Essays on Heonomic Stability and Growth (Duckworth, 1950y, p. 255 —, ¢
supde ainda que este wjuste da disiribuicio se & ao nivel do pleno emprego,
gracas a uma hipotética flexibilidade maior dos precos em  relagio 4 dos
saldrios, O mesmo papel de ajustamento ¢ atribuido por Kaldor 2 distribuicio
da renda nas wirias apresentacbes do scu modelo de crescimento, ao permitir
variar a propensis média global a poupar. Cahe apontar a forte analogia,
quanto a seu resultado, deste mecanismo de ajuste  (pelo consumo e pela
flexibilidude dos preces) em relagio ao chamade “efeito ligou”’, embora for-
mulade de mods aparentemente mais aceitdvel ao prescindir de hipdteses de
tipo psicologico sobre o comportimento do gasto em consumo. Mas a principal
novidade do medele de Kaldor estd na “dinamizacio” da Lei dc Say, onde
€sta passa a garantir nio apenas o fato de que a renda de pleno emprego
tletermina no curte prazo a demanda efetiva que The ¢ compativel, mas sim
a propria taxa de crescimento adequada & manutencio do pleno emprego ao
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Tendo em vista a importdncia da distribuicio da renda nio sé
para a teoria da demanda efetiva como para a prépria andlise da
dinfimica capitalista em Kalecki, convém examinar mais demorada-
mente os determinantes da distribui¢io por ele estudados.

O ponto de partida da teoria da distribui¢io de Kalecki ¢ a
construcio de uma base microecandmica para essa teoria. M A for-
mulagio desse suporte microecondmico centrou-se na questio da
formacio de pregos ¢ margens de lucro em condigdes de mercado
cligopolistas ou semelhantes. A idéia fundamental ¢ a de que, nessas
condi¢es de mercado, os precos de cada firma sio determinados a
partir dos custos unitirios — e, mais especificamente, pelos custos
diretos unitdrios (salarios e matérias-primas). 1 A margem de lucro
bruto estabelecida por essa relacio entre preco e custo direto uni
tario deverd em principio refletir essencialmente o poder de mer-
cado de cada empresa em relagio as concorrentes. Isto exprime a
inflexibilidade dos precos (se os custos diretos ndo se alteram) tanto
a reducio, devido ao risco de desencadear uma intensa concorréncia
cm pregos, como a clevacio, diante da possibilidade de perda de

longo do tempo, Surpreende, assim, que Kalder chegue a sustentar, em con-
traste a Ricardo, que, “aqui. os salarios (nido os lucros) sdo os residuos” —
ver N. Kaldor, “Alternative Theories of Distribution’’, in Revien of Kconomic
Studies, vol. 25 (1935/56) —, afirmativa esta que scquer pode ser atribuida i
teoria da distribuicio da renda de Kalecki, por excmplo. Acreditamos que
este cquivoco deriva da auséncia de uma verdadeira teoria da distribuicio cm
Keynes. que por isso se viu forqade a adotar os postulados neocldssicos acerca
da determinacio do saldrio real pela produtividade marginal do trabalho — ver,
por exemplo, Keynes, op. cit., Cap. 2, p. 10.

14 Dizemos base ¢ ndo teoria microecondmica porque acreditamos  gue
Kalecki nfio teve a pretensio de formular uma teorvia microecondmica completa,
limitando-se aos aspectos essenciais & determinacfio «dos precos em  condigdes
de oligopdlio, necessirios para sustentar suas proposigdes relativas 2 distribuicio
e, por meio desta, & demanda efetiva ¢ 4 andlise dindmica.

15 Esta proposicio ¢ calcada, como reconhece o préprio Kalecki, no chamado
principio de “custo pleno” (full cost), n%o obstante algumas diferencas parti-
culares — ver Kalecki, Theory of Economic..., op. cit, p. 18, ¢ R. Hall e C.
Hitch, “Price Theory and Business Behaviour'', in Oxford Economic Papers,
n.® 2 (19589 . A racionalidade deste principio estd, como mostra P. Sylos-Labini,
Oligopalio e Progresso Téenico (Torino: Einaudi, 1956), Cap. 3, especiaimentc
referida as variagdes dos precos como decorréncia de variacdes nos custos.
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mercado para concorrentes efetivos ou potenciais — se o nivel das
barreiras 4 entrada no mercade (usando um conceito alheio a Ka-
lecki) ndo se ampliar, Deste modo, ¢ possivel a Kalecki definir um
conceito de grau de monopdlio que reflita as condicdes anteriores,
cuja medida pode ser efetuada através da relacio prego/custo direto
unitdrio,

() poder de fixagdo de pregos gque se manifesta no grau de meo-
nopdlio nio depende apenas das relagbes de concorréncia entre as
cmpresas, Este poder ¢ exercido igualmente sobre os trabalhadores,
refletindo em toda a sua extensio o significado do processo de forma-
cio de precos no capitalismo e, mais especificamente, em situagdes
de mercado em oligopdlio. A medida do grau de monopdlio na forma
adotada por Kalecki torna explicita, de modo sintético, a complexa
relacfio, ao nivel econdmico, entre uma dada empresa ¢ suas concor-
rentes, as empresas fornecedoras de seus insumos e os trabalhadores.
Além disso, deve principaimente ser encarada do ponto de vista
dinimico, onde ela aparece com o cardter de mark-up, ou seja, o
movimento pelo qual os precos sio modificados a partir do comporta-
mento dos custos primirios.

Na medida em quc o conceito de grau de monopdlio exprime nio
s& a concorréncia entre capitalistas, como também o confronto entre
estes ¢ os trabalhadores, contém em si o processo pelo qual se dd a
distribuigio da renda entre lucros e saldrios a nivel de empresa.
Portanto, a introdugio desse conceito numa teoria de distribuicio
nio é um mero artilicio arbitridrio na construgido de um modelo,
scndio que, muito ao contrdrio, representa na verdade uma forma
adequada de explicitacio de uma realidade da economia capitalista.

As consideragtes anteriores, além de permitirem [undamentar a
teoria da distribuicio de Kulecki ae nivel das condicoes estruturais
da concorréncia, tém a virtude adicional de complementar a idéia
corrente, ji expressa por nos, de que a distribuigio atua como um
parametro no contexto da demanda efetiva. Assim, essa teoria nio
somente tem cardter instrumental para com o principio da demanda
efctiva, como ainda o transcende ao representar, em si mesma, uma
importante contribuicio no sentido de enriquecer sua anilise do
capitalismo.
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A andlise da distribuicio da renda constitui uma das formas em
que Kalecki introduz as classes sociais no corpo de sua teoria. Nesse
contexto, as classes aparecem enraizadas nos elementos fundamentais
do processo econémico capitalista, envolvendo tanto as relacdes de
producdo como as de concorréncia, Existe, entretanto, outra forma
pela qual Kalecki apresenta a separagio entre as duas classes fumn-
tlamentais da sociedade capitalista, forma esta mais popularizada e
especificamente vinculada a demanda efetiva, sintetizada na famo-
sa frase: “Os trabalhadores gastam o que ganham, enquanto os ca-
pitalistas ganham o que gastam”. Desse ponto de vista, a distingio
entre capitalistas e trabalhadores consistiria unicamente na capa-
cidade de uns e na impossibilidade de owutros para efetuar seus gastos
de forma independente do nivel de renda individual. Fsta ultma
conceituacio das classes, a rigor, nio guarda uma correspondéncia
necessaria com a primeira, ¢ deste modo se diferencia claramente
daqucla formulada por Marx, embora sem exclui-la. Em outras pa-
lavras, niio se trata realmente de uma definicio das classes, mas de
uma hipcétese de comportamento que, além de ser razoavelmente
realista, [acilita enormemente a cxposicio de sua concepcio da de-
manda efetiva.

Examinemos mais detidamente esse ponto. A hipodtese anterior,
expressa por Kalecki 2o supor que “os trabalhadores nio poupam’,
deve ser empliada para excluir também a possibilidade de os traba-
Ihadores gastarem acima de seu nivel de renda, ou seja, que possam
endividar-se para linanciar um consumo superior ao salirio cor-
rente. O que ¢ssa idéia di a entender, na verdade, ¢ uma diferenciagio
qualitativa e ndo apenas de grau entre trabalhadores e capitalistas
quanto a “autonomia” do seu gasto cm relacdio ao rendimento, com
o que implicitamente se caracteriza o trabalhador, no que se refere

§

a demanda efetiva, como “aquele que gasta o que ganha” — por
definicdo. Entretanto, a introdugio e hipdteses menos drasticas
acerca do comportamento dos gastos dos assalariados, entre outros
— independentemente do grau de realismo que se lhes aribua —,
nio prejudica, no essencial, a formulagio do principio da demanda
eletiva, mesmo nos termos em que ¢ proposto por Kalecki,

Assim, numa situacho em que se considere que o consumo dos
assalariados nido sofre limitagio por parte do nivel dos saldrios, nio
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haveria mais uma diferenga de qualidade, sendo que apenas de
grau, entre o gasto dos trabalhadores e o dos capitalistas, de modo
que o primciro seria tio “auténomo” como o Ultimo. Neste caso,
contudo, a possibilidade de poupanga a partir dos salirios rompe a
igualdade entre gasto dos capitalistas e lucro agregado, embora nio
mvalide o sentido (e a prépria existéncia) de uma determinacio
das varidveis de renda pelas de gasto, Fste ultimo, além do investi-
mento e do consumo dos capitalistas, passa a incluir o consumo dos
assalariados como varidveis (em principio) independentes. Uma vez
fixado o nivel de cada um desses itens de gasto, basta considerar
como “dada” a distribui¢io da renda (na [orma anteriormente in-
dicada) ¢ a propor¢iio dos salirios gasta em consumo (“propensio
a consumir” dos assalariados), que resultario perfeitamente deter-
minados os lucros, os saldrios e, portantto, a renda agregada. Note-se,
alids, que nio se estd introduzindo nenhuma hipdtese adicional -
no caso a “propensio a consumir” dos assalariados — em relacio
a construgao original de Kalecki, mas apenas reformulando a suposi-
¢do de que essa mesma “propensio” fosse necessariamente igual a
1. Assim, esta ultima tem unicamente o cardter de uma hipétese
simplificadora, andloga 4 nio consideragio do saldo do comdrcio
exterior e do deficit do setor publico, cuja eliminacio tem por
efeito tdo-somente a desigualdade entre o gasto capitalista e o lucro
agregado, sem jamais interferir na sua ordem de determinacio
causal.

Uma vantagem importante da suposicio feita por Kalecki estd na
simplicidade que ecla lhe permite na exposi¢do da forma pela qual
os gastos dos capitalistas em consumo e investimento determinam
o montante dos lucros que recebem em conjunto, explicando ao
mesmo tempo o nivel global dos saldrios e da producgio. Come, por
exemplo, o seguinte trecho: “[Na hipdtese de que os saldrios siio
iguais ao consumo dos trabalhadores, este] ndo pode ir além ou ficar
aquém do montante de saldrios. Com as despesas dos capitalistas
nio hd essa limitagdo. Eles podem aumentar, no periodo seguinte,
seu consumo ou suas aplicagdes em investimento além Je sua renda
atual, urilizando-se de crédito ou de suas préprias reservas mornetd-
rias. Podem também gastar em consumo e investimento menos do
que sua renda atual, para pagar dividas ou ampliar suas reservas.

Demanda Efeliva ¢ Dindmica enmt Kalechi 125



Mas, se gastarem mais ou gastarem menos, a igualdade acima nos
mostra claramente que a renda dos capitalistas como um todo deve
aumentar ou diminuir exatamente quanto aumentaram ou diminui-
ram suas despesas. A produgio global deve elevarse at¢ o nivel no
qual [dada a distribui¢io da renda] a renda obtida pelos capitalistas
dessa produgio se iguala A sna ampliada despess em consumo e in-
vestimento’’, 19

A clareza do texto anterior deve-se principaimente a possibilidade
de tratar o montante dos lucros como idéntico ao gasto capitalista,
decorrente das hipéteses simplificadoras de consumo integral dos sa-
larios, economia fechada ¢ sem governo. Note-se ainda que Kalecki se
recusa a fazer qualquer referéncia i “poupan¢a”. A consideracgio
explicita do investimento como um gasto cepifalista o conduz a tra-
tar a parcela do lucro individual que os capitalistas nio gastam na
aquisi¢io de bens de consumo e de investimento como destinada a
relazer a sua posiciio binanceira através de mudangas no ativo ou
passivo (em particular, alteragdes nas dividas e reservasy. Na abor-
dagem de Kalecki, portanto, seria preciso muito esfor¢o para intro-
duzir a habitual confusio, comum a muitos ‘“keynesianos”, entre
poupanca — mero tesiduo agregado — ¢ a forma financeira em quc
os distintos capitalistas (empresdrios e rentistas) mantém os seus
saldos correntes 17 (af incluido um possivel “entesouramento” como
caso particular} .

