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Michal Kalecki
€ 2 economia contemporinea

ANTONIO JAIME JOBIM *

A obra de Michal Kalecki representa uma importante contribuicio a teoria
econdmica contemporanea. Seu sistema analitico, baseado nos esquemas de
reprodugdo de Marx, proporcionou uma solugio coerente ao problema da rea-
lizagdo da mais-valia, ou seja, a determinacio da demanda efetiva, que até entdo
ninguém havia conseguido desentranhar dos textos de Marx. Elaborou a partir
dai um modelo endégeno das flutuagdes econdmicas, valendo-se do principio
de ajustamento do estoque de capital como determinante das decisdes de in-
vestimento.

Sua teoria da distribui¢io de renda a curto prazo estd relacionada com o
grau de monopdlio, e diretamente ligada 4 determinacio da demanda efetiva.
Pbde assim criticar a fundo a proposigio neoclassica de redugdo dos saldrios
como forma de eliminar o desemprego, mostrando como as influéncias mono-
polisticas impedem em parte a reducio subseqgiiente dos pregos, provocando
uma queda no poder de compra dos saldrios, na produgic e no emprego.

No “modelo genérico” desenvolve a partir das visdes reinterpretadas de
Rosa Luxemburgo e Tugan Baranovski a concep¢io dos “mercados externos”
de que se pode valer o capitalismo para superar a insuficiéncia de demanda
efetiva. Mostrou como o déficit orcamentdrio é um instrumento importante
dos governos dos paises capitalistas para controlar o nivel de demanda, pro-
ducdo e emprego, ‘e portanto a realizacio da mais-valia.

* Da FEA/UFR]. Este artigo constituiu-se de alguns trechos da dissertagio de mestrado “A
Dinamica das Economias Capitalistas no Obra de Michal Kalecki”, apresentada 3 COPPE/
UFRJ em abril de 1979.
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1. ORIGENS DO PENSAMENTO DE KALECKI

A origem do pensamento de Kalecki, e em especial sua teoria da demanda
efetiva, encontra-se em Rosa Luxemburgo e Tugan Baranovski; também em
Marx, quer diretamente, quer indiretamente nas obras dos dois primeiros
autores:

“Que Marx estava profundamente consciente do impacto da demanda
efetiva sobre a dinidmica do sistema capitalista pode-se ver clara-
mente no seguinte trecho do terceiro volume de O Capital: *“‘As con-
digoes de exploragao direta e as condi¢Ges da realizagdo da mais-valia
ndo sdo idénticas. Elas estdo separadas ndo apenas pelo tempo mas
também logicamente. As primeiras estdo limitadas meramente pela
capacidade produtiva da sociedade, e as segundas pelas proporgdes
dos diversos ramos de producido e pelo poder de consumo da so-
ciedade.”

Marx, contudo, ndo investigou sistematicamente o processo descrito
por seus esquemas de reprodugdo, do ponto de vista das contradi-
¢Oes inerentes ao capitalismo resultantes do problema da demanda
efetiva.

Foi um de seus mais proeminentes seguidores, Rosa Luxemburgo,
quem expressou concepgdes muito claras e mesmo extremas acerca
do assunto: ela rejeitou inteiramente a possibilidade de reprodugio
ampliada a longo prazo se ndo houvesse mercados externos. Por
“mercados externos” ela entendia os que estavam fora do sistema
capitalista mundial, englobando nio apenas os paises subdesenvol-
vidos, mas também os setores ndo capitalistas das economias capi-
talistas desenvolvidas — por exemplo, a agricultura camponesa, assim
como as compras do Governo.” 1

A visdo marxista-heterodoxa de Rosa Luxemburgo quanto a possibilidade
de reprodugdo ampliada pode ser resumida na seguinte citagio de Sweezy:

“O valor de todas as mercadorias, e portanto da produgio social
total, consiste do capital constante mais capital varidvel mais mais-
valia. O capital constante é realizado através das compras de novo

1 Kalecki, M., “As EquagSes Marxistas de Reprodugdo e a Economia Moderna”, in Cres-
cimento e Ciclo das Economias Capitalistas, Sdo Paulo, Editora HUCITEC, 1977, p. 8
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equipamento dos proprios capitalistas; o capital varidvel é realizado
através dos gastos que os operdrios fazem de seus saldrios; até ai
tudo claro. Mas o que ocorre com a mais-valia? Uma parte é adqui-
rida pelo capitalista para seu consumo; outra parte ele deseja acumu-
lar, e nisso estd a dificuldade: ‘onde estd a procura da mais-valia
acumulada?’ ” 2

Como os trabalhadores s6 podem consumir o que ganham, e como os ca-
pitalistas s6 irdo investir se a demanda efetivamente crescer, a tinica solugio
a longo prazo para a reprodugéo ampliada é o alargamento do sistema, incor-
porando demanda dos “mercados externos”. Isto expandiria o capitalismo por
todas as partes do mundo, até impedir seu posterior desenvolvimento.

Enquanto Rosa considerava a reproducio ampliada num sistema fechado
como algo impossivel, Tugan Baranovski era de opinido diametralmente oposta:
a de que o sistema capitalista poderia crescer ilimitadamente, sem problemas
de insuficiéncia de demanda efetiva, desde que fossem respeitadas as propor-
¢des da produgdo entre as indistrias de bens de capital e as de bens de con-
sumo. Vale dizer, para qualquer nivel de consumo, ainda que declinante em
relacdo a renda, o produto pode ser vendido desde -que o investimento seja
suficientemente grande, isto €, investimento visando 3 produgdo de bens de in-
vestimento e ndo bens de consumo, baseando-se nisto as “proporgdes”.

2

A légica deste crescimento continuo, no entanto, é radicalmente diferente
daquela do modelo Harrod-Domar, pois neste caso nem a propensio marginal
a poupar, nem a relagdo capital-produto sdo estdveis; ao invés, crescem simul-
taneamente a cada periodo.

Tugan nédo considerou contra-senso que se produzam bens de investimento
ao invés de bens de consumo, na medida em que o objetivo do capitalismo ndo
€ o de atender as necessidades de consumo da populagdo, mas sim produzir
lucro. Para este fim, ndo importa que o investimento seja dirigido para a pro-

ducdo de novos bens de investimento.

Kalecki observa que os dois autores cometeram erros em suas teorias:
Rosa Luxemburgo exagerou a importincia dos mercados externos para a re-
produgio ampliada, ao considerar como relevante o total das exportagdes e
ndo as exportagdes liquidas (exportacSes menos importagdes); da mesma forma,
ao incluir os gastos publicos, como a demanda de armamentos, na categoria
de “mercados externos”, considera o total do gasto governamental sem dife-
rengar o gasto financiado por déficits ou pelos lucros, de um lado, do gasto

? SWEEZY, Paul, Teoria do Desenvolvimento Capitalista, Rio de Janeiro, Editora Zahar,
1973, p. 231.
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financiado pelos saldrios, de outro. Este Gltimo ndo eleva a demanda global,
apenas transfere o consumo dos trabalhadores para o governo. Por ultimo, Rosa
ndo trata do progresso técnico -como determinante do investimento e nesse sen-
tido como “demanda externa”. ,

Por outro lado, a teoria de Tugan Baranovski ndo é capaz de apresentar
um motivo para os capitalistas investirem exatamente o necessirio para ga-
rantir a_.plena utilizagio da capacidade produtiva num processo de longo prazo.
Seu erro, neste caso, consiste em confundir o que pode ocorrer numa econo-
mia capitalista com o que de fato ocorre. No entanto, Kalecki observa:

“A teoria de Tugan, a despeito de seu ‘otimismo’, é profundamente
anticapitalista: é exatamente o absurdo do capitalismo que torna seu
desenvolvimento imune ao problema de encontrar mercados para seus
produtos.” 2

E portanto neste sentido, e por ter-se utilizado dos esquemas de reprodu-
¢do de Marx na sua argumentagio, que Tugan é considerado um’ revisionista,
ainda que nunca tenha se declarado de fato um marxista.

Apesar das criticas feitas a esses autores, Kalecki considera haverem eles
percebido alguns aspectos fundamentais do capitalismo contemporineo:

“Os mercados externos no sentido amplo de Rosa. Luxemburgo, na
forma de gastos em armamentos e despesas supérfluas — na medida
em que sdo financiados por empréstimos e tributos dos capitalistas
—, exercem hoje um papel central no funcionamento do capitalismo
moderno. E verdade que Rosa Luxemburgo nido previu a enorme
importéncia desse tipo de ‘mercado externo’ na absor¢do da acumu-
lagdo. Mas, de um modo ou de outro, ela sustentou que o capita-
lismo € salvo pelos ‘mercados externos’. Em seu tempo, isso sem
divida era exagerado, mas atualmente é certo.

