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Resumo

Este artigo propde-se em analisar 0s seguintes pontos: (a) qual é a concepgao da natureza do
capital que Keynes utiliza na Teoria Geral, (b) em que medida esta concepcdo é préxima
daquela que foi desenvolvida por Sraffa, e (c) quais sdo as implicacGes ligadas a esta
concepcdo, em termos de instabilidade estrutural.  Estudarei assim 0S mecanismos
microecondmicos que permitem explicar a decisdo de investimento em um ambiente com
incerteza forte, as modalidades de agregacdo de diferentes geracOes de capital e a
instabilidade do equilibrio em termos de estoque de capital. As convergéncias entre as
abordagens keynesiana e sraffaiana serdo concebidas a partir desta concep¢do comum do
capital, e de suas implicacGes no que diz respeito a estrutura dos modelos agregados.
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Keynes and the concept of capital: some epistemological observations in regard to the
sraffian premises of the General Theory

Abstract

This article aims to examine the conception of the nature of capital used by Keynes in
the General Theory, to show to what extent this concept is similar to Sraffa’s conception, and
to highlight the implications related to this concept, in terms of structural instability. So I will
study the mechanisms that explain the investment decision in an environment with strong
uncertainty, the modalities of aggregation of different generations of capital and the
instability of equilibrium. The convergence between the Keynesian and the Sraffian
approaches comes from this common conception of capital. Finally, I will examine the
implications in regard to the structure of the aggregate models.
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Keynes e 0 conceito de capital: reflexGes epistemoldgicas a respeito das premissas
sraffaianas da Teoria Geral

Alain Herscovici ~

Keynes (...) was extremely skeptical of the traditional view that one could identify something
called a quantity of capital independent of values. Surely, under the influence of Sraffa (....),
Keynes went so far as to rule out the logical possibility of the phrase marginal productivity of
capital

Rotheim Roy J., Keynes and the marginalist theory of distribution, Journal of Post Keynesian
Economics, 1998, Vol. 20, N.3

Este trabalho pretende sistematizar certos resultados enunciados por Pasinetti (1997) e por
Rotheim (1998), no que concerne a concep¢do desenvolvida por Keynes , na Teoria Geral
(TG), a respeito da natureza do capital. Mostrarei porque tal démarche ressalta os
fundamentos pré-sraffaianos da TG.

Contrariamente a concepgdo tradicional na qual o sistema keynesiano fornece uma analise de
curto prazo, e os precos de producdo a posicdo de longo prazo do sistema (Amadeo e Dultt,
1987), este trabalho propbe-se em estudar essas convergéncias a partir de uma concepcao
comum relativa & natureza do capital.

Essas convergéncias se relacionam com as modalidades de determinacdo das variaveis
distributivas: Keynes recusa o segundo postulado da teoria classica (TG, p. 25), e a Teoria
dos Fundos de Empréstimos (TFE) (TG, capitulo XIV), e demonstra que a taxa de juros tem
que ser determinada exogenamente. A controvérsia de Cambridge mostra que a determinacéo
das variaveis distributivas (taxa de salarios e taxa de lucro) é exdgena e que uma quantidade
de capital agregada ndo pode ser avaliada independentemente do valor dessas mesmas
variaveis. E assim possivel afirmar que, tanto na TG quanto nas anéalises neo-ricardianas, ndo
h& mercado do trabalho nem do capital, no sentido neoclassico. Esta concep¢do da natureza
do capital ressalta a instabilidade estrutural do sistema capitalista (Vercelli, 1985), ou seja, 0
fato do sistema produzir, de maneira enddgena, flutuacoes.

Assim, 0s seguintes temas serdo analisados:

i) a maneira como € possivel agregar capitais heterogéneos. As modalidades de agregacédo de
varias geracOes de capitais ja anunciam a controvérsia relativa a mensuracdo do capital e a
controvérsia de Cambridge *;

i) os elementos que permitem explicar o ciclo, ou seja, a alternancia entre expansao e
recessdo; mostrarei como o conceito de escassez (ou de abundancia) de capital e as
modificacdes das expectativas, no decorrer do ciclo, permitem explicar este movimento.

“ Agradeco os comentérios de um parecerista andnimo; isto permitiu retificar certos erros e melhorar assim
substancialmente este trabalho. Obviamente, continuo sendo inteiramente responsavel pelo conteldo deste
artigo.