A simplicidade, porém, nie é sua tnica virtude: ela permite so-
bretudo a devida énfase, sem prejuizo da precisio, a especificidade
do gasto capitalista, o que torna desnecessario recorrer a CoNceitos
de dificil e preciria abordagem tedrica, tais como a propensio a
consumir para a economia como um todo e a relagio de igualdade
enire poupanca e investimento, Ignorar a especificidade do gasto
capitalista traduz-se, nesses casos, em [azer abstracdo da distribuigio
funcional da renda através do conceito de “[uncgio consumo” agre-
gada e em encobrir a determinacio do lucro pelo investimento — de
importincix crucial para a analise dindmica - sob a igualdade in-
vestimento—poupanga.

16 M, Kalecki, "Money and Real Wages™, in Stwdies in the Theory of
Business Cycles (Oxford: Brasil Blackwell, 1966), p. 76.

17 Ver Tavares, “Cicle e CUrise...”, op. «it, Cap. L
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Essas consideracoes levam a conclusio de que, afinal, existe uma
scparacao entre as classes sociais também ao nivel da demanda cfe-
tivi. Ndo se¢ trata simplesmente de destacar o fato (nem sempre
evidente) dc que os gastos de trabalhadores ¢ de capitalistas se ma-
terializam em produtos distintos, com o que se teria wna mera di-
ferenciagio na demanda, e sim de que sdo classes de natureza diversa
quanto a demanda efefiva. Sob este aspecto, o importante a reter
¢ a idéia de que o gusto capitalista, ao contrario de consumo dos
trabalhadores, ¢ por exceléncia autbnomo, o que se deve essencial-
mente ao fato de que sé os capitalistas investem.

E verdade que no modelo de Kalecki ™ o consumo capitalista ¢
considerado como funcgio dos lucros e os salirios sio totalmente
consumidos, de modo que a unica varidvel agregada independente
do nivel de rendimento (salirios, Jucros e a renda global) ¢ o in-
vestimento, A rigor, no entanto, pode-se legitimamente colocar a hi-
potese de que o consumo capitalista também seja, dentro de certos
limites, um gasto auténomo, na medida em que as condi¢des que
tornam possivel a autonomia do investimento — fundamentalimente,
o sistema de crédito — também podem aplicarse, em menor grau, ao
consumo, Com isto, 4 suposta dependéncia do consumo capitalista
em relaciio ao hicro reduz-se a uma simples hipdtese destinada a sim-
plificar seu modelo, sem maior perda de realismo, nio constituindo
um requistto indispensdvel de sua teoria do lucro. De modo analogo,
o consumo dos assalariados nio teria por que ser necessariamente
idéntico ao total de salirios, notadamente em economias com maior
nivel de renda per capite ¢ distribuicio da renda menos concentrada,
tornando mais indiferenciados os dois tipos de consumo e mais flui-
da sua distingfio. Neste caso, o maior padrio de consumo dos traba
lhadores torndlo-ia semelhante, em termos da propria cstrutura pro
dutiva, ao consumo capitalista, permitindo reuni-los nuin so seror
de bens de consumo em geral. 1

O maior grau de autonomia do investimento tem como principal
motivo seu comportamento tipicamente dependente das cxpectativas
de rentabilidude, o que dd lugar a maiores margens de variacio

18 Kalecki, Theory of Economic. .., vp. cit, Cap. 4.
¥ Ver, sobre este ponto, Tavares, “Acumulagdo de Capital...”, op. «it,,

Cap. L
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frente ao nivel de renda {lucro) corrente, em contraste com o com.
portamento caracteristico do consumo. Esta independéncia se viabi-
liza através de um sistema de crédito suficientemente desenvolvido
para possibilitar que as decisdes de investimento, uma vez materia-
lizadas, possam, em conjunto, se autofinanciar, num dado periodo
de tempo. 2 Entretanto, o que é especifico do investimento e o dis
tingue qualitativamente dos outros itens de gasto nio ¢ sua maior
autonomia, mas o fato de, ao realizarse, criar nova capacidade pro-
dutiva, ao invés de apenas ocupar a capacidade existente, F deste
papel-chave do investimento como varidvel dindmica que se dedur
o cariter decisivo da diferenciagio das classes no movimento do ca-
pitalismo, como expresso por Kalecki ao afirmar que “em certwo
sentido [os capitalistas] sao ‘donos de seu destine’; mas a {orma co-
mo o ‘dominam’ ¢ determinada por fatores objetivos, tanto que as
flutuagdes dos lucros parecem ser, afinal, inevitdveis” 2!

Tendo ressaltado alguns aspectos do investimento na perspectiva
da demanda efetiva, resta examinar brevemente as condicoes em que,

nesse mesmo contexto, ¢ possivel elaborar hipdteses sobre o seu
comportamento.

As vdrias versdes da fungdo investimento propostas por Kalecki
ao longo de sua obra podem dar a entender, erroneamente, que s
¢ possivel tratar o investimento, no dmbito da demanda efetiva, to-
mando-o como varidvel agregada. O fato ¢ que, ao contririo da
renda e scus componentes (lucros e sakdrios), cuja prépria definicio

20 A idéia de que o investimento ¢ sempre capaz de se autofinanciar dis-
pensa Kalecki de fazer qualquer referéncia quanto 4 suposta necessidade de
uma “poupanga’ prévia, mesmo sob a forma de reservas dos capitalistas. Neste
sentido, a simples existéncia de um sistema de crédito é condicio suficiente
para permitir essc processo de criacdio de peder de compra adicional pelo
investimento. Tal mecanismo aplica-se igualmente, em tese, aos demais tipos
de gasto, s2mpre que s¢ os considere auténomos; a discussio do problema do
credito habitualmente referida ac investimento deve-se ac fato de que este
tem: comportamento mais independente do nivel de renda que os demais itens
do gasto — além de que, evidentemente, é a varidvel econdmica mais relevante.
Ver M. Kalecki, “The Mechanism of the Business Upswing™, in Selected Essays
on the Dynamics of the Capitalist Fconemy (Cambridge U. ., 1971), pp. 29
e segs.

21 M. Kalecki, “Outline of a Theory of the Business Cycle”, in Selected
Essays..., op. cit, p. I3
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e determinagio pelo gasto se dio diretamente a nivel agregado, o
investimento (bem como outros tipos de dispéndio) se define pri-
mariamente a nivel das unidades capitalistas, e quando tomado em
conjunto é o simples resultado de uma agregaciio. Assim, a formula-
¢io de uma {uncio investimento supde implicitamente atribuir a
cada uma das unidades capitalistas — ou, pelo menos, i sua média
— wn padrdo homogéneo de comportamento no que diz respeito s
decisbes de investimento.

Na verdade, a demanda efetiva ¢ perfeitamente compativel com
distintas tegrias das decisges de 1nvestimento, e até mesmo com a
completa auséncia de uma teoria desse tipo — caso em que o padrio
atribuido ao investimento seriaz uma simples verificacio estatistica
do eletivamente ocorrido. Em termos estritamente tedricos, pode-se
afimmar que um raciocinio idéntico aplica-se a qualquer tipo de
gasto, de tal modo que a definicdo prévia de certas varidveis agre-
gadas de despesa ndo é uma exigénela de natureza tedrica geral, mas
sim um recurso analitico de que cada autor dispde conforme a sua
visilo do que ¢ essencial para uma analise econdmica do capitalismo. 2
Em conclusio, as deliciéncias que porventura se possam detectar na
concepeio kaleckiana das decisées de investimento ndo devem ser
confundidas com os resultados do investimento quanto ao seu papel
na demanda efetiva,

A consideragfio do investimento diretamente em termos agregados
realmente deixa de lado aspectos de grande importincia, entre os
quais o fato de que as decisges de investimento sdo semnpre tomadas
sob o impulso de concorréncia entre os capitalistas, o que, via d¢ regra,

42 No limite, poder-se-ia considerar todos os componentes do  gasto, sem
qualquer restrigdo, ao nivel toalmente desagregado de microdecisdes individuais.
Uma aplicagio pritica menos drastica dessa proposi¢io é sugerida por Pasinetti,
ofr. cit, Cap. 2, p. 41, por meio de um simples esquema de insumo-produto,
com o qual demonstra de modo convincente a possibilidade de formular o
principio da demanda efetiva sem recorrer a qualquer agregado convencional,
A Unica condigio que a abordagem da demanda efetiva requer em termos
agregados para a sua formulacio € que o resultado da soma de todos os
gastos efetuados num dade periodo determine univocamente o montante agre-
gado da renda. Esta ultima pode entfio ser tratada teoricamente de distintas
formas, dependendo das hipoteses que se fagam sobre os mecanismos pelos
quais se processa a sua distribui¢do.
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acarreta para muitos setores uma ampliagio da capacidade produtiva
superior aquela induzida pelo simples crescimento da propria de-
manda efetiva, caso este se processasse sobre uma empresa isolada-
mente. Além disso, as diferenciaces intersetoriais das escalas de
produgio e do padrio temporal de distribuicio dos investimentos
podem constituir importantes fatores de modilicagio das caracteris-
ticas de movimento da cconomia, que nio transparecem ou sdo im-
possiveis de discernir numa funcio investimento convencional.

Embora criticas desse tipo possam ser dirigidas as versdes da teo-
ria das decisdes de investimento em Kalecki — como, de resto, a
guaisquer outras —, a formula¢do alternativa desse autor para o
principio da demanda efetiva com base no esquema de trés setores
cria possibilidades fecundas de recuperar a dimensio estrutural da
dinimica capitalista. Com efeito, a correspondéncia que ele estabelece
entre as varidveis de gasto — investimento, consumo capitalista e
consumo assalariado — e os respectivos setores (departamentos) de
producdo verticalmente integrados nio restringe necessariamente a
andlise da dindmica a uma mera influéncia “exdgena” das variacoes
da demanda final, na medida em que seus componentes nio tém por
que ser fixados de forma arbitrdria, mas se¢ afecam mutuamente. 23
Por outro lado, as relagdes de demanda intersetorial subsistem, ainda
que apenas implicitamente, em cada um desses macrossetores. Final-
mente, essa divisio da economia em trés setores de demanda {inal
apresenta inumeras qualidades, a serem referidas posteriormente,
entre as quais destaca-se a de permitir explicitar a decomposi¢io da
produgio de cada departamento, sob a forma de renda, em lucros
brutos e saldrios, partindo das condigdes peculiares as industrias que
o compdem, com suas caracter{sticas de concorréncia e estrutura a
nivel microeconémico, 24

23 Egte comentirio visa a um tipo de objeciio primiria ac use desses csque-
mas setoriais, que nio vé mais que relacdes de igualdade ou “equilibrio” entre
os agregados, tornando-as tautolégicas e esquecendu as relagdes de determinacgio
subjacentes. Sio estas justamente que permitem a Kalecki utilizar tais esquemas
para expressar o funcionamento do principio da demanda efetiva.

2¢ TJsto s6 ¢ possivel porque sua divisio da renda em Jucros e salirios é
significativa em si mesma. J4 em Keynes seria praticamente impossivel um
apreveitamento semelhante de sua decomposicio da renda em consumo ¢ pou-
panga, uma vez quc estes sio definides de modo totalmente simétrico aos
conceitos equivalentes pelo lade da despesa.
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A teoria dos determinantes do investimento de Kalecki foi ela-
borada tendo em vista sua aplicagio na construgfio de uma teoria
da dindmica ciclica, consubstanciada num modelo de ciclo econd-
mico “purc”, em cujo contexto é recomenddvel que seja analisada.
E o que faremos a seguir.