Quanto a Tugan Baranovski, o capitalismo contemporineo realmente
pbs em foco sua concepgdo do cariter paradoxal e absurdo dos “Sis-
temas Antagbnicos”, cujo principal objetivo ndo é o de prover as
necessidades humanas. Em sua visdo do futuro capitalismo, as m4-
quinas devem produzir maquinas para a produgiio de maquinas. To-
davia, tomar o alto nivel de emprego e de consumo dos trabalhadores
dependente da produgdo dos meios de destruicio é ainda mais
absurdo.” *

8 Kalecki, M., “O Problema da Demanda Efetiva em Tugan Baranovsky ¢ Rosa Luxem-
burgo”, op. cit., p. 19. -

4 Kalecki, M., “O Problema da Demanda Efetiva em Tugan Baranovsky e¢ Rosa Luxem-
burgo”, op. cit., p. 20.
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Kalecki, através de uma argumentacio diferente de Rosa Luxemburgo,
também partilha da opinido de que a reprodugio ampliada nfio é um processo
natural no capitalismo, mas depende principalmente de certas propriedades do
progresso técnico em sentido amplo, ndo sendo descartada no entanto a im-
portancia dos “mercados externos. O progresso técnico expande as possibili-
dades de investimentos, quebrando a barreira da reproducio simples de forma
distinta da sugerida por Tugan. Isto, no entanto, ndo é garantia de que o inves-
timento gerado seja suficiente para atingir a plena ocupacio da capacidade pro-
dutiva nem para manter seu nivel de utilizagdo. Para isso é necessario o recurso
aos gastos publicos financiados por “déficits” ou mesmo por impostos sobre
os lucros.

Observa ainda o autor que, apesar de suas diferengas, as duas teorias apre-
sentam um ponto comum, importante para o capitalismo deste século, repre-
sentado pelos gastos piblicos com armamentos. Ao mesmo tempo que isto
constitui um “mercado externo”, pde em relevo o carater antagbnico do sis-
tema de que falou Tugan Baranovski, em que é exatamente o absurdo do
capitalismo que resolve seu problema de gerar suficiente demanda efetiva.

Deste modo, a interpretagio dada por Kalecki a certos aspectos da visdo
de Rosa e Tugan, além de por em relevo sua fonte inspiradora, constitui uma
reabilitacio do pensamento dos dois autores no plano teérico.

Apesar da origem de seu pensamento encontrar-se em Marx, diretamente
e indiretamente, Kalecki se utiliza apenas das categorias mais propriamente
econdmicas, abandonando o conteddo filoséfico daquele autor. Conserva, assim,
mais a forma do que a substincia do marxismo.

De acordo com a interpretagdo de Arnaldo Canziani:

“A andlise € em Marx o fruto de uma visdo histérico-filoséfica mais
ampla, no ambito da qual o capitalismo possui caracteristicas histé-
ricas especificas que o distinguem de outros ‘modos de producao’.
Através desta abordagem surge a teoria do valor-trabalho, a teoria
da exploragdo, das crises, etc. Kalecki ndo deriva de Marx a teoria
do valor, os conceitos de exploragdo e de mais-valia, nem a andlise
dos modos de produgdo. Deriva apenas o enquadramento de tipo
sociolégico, ‘capitalistas’ e ‘trabalhadores’, e os conceitos de con-
sumo e de investimento e sua especifica causagdo, o problema da
‘reprodugdo’. Nio se encontra em Kalecki a dialética da praxis, o
materialismo historico e, portanto, o significado filos6fico dos agre-
gados; mas os agregados, lato sensu marxianos e por isso marxistas,
estio presentes: ‘capitalistas’, ‘trabalhadores’, ‘saldrios’, ‘lucros’
(nos quais "desaparece o conceito filoséfico-marxiano de ‘mais-va-
lia’). Os agregados kaleckianos se libertam da especificidade que
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caracterizava os agregados marxianos, permitindo categoriza¢des men-
surdveis de uma realidade empirica, embora determinada. Perde re-
levo 0 momento puramente produtivo e a atengdo se volta para a
circulagio, embora focalizada ndo pela troca e pela moeda — mas
sobre a realizagdo, a reprodugdo, sobre o consumo e o investimento
como momentos especificos da circularidade lucros-saldrios no con-
texto de uma economia de classe. ‘Kalecki svuota I’ economicismo
marxiano dei suoi filosofemi, e dal puro involucro ricostituisce una
teoria economica internamente coerente ed autodefinita: non filoso-
fica della storia, non metafisica economicista, ma teoria economica
marxista.” ” 8

Se por um lado o pensamento de Kalecki é influenciado por Rosa Lu-
xemburgo ¢ Tugan Baranovski no que diz respeito a4 andlise da demanda efe-
tiva, do ciclo endégeno ¢ do papel do progresso técnico, por outro apresenta
importante independéncia quanto 2 andlise da relacio consumo-lucro-investi-
mento, da qual fazem parte os conceitos de multiplicador, o “risco crescente”
e uma bem elaborada teoria das decisdes de investimento, esta ultima consi-
derada por ele a principal piéce de résistence da economia. Igualmente impor-
tantes neste sentido sdo seus desdobramentos de politica econdmica e de eco-
-nomia programatica.

2. AS DIFERENCAS DOS AGREGADOS
MARXISTAS E KALECKIANOS

Os agregados econdmicos de Marx apresentam como principais caracte-
risticas de sua constituicio:

1) subdivisio de todas as inddstrias em duas categorias: produtoras de
bens de capital (incluindo-se aqui a totalidade das matérias-primas produzidas
na economia) e produtoras de bens de consumo;

2) partigio do valor em trés componentes caracteristicos do sistema ca-
pitalista: capital constante (o valor das matérias-primas, energia e depreciagio
do equipamento), capital varidvel (o valor de troca da forga de trabalho: sali-
rios) e mais-valia (valor de uso da forga de trabalho apropriado pelo capital no
periodo de produgio);

3 Ganziani, A., “Sulle Teoriche di Kalecki e sui Rapporti delle Stesse com I'Analise
Keynesiana”, in Giornale degli Economisti e Annalidi Economia, Ano XXXVI, Fase 11-12,
p- 6, do qual fizemos um resumo neste parsgrafo.
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3) construgdo de um fableau em que se encontram conjugadas categorias
de custo e de renda, componentes do valor e da demanda efetiva — os “esque-
mas de reproducdo”.

Em seus agregados econdmicos Kalecki ¢ também faz uma divisdo da eco-
nomia em departamentos, a2 semelhanca de Marx, destacando no entanto a pro-
dugdo de bens de consumo para os capitalistas. Trabalha assim com trés
departamentos: o departamento I, que cobre a producdo de bens de investi-
mento (I); o departamento II — a producdo de bens de consumo para os
capitalistas (CK); e o departamento III — a produgdo de bens de consumo
para os trabalhadores (Cw). A produgdo das matérias-primas, que em Marx
se encontrava na sua totalidade no departamento I, € rateada pelos trés setores.
Desta forma, a demanda final, ao estimular a producdo de bens acabados, pro-
vocard também a producio de bens intermedidrios em todas as fases do seu
processo produtivo.

-

A producdo em cada departamento € medida em termos de pregos de
mercado e nd3o em valor, como nos esquemas marxistas. A producdo de bens
finais em cada departamento € igual ao total da renda bruta gerada em todas
as fases de produgdo. Esta, por sua vez, esti bipartida entre saldrios (W) e
lucros brutos (P), de acordo com o que Kalecki denominou “fatores de dis-

tribuicdo da renda”.

Kalecki, da mesma forma que Marx, apresenta um quadro de articulagao
de agregados, sua versio dos esquemas de reprodugdo. Faz entdo a hipbtese
de que os trabalhadores nfdo poupem, bem como que ndo haja acumulagdo de
estoques de bens ndo vendidos.

D D D Total
] " th
P, P, P, P
W, W, W; w
| CK Cw Y

Esta abordagem analitica é parecida com a de Marx do ponto de vista
da estrutura da producio e ainda por apresentar as categorias de “trabalha-
dores” e “capitalistas”. A andlise, no entanto, feita em termos de precos de
mercado, diferencia-se de Marx, que vé na produgdo o problema da distribui-

6 Kalecki, M., “As Equagbes Marxistas de Reprodugdo ¢ a Economia Moderna”, op. cit.
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¢do do capital, ligado a sua natureza de “capital vivo” (ou varidvel, produtor
de valor) e “capital morto” (ou constante, que apenas transfere valor).

