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A relacao capital/produto na
economia politica classica

The capital/product relation in the
classical political economy
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RESUMO: A relagio capital / produto na economia politica cldssica aparece como uma
relacdo contraditoria entre capital e trabalho. Em conformidade com a teoria do valor, a
medida que a produtividade aumenta, as mercadorias sio depreciadas em valor de trabalho,
enquanto o capital é definido como valor em auto-expansio. Este artigo argumenta que o
aumento da relacdo capital / produto (ou composi¢do organica do capital) esta teoricamen-
te ligado a diminuigao do nivel de precos.
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ABSTRACT: The capital/product relation in the classical political economy appears as a con-
tradictory relation between capital and labor. In conformity with the theory of value, as pro-
ductivity increases, the commodities are depreciated in labor value, while capital is defined
as value in self-expansion. This paper argues that the increase of the capital/product relation
(or organic composition of capital) is theoretically linked to the decrease of the price level.
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A evolugio da relacdo capital/produto e sua contrapartida produto/capital (e
lucro/capital, a taxa de lucro ou retomo do capital) tem sido objeto de reflexdes
tedricas e pesquisas empiricas desde o nascimento da Economia Politica. Este arti-
go procurar resgatar a questao sobre o aspecto tedrico singular da medida do valor,
utilizada tanto nas analises macroeconomicas quanto nas andlises microecondmicas
que norteiam os investimentos privados.

A relagdo capital/produto, na forma utilizada pela economia keynesiana, é
analoga ao grau de intensidade do capital na andlise microeconémica e a compo-
sicao organica do capital na literatura marxista.

Para uniformizarmos a terminologia, devemos esclarecer que estamos utilizan-
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do a relacao capital/produto em termos de estoque de capital frente ao fluxo de
produgdo (anual). Uma elevada relacdo capital/produto corresponde a um elevado
grau de intensidade do capital (em relacdo ao trabalho, ou seja, capital intensivo)
e uma elevada composicdo organica (e vice-versa).

Mesmo em relacdo a economia marxista, este procedimento € teoricamente
legitimo, dado que, ao desenvolver a lei de tendéncia a queda da taxa de lucro,
Marx pressupde constante a taxa de mais-valia (mais-valia/capital variavel), que
corresponde a distribuicdo funcional da renda (trabalho vivo) entre lucros e salarios
(Marx, Livro III, cap. XIII). Considere-se ainda que, em relagio a teoria marxista,
ao tratarmos a relacdo capital/produto em termos de estoques/fluxos, estamos li-
bertando o modelo da hipotese de periodo de rotagdo unitario do capital constan-
te e variavel.

Trabalhamos, portanto, com apenas duas varidveis: o estoque de capital e o
fluxo anual de produgio (soma de saldrios e lucros). Dada a distribuicao de renda,
qualquer elevagio da relagdo capital/produto se traduz numa queda da taxa de
lucro. Em termos marxistas, esta assertiva mantém-se consistente, mesmo libertada
a hipotese de distribuicdo de renda constante — a elevagdo da taxa de mais-valia
encontra limite 16gico no trabalho necessario reduzido a zero (quando os trabalha-
dores “vivessem do ar” — Marx, Livro III, p. 285). Para Marx, a tendéncia a queda
da taxa de lucro é inexordavel mesmo considerando-se os fatores contrarios a lei. O
decréscimo ciclico da composi¢do organica acompanha as crises do processo de
producio. Mas, ap0s as crises, “os limites imanentes a producdo capitalista sdo
repostos em escala mais potente” (Marx, Livro III, p. 287).

Utilizaremos para a nossa andlise a relacio produto/capital como forma inver-
sa a relacdo capital/produto e como forma simplificada da taxa de retorno do ca-
pital (estamos, pois, partindo da hipétese de distribuigdao funcional da renda cons-
tante). Na relagao produto/capital passemos a andlise conceitual de cada um dos
termos envolvidos.

De acordo com a teoria do valor, a elevagao da produtividade do trabalho se
traduz em queda no tempo de trabalho requerido para se produzir uma mercadoria
— quanto menor a quantidade de trabalho, menor o valor da mercadoria (Marx,
Livro I, cap. I). O dinheiro, por sua vez, “é a medida universal do valor” (Marx,
Livro I, p. 106). Estas proposi¢oes sobrepostas trazem implicitas, de forma inques-
tiondvel, um regime deflaciondrio em que a elevacdo na produtividade do trabalho
traduz-se em queda nos pregos das mercadorias.

A experiéncia historica do século XIX confirma a tendéncia deflaciondria
teoricamente considerada. O indice geral de precos para a Inglaterra apresenta-se
em queda a partir do final das guerras napolednicas (1815); experimenta elevagao
relativa com a descoberta das minas de ouro na Califérnia e na Austrélia, no inicio
dos anos cinquenta; é estavel nas duas décadas que se seguem e retoma seu curso
descendente até o final do século (Bowden, p. 235).