5 — Dinamica capitalista em Kalecki:
o ciclo econdémico

Nosso propodsito nesta se¢do é o de mostrar brevemente como Kalecki,
partindo de uma teoria bastante simples dos determinantes do in-
vestimento, foi capaz de explicitar a dimensio dinimica do principio
da demanda efetiva na economia capitalista de uma forma que cer-
tamente estd entre as mais bem-sucedidas. A razio desse éxito fol a
formulagio de suas hipdteses de modo a destacar aqueles elementos
que dio ao investimento papel determinante na dinimica ciclica.
A idéia central de Kalecki sobre o movimente ciclico de uma
economia capitalista pode ser sintetizada pela bem conhecida refe-
réncia ao papel contraditério do processo de investimento ao gerar,
de um lado, estimulos dinidmicos através da demanda cfetiva e, de
outro, na criacio de nova capacidade produtiva que este mesmo pro-
cesso simultaneamente engendra, e que terd de ser de algwm modo
ocupada a seguir, sob pena de dificultar o prosseguimento daquele
mesmo impulso inicial. A conjungio de ambos os efeitos num pa-
driio temporal necessariamente assimétrico da lugar a um mecanismo
que tende a gerar, endogenamente, flutuacdes no nivel da atividade
econdémica. Nas palavras de Kalecki, 2 “. .. o investimento tem um
efeito favoravel sobre a situacio econdmica somente no tempo em
que ¢ efetnado e prové uma saida para o poder de compra adicional.
De outro lado, o cardter produtivo do investimento contribui para o
enfraquecimento da recuperagdo e finalmente a estanca, porque ¢ a
ampliagio do equipamento de capital que... causa o colapso da
expansio econdmica. Encontramos aqui um dos mais notdveis para-

23 Kalecki, "The Mechanism...”. op. cit, pp. 81-32.
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doxos do sistema capitalista. A ampliagio do equipamento de capi-
tal, isto ¢, o aumento da riqueza nacional, contém a semente de uma
depressio no curso da qual a riqueza adicional se comprova ser ape-
nas potencial”. O mesmo aspecto paradoxal do investimento foi
apontado, entre muitos outros, por Domar 26 — embora em contexto
diferente —, s6 para mencionar a referénicia mais conhecida,

Esse processo, através do qual se manilesta o cardcer dual do in-
vestimento, quando aplicado & determinacio das decisdes de investir
recebe o nome de “principio do ajustamento do estoque de capital”.
A teoria do investimento de Kalecki, em qualquer de suas variantes,
pode ser tomada, em sentido amplo, como uma aplicacio particular
aprimorada desse principio. A proposicio geral do mesmo ¢ a de
exprimir sinteticamente o {aio de que o investimento, enquanto re-
sultado da decisdo de ampliar a capacidade produtiva das unidades
capitalistas, responde 2 estimulos provenientes de uma cxpansio da
demanda efetiva, por intermédio do efeito que csta exerce sobre
a rentabilidade esperada do novo capital aplicado. Simetricamente,
reagird de maneira destavordvel frente a redugio da rentabilidade
associada ao incrememio da capacidade produtiva decorrente do

préprio investimento, #7

20 E. Domar, “The Burden of the Debt and the National Income”, in
American Economic Review, vol. 34, no 5 (1944) .

%7 O principio do zjustamcnto do capital tem grande familiaridade com o
conceito do acelerador. Amhbos supdem que o comportamento do investimento
reflete uma tentativa de parte das empresas de adequar a capacidade produtiva
(indicada pelo estoque de capital) ao nivel da demanda corrente. Entretanto,
© primeiro, por ser mais geral, evita algumas das dificuldades encontradas na
formulacio rigoresa do principio da aceleracfio, além do que este 1ultimo pode
ser deduzido daquele sob algumas hipoteses simplificadoras, o que ¢ reduz a
um simples caso particular. Ver, a respeito, R, C. O. Matthews, The Trade
Cyele (Cambridge: J. Nishet, 1859), Cap. 3, e Pasinetti, op. cii., p- 19. A
principal debilidade do acclerador consiste em supor que haja um ajuste
perfeito do estoque de capital ao nivel de renda prevalecente em periodos
anteriores por meio de uma hipotética relagio incremental capital/produto
“normal” ou “desejada’ pelo conjunto das empresas. A rigidez dessa suposicio
entra em flagrante conflitc com o funcionamento real de uma economia capi-
talista, onde as decisbes de investimento passam necessariamente pelos cfeitos
da concorréncia (com a paralcla auséncia de planejamento, o que acarreta ora
a amplificagio ora a atenuacio dos estimulos da variagio na demanda corrente
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A incorporacio dos dois efeitos dindmicos opostos do investimento,
como exposto acima, no contexto de um mesmo modelo, torna pos-
sivel mostrar que a sua interagio no tempo pode dar lugar quer a
uma tendéncia expansiva, quer a uma flutuacio ciclica. 28 Para tan-
to, um modelo desse tipo deverd no minimo incluir, de um lado,
uma fungio investimento que exprima a influéncia positiva do nivel
de renda e ncgativa do estoque de capital, como proposto pelo
principio do ajustamento do estoque de capital, ¢, de outro, uma
relacao do tipo multiplicador que vincule a variacio da renda a uma
variacio no investimento. Apesar da simplicidade das relacdes ted-
ricas bdsicas cnvolvidas em tal formulacio, podem, contudo, surgir
diliculdades de interpretagio dos parametros das equacdes utilizadas.
Os cocficientes das varidveis presentes no modelo traduzem nio s6
a sua influéncia sobre as decisdes de investir tomadas pelas unidades
econdmicas (como uma funcio de comportamento}, mas também sdo
necessariamente condicionadas, em grande medida, pelo fato de que
devem retletir o resultado da agregacfo de situacdes estruturais he-
terogéneas, Assim, por exemplo, os pardmetros deixam implicitas as
disparidades entre distintos setores da economia quanto aos padrdes
de concorréncia, distribuiciio da renda e escalonamento dos inves-
timentos no tempo, bem como o papel diferenciado das expectativas,
seja entrc setores, seja entrc paiscs e periodos histéricos distintos.
Por conseguinte, a claboracio de tal modelo — como ¢ habitual —
supde um dificil compromisso entre, de um lado, precisio e clareza
analiticas e, de outro, o tratamento estatistico exigido para a espe-
cificagio dos purimetros.

Ao expressar sua teoria do comportamento ciclico do investimento
através de modelos do tipo mencionado, Kalecki defronta-se com
as mesmas dificuldades que vimos de apontar — a saber, as decor-

conforme as circunstincias) e envolvem uma diversidade de estruturas tempo-
rais de investimento (prazo de maturacio e de durabilidade do capital fixo).
Parz uma andlise mais minuciosa desses aspectos, ver Matthews, op. cit, Cap. 3.

28 A possibilidade de que um mesmo modelo dessa naturcza possa gerar,
alternativamente, uma tendéncia de crescimento (explosiva ou amortecida) ou
uma flutuacdo periddica (também de amplitude crescente, decrescente ou esti-
vel}, em fun¢io de distintos valores dos coeficientes e na presenca de um
retardo temporal, foi cxaustivamente demonstrada por Pasinetti, op. ¢it,, Cap.
3. p. 70, nota 17.
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rentes da necessidade de conciliar o rigor e a concisio analiticos com
a utilizagio de parimetros que tenham um significado econdmico
definido. Infelizmente, nem sempre o autor logra demarcar clara-
mente a separa¢io entre esses dois aspectos que correm paralelamente
na confec¢io de suas equagdes, o que por vezes leva leitores mais
desatentos a confundir proposicdes de natureza tedrica com restri-
¢Oes impostas ad hoc pelo modelo, imprescindiveis a uma adequada
representacdo formal das mesmas. Tal incompreensio surge as vezes
quanto a interpretacdo do significado do principio do ajustamento
do capital nas aplicacdes especificas que lhe dd Kalecki. Na verdade,
traduzindo mais ficlmente a idéia geral contida nesse principio, na
[orma exposta acima, do que as formulag¢des convencionais do mes-
mo, Kalecki representa o efeito dual do investimento enquanto de-
manda efetiva explicitamente por meic de varia¢ies na rentahilidade
presente do capital, na medida em que ela exerce influéncia predo-
minante sobre as expectativas de rentabilidade do investimento — o
que nfo exclui obrigatoriamente a consideracio dos estimulos asso-
ciados a concorréncia, Tais varia¢des da taxa de lucros se processam
como resuitado implicito de mudangas no grau de utilizacio da capa-
cidade produtiva instalada, em cada momento, e nunca como con-
sequiéncia de supostas modificagdes primdrias nos custos, seja por
cfeito de alteragdes nos saldrios ou nos pregos dos insumos, seja,
muife menos, como reflexo de uma imagindria tendéncia a “ren.
dimentos decrescentes” do capital.

Na primeira versio de seu modelo de cicle, Kalecki2® expde, de
forma simples e compativel com o quadro tedrico anterior, a de-
terminacdo das decisdes de investimento. Mas, em lugar de apresen-
tar essa determinacio diretamente em termos do principio do ajus-
tamento do capital, a taxa de acumulacio de capital ¢ considerada
como fungio da taxa de rentabilidade corrente do capital, enquanto
indicador da rentabilidade esperada (onde a taxa de juros represen-
ta apenas uma restrigio inferior), sendo desprezadas as demais in-
[luéncias. 80 Paralelamente, o nivel dos lucros brutos é determinado

2 Kalecki, “"Outline of a Theory...”, ofs. rit.

30 Esta maneira de expor a fungiio investimento, cmbora nfo seja incorreta,
pode levar a interpretacdes equivocadas da seqliéncia de suposicies que Kalecki
se vé obrigado em seguida a introduzir formalmente, para que ela venha a
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pelo do investimento, e conseqiientemente pelas decisdes de investir
(“encomendas”) de periodos anteriores. O encadeamento 1dgico e
temporal desses dois efeitos num sé processo conduz a que o uivel
do fluxo de investimento num dado periodo de tempo seja uma
funcio dos valores por ele assumidos em periodos anteriores, sem
que com isso sc esteja desconsiderando a influéncia (intermedidria
ou passiva) das demais variaveis. O movimento dai resultante, a que
sdo simultaneamente submetidas todas as varidveis agregadas, poderd
ou nio apresentar caracteristicas “‘puramente” ciclicas, dependendo
dos elementos estruturais da realidade do sistema econdmico. 31

A dilicil questio que apenas esbogamos é um dos pontos criticos
de qualquer teoria da dinimica econdémica. Nio se trata somente
de que se deva dispor de alguma varidve]l econémica referida a dois
nomentos no tempo para possibilitar uma andlise dindmica. LFsta
pressupoe, além disso, que o comportamento de uma dada varidvel,
expressa numa trajetoria temporal, seja resultado da relagio que
cla estabelece com outras em cada perfodo de tempo considerado.
S& assim se tem uma interacio dindmica completa entre as varidveis
e, conseqilentemente, uma teoria propriamente dindmica. Mais con-
cretamente, uma teoria desse tipo, com base no principio da demanda
efetiva, e que Icva em conta o estoque de capital e Hluxos como o3
de renda (ou lucro) e investimento, permite explicitar num modelo
dois periodos de tempo distintos pela simples razio de que o in-
vestimento liquido é a prépria variacio do estoque de capital. A
abordagem dindmica ndo estaria completa sem que se acrescentasse
@ esta propriedade definicional do investimento alguma relagdo que

expressar, na spa forma final, a idéia basica contida no principio do ajusta-
menio do capital. Kalecki deveria ter partido diretamente de sua equagdo final
de investimento — que exprime de modo hem mais adequado sua idéia bdsica
{analogamente ao modelo de 1954, como veremos) —, o que teria evitado passa-
gens formais desneccssivias ¢ que dio margem 2 que se levantem falsos pro-
blemas.