Enquanto Marx atribuia a totalidade da produgdo do capital constante
(equipamentos e matérias-primas) ao departamento I, Kalecki introduz neste
departamento apenas a parcela fixa do capital constante — o investimento
bruto —, enquanto as matérias-primas sdo rateadas pelos trés setores que as
utilizam. Com este procedimento, como observa Concei¢io Tavares, separa-se
as matérias-primas que passam por processos industriais distintos e mais dife-
rencidveis do ponto de vista histérico. J4 do ponto de vista analitico sdo tra-
tados de forma diferenciada as matérias-primas e os equipamentos, estes ulti-
mos responséveis ndo s6 pela reposi¢do, como pelo acréscimo a capacidade
produtiva (AK), vale dizer: pelo processo de acumulagio de capital.

Desta forma é possivel
“integrar verticalmente a produgdo corrente por categorias de de-
manda final e submeter esta 2 decomposigdo e a logica da demanda
efetiva e da distribui¢do funcional da renda.” 7

Do ponto de vista da geragdo de renda e valor agregado de produgio é
portanto igual a Keynes, embora este trabalhasse com um unico setor e com
as categorias de renda em termos liquidos. Se Kalecki se utilizasse destas mes-
mas categorias, a renda dos departamentos II e III seria menor do que o pro-
duto, enquanto que a do departamento I seria maior. Ou seja: se a contabi-
lidade kaleckiana seguisse a metodologia dos esquemas de agregacdo do tipo
de Keynes, a renda em cada setor seria diminuida da parcela do lucro bruto
correspondente a depreciagdo, enquanto a despesa e portanto a produgio do
departamento I seria a Unica afetada, ja que este é o departamento que se en-
carrega da produgdo de bens de capital que corresponde a parcela de depre-
ciagdo. SO € possivel a igualdade entre renda e produto liquidos quando pen-
samos em termos de um s6 setor para toda a economia, como fez Keynes.

Desta forma, nos esquemas de Kalecki a renda se submete & 6tica da
produgdo, diferenciando-a em trés tipos de bens que se destinam a classes so-
ciais e finalidades distintas, no que se diferencia de Keynes que segue direta-
mente a Otica da renda medindo o produto em unidades de saldrio, o qual
pode ser consumido ou poupado de acordo com “preferéncias individuais”.

7 Tavares, Maria da Conceigio, Ciclo e Crise — O Movimento da Industrializacdo Brasi-
leira, Tese de Professor-Titular pela FEA/UFRJ, mimeog., p. 9.
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3. O PRINCIPIO DA DEMANDA EFETIVA
EM KALECKI E KEYNES

A Os multiplicadores de Kalecki ¢ Keynes guardam semelhangas ao rela-
cionar variagbes no investimento com variagdes mais elevadas no nivel da
renda, explicando-se a diferenga entre elas pelo deslocamento do nivel de con-
sumo da sociedade.

E necessario, no entanto, destacar algumas diferengas.

Tendo feito distingio entre trabalhadores e capitalistas, e atribuido a pou-
panga apenas a estes ultimos, dado que os lucros sdo a fonte principal de pou-
panca, Kalecki se vale de dois multiplicadores.

Al w
(I—-a) d-q)

AYt =

(onde g é a propensdo a consumir dos capi-
talistas e a € a participagdo dos trabalhado-
res na renda nacional).

O primeiro, 1/1—q, acrescenta variagdes do consumo dos capitalistas as do
investimento, determinando o novo nivel de lucros. O segundo, 1/1—a, acres-
centa ainda os saldrios, totalizando a variagio na renda nacional.

Keynes, embora reconhega que o consumo global seja afetado pela dis-
tribuigio de renda, se vale do multiplicador 1/1—c (onde c¢ representa a pro-
pensdo marginal a consumir da populagdo). Este acrescenta o consumo total
aos gastos em investimento.

Desta forma, 1/(1—a) (1—q) e 1/l—c teriam iguais valores, ndo fosse o
fato de g e a se relacionarem a valores brutos, ao passo que ¢ estd associado a
renda liquida.

O multiplicador de Kalecki opera com um hiato temporal, ji que no pri-
meiro momento o investimento sé influencia os lucros num mesmo montante.
O hiato w se refere aos sucessivos ajustes do consumo dos capitalistas a cada
variagdo nos lucros, cada ajuste requerendo um periodo de tempo » para ser
realizado.

Em Keynes, os ajustes entre o investimento e o consumo da sociedade sdo
imediatos, logo o muitiplicador opera integralmente, conduzindo a renda a seu
novo nivel, no mesmo periodo. No entanto, a hipbtese de que a curto prazo
0 consumo nio teria tempo de ajustar-se 2 mudangas na renda, ou o faria apenas
de forma imperfeita — defasagem pelo lado da demanda —, chegou a ser
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levantada pelo autor, que no entanto ndo chegou a dar-lhe um tratamento
mais formal. Do mesmo modo, Keynes comenta a possibilidade de haver um
atraso no consumo se o investimento se elevasse sem que a produgdo de bens
de consumo pudesse responder prontamente. E o caso da plena capacidade,
levando temporariamente 2 inflagio. Esta forma de defasagem, pelo lado da
oferta, s6 € valida para um caso extremo que de modo algum tinha relevéincia
para os problemas que Keynes buscava resolver.

Para Kalecki a plena capacidade era ainda mais improvével devido a es-
trutura oligopdlica que impde uma desejada capacidade ociosa. Mesmo assim
o problema foi tratado no que diz respeito ao departamento III, cuja rigidez
de oferta faria com que operasse apenas o muitiplicador dos lucros.

Em decorréncia destas distingdes quanto a concep¢io do multiplicador,
os dois autores apresentam diferentes explicagdes para a igualdade entre pou-
panca e investimento.

Tanto Kalecki quanto Keynes ndo aceitam o argumento de que a poupanga
leva automaticamente ao investimento ou de que este poderia sempre ser au-
mentado através de maior poupanca. Descartada a hipétese da taxa de juros
equilibradora, para ambos os autores o investimento determina imediatamente um
volume de poupanca de igual valor, e nio o inverso.

Para Keynes o investimento eleva imediatamente o nivel de renda através
do multiplicador, fornecendo poupanga adicional suficiente para fazer frente a
este novo investimento. Trata-se, pois, de um recurso teérico que lhe permite
trabalhar com um modelo de equilibrio instantaneo.

Para Kalecki, o processo se da de maneira ainda mais simples, e com outros
propdsitos que ndo os de “equilibrio”. Uma vez que os lucros sio iguais aos
gastos em investimento e consumo capitalista, e que os trabalhadores nio pou-
pam, qualquer que seja o nivel de investimentos num determinado periodo,
suas variagbes ndo afetam o consumo dos capitalistas, que estd determinado
pelos lucros do passado. E desta forma que o investimento se transforma em
lucros nao consumidos no periodo, ou seja, em igual volume de poupanga.

“Kalecki e Keynes tiveram aqui a mesma idéia, mas Kalecki a tornou
mais dependente da estratificagdo de classes. Ou seja, na versdo de
Kalecki a poupanga estd especificamente associada aos capitalistas,
gerada por variagbes na atividade de investimento.” 8

O coeficiente a do multiplicador de Kalecki representa a participagio dos
trabalhadores na renda nacional. Esta participagdo depende, de acordo com

8 Feiwel, R. George, The Intellectual Capital of Michal Kalecki: A Study in Economic and
Policy, University of Tennessee Press, 1975, p. 115.
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o autor, do “grau de monopdlio” e da relagio matérias-primas/saldrios em
cada setor, e do peso relativo dos diversos setores na economia.

O conceito de grau de monopdlio estd associado & politica de fixagdo de
precos das empresas industriais, as quais ndo estdo sujeitas a custos marginais
crescentes como na agricultura e mineragdo, trabalhando com uma curva de
custos marginais horizontal numa extensdo razodvel, s6 ascendendo ao se apro-
ximar da plena capacidade. Esta raramente € alcancada, pois as empresas cres-
cem a frente da demanda e mantém uma margem desejada de capacidade ociosa.
A fixagdo de precos de cada empresa (p) é fungdo m de seus custos diretos
unitdrios (u) e fun¢do n- dos precos das demais empresas daquele mercado (p)

P=m.u+ np

O grau de monopdlio ou poder de mercado da empresa (k) se expressa
P

através da relagdo k —
u

z

Esta relagdo é afetada por alteragGes no grau de concentragdo econdmica,
pelo desenvolvimento da publicidade, em parte por alteragbes nos custos indi-
retos e ainda pelo poder dos sindicatos, que podem em curtas ocasides forgar
as empresas a adotar margens de lucro mais reduzidas.