™ Doutor em Economia pelas Universidades de Paris | Panthéon-Sorbonne e de Amiens, Coordenador do Grupo
de Estudo em Macroeconomia (GREM) do Departamento de Economia da UFES, Professor do Mestrado ( e-
mail: alhersco.vix@terra.com.br) e pesquisador do CNPq.

! Nao estudarei aqui as incompatibilidades entre a escola de Cambridge e a Escola Neoclassica; a este respeito,
ver Harcourt (1972).
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Uma primeira parte tratara das modalidades de construgdo da funcdo agregada de
investimento; uma segunda parte estabelecerd um paralelo entre Keynes e a economia cléssica
e, mais especificamente, entre Keynes e a economia neo-ricardiana, e mostrara como, a partir
desta concepcdo comum, € possivel fornecer uma explicacdo enddgena do ciclo econémico.

I) Os determinantes do investimento
1) Os instrumentos de anélise
1.1 Preco de oferta, preco de demanda e eficiéncia marginal do capital

Inicialmente, o significado dos conceitos de preco de oferta e de demanda se relaciona
diretamente com a analise de Marshall; tais esclarecimentos sdo necessarios para entender a
démarche de Keynes, mesmo se este autor afirma que o prego de oferta agregada “ndo deve
ser confundido com o prego de oferta de uma unidade de produto (...).” (TG, p. 37). Marshall
define o prego de oferta como “(...) o preco necessdrio para mobilizar o sacrificio para
produzir qualquer quantidade dada de mercadoria (...)” (1982, volume I, p. 138). O prego de
oferta constitui assim o preco que tem condigdes de propiciar uma remuneracao “satisfatéria”
ao produtor desta mercadoria. O prego de demanda é “(...) o prego preciso para atrair
compradores para qualquer quantidade dada de uma mercadoria (...)” (Idem); € o prego pelo
qual o comprador tem interesse em comprar aquela mercadoria.

Por outro lado, na visdo p0s-keynesiana, a teoria de Keynes € uma teoria de escolha de ativos
(Cardim, 1992, p. 168). Em funcdo do retorno (real ou previsto), o0s agentes escolhem os
ativos: moeda, ativos financeiros ou capital produtivo. A analise desenvolvida por Keynes na
TG traduz este tipo de escolha: (a) o preco de oferta da conta do retorno previsto do capital
produtivo, a partir da eficiéncia marginal do capital (b) o preco de demanda traduz o retorno
dos ativos financeiros, retorno este representado pela taxa de juros.

Keynes define o prego de oferta como “ o preco que bastaria, exatamente, para induzir um
fabricante a produzir uma nova unidade suplementar desse capital, (..) isto &, aquilo a que, por
vezes, se chama custo de reposicdo” (TG, p. 115; proposicdo 1). Por outro lado, a eficiéncia
marginal do capital é igual a taxa de desconto que “ tornaria o valor presente do fluxo de
anuidades das rendas esperadas desse capital (...) exatamente igual ao seu preco de oferta”
(TG, p. 115; proposicao 2). Enfim, trata-se do preco de oferta corrente do bem de capital, ou
seja, do preco deste bem produzido no momento atual, e ndo do preco no momento em que ele
foi comprado (proposicao 3).

A partir da proposicao 1, € possivel afirmar que este preco corresponde a maximizacdo do
lucro esperado por parte dos capitalistas que produzem este bem de capital; a proposicdo 3
ressalta o fato que se trata de um custo de reposicdo, ou seja, que vai haver reavaliacdo do
capital em funcdo do periodo considerado; esta reavaliacdo se relaciona tanto com o valor do
bem quanto com as receitas que ele pode gerar. A proposicdo 2 permite escrever a seguinte
equacao:
2'Ri
Po= — (1)
(1+e)"



(ZRi /(1 +¢e ™ representa o valor atualizado das expectativas de renda geradas pelo
investimento, durante sua vida Gtil, Po o preco de oferta e e a eficiéncia marginal do capital.

A equacdo (1) mostra que a eficiéncia marginal do capital depende de duas variaveis: as
expectativas de longo prazo formuladas pelos empresarios e o preco de oferta do capital.
Quanto maiores essas expectativas, maior a eficiéncia marginal do capital, para Po dado;
quanto maior o preco de oferta, menor esta eficiéncia, para 2'Ri dado.