21 As propriedades formais do modelo que expressam as condigbes necessa-
rias para as distintas possibilidades cde trajetdria temporal sgo desenvolvidas
no Apéndice matemitico a este texto {item 1), [Nota do Editor: Este Apéndice
a que os autorcs se refcrem, tanto nesta nota como em outras partes do
trabalho, n2o foi incluido aqui por questio de espaco, mas pode ser fornecido

aos interessados através de solicitaco a4 editoria desta revista.
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expressasse a existéncia de retardos propriamente ditos, tanto por
necessidade légica quanto porque esta corresponde a condicoes estru-
turais da economia. Por este motivo, a insercio de defasagens num
modelo dinadmico de modo algum deve ser vista como um simples
procedimento formal arbitrario, visando i obtencio de alguma tra-
jetdria especifica temporal das varidveis. Dai se conclui que a for-
mulacio do principio da aceleraciio, bem como o do ajustamento
do capital, independentemente de seu grau de realismo, deverd con-
ter um retardo definido estruturalmente para que se prestem i and-
lise dinimica, fato nem sempre reconhecido pelos economistas que
os aplicam,

Assim, apesar de sua precaucio em tentar precisar os requisitos
da andlise da dinimica econémica, Harrod incorre nesse mesmo
erro ao estabelecer uma peculiar interacdio multiplicador-acelerador
como sc esses ois processos se desscm no mesmo ato, tornando, na
realidade, a determinacio das varidaveis um trivial exercicio de
resolugio de cquagoes simultineas. Isto se deve, em witima analise,
4 auséncia, em sua funciio investimento, de alguma defasagem, sendo
a referéncia a dois perfodos de tempo mera conseqiiéncia de que o
investimento ajusta o estoque de capital, por hipétese, ao nivel de
renda. Nio admira que diante disso o autor enconire sérias difi-
culdades em definir uma taxa de erescimento de renda COFTespon-
dente a um periodo dc tempo discreto — o que, aligs, negaria o ca.
rater dindmico do seu modelo, nos proprios termos do autor. O
resultado de seu modelo nio vai além de uma tautologia, pela qual
se obtém, a partir da hipdtese da constincia da relacfio capital /
produto e da taxa de investimento, uma taxa de crescimento da
renda necessariamente consiante — ou, em OuWtras palavras, que o
investimento terd que crescer exponencialmente para que a relacio
capital/produto permaneca constante. *2

Essa incompatibilidade de seu modelo com a tormulacio de uma
teoria dinidmica decorre da suposicio, implicita na sua aplicagio do
acelerador, de que as decises de investir sejam tomadas simulta-
neamente ao processo de geragio de renda, o que é logicamente

32 R. Harrod, “An Essay in Dynamic Theory”, in Economic Journal, vol, 49
(1939) . '

136 Pesq. Plan. Econ. 1I{{; abr. 1981



inconsistente com o uso de periodos de tempe finites. A menos que
faca uma das duas seguintes hipdteses “herdicas”: ou bem se admite
que a decisio (e execug¢do) dos investimentos ¢ concentrada no fim
do perfodo, ou entdo se requer — como o investimento se distribui
durante o periodo considerado — que cada decisio de investir scja
influenciada por mudancas da renda ocorridas em intervalos de tem-
po varidveis e crescentes de zero 4 dimensio integrai do perfodo.
Logo, seu modelo estd de fato pressupondo que a duragio do periodo
¢ infinitesimal (e que os fluxos sio instantineos) e, portanto, o
instrumental matemadtico apropriado seria o cdlculo diferencial em
substituicio ao uso de periodos de tempo discretos. Evidentemente,
tal consideracio do tempo como varidavel continua, apesar de s6
assim permitiv demonstrar formalmente os seus resultados, descarac-
terizaria ndo s6 o seu modelo de “interagio” como o préprio sentido
econdmiico dos conceitos envolvidos.

Na verdade, ao excluir a defasagem de seu modelo, Harrod nio
somente impede a configuracio de uma trajetdria ciclica, ao obje-
tivar wm suposto esclarecimento cabal da questio da instabilidade
em sua “pureza’, como também elimina a prépria possibilidade de
qualquer trajetéria temporal resultante da interagio do multiplica-
dor com o acelerador. Quando o modelo incorpora essa possibilidade,
chserva-se que aquela interagio é potencialmente geradora de flu-
tuagdes periddicas por sua prapria natureza, 83

O modelo de acumulagic de Robinson, 3 apesar da clareza com
que expde vdrios conceitos, acaba por incidir numa andloga con-
tradicio interna, que passa despercebida, e que se manifesta entre
sua exposicio verbal e a correspondente representagio grafica. A
primeira expressa corretamente a idéia de uma interacio dinimica
entre a taxa de acumulagio e a taxa de [ucro; a tltima, porém, inad-
vertidamente, substitui o retardo temporal necessdrio & interacdo por
uma implicita determina¢io simultinea daquelas varidvels, tornan-
do-a incapaz de representar satisfatoriamente o que suas préprias

33 Ver R. G, D. Allen, Mathematical Feconomics (2.2 ed.; Londres: Macmillan,
1960y, Cap. 3, Pasinctti, op. cit, Cap. 3, ¢ Matthews, op. cit,, Cap. 2.

3t J. Robinson, Essays in the Theory of Economic Growth (Londres: Mac-
millan, 1962) .
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palavras enunciam. Como a autora lamentavelmente extrai suas
conclusdes das propriedades do referido grafico, e nio de sua con-
vincente argumentacio verbal, chega a resultados similares aos de
Harrod, com a tnica diferenca de que surge a possibilidade adicio-
nal de uma taxa de crescimento estavel, além do “fio da navalha”
harrodiano — pela simples razio de trabalhar com uma funcio in-
vestimento, por hipdtese, nao-linear —, o que de resto a autora
reconhece em seus comentirios, O paradoxo de que um tal modelo,
inteiramente andlogo ao de Kalecki 3 (do qual difere basicamente
pela mencionada niio-lincaridade), torne completamente impossivel
a ocorréncia de flutuacdes ciclicas deve-se exclusivamente ao carater
das restrigbes subjacentes i sua representacio. Notese que essa de-
ficiéncia ndo se pode atibuir a um uso indevido de equacies, por-
quanto sua formulacio dispensou qualquer referéncia a expressoes
matemiticas, o que evidentemente ndo a exime do necessario rigor
lagico e conceitual,

O uso e a interpretagio de modelos econdmicos, expressos ou nio
emt linguagem matemdtica, envolvem sérios riscos, de dois tipos. O pri-
meiro ¢ o de inferir-se resultados de natureza qualitativamente dis-
tinta das proposicées tedricas que foram introduzidas num modelo,
o que equivale a atribuir & tcoria propriedades formais intrinsecas
do proprie modelo — isto ¢, “deduzir” resultados tedricos apenas das
caracteristicas das cquacdes. O risco simétrico, igualmente grave, ¢
o dc descartar certos aspectos teoricamente relevantes e fundamenta-
dos de um dado modele como se nio passassem de um reflexo dos
instrumentos de andlise adotados, apenas porque estcs se expres.
sam em linguagem matematica. O caso da andlise da dindmica ci-
clica ¢, na verdade, um dos poucos em que a matematica ¢ nio so
util como até mesimo dificil de abrir mio, pela possibilidade quc
olerece de cxpressar ¢ esclarecer resultados nido intuitivos.

Uma das conseqiiéneias mais prejudiciais de mal-entendidos como
os anteriores para a teoria dinidmica baseada na demanda eletiva foi
a scparacio artificial entre as chamadas teorias de “crescimento” ¢
de “ciclo’”, na presuncio de que essas altermativas nio pudessem e

devessem  ser examinadas como fendmenos pilSSl’VL‘iS de umg CX})I]’*
35 Kalecki, "Outline of a Theory...”, op. cif,
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cacio da mesma natureza, o que as torna parte dc um mesmo campo
de investigagio tedrica, Esse estado de coisas talvez em parte se ex-
plique pela lamentavel “divisdo do trabalho” subentendida entre
economistas tedricos e construtores de modelos: estes nio tazem teo-
ria, e agueles, usande modelos, nem sempre concedem a necessdria
atenclio aos seus aspectos técnicos.

Diversas aplicacdes do acelerador ¢ do principio de ajustamento
do capital em modelos dinfimicos, mesmo quando introduzem re-
tardos temporais, fazem-no tle modo essencialmente formal. Claro
reflexo disto ¢ a sua despreccupaciio em definir criteriosamente o
signiticado dessas defasagens, como se fosse indiferente, do ponto de
vista analitico, a sua interpretacio. Mesmo sendo imposta por uma
necessidade logica da propria dindmica, a consideracio de uma de-
lfasagem por si sé ¢ insuficiente e pode estar refletindo um simples
expediente formal dos modelos, despertando justificadas criticas ao
seu artificialismo. Alguns exemplos, dentre outres, aparecem nos
ntodelos de multiplicador-acelerador de Samuelson, * onde o retardo
¢ colocado canhestramente apenas na funcio consumo, ¢ no modelo
de ajustamento de capital analisado por Pasinetti,* em que, além
do retardo da funcio investimento, aparece uma defasagem na [un-
¢do consumo, nio sd desnecessdria para produzir os resultados obti-
dos — embora introduza modificacies na interpretacio dos parime-
tros da trajetéria temporal — como ainda pressupondo, implicita e
injustificadamente, a mesma ordem de grandeza entre os dois retar-
dos temporais.

Ao contririo, Kalecki tem a preocupacio de definir com clareza,
j4 no seu primeiro modelo de cicle, o sentido econdmice do retardo
do investimento. Esta definicio compde-se de duas ctapas em seu
raciocinio: primeiro, o cardter dessa defasagem ndo se deve ao sim-
ples fato de o investimento ser expresso como uma fungio de com-
portamento dos empresdrios, o que daria margem a especulacoes de
precdria base tedrica, senfo o de que esta fungio ¢ enunciada em
termos de decisdes de investit e ndo do investimento enquanto tal,

36 P. Samuelson, “Interactions between the Multiplier Analysis and the
Principle of Acccleration”, in Review of Economic Stalistics, vol. 21 (1939).

37 Pasinetti, op. cit., Cap. 3
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que s6 sera efetivado apas o transcurso de certo lapso de tempo;
segundo, entre decisoes de investir (“encomendas’) e investimento
(“entregas”) decorre um intervalo de tempo expressamente referido
a condigdes estruturais da economia, ou scja, o periodo médio de
construgiio e instalacio dos bens de capital fixo. Esta é uma carac
teristica do modelo de Kalecki que lhe contere uma superioridade
substantiva frente aos modelos habituais de ajustamento do capital,
nio s0 por reconhecer no retardo temporal um requisito logico da
dindmica, como ainda por dar-lc um conteido econdmico claro e
objetivo. Apenas para sugerir uma entre outras possiveis implicagges
relevantes dessa interpretacio dada por Kalecki ao retardo temporal,
poder-se-ia supor que a aplicagio de modclos desse tipo a economias
que sofrem modifica¢es rapidas e profundas na sua estrutura pro-
dutiva debilitaria a hipotese de um retardo temporal constante, em
contraposicio a cconomias consideradas maduras,

A versdo mais completa do modelo de ciclo de Kalecki * tem uma
estrutura formal andloga 4 anterior. Como nesta, o investimento
¢ expresso em fungio direta dos lucros e inversa do estoque de
capital, defasado pelo periodo médio de maturacio dos investimen-
tos. Essa semelhanca ¢ apenas obscurecida pela presenca entre os
determinantes do investimento de uma parcela que exprime a in-
fluéncia da acumulagio interna {a partir dos lucros) das empresas,
e pelo fato de que o impacto do montante dos lucros e do estoque
de capital estd representado por suas variacdes no tempo. Mas ¢
facil mostrar, como faz o proprio Kalecki, ® que se pode dedurzir
o modelo mais geral a partir do anterior, com pequenas modifica-
¢Oes formais - que, entretanto, possuem um significado econdmico
passivel de interpretagio, Uma delas ¢ a inser¢lio de um termo cons-
tante que pretende captar efeitos diversos de longo prarzo, destacan-
do-se os provenicntes da introedugio de progresso técnico e inovacges.
A principal alteragio é que a nova versio permite tornar mais fle-
xivel e realista a influéncia do investimento sobre as decisdes de
investir de um periodo, através do efeito da acumulagio interna das
empresas, enquanto a primeira pressupunha desnecessariamente, de
modo implicito, a auséncia desse tipo de efeito e, portanto, uma