Quanto maior for o grau de monopdlio, constante a estrutura dos custos
diretos, menor serd a participagdo dos saldrios na renda, j4 que estes fazem
parte ao mesmo tempo dos custos e do valor adicionado.

O conceito de grau de monopdlio serve ndo s6 para explicar a distribuicdo
de renda entre saldrios e lucros brutos, como também a distribui¢io no interior
dos lucros, de empresas menores para as grandes corporagdes € entre os di-
versos ramos econdmicos.

O segundo “fator de distribuigio” € a relagdo entre o valor das maté-
rias-primas ¢ a massa de saldrios, pois mostra de que forma os custos diretos
entio constituidos, dando destaque aos saldrios enquanto custo e valor
adicionado.

A teoria da formagio dos precos de Kalecki, baseada nos conceitos de
grau de monopdlio e de custos marginais constantes, apresenta grande vanta-
gem em comparagdo com a visdo de Keynes. Neste aspecto a teoria keynesiana
"ndo se diferenciava da teoria neocldssica da concorréncia pura. Nas suas pro-
prias palavras,

“Numa inddstria especifica, o seu nivel de pregos depende em parte
da taxa de remuneragdo dos fatores produtivos que entram no custo
marginal, e em parte da escala de produgdo. Ndo hd motivo algum
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para modificar esta conclusio quando passamos a inddstria em con-
junto. O nivel geral de precos depende, em parte, da taxa de remu-
~ neracdo dos fatores produtivos que entram no custo marginal, e, em
parte, da escala global da produgfo, isto é, do volume de emprego
(considerados conhecidos o equipamento e a técnica).” ®

Neste sentido comenta Joan Robinson:

“Keynes tinha sido aluno de Marshall. Nunca foi contudo influen-
ciado pelas idéias estdticas de equilibrio geral walrasiano. Rompeu
sua fragil armagio sem notar que o havia feito. Tendo herdado de
Marshall o conceito de equilibrio de curto prazo, assumiu que o prego
de certa mercadoria € determinado pelos seus custos diretos — sala-
rios, custos de materiais, energia, etc. —, levando-se em conta de
algum modo outras despesas. Esta teoria foi mais precisamente for-
mulada por Kalecki através de uma margem de lucro sobre o custo
direto, que dependia do grau de monopdlio do mercado.” 1°

A teoria da demanda efetiva de Kalecki ndo s6 da énfase aos aspectos ma-
crodistributivos (através do coeficiente @ do multiplicador), mas principalmente
contém a fundamental integragdo das abordagens micro e macro baseada numa
teoria da empresa que leva em conta as caracteristicas da imperfeicdo dos
mercados, ou do “grau de monopdlio”. Este Gltimo conceito ndo sé esta rela-
cionado com a distribui¢io e com a demanda efetiva, como ainda, através dela,
com o nivel de emprego e de utilizagdo da capacidade produtiva.

“Foi Michal Kalecki, mais que eu, quem relacionou a concorréncia
imperfeita com a teoria do emprego. Demonsirou que uma elevagio
nas margens de lucro, como pode ocorrer em épocas de crise me-
diante acordos monopolisticos defensivos, reduz os saldrios reais e
tende assim a aumentar o desemprego. Estabeleceu também a bri-
lhante proposi¢do de que uma elevagdo nas margens aumenta a par-
ticipacdo dos lucros no valor total da produgdo somente mediante
uma redugdo da participagdo dos saldrios. Mas ndo é provavel que
os lucros totais obtidos em um periodo de tempo dado aumentem
por causa disso. Os gastos totais ndo aumentam imediatamente, de

% Keynes, J. M., Teoria Geral do Emprego, do Juro e do Dinheiro, Editora Fundo de Cultu-
ra, 2° edigdo, 1970, p. 283.

10 Robinson, Joan, Introdugcdo @ Economia, Rio de Janeiro, Livros Técnicos e Cientificos,
1978, p. 58.
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forma que o efeito principal da elevagdo. é vender menos bens
obtendo uma renda total mais ou menos identica.” !

“A argumentagio de Kalecki se move da micro para a macroecono-
mia. Uma das principais caracteristicas da teoria da macrodistri-
buicio de Kalecki é sua nova abordagem do comportamento micro-
econdmico da firma e suas hipéteses sobre o formato das curvas de
custos, a politica de pregos das firmas, niveis relevantes de produgdo
¢ subutilizacdo da capacidade. Deste modo o modelo de Kalecki re-
presenta uma utilizagdo macroecondmica mais eficiente da teoria da
produgéo como um todo.” 12

“Q proprio Keynes nfo se interessou muito pela teoria do valor ¢ da
distribui¢do. Kalecki produziu uma versio mais coerente da Teoria
Geral, que introduziu a concorréncia imperfeita na analise e destacou
a influéncia do investimento sobre a parcela dos lucros. Em alguns
aspectos, a versdo de Kalecki foi mais verdadeiramente uma teoria
geral do que a de Keynes.” 13

Seu principio da demanda efetiva, distinguindo capitalistas e trabalhadores,
permite mostrar como o montante dos lucros encontra-se determinado apenas
pelas decisdes quanto ao consumo e investimento por parte dos capitalistas.
Independe assim tanto da participagdo dos trabalhadores na renda, quanto da
taxa real de saldrios. E nesse sentido que deve ser interpretada a afirmagio
do autor de que “os capitalistas sdo donos de seu préprio destino”, pois ela
ndo implica em que possam conduzir a economia e em particular os lucros,
como melhor lhes convenha, evitando as crises periddicas. Isto porque podem
decidir sobre seu consumo e investimento, mas ndo sobre seus lucros num dado
periodo: “Os capitalistas fazem muitas coisas como classe, mas certamente
eles ndo investem como classe”.

Se alguma ddvida pode ainda restar quanto ao sentido daquela afirmagéo,
chservemos como o autor a apresentou em seu artigo de 1933:

“Assim, os capitalistas como um todo determinam seus proprios
lucros na grandeza de seus investimentos e de seu consumo pessoal.
Em certo sentido eles sdo ‘donos de seu destino’, mas como o ‘do-

11 Robinson, Joan, Economia de la Competencia Imperfecta, Barcelona Ediciones Martinez
Roca S.A., 1973, introdugdo & 2.* edigdo inglesa

12 Feiwel, R. George, op. cit. p. 93.

13 Robinson, Joan, “The Second Crisis of Economic Theory”, in The American Economic
Review, maio de 1972, p. 4.
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minam’ é determinado por fatores objetivos, tanto que as flutuagdes
dos lucros parecem ser, afinal, inevitdveis.” 14

O principio da demanda efetiva de Kalecki ndo s6 contém uma teoria da
distribuico de curto prazo relacionada com o grau de monopdlio, como tam-
bém uma teoria de longo prazo baseada no principio de que “os trabalhadores
gastam tudo o que ganham e os capitalistas ganham tudo o que gastam”. 1®

Kalecki demonstrou que a distribuicio de renda nio tem nada a ver com
a produtividade marginal (que supds constante) e com a fungido de produgio,
mas sim como o poder de mercado: isto é, o grau de monopdlio. A teoria de
que os trabalhadores gastam o que ganham e os capitalistas ganham o que
gastam nos mostra que a taxa de lucro sobre o capital ndo depende de sua
produtividade marginal, mas sim da taxa de investimento e da propensdo a
consumir dos capitalistas (representada por q no multiplicador dos lucros),
acrescentando-se ainda, no modelo genérico, o excedente de exportacdes, déficit
orcamentdrio e a propensdo a poupar dos trabalhadores.

Observa-se assim que a chamada teoria “keynesiana” dos lucros, desen-
volvida por Kaldor 16 e representada pela equagfo:

P = I/sy . I (onde s € a propensdo a poupar dos capitalistas), na ver-
dade pode ser derivada apenas formalmente da teeria de Kalecki:

Kaldor vai mais adiante e deduz a “teoria keynesiana da distribuicdo de
renda”, dividindo os dois membros da equagdo por Y:

1 I

Y sk Y

Esta equa¢do nos diz que a distribuicio de renda e suas alteragbes de-
pendem do comportamento da parcela da renda voltada & acumulacdo. Neste
caso, no entanto, o que é uma dedugdo matematicamente valida tem um signi-
ficado econdémico bastante duvidoso. Aqui o multiplicador do gasto de inves-

timento ndo mais opera sobre a renda, mas sobre sua distribuigdo, alterando a

14 Kalecki, M., “Esbogo de uma Teoria do Ciclo Econdmico em Crescimento e Ciclo das
Economias Capitalistas”, op. cit., p. 40.

18 Ver Robinson, Joan, “Introdugdio a M. Kalecki”, “Estudio sobre la Teoria de los Ciclos
Economico”, Ediciones Ariel, 1970.