O prego de demanda é o valor corrente do retorno de determinado ativo financeiro, este valor
sendo calculado a taxa de juros corrente i (TG, p. 116):

ZRi
Pd= — (2
@+0"

(ZRi/ (1 +i) "representa o valor atualizado do retorno de determinado ativo e Pd o preco de
demanda)

O raciocinio ¢ feito em termos de valores esperados e, consequentemente, se relaciona com
todo o periodo de utilizacdo do bem de capital (TG, p. 117). Isto implica que o processo de
producdo capitalista seja concebido como um processo diacrdnico no qual existem
defasagens importantes. A partir do momento que existe incerteza, as variaveis reais ndo
correspondem mais sistematicamente as realizadas e ndo ha mais possibilidades concretas de
maximizar uma funcéo microeconémica de producéo %

O papel das expectativas e, mais especificamente, das expectativas de longo prazo, torna-se
fundamental para explicar a maneira como os empresérios tomam suas decisdes *.

1.2 Uma determinacdo parcialmente endogena das expectativas de longo prazo: a
consequéncia da refutacédo da Teoria dos Fundos de Empréstimos.

A refutacdo da Teoria dos Fundos de Empréstimos (TFE) realizada por Keynes no capitulo
X1V da TG pode ser sintetizada a partir das seguintes equacdes:

l=¢i[e—1] )
com ¢1>0

Y=¢2() (4)
come,>0

S=¢3(Y) ()
com '3 > 0.

(e representa a eficiéncia marginal do capital, r a taxa de juros, | e S respectivamente o
investimento e a poupanca, e Y a renda)

2 Neste caso, é possivel falar em microeconomia do desequilibrio em um sentido préximo daquilo definido por
Duménil et Lévy (1996)
% A este respeito ver, entre outros, Victoria Chick, (1993, p. 17) e Kregel (1980).



Sdo trés equagdes * e quatro incognitas, e, r, | e Y; ndo é possivel resolver este sistema.
Como afirma Keynes, ndo é possivel determinar simultaneamente, a partir deste sistema, a
taxa de juros e a renda. Enquanto os classicos exogeneizam o produto,Y, Keynes
exogeneiza a taxa de juros, r.

i) A exogeneizacgdo de r corresponde a endogeneizacao de e, ou seja, da eficiéncia marginal
do capital. Em funcdo da equacdo (1), isto significa que ha uma endogeneizagdo (parcial)
das expectativas de longo prazo, ZRi.

i) Conforme demonstrarei neste trabalho, as flutuagcdes econdmicas sdo provocadas a partir
de uma variacgdo inicial exdgena de r: sera, portanto, que a analise keynesiana explica os
movimentos econdmicos a partir de um choque exdgeno da taxa de juros, e apenas estuda o
impacto macroeconémico deste choque exdgeno sobre o sistema?

A resposta € negativa, e isto pelas seguintes raz6es: ha uma determinacéo exdgena de r no
que diz respeito ao subsistema constituido pelas equacdes (3), (4) e (5). Ndo obstante, em
nivel da arquitetura global do sistema proposto na TG, Keynes mostra claramente que r €
determinado a partir da avaliacdo que os diferentes agentes fazem da incerteza: a taxa de
juros é “a recompensa da renincia a liquidez” (TG, p. 137), ou seja, da renuncia a
seguranca propiciada pela moeda. Por outro lado, esta preferéncia determina as variagdes
de r que permitem igualar oferta e demanda por moeda (Idem). Assim, r é determinado a
partir da preferéncia pela liquidez, preferéncia esta que traduz a avaliacdo que os agentes
fazem da incerteza. A este respeito, certas analises pds-keynesianas enfatizam o papel das
convengdes nas modalidades de determinacdo da taxa de juros (Modenesi, Modenesi,
Martins, 2012).

O mesmo procedimento é utilizado pelos economistas neoricardianos por um lado, no
sistema sraffaiano, a taxa de salario é determinada exogeneamente; por outro lado, é
possivel explicar esta determinacdo da taxa de salario a partir das variaveis ligadas as
instituicoes e/ou as convengdes (Hodgson, 1985).