38 Kalecki, Theory of Economic..., of. cit.
39 Ihid, p. 102.
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abrupta passagem entrc os niveis micre e macroccondmico, no que
diz respeito a acumulagio das empresas — ou, como dizia Kalecki, #°
o seu pleno reinvestimento,

Apesar de ser representado através da poupanga bruta agregada,
por questées de uma aproximaciio estatistica, a consideragio desse
termo entre os determinantes do investimento visa a incorporar ao
modelo a influéncia de fatores de risco empresariais associados as
decisdes de investir, referentes tanto ao financiamento do investi-
mento (“principio de risco crescente”) quanto a presenca de limites
ao crescimento das empresas dados pelas condigdes de mercado. E
por esta razio que, ao se proceder i agregacio desscs eleitos, o coefi-
ciente do referido termo pode assumir valores distintos da unidade,
40 mesmo tempo em que a varidvel utilizada pode ser expressa como
“poupanca” (agregada) em lugar de acumulagio interna das em-
presas,

LEssa questio é introduzida por Kalecki ao nivel microccondmico
através do conceito de acumulacio interna das empresas, que corres-
ponde ac fluxo de recursos financeiros (basicamentc lucros retidos)
que estio potencialmente disponiveis para o investimento, A influ-
éncia positiva desses fundos sobre as decisbes de investir ¢ condicio-
nada pelos fatores de risco que afetam as perspectivas de crescimento
das empresas. Tais fatores sio de dois tipos: o primeiro constitui o
chamado principio do “risco crescente”, pelo qual Kalecki identitica
nio s as restricdes de crédito, acesso a0 mercado de capitais ¢ maio-
res custos financeiros associados a um grau de endividamento mais
elevado das empresas, como especialmente o risco inerente a uma
excessiva ampliacio deste ultimo, do ponto de vista do cmpresario,
frente & possibilidade de se descapitalizar caso as expectativas rela-
cionadas ao investimento programado sejam frustradas; *!' o segundo
¢ dado pelas limitagdes impostas pelas caracteristicas estruturais do
mercado em que a empresa atua e as dificuldades de entrada em
novos mercados, que condicionam sua estratégia de crescimento.

A relagho estabelecida entre as decises de investir de cada firma e
o correspondente nivel de acumulacio interna reflete a prépria es-
trutura de risco da mesma, segundo os fatores acima apontados, o

40 Ibid,, p. 108.
1 Ibid, Cap. 8.
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que signilica que o parimewo por intermédio do qual se expressa
essa relagio poderd ser maior, igual ou menor que a unidade, con-
forme diferentes condi¢des financeiras (estrutura de ativo ou passi-
vo), de mercado e institucionais (como as relacionadas com o mer-
cado de capitais). Assim, por exemplo, um coeficiente inferior
unidade implica uma estrutura de risco desfavoravel, de forma tal
que uma parte da acumulacio interna, ao invés de ser reinvestida,
terd outras aplicacbes de natureza financeira — o que pode incluir
a amortizagio de parcela da propria divida da empresa; reciproca-
mente, um valor superior a unidade indica condic¢bes de risco [avo-
riveis que estimulam as empresas a captar recursos adicionais, con-
traindo novas dividas ou ampliando seu capital em acdes, 42

A agregacao dessa diversidade de situagdes particulares levanta o
problema estacistico de tomar uma variavel agregada que sirva de
proxy para a acumulagio interna das empresas em seu conjunto,
tesolvido por Kalecki recorrendo a4 poupanca bruta agrcgada, na
suposi¢io razodvel de que ambas estejam correlacionadas e, pode-
rfamos acrescentar, de que a maior parte desta ultima seja de fato
constituida por tundos investidos pelas empresas — o que vem a ser,
atinal (ex-post), a “poupanga” do conjunto das empresas. 43 O mes-
mo se aplica ao coeficiente desse termo agregado (parametro ¢ da
equagdo) , que estard refletindo, além da complexa multiplicidade
de situagdes microecondmicas subjacentes, o proprio fato de se ter
recorrido 4 poupanga bruta total como uma aproximagio da acumu-
lacdo interna do conjunto das empresas, motivo pelo qual tenderia
a ser inferior a unidade. Por 1ltimo, ao expor a mesma funcio in-
vestimento na construgio de seu modelo de ciclo, #* Kalecki substi-
tui acertadamente a varidvel poupanca bruta agregada pelo corres-
pondente valor do investimento, o qual evidentemente a determina.

Assim sendo, nfio se trata, de forma alguma, de supor que o in-
vestimento ¢ determinado pela poupanca, seja ao nivel agregado,
seja ao nivel do comportamento individual das empresas. Como se

2 Um tratamente mais aprofundado dos aspectos financeiros envolvidos no
investimento produtive € desenvolvido por . Stcindl, Maturity and Stagnation
in American Capilalism {Oxford: Basil Blackwell, 1952), Caps. 9 a I1.

43 Kalecki, Theory of Economic. . ., of. cit,, p. 98
4 Ibid, p. 121,
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sabe, a “poupanca” so se deline — como um residuo — diretamente
em termos macroecondmicos, nioc cabendo, a rigor, releréncia de
qualquer espécie a atos individuais de poupanca, mesmo porque ela
nio passa de um “nio-ato” — pelo que, por defini¢io, niio pode ser
atribuida a alguma “decisio” de quem quer que seja. Mesmo quan-
do se faz referéncia a “poupanca” dos capitalistas, ndo se trata nem
de um ato individual, desde logo, nem tampouco de uma decisio,
se nio de um componente residual dos lucros totais em relagdo ao
consumo cos capitalistas, que ¢ determinado pelo propric volume
agregado de investimento — este, sim, resultado de um conjunto de
decisdes tomadas individualmente pelos capitalistas; analogamente,
4 “poupanca” dos trabalhadores representa simplesmente a diferenga
entre os saldrios e o consumo dos assalariados.

Conseqiientemente, a consideracio, a principio algo surprcendemc,
da poupanca entre os determinantes do investimento nesse modelo,
s6 pode ser satisfatoriamente cntendida apds uma leitura atenta do
texto de Kalecki onde a passagem do plano micro ao macroecondmico
estd exposta de [orma perfeitamente inteligivel. Se Kalecki tivesse
formulado sua fungdo dos determinantes do investimento direta-
mente no plano macroeconémico (0 que seria, ¢ bom notar, um
equivoco) , teria obviamente dispensado qualquer referéncia & pou-
panca e introduzido diretamente o investimento; inversamente, par-
tir ao nivel microecondmico da “poupanca” individual das empresas
teria sido um erro primdrio, niio cometido por Kalecki, Logo, a
poupanca s¢ podetia ter surgido no modelo precisamente da referida
passagem micro-macroecondmica, sem a ual sua presenca no mes-
mo nio [aria o minimo sentido.

Por outro lado, a representacdo da influéncia dos lucres e do es-
toque de capital através de suas taxas de variagio no tempo, apesar
de nfio acrescentar nada do ponto de vista formal ao modelo anterior,
¢ um importante aperfeicoamente do modelo de 1954 no que con-
cerne 4 interpretacio dos seus eleitos, e nesse sentido um avango em
relacio as formula¢des convencionais do principio do ajustamento
do estoque de capital. Este Gltimo pretende expressar, na realidade,
a influéncia das variagdes da rentabilidade esperada no que esta é
afetada pelas mudangas na rentabilidade presente do capital, e deste
modo a explicitagio desses efeitos em termos do volume dos lucros e
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do estoque do capital constitui uma referéncia desnceessiria ao nivel
agregado dessas varidveis. Além disso, a utilizacio dessas variacdes
permite tornar clara a distingio conceitual entre o retardo temporal
devido 4 natureza dos investimentos e a defasagem associada i rea-
o das decisdes de investir em face de mudancas recentes na renta-
bilidade do capital, exprimindo um eleito de outra natureza, que
reflete o comportamento das empresas. 1% Esta inovacio do modelo
mais geral de Kalecki ndo se confunde com a questio da consideracio,
separadamente, dos efeitos dos lucros e do estoque de capital, a qual
Ji estava presente no modelo anterior. Trata-se aqui de nio incorrer
numa precisdo indevida, ou seja, a de representar o eleito da renta-
bilidade esperada, por hipétese mera aproximacio, através da expli-
citacio da influéncia da taxa de lucro cnquanto tal. Deste modo, os
coeficientes que correspondem, respectivamente, ao impacto dos lu-
cros ¢ do capital incorporam efeitos especificos da agregacio das de-
cisbes de investimento relacionadas com a nio-uniformidade estru-
tural das taxas de lucro e do préprio grau de utilizacio da capaci-
dade produtiva, Finalmente, esta mesma separacio permite destacar
individuaimente os efeitos positivos de variacdes na massa de lucros
e negativos de mudangas na capacidade produtiva — esta ultima
enquanto representada pelo estoque de capital, na suposicio de uma
relacdo estdvel (técnica) capital/capacidade produtiva —, ambos
como expressées do comportamento da demanda efetiva em sua acep-
¢do mais geral.

Esta interpretagio dos termos correspondentes ao lucro e ao esto-
que de capital no modelo de Kalecki torna desnecessiria uma tenta-
tiva de detini-los precisamente como indicativos do COn1portamento
da taxa de lucro cfetiva, Em primeiro lugar, as variacoes desta alti-
ma devem apenas representar, no modelo (como varidvel proxy),
as modificacdes na taxa esperada de rentabilidade. Como esta nio é

45 Como a defasagem de reacio das decisdes de investimento a mudangas
na rentabilidade esperada tem cardter tcovicamente mais impreciso, a rigor
8¢ ¢ quantificivel estatisticamente, ao contrdrio do retardo estrutural devido a
maturagio dos investimentos. Para efeito de exposi¢io tedrica do modelo de
Kalecki, pode-se, portanto, fazé-la por definigio igual a este tiltimo, sende entao
ambos considerados como a unidade de medida do transcurso do tempo. Isto
¢ o que significa postular, como fazemos no Apéndice, que Af = § = I
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quantificivel, a relagao dai decorrente assume um cardter necessaria-
mente menos rigoroso, de um ponto de vista tedrico, do que, por
exemplo, a relagio cntre investimento e renda (e lucros), que a
complementa no modelo. Pasinetti observa que “isto coloca as duas
equagdes em niveis muito diferentes de abstragdo, sendo o relativo
ao acclerador o mais remoto dos dois”. 16

Além disso, é Importante insistiv em assinalar que a prépria taxa
de lucro esperada que Kalecki tem em vista conceitualmente no
seu modelo se expressa pela rentabilidade presente apenas na medida
em que esta ultima ¢ afetada pelas variagdes da demanda efetiva
corrente, ¢ nio por modificagdes dos custos, tais como alteracdes nos
salirios. Um bom cxemplo desta concepgio ¢ a seguinte passagem,
onde esse autor discute o impacto de uma reduciio dos salarios no-
minais sobre a demanda efetiva: “A primeira vista, pode-se supor
que, como resultado da diminuicio dos saldrios, os capitalistas am-
pliam tanto seu consumo ¢omo o investimento, visto que levario em
conta a futura maior rentabilidade de suas empresas. Se assim fazem,
entio a diminuicio dos salarios realmente causu o crescimento da
producdo, e a teoria ‘cldssica’ se apresenta correta dentro dessa nova
concepgio. Mas uma andlise mais precisa mostra que esse resultado
nio ¢ provivel. De lato, ¢ dilicil crer que o investimento e o consu-
mo dos capitalistas crescam imediatamenie, Antes de tudo, 0s empre-
sarios nio comecam verdadeiramente a investir mais logo apds a
diminuicdo dos saldrios, mas antes esperam pelo efetivo crescimento
de sua renda’”. 47

Precisando melhor, tal redugdo dos saldrios nominals apenas per-
mitiria aumentar de imediato, em igual medida, a margem e o mon-
tante de lucros associados a um mesmo volume de produgio, nio
resultando dai, portanto, qualquer estimulo 2 realizacio de inves-
timento visando a ampliagio da capacidade produtiva das empresas.
A titulo de ilustracio, basta relerirmo-nos ao comportamento fre-
guente na transicdo do auge para o inicio da recessio do ciclo eco-
némico, em que pelo menos nas induasirias mais concentradas, onde
s¢ observa um maior grau de monopolio, as grandes empresas con-

46 Pasinctti, of. c¢it, p. 50
47 Kalecki, "Money and Real...”, op. cit, p. 79
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séguEm manter (e até mesmo aumentar) Suas margens de lucro,
sem que isto impeca o declinio do ritmo das decisdes de investir,
retletindo a queda da rentabilidade esperada gue vcorre nessa etapa
do ciclo.