16 Kaldor, N., “Model of Distribution”, in Growth Economics, Ed. Penguin, 1970.
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relagio precos/saldrios. Isto ocorre quando a producdo a cada momento é
fixa em termos reais. Supde o crescimento em equilibrio a plena capacidade,
onde o pleno-emprego da méo-de-obra pode ser obtido através de um cresci-
mento autdnomo no investimento, acarretando concentragdo de renda e assim
elevacio da “propensio a poupar da economia” e, através dela, da taxa ga-
rantida de crescimento.

Seu carater ricardiano, no entanto, ndo consiste apenas na problematica
da distribuicio de renda, mas deve-se ao fato de considerar implicitamente em
seu modelo a produgdo medida em trigo. S6 desta forma seria possivel que
uma variagio autdnoma do investimento, pressionando a capacidade produtiva,
pudesse elevar os pregos dos bens salarios, reduzindo portanto a participagdo
dos trabalhadores na renda.

A teoria da distribuicio de renda de Kalecki baseia-se nos “fatores de dis-
tribui¢do”: o grau de monopolio, relagdo matérias-primas/saldrios e “‘compo-
sicdo industrial”. Em sua teoria sé seria possivel uma alteragéo na distribuigdo
de renda, devido a um aumento do investimento, quando ocorre plena utiliza-
¢do no departamento produtor de bens salarios, cujos precos se elevariam em
fungdo do aumento da massa nominal de saldrios em D; e D;, que acompanha
o acréscimo da produgdo real naqueles dois setores. Como se vé, a produgdo
de bens de consumo ndo é conversivel na de investimento e vice-versa, como
supds Kaldor.

4. OS SALARIOS NOMINAIS EM KALECKI E KEYNES

Veremos agora como o autor tratou a proposta, em voga durante a crise
dos anos 30, de redugdo das taxas salariais a fim de eliminar o desemprego.

A escola neocldssica considerava um mercado onde funcionava a livre
concorréncia e a lei dos custos marginais crescentes. Fazia ainda a suposicio,
baseada na Lei de Say, de um nivel constante de demanda efetiva. O desem-
prego, quando porventura ocorresse, seria eliminado através de uma queda
na taxa de saldrios reais. A concorréncia entre os proprios trabalhadores levaria
a uma queda nos saldrios nominais, o que deslocaria a curva dos custos mar-
ginais para baixo, de forma a estabelecer um novo nivel de equilibrio.

A produgdo seria expandida e com ela o emprego, ¢ o nivel de pregos
reduzido de forma a manter constante a demanda agregada em termos mone-
tarios. A queda nos pregos, no entanto, é insuficiente para evitar a queda da
taxa real de salarios. Este mecanismo s6 opera se os trabalhadores aceitarem

a redugdo salarial. Responsabilizavam assim os sindicatos pela existéncia do
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desemprego, concluindo que sua teoria era correta, mas nio a realidade —
afastada do livre jogo das forgas do mercado.

O ponto central da critica de Kalecki a esta teoria refere-se a proposigio
que mantém constante a demanda em termos monetdrios. Enquanto se con-
centra unicamente neste aspecto, suas conclusdes sdo inteiramente coincidentes
com as de Keynes. Os dois autores construiram uma teoria da demanda efetiva
baseada nos determinantes do investimento e do consumo. Estas varidveis, e
em especial a primeira, sdo marcadamente instiveis ao longo do tempo, o que
faz com que suas conclusdes sejam bastante diferentes daquela apontada pelos
marginalistas.

Kalecki considera como fundamental para explicar a demanda efetiva os
gastos da classe capitalista por ndo dependerem do nivel corrente dos lucros.
Aqueles gastos, constantes os “fatores de distribui¢do”, determinam o nivel de
saldrios. Os trabalhadores, porém, gastando imediatamente a totalidade da sua
renda, apresentam um papel passivo na variagio do nivel de demanda. No
que se refere aos saldrios € como se a Lei de Say funcionasse.

O investimento depende de decisdes tomadas no passado e que requerem
um determinado periodo para se efetivarem. Desta forma, uma reducio da
taxa de saldrios ndo provoca um aumento imediato do gasto dos capitalistas.
Os pregos (iguais aos custos marginais) se reduzem na mesma proporgao que
os saldrios, deixando intactos os saldrios reais, o nivel de produgdo e de emprego.

Do ponto de vista da estrutura dos trés departamentos, a redugiio de custos
em D, e D,, constantes os gastos dos capitalistas em termos reais, mantém
inalterada suas produgdes e niveis de emprego. Implica apenas numa queda
proporcional dos pregos sem alterar a distribuicdo de renda. A queda de sa-
lérios nominais nestes departamentos e no préprio D, reduzem a demanda
monetédria de bens de consumo dos trabalhadores na mesma proporcao da queda
nos seus custos € pregos, de forma a manter invariada também neste tltimo
departamento a produgio e o emprego.

Uma vez que a produgio global ndo aumentou, a massa de salarios e os
lucros se mantém constantes. Os capitalistas, ndo tendo aumentado seus gastos
imediatamente ap6s a queda dos saldrios, ndo encontrario motivo para fazé-lo
posteriormente,

Keynes, igualmente, supunha que os precos e as taxas de saldrios nomi-
nais se reduziriam na mesma proporgio, mantendo intactos os saldrios reais,
emprego e nivel de produgdo. Criticou inicialmente os neocldssicos pela falta
de uma teoria da demanda efetiva, o que fazia com que a queda dos saldrios
s afetasse a curva de custos marginais. Esta interpretagdo, segundo ele, s6
¢ vélida quando se considera uma tnica empresa, que desta forma pode reduzir
seus pregos e expandir a produgdo. Para a economia como um todo, porém,
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a demanda nominal é reduzida na mesma propor¢do da queda dos pregos, nao
afetando o nivel de emprego. O aumento deste depende apenas de um acrés-
cimo real na demanda efetiva, o que na opiniio do autor ndo se verificaria,
pois as decisGes de investir ndo sdo afetadas substancialmente pela queda dos
salarios.

Keynes, no entanto, continua aceitando a relacdo entre crescimento da
produgdo e a queda dos saldrios reais a curto prazo. Isto se deve aos custos
marginais crescentes, que fazem com que qualquer acréscimo na demanda glo-
bal vd acompanhado por uma elevagio de pregos e, portanto, queda na taxa de
salarios. Aqui, porém, ndo é a queda nos saldrios que elimina o desemprego.
Ao contrario, os saldrios reais decrescem porque o -emprego foi elevado através
de um aumento na demanda efetiva.

O desemprego estd ligado, portanto, a insuficiéncia da demanda efetiva e
nio A falta de flexibilidade da taxa de saldrios ou a auséncia de pregos deter-
minados em regime de concorréncia pura. '?

A critica de Kalecki, ao centrar-se exclusivamente na auséncia de uma
teoria satisfatéria da demanda efetiva por parte dos neocléssicos, leva as mes-
mas conclusdes que seriam alcangadas por Keynes. Este altimo, no entanto,
continuaria por toda a sua obra aceitando os demais pressupostos de custos
marginais crescentes e concorréncia pura. Kalecki o fez apenas como exer-
cicio tedrico, a fim de mostrar a inconsisténcia da teoria ortodoxa entdo vigente.
Ao introduzir os conceitos de grau de monopdlio e custos marginais constantes,
deu mais um passo no sentido de aprofundar a critica aquela teoria.

Ao considerar o segmento horizontal da curva de custos marginais, a idéia
de que os saldrios reais devem cair quando a producio aumenta ndo é mais
valida porque se apdia no conceito de custos marginais crescentes. Outros
fatores, no entanto, passam a agir sobre a taxa real de salarios.

Muito embora a indistria trabalhe com custos marginais constantes, na
agricultura, e em menor escala na minera¢fo, funcionam os custos marginais
crescentes. Num periodo de expansdo ciclica, a elevagio dos precos das ma-
térias-primas, que acompanha o aumento da sua procura, desloca para cima a
curva horizontal dos custos marginais da inddstria. Mantido constante o grau
de monopélio, os precos se elevam na mesma propor¢io com a consegiiente
redugdo dos salédrios reais. A redugdio das taxas reais de salarios que acompa-

z

nham o crescimento do emprego, no entanto, é muito menor do que no caso

17 Keynes ndo é, portanto, responsdvel pela confusdo a respeito da utilizagio da fungdo
de produgéio neocléssica, reintroduzida por alguns, mal-chamados keynesianos, para ajustar
o mercado de trabalho as “condi¢es de equilibrio” do sistema.
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tratado por Keynes, onde os custos marginais crescentes operavam em toda a
economia.