1.3 A decisdo de investimento: uma primeira analise

A decisdo de investimento se explica a partir da comparacdo entre a eficiéncia marginal do
capital e a taxa de juros: enquanto a eficiéncia marginal do capital € superior a taxa de juros,
vai haver investimento. Isto pode ser explicado, no nivel microeconémico, pelas seguintes
razdes: se o empresario for comparar o retorno de um ativo financeiro e do investimento em
capital fixo, este Ultimo apresenta um retorno maior.

Para certos autores, a diferenca entre a eficiéncia marginal do capital e a taxa de juros tem que
ser positiva: para Robinson (1983, p. 331), por exemplo, esta diferenca representa um prémio
pelo risco® inerente & decisdo de investimento. Quanto maior este prémio, maior sera a
propensdo a investir; isto se justifica pelo fato de que as expectativas de longo prazo que
determinam o investimento se relacionam com uma incerteza forte. Por outro lado, quanto
maior a incerteza, maior este prémio e maior a diferenca entre e e i (Hansen, 1951, p. 130).;

* A medida que S depende de Y, é possivel considerar, apenas, as equacdes (1) e (3); neste caso, sdo duas
equacoes e trés incdgnitas: e, r e Y. Da mesma maneira, ndo é possivel resolver o sistema.
® Ao pé da letra, a expressdo prémio pelo risco esté errada: trata-se de incerteza, e ndo de risco.



Num primeiro momento, Keynes considera que cada tipo de capital se caracteriza por
determina funcdo, que se expressa por uma relacdo inversa entre o nivel do investimento e a
eficiéncia marginal do capital (TG, p. 116). Essas diferentes curvas de eficiéncia marginal do
capital (ou de demanda por investimento) se caracterizam pelo fato que a eficiéncia marginal
do capital diminui quando o investimento aumenta.

No curto prazo, o aumento da demanda por capital faz com que seu prego de oferta aumenta
(TG, p. 115 e 116). Neste caso, a equagdo (1) mostra que a eficiéncia marginal do capital tem
que diminuir, quando X Ri permanece constante. O equilibrio de curto prazo se da quando a
eficiéncia marginal do capital se torna igual a taxa de juros; neste caso, o fluxo de capital
novo se anula. O fluxo de investimento é positivo quando o pre¢o de demanda é superior ao
preco de oferta ®, ou seja, quando a eficiéncia marginal do capital é superior & taxa de juros: é
mais vantajoso realizar aquele investimento, o prémio é positivo e os produtores de bens de
capital vdo aumentar sua producéo.

No longo prazo, vai haver modificacGes das expectativas relativas as receitas geradas pelo
investimento; o investimento antigo entrara em concorréncia com o novo, este Ultimo
permitindo produzir a precos menores (TG, p. 119). Isto se traduz por uma diminuicdo das
receitas previstas, 2 Ri; a equacdo (1) mostra que, para P dado, e diminui quando 2 Ri
diminui.

No modelo apresentado por Keynes, as expectativas de longo prazo sdo, pelos menos
parcialmente, enddgenas. Acredito que esta natureza parcialmente endogena do ‘“choque”
caracteriza as diferentes formas de heterodoxia: nas analises do mainstream, o choque €, por
natureza, exogeno (Davidson, 1996); monetario, no que diz respeito as expectativas racionais,
choque de produtividade (ou tecnoldgico) para a teoria dos ciclos reais, choque de demanda
para 0S novos-keynesianos. Este tipo de andlise estuda, apenas, os impactos deste choque
sobre a economia; numa perspectiva heterodoxa, ao contrario, esta endogenia permite
explicar a instabilidade estrutural do sistema (Vercelli, 1985).

A endogenia (pelo menos parcial) das expectativas de longo prazo € fundamental: é a partir
das modificagdes das expectativas de longo prazo que a reavaliagdo do capital vai ser
efetuada e que é possivel explicar a producdo endogena de flutuagdes.

2) O mecanismo geral

2.1 O processo de agregacao e as diferentes geracdes de capital

Uma analise dinamica do processo ¢ fornecida por Kregel (1980), a partir da utilizacdo dos
capitais de qualidade diferente. Vamos supor que exi > ex2 > ............ > exn. O processo ocorre

da seguinte maneira:

2Dkl = N ek1 até €k1= ek

7ADk2 = N ey até exo= exs } Sistema |

Dkn = Neg,atéex, =1 (DKkirepresenta a demanda por capital de qualidade i)

® Davidson (1978, p. 70) fala em “ short-period flow-supply price”.