A atuacgio combinada dos condicionantes do investimento acima
expostos com a determinacio dos lucros e da renda pelo investi-
mento produz nos agregados econdmicos um comportamento tempo-
ral que, nas condigées desse modclo mais completo de Kalecki, pode
assumir a forma de uma trajetéria ciclica, dados os valores adequa-
dos e plausiveis dos purdmetros (ver Apéndice, item 2).

No que precede examinamos sinteticamente as caracteristicas bi-
sicas da dindmica cenwrada na demanda efetiva, com referéncia par-
ticudar ds duvas formulagdes mais conhecidas do modelo de ciclo
de Kalecki. Na construgio teérica desse autor, contudo, o modelo
de ciclo nio ccupa propriamenie o ponto nevrilgico, senio o lugar
de um desdobramento natural da sua concepg¢io da demanda ele-
tiva. *¥ Tsta visio particular do movimento ciclico em sua [orma
mais abstrata atcnde as condicdes restritivas impostas pela necessi
dade de investigar a atuacio do componente essencial da dinimica
— o investimento —, de forma a evidenciar o seu cardter contradi.
tério a nivel agregado, sem releréncia a circunstincias perturbadoras
da clareza analitica exigida para sua compreensio ne ambito da
demanda eletiva, mesmo quando relevantes noutra ordem de con-
sideracdes tedricas ou menor nivel de abstracio. O vesultado dessa
andlise é a explicitagio de um mecanismo dindmico associado espe-
cificamente 4 demanda efetiva, o qual pode, em determinadas con-
dicoes, produzir flutuacées ciclicas,

Esse tipo de modclo, ao fazer abstracio da tendéncia de cresci-
mento — que se supde nio ausente (como se verd em seguida),
porém explicada por determinantes de outra natureza —, assume a

18 A teoria <o cicle counstitui, ¢ bem verdade, wm momento culminante da
claboracio, na obra de Kalecki, do principio da demanda efetiva em sua di-
menszo dindmica. Porém é decisivo frisar fque, mesmo sem ser uma decorréneia
inevitavel da exposicio daquele principio (basta lemhrar Keynes), a explicacio
da mecinica do ciclo represcnta sem  qualquer divida wma peca analitica
perfeitamente intcgrada com a demanda efetiva, vista em seus efeitos dindmicos,
sern 4 qual torna-se incompreensivel.
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forma de um ciclo “pure”, isto ¢ em que as varidvels se movem em
torno de uma posiciio de equilibrio estaciondrio. Tal movimento se
explica, em linhas gerais, pela agio intrinsecamente defasada dos
investimentos ao impulsionar a demanda efetiva e ao acrescentar
capacidade produtiva, ampliando o cstoque de capitall A mesma
idéia pode ser recolocada, de modo igualmente simplilicado, por
meio da imagem de que uma desaceleragio do investimento, se por
um lado reduz o ritmo de crescimenio dos lucros e da renda, por
outro continua ampliando o estoque de capital a uma taxa acele-
rada, Assim, quando mals scria necessirio o efeito “demanda” do
investimento, a fim de impedir um declinio no grau de utilizacio
global da capacidade produtiva, este ja comcga a debilitar-se, fa-
rendo-o crescentemente pela prépria agdo negativa progressivamente
intensa do acréscimo do estoque de capital e da capacidade produ-
tiva. Em conseqiiéncia, registra-se a indesejada redugie simultanea
do grau de utilizacdo global da capacidade e um aumento corres-
pondente na relagio capital/produto agregada.

O mesmo poderia ser expresso pela idéia de que as decisdes de
investir, que refletem as condicées do préprio investimento num
dado periodo, s6 se materializario com um retardo temporal, isto €,
no periodo scguinte, quando pela acio do mesmo investimento a
capacidade produtiva terse-d alterado. Desta forma, nunca se alcan-
ca um ajuste efetivo do nivel de investimento e, portanto, dos lucros
¢ da renda, ao nivel desejado de utilizagdo da capacidade produtiva
instalada em cada momento, E como se a economia em seu conjunto,
devido 4 presenca da concorréncia capitalista, estivesse perseguinde
um. alvo {“equilibrio™) que, entretanto, por ser movel, nunca ¢
alcancado. A partiv dai tende a haver um estréitamento progressivo
entre os niveis das decisées de investir e do investimento em cada
periodo, que por ndo poderem permanecer cstiveis voltam a alastar-
se emt diregdo contriria. A razio pela qual ocorre tal aproximagio
¢ que no auge (por exemplo), quando o estoque de capital, que
vinha declinando, passa a aumentar, afeta imediatamente as decisdes
de investimento, mas so nos periodos seguintes o nivel cletivo das
aplicagdes. Assim, a flatuacio do estoque de capital — que inclui o
seu declinio (investimento liquido ncgativo) — é uma caracteristica

bisica desse tipo de modelo de ciclo “puro”,
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Fsta dltima descrigio niio chega a constituir uma explicacio do
movimento ciclico baseado na demanda efetiva, mas wma tentativa,
reconhecidamente precaria, de expor a idéia basica do scu motor: a
interagio do investimento com os lucros, a renda e o estoque de ca-
pital e, em conseqiiéncia, consigo préprio em distintos momentos. A
dificuldade em explici-lo provém nio tanto da caréncia de imagens
verbais suficientemente acessiveis a intuicio, senfo que da propria
natureza desse movimento enquanto objeto de rellexiio tedrica, que
requer um cstilo de raciocinio intrinsecamente dindmico para que
seja adequado ao objeto em questdo, Km outras palavras, apresen-
tagbes como a anterior, ao isolar certos aspectos ou momentos do
movimento ciclico, permitem somente ilustrd-lo sem de {ato fornecer
pleno esclarecimento do mesmo, porquanto este ou é entendido em
sua integridade ou ndo o ¢ em absoluto. Esta concepcio remete-nos
a nogao de “ciclo automitico” (rcferida entre outros pelo préprio
Kalecki), segundo a qual este resulta de propriedades estrieturais
do sisterua econdmico capitalista, ¢ nio do comportamento peculiar
de alguma das varidveis que o descrevem ou mesmo das etapas de
que se constitui,

O movimento ciclico coms atributo da estrutura econdémica jus-
titica que s¢ o descreva sem referéncia a causas especificas do mesmo
ou, nesse nivel de abstragdo, as peculiaridades das vdrias fases do
ciclo. As criticas dirigidas a modelos de ciclo “pure” baseados, como
o de Kalecki, na demanda efetiva, pelo scu comportamento ao estilo
perpelinn mobile, *9 perdem de vista cxatamcnte esse cavdter estriu-
tural do movimento que, precisainente por isso, dispensa a existéncia
de “causas”. O modclo de ciclo baseado na interacio do multiplica-
dor com o acelerador de Samuelson e Hicks pertence, sob esse aspec-
to, 4 mesma familia do modelo de Kalecki, nio obstante as diferencas
substanciais quanto ao conteudo tedrico.

Pode-se entio concluir que, na presente visio da dindmica, as
etapas do ciclo devem ser entendidas comio fases em que ele se de-
compde, € ndo como suas partes “‘componentes” — isto &, elas so
podem ser corretamente definidas a partiv da compreensio global

4 Cf. J. Schumpeter, Business Cycles (Nova York: McGraw Hill, 1989,
p. 116, entre outras.
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do ciclo, e ndo, inversamente, o ciclo como um encadeamento de
fases individualmente caracterizadas, Pelo mesmo motivo, nio cabe
referéncia de espécie alguma, em tal perspectiva, a supostos “‘pontos”
ou momertos de reversio ciclica, de vez que todos os momentos desse
processo poderiam ser igualmente considerados, sem prejuizo da
légica da argumentaciio, como pontos de reversio.

Em sintese, o mecanismo de ciclo derivado da aplicagio do prin-
cipio da demanda efetiva lato sensu sd é capaz de produzir flutua-
¢des na atividade econdmica em torno de wmn nivel estacionarie —
quer diretamente, quer através de restrigdes exdgenas a seu funcio-
namento (condigdes que s¢ traduzem em relagdes nio-lineares entre
as variaveis ou simples perturbagdes assistemadticas) . Este mecanismo
poderia ser designado pela expressio mais gendrica e apropriada de
dindmica ciclica associada 2 demanda eletiva.

A possibilidade de que a um ciclo econémico “pure” dessa natu-
reza se sobreponha uma tendéncia de crescimento igualmente esta-
belecida por questdes enddgenas na interacio das varidveis exami-
nadas pclos modelos baseados na demanda efletiva foi totalmente
descartada, como ja notamos. £ neste sentido que se devem interpre-
tar as repetidas atirmagdes de Kalecki de que nio hd qualquer
garantia de o movimento ciclico no capitalismo vir a se processar
sobre uma expansao de longo prazo, na auséncia de condicionantes
“cxdgenas” A interaclio das varidveis macroecondmicas ao nivel da
demanda ecfetiva. Isto equivale a sublinhar precisamente a impot-
tincia decisiva de tais determinantes — nomeadamente, o progresso
téenico, as inovagdes (novos produtos) e a abertura de novos met-
cados — como condighcs essenciais para a reflerida expansiio, e nio,
como poderia parecer, a falta de¢ rcconhecimento de sua relevin-
cia. 30

50 Kalecki em vdrios momentos reconhece a importincia ¢ as dificuldades
de integrar ciclo ¢ tendéncia com base na demanda efetiva, Ver, por exemplo,
M. Kalecki, “The Trohlem of Effcctive Demand with Tugan-Baranovski and
Rosa Luxemburg™, in Selecied Essays. .., op. cit, “The Marxian Equations of
Reprodution and Modern Economics”, in Socigl Science Information, vol. 7
(1968) , ¢ "Trend and Business Cycle”, in Selected Essays..., op. cit. No
entanto, estid plenamente convencido — a nosso ver com inteira razio — de
que os fatores que explicam ciclo e tendéncia sio de natureza distinta, de
modo que a demanda efctiva pude asscgurar somente o movimento ciclice ao
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Nio obstante o cuidado de Kalecki em introduzir nos seus dltimos
modelos uma tendéncia no tempo, deixa sempre implicito o cardter,
externo aos mesmos, das hipoteses de comportamento do crescimento
econdmico de longo prazo. Tratase portanto, senio de uma insu-
ficiéncia de sua construgio tedrica, seguramente de uma limitagio
intrinsecca ao uso de modelos agregados no contexto da demanda
eletiva, Mais ainda, tudo indica que a2 demanda efetiva enquanto
principio tedrico ¢, em ultima andlise, inadequada para dar conta
satisfatoriamente desse tipo de problematica, na medida em que se
constréi sobre um instrumento analitico formulado e utilizado a um
nivel de agregacio e de abstragio que pressupdem a inexisténcia
de moditica¢aes signilicativas do contetdo qualitativo dos agregados
(principalmente a cstrutura produtiva ¢ a composi¢io do produto).

Dai ndo se depreende, todavia, que a demanda efetiva tenha um
campo tedrico de agio restrito, sEmpre que seja corretamente posta
na perspectiva que vimos adotando de um conjunto integrado de
proposicoes de cariter geral sobre o [uncionamento da cconomia
capitalista, que se faz prescnte necessariamente, mesmo na elabora-

redor do nivel estacionario da renda e do investimento (depreciacao do capital),
sendo o crescimento a longo prazo determinado por condigdes ligadas ao

progresso téenico em geral. Ver Kalecki, “The Problem of Effective...”, op. cil,
e “The Marxian LEquations...”, op. cil.