H4, no entanto, outro fator que opera em sentido contrdrio: o grau de
monopdlio nd3o é constante aoc longo do ciclo. Tende a aumentar durante a
depressdo porque as empresas ndo temem a entrada de novos concorrentes.
No periodo de expansio o grau de monopélio se reduz porque surgem novas
empresas aumentando a concor ia, ou porque as empresas existentes redu-
zem suas margens brutas de luc. para evitar a atragio de novos concorrentes.

Quanto ao resultado final destas tendéncias, o autor conclui:

“Logo, se os saldrios reais aumentam ou diminuem com o cresci-
mento da produgdo, isso depende da relativa intensidade daquelas
duas mencionadas tendéncias opostas. Todavia, existe consideravel
probabilidade de que, no resultado final, as alteragbes nos salrios
reais ndo sejam, em geral, grandes.” 18

Uma vez abandonados os trés pressupostos neocldssicos de estabilidade da
demanda efetiva, concorréncia pura e custos marginais crescentes, é possivel
analisar o efeito de uma redugdo na taxa de saldrios nominais sobre o nivel
de emprego.

A redugdo nos saldrios representa uma queda nos custos e na demanda.
Se os pregos se reduzirem na mesma propor¢do que os custos, o efeito final
serd semelhante ao da concorréncia pura, mantendo-se intactos a producio real
e o emprego. No entanto, o mais provadvel é que os precos ndo sejam redu-
zidos, ou que ao menos sua queda seja inferior & redugdo de custos, elevando
desta forma o grau de monopdlio e reduzindo a participacio dos trabalhadores
na renda.

Como o investimento ¢ o consumo dos capitalistas ndo irio aumentar no
primeiro momento devido & queda dos saldrios, os lucros reais se mantero
constantes: a reducdo da participagdio dos trabalhadores na renda provoca uma
queda nos saldrios e na renda nacional, elevando o desemprego e aumentando
as margens de capacidade produtiva ndo utilizada.

Em termos departamentais, a produgdo de D; ¢ D, mantém-se constante,
O nivel de emprego nestes dois departamentos ndo é alterado, mas a massa
real de saldrios diminui ao mesmo tempo que os lucros aumentam. Como os
saldrios nestes departamentos vdo representar os lucros de Ds, a queda real de
P; serd igual a queda na taxa real de saldrios, mantendo os lucros constantes

18 Kalecki, M., “Saldrios Nominais e Reais”, in Crescimento e Ciclo das Economias Capi-
talistas, op. cit. p. 86.
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para a economia como um todo. A queda da producio e¢ do emprego em D,
se deve a que a massa de saldrios ird cair mais do que proporcionalmente 2
queda da taxa real de saldrios devido ao menor nivel de emprego.

Os gastos dos capitalistas que ndo haviam crescido imediatamente apés
a queda dos saldrios ndo terdo motivo para se alterar no periodo- seguinte,
uma vez que os lucros ndo foram afetados.

Num sistema aberto, a diminui¢io dos saldrios é apresentada algumas
vezes como uma forma de expandir o emprego e a produgdo, porque os pregos
se tornam mais competitivos e provocam um aumento da demanda através das
exportagoes.

E necessario considerar, no entanto, que a reducgdo dos saldrios nominais
continua operando de maneira adversa sobre o nivel de emprego e de produciio,
como foi mostrado no caso da economia fechada. Aqui, porém, este efeito
serd ainda mais perverso, pois uma parte das maiérias—primas' ¢ importante e
seus precos ndo sofrerdo alteragdes devido a redugdo dos saldrios. Sendo assim,
os salarios reais diminuem ndo sé pelo aumento do grau de monopélio, mas
também em conseqii€ncia da relagdo matérias-primas/saldrios.

As exportacdes devem de fato aumentar, mas serd preciso que sejam sufi-
cientemente eldsticas 2 redugdo dos pregos para compensar a queda dos sala-
rios reais. E possivel o caso em que as exportagdes aumentem o suficiente
para expandir a renda e o emprego, sem que no entanto aumente o poder de
compra global dos trabalhadores. Como existem barreiras alfandegirias e toda
sorte de restricdes as importagdes por parte dos outros paiseé, ¢ muito pouco
provavel que as exportagdes sejam suficientemente eldsticas para permitir o
crescimento da renda e do emprego, e muito menos para expandir o poder de
compra da classe trabalhadora.

De todas estas observagbes concluimos que a redugdo de saldrios pro-
posta pela escola neoclassica ndo eleva o nivel de renda e emprego devido 2
reducdo da demanda efetiva (Kalecki e Keynes), mas age ainda no sentido
contrério ao introduzirmos os conceitos de custos marginais constantes e o poder
oligop6lico de fixar precos através do “grau de monopdlio” (Kalecki).

Resta analisar agora se o aumento da taxa de saldrios tem um efeito
positivo sobre a renda e o emprego. 1°

Num regime de concorréncia pura e custos marginais crescentes, o efeito
de um aumento dos saldrios serd a elevagio das curvas de custo marginal e de
demanda, de modo a manter constantes a produgdo, o emprego e os sala-
rios reais.

19 Ver Kalecki, M., “Luta de Classe e¢ Distribuicdo da Renda Nacional”, in Crescimento
e Ciclo das Economias Capitalistas, op. cit.
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Se os pregos forem fixados pelo mark up sobre os custos primérios com
custos marginais constantes, é possivel que os aumentos salariais sejam com-
pensados pela elevagiio dos pregos, sendo constante o grau de monopélio. Nesta
situagdo os efeitos seriam os mesmos do caso anterior. O mais provédvel, no
entanto, é que a luta de classes refletida nas reivindicagbes dos sindicatos por
aumentos salariais se traduza num aumento menos que proporcional dos pregos.
Isto se deve ao fato de os empresarios temerem que a cada aumento de pregos
corresponda nova onda de reivindicagdes por parte dos trabalhadores que sabem
poderem contar com recursos por parte das empresas. Além disso, temem que
seus produtos se tornem menos competitivos em relagdo ao das demais inddstrias.

Com a queda do grau de monopdlio, embora a producdo e o emprego se
mantenham constantes nos departamentos I e II, crescerdo no departamento III.
Os lucros totais se mantém estdveis, jA que dependem apenas dos gastos agre-
gados dos capitalistas em investimento e consumo. S3o, no entanto, diminuidos
em D; e D,, havendo uma elevagio compensatéria em Dj3;. A massa real de

saldrios se elevarda mais do que proporcionalmente a subida da taxa real de
saldrios, porque novos trabalhadores sdo incorporados em Ds.

Fica assim demonstrado como as alteragGes na distribui¢do de renda ndo
se dio de forma direta reduzindo os lucros e aumentando os salérios em igual
valor, ou vice-versa. Isto ocorreria somente se a demanda global e com ela a
renda se mantivesse constante. Uma vez, porém, que o gasto dos capitalistas
nfio se altera no primeiro momento, devido a uma variagdo na taxa de salario,
nem no periodo seguinte, os lucros se mantém constantes. Desta forma as mo-
dificagbes da distribuigdo de renda numa economia monopdlica, que decorrem
de um movimento autdbnomo na taxa de salirio ou no “grau de monopdlio”,
ndo se refletem diretamente nos lucros mas sim, através da operagdo do prin-
cipio da demanda efetiva, no nivel do emprego e producdo, e portanto na
massa de salarios e de renda. ’

A luta de classes, refletida nas reivindicagdes dos sindicatos, ndo é no en-
tanto a Unica forma apontada por Kalecki para melhorar a participagio dos
trabalhadores na renda. Os partidos politicos dos trabalhadores poderdo influir
na politica tributdria do pais. Os gastos piblicos financiados por impostos sobre
os lucros afetam a distribui¢do de renda de modo favoravel aos trabalhadores:
expandem o emprego, a massa de saldrios e a produgdo, mantendo constantes
os lucros depois dos impostos. Além disso, tanto maiores serdo os efeitos de
redistribuicio de renda quanto mais aqueles gastos se dirijam ao subsidio ao
consumo dos trabalhadores.

A gradativa elevagio do custo de vida com saldrios nominais constantes
reflete uma elevacdio das relagdes prego/custo direto e/ou matérias-primas/sa-
larios. Em conseqiiéncia se reduz ndo s6 a taxa real de saldrios, como a par-
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ticipagdo dos trabalhadores na renda e o nivel de emprego de D;. Sendo assim,
outra medida importante e complementar as anteriores é a tentativa de esta-
bilizacdo do custo de vida através do controle de pregos, inclusive para dificultar
que parte dos ganhos dos sindicatos seja repassado através do grau de mo-
nopdlio em Dj.