O sistema alcanca o equilibrio quando ek, se iguala com i.

Keynes considera que, para cada tipo de capital, é possivel determinar uma curva de
eficiéncia marginal especifica, e que a eficiéncia marginal da totalidade do capital é
determinada pela mais alta dessas eficiéncias (TG, p. 115). Isto implica que, em determinado
momento, Varios capitais de geracGes diferentes estejam presentes para oferecer um mesmo
produto. A explicacdo, em relagdo a afirmacdo de Keynes, pode ser representada por meio do
grafico I.

Grafico | : a funcdo agregada de investimento
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Vamos supor que existem quatro qualidades de capital pelas quais a eficiéncia marginal é
superior ou igual a taxa de juros. No momento t;, o investimento em capital de “ melhor
qualidade” (K3, com a correspondente eficiéncia marginal e;) vai aumentar até sua eficiéncia
marginal se igualar com a eficiéncia marginal do capital de qualidade inferior (K; e e,); da
mesma maneira, uma vez esgotado o capital de melhor qualidade, a demanda pelo capital K,
vai aumentar até e, diminuir e se igualar com a eficiéncia marginal do capital de qualidade
inferior (K3 e e3). Por outro lado, houve uma reavaliacdo do capital K;, no sentido de um
queda de sua eficiéncia marginal, de tal maneira que esta se iguale com aquela do capital K5;
isto corresponde a uma modificacdo das expectativas relativas ao retorno do capital e;t;, no
longo prazo. Em t,, temos que eit; = ext,. como a demanda pelo capital K, continua
aumentando, 0 mesmo processo se repete, até e,t, se igualar com ests. Este processo se repete
até a eficiéncia marginal do capital se igualar com a taxa de juros.



A complexidade do processo global provém do fato que, para cada periodo, esta tendo uma
reavaliagdo das expectativas que se relacionam com o tipo de capital que, no periodo anterior,
apresentava a eficiéncia marginal mais alta. E por isto que a eficiéncia do capital global é
determinada a partir da maior eficiéncia; s6 que esta maior eficiéncia se modifica com o
decorrer do tempo, o que implica em investir em capital de “qualidade inferior”. E isto que
Keynes quis dizer quando afirma que “A producdo obtida com o equipamento fabricado hoje
tera de competir (..) com a o equipamento fabricado mais tarde com uma técnica melhor
(...).(TG, p. 119). Est4 tendo uma atualizagdo do investimento realizado no passado em
fungdo das condicdes atuais de remuneracéo do capital.

E possivel estabelecer um paralelo entre este procedimento e o de Ricardo e de Sraffa’, no que
concerne as quantidades de trabalho passado; neste procedimento, o trabalho passado é
reavaliado em funcédo das condicdes que prevalecem hoje, ou seja, em funcéo da taxa de lucro
atual. Existe igualmente uma semelhanca metodoldgica entre este procedimento e o
empregado por Ricardo no que diz respeito a teoria da renda diferencial: as terras de diferente
qualidade sdo reavaliadas, a cada periodo, em funcéo das condicGes atuais.

Este mecanismo corresponde a seguinte afirmacao de Rotheim (1998, p. 370): “ (...) recent
research (.....) have shown that Keynes understood diminishing marginal productivity to
occur only because of a heterogeneous stock of capital, which had constant returns for any
vintage, but whose returns diminished as the margin of utilization spreads to less efficient
vintage.” A Unica diferenca entre minha interpretacéo e a interpretacdo de Rotheim provém do
fato que, na minha interpretacdo, o retorno de cada geragéo (vintage) de capital é decrescente,
e ndo constante. O retorno constante evocado por Rotheim corresponde a teoria da renda
diferencial de Ricardo.