51 No modelo de ciclo de 1954, a tendéncia ¢ introduzida como um termo
independente com explicacio exdégena, sendo seus fatores determinantes cxami-
nados ¢m momento posterior  (ver Kalecki, Theory of Economic. .., of. cit.,
Cap. 15). Num de scus artigos finais, em que procura pela tltima vez integrar
as elementos explicativos da tendéncia no préprio mecanismo ciclico (ver Kalecki,
“Trend and Business...”, op. cit), ele ndo chega a concretizar satisfatoria-
mente seu intento. I verdade que se torna muis cxplicita a influéncia sobre
as decistes de investir da concorréncia capitalista, enquanto esta produz cfeitos
de modificacio na estrutura produtiva através do progresso téenico, refletindo-se
via aumento dz produtividade na possibilidade de deslocamento de concorrentes
no mercado c© consegilente aumento da rentabilidade, presente e csperada, asso-
ciada ao investimento nos noves eguipamentos. No cntanto, csta ¢ uma aprecia-
¢io bastante paccial dos resultados ¢ determinantes do progresso técnico e,
particularinente, das inovagbes em sua acepgio geral. Quanto i introducio de
uma tendéneia crescente no tempo, seus fatores explicatives sio essencialmente
0s MESMOS €Xposltos em seus artigos anleriores, € a Tigor pouco acrescenta em
termos substantivos, ainda que possa representar algum aperfeicoamento formal
em relagio acs modelos precedentes.
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cdo de um corpo tedrico voltado especificamente para o estudo do
processo pelo qual se dio as transformagdes econdmicas do capita-
lismo. Mais quc isso, o principio da demanda efetiva, em seus virios
desdobramentos, ¢ uma estruiura tedrica consistente, capaz de ex-
plicar toda uma dimensio da natureza da dindmica capitalista, desde
que complementada por outra que focalize os componentes de per-
manenie mutacio dessa mesma dindmica.

Existem certamente indmeras situagdes em que a demanda efetiva
deve ser considerada como parte integrante indispensavel de teorias
da dindmica capitalista centradas nas transtormagbes econdomicas
ocasionadas pelo processo de inovagdo. Para ficar apenas em um
exemplo, a propagagio dos efeitos associados i denominada “onda
secundidria” subseqiiente ao impacto inicial de um bloco de inovagdes
na teoria dos ciclos econdémicos de Schumpeter pode, sem duvida, ser
enriquecida pelo concurso dos instrumentos de andlise da demanda
efetiva — sem os quais, na verdade, perde a maior parte do seu
poder explicativo. ** A problemitica integracio entre visdes tedricas
com tio pouca base em comum nio impede que se devam empreen-
der csforgos nessa diregdo, considerando-se que a compreensio da
dindmica capitalista em toda a sua complexidade ndo dispensa qual-
quer uma delas. Mesino na impossibilidade de integri-las eletiva-
nmente num inico corpo tedrico, ao menos sua complementaridade
¢ assegurada pela constatagdo de que, em suas formulaches mais
classicas (Marx ¢ Schumpeter, de um lado, Keynes e Kalecki, de ou-
tro) , ima quase sempre pressupde o objeto da outra,

Colocada nesses termos, a dificuldade intrinseca de integragio ana-
litica entre ambas nio deve obscurccer a necessidade imperiosa
de que sejam enfrentadas com igual vigor, em busca do esclareci-
mento tedrico do movimento da economia capitalista. 3*

52 Schumpeter, aop. cit,, pn. 121 e scgs.

5 Ao tentar proceder a csta integracdo, nio so pode perder de vista o fato
de que as duas visdes tedricas 1ém como objeto distintos aspectos dos mesmos
fendémenos, os quais sfo inscpardveis do processo histérico que thes da existéncia
— o desenvolvimento do  capitalismo. Em tal perspectiva, ambas apresentam
como fendéncia a realizagio progressiva do processo de autonomizagico do capi-
tal frente as condighes externas @ sua légica de {funcionamento e de transfor-
macio. Deste modo, no que se refers tanto & demanda efetiva na acepcio
dindmica quanto ao processo de iransformacio econdmica do capitalismo, o
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Parece, assim, que com a tcoria do ciclo de Kalecki chegouse ao
csgotamento das possibilidades da andlise dinimica no contexto do
campo teorico da demanda efetiva. Embora sem té-los desenvolvido,
Kalecki na verdude deixou como legado a formulacio, em nivel
embrionario, dos principais clementos que abrem perspectivas para
sua utiliza¢io com base num dilerente instrumental analitico. Disso
trataremos brevemente a seguir,

6 — Dinamica capitalista em Kalecki:
o esquema de trés setores

O esquema de trés setores, que decompdem a producio da economia
em bens de investimento, consumo dos capitalistas e consumo dos
assalariados, j4 se insinuava desde as primeiras obras de Kalecki como
uma referéncia heuristica subjacente as variaveis agregadas que o
autor vez por outra ufilizava para expor o funcionamento da de-
manda efetiva. Sua apresentagio explicita aparece num dos seus
tltimos ensaios, * ondc a inspiracio marxista do mesmo ¢ enfatizada
pelo autor. Esta afinidade, contude, ¢ mais aparente do que rcal,
em face tanto da distinta construcdo analitica desse modelo em
relagio aos esquemas de reprodugio de Marx, quanto do préprio
sentido tedrico que lhes € dado respectivamente por ambos os auto-
res. 58

condicionamento pela classe capitalista de “seu praprio destine’ é reflexo da-

quele mesmo processo, o que nio significa a exclusio da luta de classes, nem

muite menos de papel histérico da classe trabalhadora,

i

54 Kalecki, “The Marxian Equations...”, op. cf.

5% Ver, a respeito, Tavares, "Ciclo e Crise...”, ap. cit, Cap. 1. As diferencas
basicas de conteddo entre os esquemas de Kalecki ¢ os correspondentes de Marx
sublinham o extremo inconveniente (e designd-lus, como o far Kalecki, pele
nome e “equacdes marxistas de reproducio”. As supostas rvelagoes de “equili-
brio” em Kalecki sio apenas formalmente semelhantes is de Marx. ao deixarem
implicito um sentido de determinagio, além de possuirem um significado eco-
nomico diverso.
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A necessidade de evitar confusdes desse tipo reclama uma nitida
demarcagio de limites tedricos e analiticos entre os dois autores, sen-
do a questdo anterior do uso dos chamados esquemas de reprodugao
apenas uma entre outras possiveis fontes de mal-entendidos. £ preciso
que se diga, em beneficio de uma avaliagio 4 altura da extrema
originalidade duas contribuicdes de Kalecki, que esse autor, indepen-
dentemente de sua pritica e convicgdes socialistas, guarda em sua
obra somente algumas reminiscéncias, certamente muito férteis, da
leitura da obra de Marx, e uma influéncia bem mais sensivel do
debate tcorico e politico nos meios marxistas do inicio do século.
Tratando de problematica diferente — a dinidmica capitalista na
etapa monopolista, com seu foco centrado na demanda efetiva, e nao
a natureza e 0 movimento geral do modo de produgiio capitalista —,
em nada diminui o autor, frente a seu principal inspirador teorico,
a conclusio de que, a rigor, nio se filia 4 corrente marxista de pen-
samento econdmics, Ser ou nio Ser (marxista) nao ¢, neste caso, a
guestdo, Distintos objetos de andlise requerem, como tegra, dile-
rentes métodos de abordagem tedrica.

Em tracos gerais, o esquema de Kalecki consiste no desdobra-
mento, ¢m [orma de matriz, do produto global da economia capi-
talista nos trés macrossetores de produgdo integrada correspondentes
as suas categorias de demanda final, paralelamente a4 decomposi¢ao
do mesmo, sob a forma de renda, entre lucros brutos e saldrios. Isto
permite, de inicio, cxpor a geragio, neste processo, do gasto e da
renda, bem como da producio e da demanda.

Mas o importante ndo ¢ tanto o fato de tornar cxplicitas essas
igualdades contdbeis, e sim o de facilitar o sen entendimento en-
quanto relacdes de determinagiio decorrentes da aplicagio do prin-
cipio da demanda cfetiva, £ basicamente o que Kalecki realiza no
artigo mencionado, cuja principal inovacio sobre as exposicbes pré-
vius de suas teorias consiste na delinigio de pardmetros setoriais de
distribuicio funcional da renda, tal como resultam das caracteristicas
estruturais da concorréncia capitalista e do poder de barganha dos
wrabalhadores expressos no grau de monopdlic. Pelo proprio signifi-
cado do termo, devesc entender por parimetro nesse contexto z
determinaciio da distribuiciio entre lucros e saldrios, em cada setor,
por condi¢des que, nio sendo necessariamente constantes, sio en-
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tretanto “dadas” para a analise da seqiiéncia de relacdes causais em
que se manifesta a aciio da demanda cfetiva,

Sua utilizagiio pode, no entanto, assumir caracteristicas distintas,
que lhe conferem o papel mais de instrumento analitico que de
simples recurso expositivo. O proprio Kalecki, em seu ultimo cnsaio,
deu um exemplo marcante dessa qualidade latente do esquema se-
torial ao explicar por meio dele as conseqiiéncias, em termos de
demanda efetiva, de um aumento da participagio dos saldrios na
renda, decorrente de alteracio nos fatores setoriais de distribuicfio.
O autor demonstrava entio que o resultado dessa mudanca seria
ampliar a produgdo do sctor DIII (bens de consumo dos assalaria-
dos) de tal forma que a elevagio dos lucros deste dltimo viesse a
compensar a redugio paralela dos lucros de DI (hens de investi-
mento) e DIT (bens de consumo dos capitalistas), ocasionada pela
maior participagio dos saldrios no produto desses dois sctores. A
referida compensagiio ¢ a decorréncia légica do fato de que o nivel
global dos lucros ¢ determinado a cada periodo pela soma do investi-
mento ¢ do consumo dos capitalistas (no caso mais simples), cuja
magnitude independe inteiramente da taxa e da participagio dos
salarios.

As questdes levantadas por Kalecki naquele artigo sdo de extrema
importincia para o esclarecimento da sua posicio — e, de resto, dos
que compartilham a adogio do principio da demanda efetiva — em
face da possibilidade de alteracbes na distribuicio da renda. Essa
discussio ¢ tanto mais importante quanto se verilica a que ponto ¢
capaz de gerar incompreensdes, em cspecial sobre o papel gue cum-
pre a distribui¢io como “pardmetro” ou “dado” na exposicho por
esse autor do signiticado da demanda efetiva. A possibilidade de
que os saldrios aumentem — com uma correspondente reducio no
grau de monopdlio —, desta forma ampliundo sua participacio na
renda global, semu com isto aletar o nivel dos lucros, imediata ou
remotamente, é um paradoxo angustiante para aqueles que encon-
tram dificuldades de abandonar a Lei de Say em suas numerosas

manifestacoes.

a6 AL Kalecki. “Class Struggle und Distribution of National Tncome”, in
Selecied Fssays. .., op. cit.
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Uma alternativa mais sutil de fazé-lo ¢ oferecida por Sylos-Labini, ™
a0 colocar a distribuicio da renda (através de um indicador de
mark-up) entre os principais determinantes do investimento, Pro-
cedendo desta forma, conseguc ‘retardar” o efeito inexoravel da
Lei de Say, que cedo ou rtarde se [ard presentc na compressio dos
lucros a partir da reducio dos investimentos, em resposta queda
da participacdo dos lucros na renda. Mas s ¢sta altima ¢ aceitdvel
dentro do principio da demanda eletiva, como resultado de um
aumento de salarios, desde que a renda global tenha aumentado
correspondentemente, impedindo a queda do nivel predetcrminado
dos tucros. Isto parece deverse i justaposicio de elementos macro-
econdmicos “‘keynesianos-kaleckianos” (demanda efetivay, dc um
lado, ¢ elementos distributivos “ricardianos”, de outro, atuando
simultancamente entre os determinantes do investimento, o que
constitui um ecletismo tedrico dificil de accitar.

A propria questio da distribui¢do da renda pode ainda ser exa-
minada numa perspectiva dindmica, ao lado de outros aspectos do
movimento de uma economia capitalista — incluindo a analise do
processo ciclico em diferentes niveis de abstragio —, com hase no
uso desse mesmo csquema de trés setorcs, Scu emprego como instru-
mento analitico di margem igualmente a um tratamento mais mi-
nucioso do ciclo econdmico, sem sait do Ambito da demanda efetiva,
permitindo enriquecé-lo com clementos de outra ordem, essenciais
num plano mais concreto de investigagio.