Portanto, em dinheiro (libras esterlinas vinculadas ao padrao-ouro), o produ-
to nacional crescia com a elevagdo da quantidade produzida e decrescia com a
queda nos precos. Mesmo que o produto estivesse crescendo a nivel real, o produ-
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to nominal poderia ser estavel (com a deflagio compensando o crescimento da
produtividade do trabalho).

Considerando-se a deflacao do século XIX, decréscimos no produto nominal
ndo correspondiam necessariamente a decréscimos no produto real. Seria o mo-
mento de ressaltar que, ao se mensurar o produto em libras esterlinas, estd-se
comparando a produtividade do trabalho das demais mercadorias com a oferta de
dinheiro, ndo necessariamente ouro ou metais (dado que o século XIX, embora
deflacionario, assistiu a radical substitui¢io da moeda mercadoria por moeda fi-
duciaria). Em 1815 a moeda mercadoria equivalia a 67% da oferta total de moeda
nos Estados Unidos, Reino Unido e Franga. Em 1913 este nivel cai para 13%, com
a moeda fiducidria ocupando 87% da oferta total (Triffin, p. 49). Essa substitui¢ao
de moeda mercadoria por moeda fiducidria, embora amenizasse a queda nos pregos,
ndo eliminou a tendéncia deflaciondria do século em referéncia.

Passemos agora ao denominador da relagdo produto/capital. O dinheiro, para
Marx, s6 é investido se ha expectativas de ganhos nominais — é este 0 movimento
que transforma o dinheiro em capital (Marx, Livro I, cap. IV). Porém este processo
6 € valido para uma economia em deflagdo. Em regime de precgos deflacionarios
nao se consideram ganhos reais, assim como num regime inflacionario nio se con-
sideram ganhos nominais. Para efeito de investimentos, em deflagdo a rentabilida-
de do capital deve ser apurada nominalmente e, num regime inflacionario, a renta-
bilidade do capital deve ser apurada em termos reais.

Ora, com o numerador da relagcao produto/capital ao sabor da deflagdo, e com
o denominador forcosamente, por defini¢io, em elevagio nominal (considerando-
-se que parte dos lucros sdo investidos), a reducdo da relagao produto/capital é lo-
gicamente inexoravel.

E importante considerar que padrio-ouro nio é sindénimo de deflagio. Com
as descobertas das minas nas Américas, o nivel de precos em ouro e prata apresen-
taram tendéncia inflaciondria do século XVI até o final das guerras napolednicas.
Padrdo-ouro é sin6nimo de estabilidade no nivel de precos a curto prazo, mas de
instabilidade no nivel de pregos a longo prazo (Smith, Livro I, cap. V). No século
XX, com a quebra do padrao-ouro e com as politicas monetarias keynesianas, de-
flagdo € coisa do passado.

Com a elimina¢ao da defla¢do no horizonte micro e macroeconémico, os in-
vestimentos s3o projetados e calculados levando-se em consideracdo a relacao pro-
duto/capital em nivel real (através de pregos deflacionados pelo indice do custo de
vida, ou qualquer outro indice de pregos, a exemplo do deflator implicito do pro-
duto).

Em termos keynesianos e com inflagdo, o produto nacional, com elevaciao na
produtividade do trabalho, cresce em termos reais (com crescimento nominal supe-
rior ao real) e o capital pode crescer em termos reais sem redu¢ao da relagio pro-
duto/capital. Alias, as taxas de lucro dos anos cinquenta e sessenta do século em
curso, medidas em termos reais, ndo encontram paralelo na histéria do capitalismo.

Da mesma forma, a rentabilidade do capital, em termos microeconémicos, nao
se pauta mais por ganhos nominais, mas sim por ganhos reais. Se tomassemos a
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relacdo keynesiana entre eficiéncia marginal do capital e taxas nominais de juros,
poderiamos efetuar andlise andloga. Com expectativas de inflacdo, a curva de efi-
ciéncia marginal do capital em termos nominais se desloca para a direita, elevando
o nivel de emprego a uma dada taxa nominal de juros — o que significa dizer que
a inflagao reduz a taxa real de juros. Inversamente, no século XIX, as expectativas
de deflagdo levariam a curva de eficiéncia marginal do capital para a esquerda,
reduzindo o nivel de emprego a uma dada taxa nominal de juros — o que significa
dizer que a deflagdo eleva a taxa real de juros (Keynes, cap. 17).

A titulo de conclusdo pode-se dizer que a lei de tendéncia explicitada por Marx
no século XIX foi contornada, em nivel 16gico, pela mudanca do padrdo monetario
no século XX. Teoricamente, se a tendéncia deflaciondria do século XIX tivesse
continuidade, o sistema econdmico poderia estar enfrentando elevacao da relacao
capital/produto e queda na taxa de lucro.
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