O poder dos sindicatos num periodo de depressdo, ao contririo do que
supde a escola marginalista, ¢ uma arma util para que a renda e o emprego
ndo cheguem a niveis muito baixos. Maijor seria sua queda se ficassem na
exclusiva dependéncia do investimento e consumo dos capitalistas.

Para a recuperagdo econdmica, no entanto, o fundamental é o nivel de
gastos em investimento. O déficit orcamentario e o excedente de exportagdes,
embora contribuam para expandir a demanda efetiva, sdo relevantes princi-
palmente pelo seu efeito indutivo sobre as decisdes de investir.

5. TEORIA DO INVESTIMENTO EM KALECKI E KEYNES

A fim de estabelecer algumas comparagdes entre os dois autores, faremos
um breve resumo da teoria do investimento keynesiano.

Esta teoria baseia as decisdes de investimento, numa situagio de curto
prazo, dada a tecnologia e a estrutura do capital, na relagio entre trés elemen-
tos: a rentabilidade prevista do novo bem de capital, o prego de oferta deste
bem e a taxa de juros em vigor.

A partir da rentabilidade prevista do bem de capital e seu preco, obtém-se
a eficiéncia marginal do capital (E.M.C.), que representa o retorno esperado
por unidade de capital investido.

“Mais precisamente, definiremos a eficiéncia marginal do capital como
sendo a taxa de desconto que, aplicada A série de anuidades cons-
tituidas pelas rendas provaveis desse capital durante toda a sua exis-
téncia, tornaria o valor presente dessas anuidades igual ao prego de

oferta do capital.” 20

Keynes supde que cada empresirio alinhe os possiveis projetos de inves-
timento em ordem decrescente de rentabilidade, e realize investimentos até o
ponto em que a rentabilidade esperada do Gltimo projeto mais se aproxime da
taxa de juros. A eficiéncia marginal do capital deve ser um pouco superior ou

20 Keynes, ]; M., op. cit. p. 135.
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igual a taxa de juros para que haja incentivo ao investimento. Com efeito, se
a empresa se utiliza inteiramente de capital de terceiros, sua lucratividade serd
apenas a diferenca entre aquelas taxas. Se valer-se de recursos proprios, € igual-
mente necessdrio que a E.M.C. seja superior & taxa de juros para que a em-
presa decida comprar novos bens de capital. Do contririo, serd mais lucrativo
adquirir direitos sobre bens de capital antigos ou titulos de crédito.

Para a economia como um todo, os projetos de investimento alinhados por
ordem decrescente de rentabilidade formardo a curva descendente da eficiéncia
marginal do capital. Haverd investimento até o ponto onde a rentabilidade espe-
rada do dltimo projeto se iguale & taxa de juros.

Keynes apresenta dois motivos para a redugdo da eficiéncia marginal do
capital:

“Quando o investimento num dado tipo de capital aumenta durante
certo periodo, a eficiéncia marginal desse capital diminui 2 medida
que o investimento aumenta por duas razdes. Primeiro, porque a
renda provavel baixara conforme suba a oferta desse tipo de capital;
segundo, porque a competicio sobre as facilidades para o produzir
tende normalmente a fazer subir o seu prego de oferta. O segundo
destes fatores é geralmente o mais importante para estabelecer o
equilibrio num tempo limitado, embora, quanto mais longo seja o pe-
riodo que se considere, maior importancia adquire o primeiro fator.” 2!

Cabem aqui alguns comentirios: o autor trabalha como um conceito de
eficiéncia marginal do capital que é independente da taxa de acumulacdo. Na
verdade as decisdes de investir num periodo ¢ ndo sdo normalmente iguais ao
nivel atual de gastos em investimento. Isto faz com que no periodo seguinte
o investimento se altere, deslocando a “posicdo de equilibrio” de curto prazo,
pois se alteram as expectativas, o prego dos bens de capital e a taxa de juros,
e, portanto, as decisbes de investimento, e assim sucessivamente. Desta forma
o aumento do investimento nido conduz & igualdade entre a eficiéncia marginal

_do capital e a taxa de juros, muito menos a longo prazo. Sua teoria do investi-
mento, neste sentido, é mais uma aproximacgio do comportamento de uma em-
presa do que uma visdo macroecondmica global. De fato, para uma tdnica em-
presa a rentabilidade esperada pode ser tomada como exdgena, isto €, inde-
pendente do comportamento do seu préprio investimento. Para a economia como
um todo, no entanto, os lucros no periodo estdo associados ao nivel de inves-
timento no periodo recente.

21 Keynes, J. M., op. cit. p. 136.
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Embora a E.M.C. seja exégena para cada empresa, Keynes ndo deveria
supor que esta se apresentasse como uma curva descendente, uma vez que tra-
balha com um conceito bastante préximo da concorréncia pura, ndo devendo,
portanto, haver limite & expansdo de cada empresa individual, a ndo. ser que,
a exemplo de Kalecki, introduzisse o conceito de limitacdo pelo lado do capital
préprio das empresas.

“O montante investido k é dado agora pela condig¢do que a eficién-
cia marginal do investimento seja igual & soma do risco marginal d e
a taxa de juros r. A curva r 4+ d ndo é horizontal. .. e sim ascenden-
te. O ponto de intersegdo com a curva de eficiéncia marginal deter-
mina o montante investido e este ponto existe mesmo na auséncia de
deseconomias de escala e concorréncia imperfeita.” 22

E interessante observar uma incoeréncia na andlise de Keynes quanto ao
enfoque dado ao investimento. Ao tratar da obtengdo de um nivel de renda de
pleno emprego, nio leva em conta que o efeito do investimento ndo se dé
apenas sobre a renda. através do multiplicador, mas também sobre a capacidade
produtiva, de modo que, para o pleno emprego se manter, é necessirio que o
investimento cresca a cada periodo, como observaram Kalecki e Domar. Quando,
no entanto, passa da analise do efeito do investimento para os problemas liga-
dos a sua determinacfio, sua visio se inverte. Considera o investimento como
variagio do estoque de capital e despreza seu efeito sobre o nivel de tenda,
rebatendo na eficiéncia marginal do capital.

A equagdo dos determinantes do investimento de Kalecki

AP AK
It.+,=aSt+b — C +(’
At At

d4 importincia 2 expansdo do mercado e também a capacidade das empresas
de financiar sua correspondente expansido da capacidade, a partir da poupanga
interna as empresas. »

A poupanga interna s empresas funciona como uma limitagdo ao volume
de recursos que podem ser obtidos de terceiros. Aparece na equacdo através
do coeficiente @ que, dependendo do capital préprio das empresas, determina
quanto da poupanga total pode ser canalizado para o investimento.

A expansdo do mercado é medida através das alteragdes na taxa de lucro,
~ decomposta em AP e A K, que influenciam as decisdes de investir por meio

22 Kalecki, M., “The Principle of Increasing Risk”, Economica, 1937, p. 443,
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dos coeficientes b e c. Trata-se do “principio do ajuste do estoque de capital”
em que as decisdes de expandir a capacidade produtiva sdo afetadas de forma
favoravel pela variagdo dos lucros e desfavoravel pela entrega dos novos bens
de capital.

Desta forma, Kalecki demonstra como o investimento afeta os lucros e a
capacidade produtiva, e a0 mesmo tempo como ambos os efeitos novamente
influem nas decises posteriores de investimento. Destaca assim na prépria equa-
¢40 o carater necessariamente dinidmico do investimento.

Outra importante diferenca entre as duas teorias refere-se ao segundo fator
apontado por Keynes para a diminui¢io da eficiéncia marginal do capital, ou
seja, a existéncia de custos marginais crescentes na produgido de bens de inves-
timentos. Estes em Kalecki se apresentam constantes ao menos numa extensio
consideravel.

Por dltimo, trataremos do papel da taxa de juros em ambos os autores.

Keynes, embora também faca distingéio entre taxa de juros de curto e longo
prazo, introduz na teoria do investimento apenas a de curto prazo, que depende
da oferta de moeda ¢ do estado da preferéncia pela liquidez. Esta, no entanto,
segundo ele mesmo, embora sofra flutuagdes, nio serd a varidvel mais impor-
tante para a determinacdo do investimento ao longo do ciclo:

“A preferéncia pela liquidez, exceto nas suas manifestagdes associa-
das ao aumento da atividade comercial e da especulagido, s6 comega
a aumentar ap6s o desmoronamento da eficiéncia marginal do capital.
E isto que torna a depressdo tdo renitente. Posteriormente, um de-
clinio da taxa de juros serd de grande auxilio para a recuperacio e,
provavelmente, uma condigdo necessiria da mesma. Mas, de momen-
to, o colapso na eficiéncia marginal do capital pode ser tdo completo
que nenhuma redugio possivel da taxa de juros baste para o contra-
balancar. Se a redugio da taxa de juros constituisse por si mesma
um remédio efetivo, a recuperaciio poderia ser obtida num relativa-
mente curto prazo de tempo e por meios mais ou menos diretamente
dependentes da autoridade monetéria.” 23

Kalecki, por sua vez, considera relevante para as decisdes de investimento
em capital fixo apenas a taxa de juros de longo prazo. Observando, porém,
sua estabilidade, atribui maior importéncia a capacidade de endividamento das
empresas. Ou seja: translada o risco do lado da demanda por investimento para
a relagdo entre quantidade de capital tomado por empréstimo sobre o capi-
tal préprio.