Uma analise dindmica da distribuicdo da renda deve, de inicio,
reconhecer a possibilidade de variagio sistemdtica de seus determi-
nantes estruturais, em fungio das condigdes prevalecentes ao nivel
macroecontmico, Assim, o proprio grau de monopdlio, principal
elemento cxplicative da distribuigio no plano das relagoes de con-
corréncia e poder de mercado — o que inclui capitalistas ¢ trabalha-
dores — estd sujeito a certa regularidade no seu comportamento,
acompanhando as distintas etapas do ciclo econdmico. Essas variacdes
obzdecem, tanto quanto sua determinacio estrutural, a influéncia
combinada das condi¢oes da concorréncia capitalista — fundamen-

57 P, Svles-Labini, “On the Cencept of the Optimum Rate of Profit”, in
Essays in Flonour of Edward Lipinski (Amsterdi: North Holland, 197%), pp. 3

Cosegs.
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talmente o grau de utilizacio da capacidade produtiva e o nivel da
competitividade e concentragio em distintos mercados — e do poder
de negociacio dos sindicatos. Amhos os fatores apresentam modili-
caghes nos seus elcitos associados as dilerentes fases do ciclo, porém
a influéncia decisiva cabe ao primeiro, que tende a ampliar o grau
de monopdlio no periodo de depressio e a reduzilo no dc auge, pela
mudanga na intensidade da concorréncia, bem como pelo impacto
dos niveis de utilizagio da capacidade sobre os custos unitdrios e
as margens de lucro, sendo acompanhado pela alteragio ciclica dos
indices de concentracio da produgio. A atuacio dos sindicatos cum-
pre um papel subsididrio nas modilicagdes do grau de monopélio ao
reagir defasadamente ao crescimento potencial da lueratividade das
empresas ao longo do ciclo.

A determinagio macrocconémica da distribuicio da renda ndo
estard completa, porém, sem que se investigliem as condighes em
que cla pode meodificar-se, especilicamente como resultado de uma
alteragio na estrutura setorial da producio. E f4cil demonstrar que,
mesmo numa situagio de estabilidade nas condicdes sctoriais de
distribuicfio (pardmetros constantes), é suficiente que, dentre DI ¢
DII, o setor que apresenta menor participacio dos salarios no pro-
duto cres¢a a um ritmo mais elevado, para que a distribuicio agre-
gada se modifique a favor dos lucros — ¢ vice-versa, " Por outro
lado, dados os parfmetros scloriais de distribuicio, a manutengio
de uma taxa de crescimente idéntica enire DI e DII, ou ainda a
igualdade da participagio dos saldrios no produto desses dois seto-
res, siio condigdes suticientes para que a distribuiciio global da renda
permaneca inalterada {ver Apéndice, item 3).

As observagdes anteriores apontam para o papel passivo que com-
pete ao sctor produtor de bens de consumo dos assalariados nos dis-
tintos aspectos da dindmica capitalista. O comportamento depen-
dente de DI sob difercntes aspectos leva a conclusio de que, de

58 Ver, a respeite, Kalecki, Theory of Economic..., op. cit., Caps. 1 ¢ 2,
e “Class Struggle...”, op. cil., e, ainda, Tavares, “Ciclo e Crise...", op. cil,
Cap. L

59 Esta hipétese tedrica (referida a TITY  coaduna-se perfeitamente com o
sugerido por Tavares, “Acumulacio de Capital...”, op. cit, com rteleréncia
ao periodo recente de expansio ne Brasil (1968/73) .
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um ponto de vista dinidmico, o comando da classe capitalista —
contraditorio, evidentemente — abrange ainda, além do seu préprio,
o destino de outras classes, Isto se reflete nio s0 na impossibilidade
tedrica de que esse setor tenha condighes de liderar o crescimento,
como ainda no [ato de que sua taxa de crescimento ¢ a reparticio
da renda desse sctor ndo exercem qualquer influéneia sobre o com-
portamento da distribuicio do conjunto da economia. Se se considera
ainda a possibilidade de mudancas dos precos relativos, chegar-
se-d a conclusdes andlogas. Por exemplo, uma elevacio geral de
precos que privilegie DIII, por conta de um crescente grau de mo-
nopalio deste sctor em face dos demais, tenderia a reduzir os saldrios
médios reais dos trabalhadores dos trés setores. Notese que os sa-
larios reais de DIII estardo caindo por eleito do crescente poder de
mark-up das empresas desse setor, enquanto que, de modo assimétrico,
os saldrios reais dos trubalhadores dos setores restantes tenderfo a
cair, mesmo sem que haja elevagio do grau de monopolio nestes
ultimos. Em tais circunstincias, a elevagio dos lucros em DI, além
dc virtualmente inoperante quanto a seus c¢leitos dinamicos, produ-
zrd fortes pressdes no sentido de reduzir o poder aquisitivo dos
saldries do conjunto da classe trabalhadora, Esse eleito seria ainda
acentuado caso os pregos das matériasprimus e insumos em geral
estivessem ao mesmo tempo crescendo acima dos saldrios nominais.

A implicagio mais importante da distribuicio da renda numa
abordagem dindmica ¢ de permitir caracterizar o movimento ciclico
segundo distintas possibilidades de lideranga sctorial no crescimento,
que podem chegar a conlormar dilerentes padres de acumulagio
de capital. Uma andlise desse tipo pode fornecer clementos tedricos
para a compreensio da forma pela qual uma alteracdo na distri-
buicio global da renda se harmoniza com uma estrutura particular
de erescimento diferenciada no curso de wm determinade ciclo. Sob
cste aspecto, o conceito de lidcranga incorpora, mais que as taxas
relativas de crescimento, a magnitude do impacto dinimico {essen-
cialmente, os eleitos aceleradores) que os diferentes sctores poten-
cialmente sio capazes de produzir, Tuis efeitos dependem nio apenas
das relucGes intersetoriais que estabelecem a nivel da estrutura pro-
dutiva, mas tamb¢m das caracteristicas de estrutura de mercado que
¢ expressam tanto nos padroes de concorréncia guanto na base
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técnica do capital dos setores aos quais se dirige o impacto dinimico
considerado, os quais sio, por sua vez, fortemente condicionados,
em paises capitalistas atrasados, pelo tipe de propriedade (origem)
de capital al localizado. &

As modificagées na distribuicio da renda, embora contribuam
para definir as caracteristicas especificas de um dado movimento
ciclico, nlo siio estritamente necessarias para a existéncia desse movi-
mento como tal. Assim, por excmplo, uma participagio crescentc
dos lucros na renda acarretaria a elevacio da taxa de investimento
no inicio do auge do ciclo, refor¢ando uma tendéncia natural de-
corrente do crescimento mais que proporcional dos investimentos em
relacdo aos lucres. A ampliacio da taxa de investimenio, que ge-
ralmente acompanha o auge do ciclo, resulta no crescimento mais
rapido de DI frente aos demais setores. Porém, enquanto a taxa de
acumulacfio de capital estiver aumentando aceleradamente, a cres.
cente taxa de investimento ndo se traduzird numa relacio capital/
produto mais clevada, seniiv que, pelo contrario, tenderd a cair,
refletindo uma crescente ocupagio da capacidade produtiva. A ma-
nutengio de uma taxa de acumulagiio crescente tornar-se-i cada ver
mais problemitica, porquanto supde uma também crescente ¢ ainda
maior taxa de expansio dos investimentos — quer diver, um cresci-
mento nais que exponencial destes altimos., Na impossibilidade
de sustentar semelhante aceleracio do ritmo de crescimento dos in-
vestimentos, a taxa de acumulacio tenderd a declinar, levando em
segitida a um aumento da relagio capital/produto ¢ a uma paralcla
redugio do grau de utilizagio da capacidade no conjunto da eco-
nomia, Dai resultara a queda da proporcio dos investimentos nos
lucros ¢ o conseqiiente decréscimo da taxa de investimento num
processo cumulativo de retracio da atividade ccondomica,

O que acabamos de expor ndo deve ser tomade como uma “ex-
plicagio” do movimento ciclico, uma vez que, para tanto, seria ne-
cessirio mostrar em que condigdes ¢ impossivel sustentar um cres-
cente ritmo da acumulagio de capital, o que so pode ser feito tendo
em conta o fendmeno complexo da interacio defasada exposto, por

exemplo, na teoria do ciclo de Kalecki. Por essa razio, a seqiiéncia
80 Ver, a respeito, Tavares, “Ciclo ¢ Crise...", op. cit, Cap. III,

158 Pesq. Plan. teon, 1i{i} abr. 1981



de eventos descrita nada mais ¢ do que uma 1til apresentagio
esquemitica do processo pelo qual se dd a reversio a partir do auge
do ciclo. %1

A deserigho acima, se bem que possa ser satisfutoria num plano
absirato de andlise como aplicacio mais elaborada do instrumental
dinimico associado 4 demanda cfetiva, niic ¢ por certo o bastante
para explicar o ciclo econdmico, mesno ao nivel tedrico, para o que
s¢ requercria g consideracfio simulltdnea das transformagdes estrutu-
rais co-responsiveis por aquele movimento. De outro lado, ¢ ainda
mais insuficiente para a interpretaciio de um movimento ciclico con-
creto, para a qual seria nccessdrio, antes de mais nada, preencher o
arcabouco tedrico bdsico com os condicionantes histdricos ¢ institu-

61 Ibid., Cap. I, para wug apresentlacie cssencialmente analoga, Em  termos
bastante simples. a referida descricdo pode ser formahnente justificada como
segue:

Seja K = capital, I = investimente liguido (=AK) ¢ ¥ = renda. Supde-se,
de infcio, que no auge do cicle esteja ocorrendo um aumento da taxa de
imvestimento 7/Y ¢ da taxy de acumulacio ARK/K = I/K. Além disso, admite-se
{como ¢ normal) uma relagio capital{produto K/Y maior que 1, ouw seja,
YiK =1 — §,onde 0 <8 < 1. Tem-se, entiio, I/Y crescente g—p AT/T = AY(Y.
Como Y/K < I, tem-sz Al/T > AY/K. Dividinde ambos os membros por
AK, veny

AT AY
_— = —_ (1
ANKIK AR L

O primero membro serd mador que 1 sewpre que a taxa de acumulacio esteja

awmentando. Isto equivale a faxer:
AL 1
T (2)

enoque g > 0.

¥
Finalmente, de (1) ¢ (2) resultm';iﬁr < 7 4 g ¢, eomo ¥/IKN =1 — §
JARS '

LAY

tem-se I — § < —— < 7 4 ¢, para gue aarelacio capital ‘produto K'Y per-
AR
maneca caindo.

Qualguer desaceleragfio da taxa de acuemulacio que torne g suficicntemente
negativo tenderd a clevar a rvelugdo capital/produto, provocandn o surgimento
de capacidade ociosa, Observe-se que uma relacdo capital/produto mais haixa
tornard mais improvivel a manutengio da rclacio capital/produto frente a
uma dada desaceleragio da taxa de acumulacko de capital.
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cionais cuja presenca dd um cardter unico e irredutivel a cada pe-
rfodo ciclico individualmente considerado, mesmo quando um de-
terminado padrio geral de acumulagio de capital seja preservado.

7 — Conclusiao

Neste texto tivemos unicamente a preocupacio de chamar a atengio
para alguns aspectos que julgamos essenciais 4 compreensio adequada
daquela que ¢, provavelmente, a mais complcta e fecunda abordagem
tedrica da dindmica capitalista & luz do principio da demanda efetiva,
focalizando em particular sua vinculagio [undamental com este ul-
timo.

Certamente as grandes interrogacoes a respeito do que faz mover
e da conformacio ao movimento da economia capitalista ainda estio
aguardando uma resposta cabal. Pode-se, no entanto, atirmar com
convicciio que a contribuicio de Kalecki reduziu substancialmente
o numero e a importincia das questdes em aberto. Porém, o reco-
nhecimento desse [ato pressupde, como é recomenddvel na apreciagio
de qualquer obra, que nio se espere encontrar nela senido aquilo que
0 autor expressamente se propos realizar.

(Originais vecebidos e junho de 198G, Revistos em agosto de 1980)
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