23 Keynes, J. M., op. cit., cap. 22, p. 302.
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Desta forma, resolve um problema que estava presente na anilise de Keynes:
quando a E.M.C. € maior do que a taxa de jutes, por que cada empresa ndo
expande seu investimento ao infinito? Os lucros influenciam o investimento ndo
s6 como um estimulo, mas também fornecendo os meios para fazé-lo.

O problema do risco crescente tal como formulado por Kalecki pressupbe
a separagdo entre os capitais industrial e financeiro. Na medida em que ambos
estejam unidos este fator deixa de operar. Isto, no entanto, ndo invalida a preo-
cupagdo do autor. Ao contrario, exatamente por se constituir num problema
relevante é que o capitalismo teve de encontrar formas histéricas para superé-lo.

Quando o grau de concentragdo implica na fusdo dos capitais industrial e
financeiro, o risco crescente deixa de ser o determinante do nivel de investi-
mento. Este dltimo passa a ser determinado pela E.M.C., dada-a taxa de
juros, tal como em Keynes. Aqui, porém, a curva da E.M.C. num dado mo-
mento pode ser corretamente suposta decrescente devido ao carater oligopdlico
dos mercados onde operam as empresas.

Keynes analisou satisfatoriamente a relacdo intima entre as mudangas no
investimento ¢ o movimento geral do emprego, produgio e renda. No entanto,
ndo explicou precisamente as causas que determinam aquelas mudangas.

As vantagens da abordagem de Kalecki referem-se sobretudo as importantes
caracteristicas dindmicas que introduziu no modelo e que foram fundamentais
no desenvolvimento de sua teoria dos ciclos. Em especial apontamos as defasa- .
gens de tempo entre as decisdes de investir, o investimento enquanto gasto e o
aumento do estoque de capital. A distingio entre estas duas Gltimas formas,
aparecendo explicitamente nos determinantes do investimento, e agregando-se
ainda a defasagem da variacdo dos lucros, mostra o carter contraditdrio de
forcas opostas que imprimem um ritmo oscilante ao crescimento econdmico.

E necessario, porém, comentar duas imperfeigdes na equagdo dos deter-
minantes do investimento de Kalecki.

Em primeiro lugar, como observam alguns autores, o “Capital Préprio”
a que se referiu ao tratar do risco crescente ndo € sinénimo de poupangas cor-
rentes no periodo, mas sim acumuladas pelas empresas sob varias formas. Nao
deveria ser tratada como categoria de renda e sim como riqueza, vale dizer:

como acumulacdo de capital. Neste sentido observa Feiwel:

“Q tratamento do papel das poupancas na equacgdo de Kalecki ndo
se apresenta inteiramente claro. Ndo parece que a poupanca neste
contexto esteja usada em seu sentido keynesiano (onde ¢ idéntica ao
investimento), nem a poupanga pode aqui significar o ndo consumo.
Pois é o consumo, ao invés do ndo consumo, o que estimula a ati-
vidade de investimento. Kalecki deveria ter em mente aqui algo muito
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mais sutil, ou seja, o que Klein incluiu como um forte fator em sua
fungéo econométrica de investimento: a liquidez. Aqui, por poupanga,
Kalecki provavelmente quis dizer ativos liquidos acumulados, par-
ticularmente aqueles em maos das empresas.” 24

Conceigdo Tavares, ao comentar o principio do risco crescente, nos apre-
senta sua prépria interpretacéo:

“Consideramos o conceito de capital proprio (reservas e lucros
acumulados no passado) mais apropriado que o de ‘poupanca bruta
das empresas’, j4 que o conceito de ‘poupanca agregada’ deve ser
utilizado junto com o de investimento, para distinguir. analiticamente
os fluxos de produgio e renda gerados no periodo de produgio e que
se destinam, ambos, a ser acumulados da parcela do estogue de capi-
tal, real e financeiro, a ser valorizado pela produgdo.” 25

Por dltimo, Kalecki ndo introduz formalmente na equagdo dos determi-
nantes do investimento o grau de utilizagio da capacidade produtiva, embora
em algumas circunstincias pareca considerar implicitamente este fator. Por
exemplo, quando comenta Rosa Luxemburgo, diz que os gastos do governo,
mesmo quando inteiramente financiados por tributos sobre os lucros, contri-
buem para a solugdo do problema da demanda efetiva, sendo de maior’ impor-
tancia para a reprodugdo ampliada. Uma vez que os gastos ptblicos financiados
pelos lucros ndo afetam os lucros depois dos impostos, ser o efeito de expansio
da produgdo e portanto do grau de utilizagio que agird sobre as decisdes de
investimento, permitindo a reprodugio ampliada.

Igualmente, ao tratar da redugéo da taxa de crescimento equilibrado r parar’,
parece dar importancia ao grau de utilizagdo:

“Conclui-se. .. que Y/K (e assim o grau de utilizagio do equipa-
mento) declina. .. como resultado da queda da demanda efetiva. E
claro que nessa situagdo os ‘cautelosos’ capitalistas nio mais esta-
rdo contentes com uma taxa menor de acumulacio r’ e a reduzirdo
ainda mais, a r” < r’ e isso por sua vez afetard correspondentemen-
te o grau de utilizagdo do equipamento.” 28

24 Feiwel, G., op. cit. p. 165.
25 Tavares, M. C., Ciclo e Crise, op. cit. p. 26.
26 Kalecki, M., “Equagbes Marxistas de Reprodugdio e a Economia Moderna”, op. cit. p. 7.
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Ao considerarmos este novo fator, uma queda da taxa nominal de saldrios
ndo implicar4 apenas na reducdo da produgdo de D3, mantidos os lucros globais
constantes, como vimos anteriormente. A redugio do grau de utilizagdo da capa-
cidade em D; reduzird as decisdes de investimento daquele setor, deprimindo
os gastos de investimentos globais, o que, através do multiplicador, reduzird os
lucros, o consumo dos capitalistas e novamente os saldrios e o nivel de em-
prego. Uma crise se inicia em D; e dai se propaga para toda a economia.

Alguns autores rejeitam o principio do ajuste do estoque de capital utili-
zado na equagiio dos determinantes do investimento de Kalecki, onde o cres-
cimento do estoque de capital deprime as decisdes de investir ao afetar a taxa
de lucros. Muitas vezes se valem para sua critica da seguinte afirmagéo de seu
discipulo Steindl, evocada fora do contexto:

“Parece-me que a inclusdo das alteragbes na taxa de lucro entre os
determinantes do investimento, que traz consigo grandes dificulda-
des, poderia ser reconsiderada. Ndo héa fortes razbes a priori ou em-
piricas que nos forcem a adotar tal hipé6tese.” 27

Steindl, no entanto, ndo criticou o “principio do ajuste do estoque de capi-
tal”. Ao contririo, mesmo que a taxa de lucro seja abandonada como deter-
minante do investimento, o crescimento da capacidade produtiva (AK) ter-
mina por reverter a fase de expansdo ciclica.

“Gostaria de mencionar brevemente uma modificagio ou variagdo
que poderia ser feita no modelo de Kalecki. O efeito negativo acumu-
lativo que opera neste modelo se dd através da taxa de lucro. Po-
der-se-ia imagina-lo atuando de forma anéloga, via grau de utilizago.
Isto requer somente que o investimento passe a depender ndao da
taxa de lucro do capital existente, mas do grau de utilizagdo da capa-
cidade. O auge, nesta versdo, serd interrompido devido a acumula-
¢do de capacidade adicional que deprimird o grau de utilizagdo. Nes-
ta versdo o ciclo econdmico representa um ajuste que tende a manter
a capacidade constante através de um feed-back operando via utili-
zagdo. Esta visdo estd, de fato, implicita na teoria contida em meu
Maturity and Stagnation.” %8

27 Steindl, J., Maturity and Stagnation in American Capitalism, Monthly Review Press,
1976, Cap. XIII, p. 192

28 Steindl, J., “On Maturity in Capitalist Economies”, in Essays in Honour of Michal Ka-
lecki, Varsévia, PWN, p. 432,
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