2.2 Equilibrios de estoque e equilibrio de fluxos

Keynes define quatro conceitos (TG, p. 177 e seguintes):

g representa o rendimento de determinado ativo;

C, 0 custo de manutengdo em termos de si mesmo; este custo se relaciona diretamente com o
desgaste do bem, independentemente de sua utilizacéo;

I, o prémio de liquidez. Este se relaciona com a seguranga proporcionada pela posse deste
bem.

a: a percentagem de valorizacao (ou de depreciacdo) do bem

Os “poupadores” estdo interessados em comparar o retorno dos diferentes ativos, incluindo a
moeda e os ativos financeiros, bem como no fato de ter uma certa seguranca.

Os bens duraveis de capital (Keynes fala em capital instrumental ou capital de consumo)
apresentam as seguintes caracteristicas: seus rendimentos excedem seu custo de manutencéo e
o prémio de liquidez é muito baixo. A eficiéncia marginal desses bens diminui com o
aumento de sua producdo e de sua demanda. Nao obstante, sua elasticidade de producéo é
positiva; a um aumento de sua producdo corresponde um aumento da quantidade total de
trabalho utilizado. A moeda apresenta caracteristicas diferentes: seu custo de manutencdo é
desprezivel, seu rendimento também, mas seu prémio de liquidez é alto. Ela possui
elasticidade de producdo igual a zero; o aumento de sua producdo ndo implica num aumento

" No que diz respeito a Ricardo, tal procedimento é implementado no primeiro capitulo de Principios de
Economia Politica e Tributagdo; Sraffa procede da mesma maneira quando ele efetua a reducdo a quantidades
datadas de trabalho (1977, p. 51).



da quantidade de trabalho. A este respeito, é interessante observar que esta concepgdo €
incompativel com a existéncia de uma moeda mercadoria (Cardim, 1986). Sua elasticidade de
substituicdo é igualmente igual a zero; em fungdo dos diferentes elementos que permitem
explicar a preferéncia pela liquidez, quando seu valor sobe, ela ndo vai ser substituida por
outros ativos. De fato, isto pode ser explicado a partir de sua fungéo de reserva de valor diante
da incerteza que caracteriza este universo econdmico. Contrariamente aos bens duraveis, sua
eficiéncia marginal ndo diminui com sua producdo. Finalmente, a moeda tem um rendimento
e um custo de manutengédo praticamente iguais a zero (q =c = 0), mas um prémio de liquidez
elevado.

A partir desta andlise, o equilibrio, em termos de estoques, vai ser alcancado quando 0s
rendimentos de todos os ativos se igualam com a taxa de juros (Kregel, 1980, p. 41): quando o
fluxo de capital se torna igual a 0, o nivel do estoque de capital permanece constante °. E
possivel ilustrar este processo a partir do seguinte exemplo: vamos considerar trés ativos,
cujos retornos esperados sdo 0s seguintes:

Biiap + Q1
By ax+ Q2
Bs: |3

(De fato, By e B, representam bens ndo-monetarios; seu prémio de liquidez é igual a zero e
sua eficiéncia marginal diminui com sua demanda. B3, ao contréario, representa a moeda)

No estado de equilibrio, o retorno esperado desses trés bens serd igual (TG, p. 179):
atqi=a+02=1(6)

Em funcdo do que chamamos as diferentes qualidades de capital, os poupadores véo investir,

sucessivamente, em cada um desses tipos de capital até a eficiéncia do capital total se igualar
com a taxa de juros ou seja, com l;. Se partirmos de uma posicéo inicial de equilibrio, e da
hipdtese segundo a qual a taxa de juros € constante durante este processo, € preciso analisar as
implicacdes ligadas a uma diferenca entre Pd e Po. VVamos supor que Pd > Po, o que gera, no
curto prazo, um investimento. A partir da definicdo do preco de oferta, € possivel assimilar a;
e a; a este mesmo preco: no curto prazo, a; € a, vao aumentar, ou seja, o preco de oferta
aumenta. Enquanto Pd > Po, o fluxo de investimento € positivo, o equilibrio, em termos de
estoques, ndo é realizado. O equilibrio de curto prazo (equilibrio de fluxo) é alcancado se o
aumento de Po é suficiente para que Po = Pd.

No longo prazo, a partir da equacdo (6), é possivel deduzir que g e g » vdo diminuir, 0 que
permite alcancar, de novo, o equilibrio de longo prazo (equilibrio de estoque).

8 para simplificar este raciocinio, consideraremos que ndo ha depreciagéo do capital existente.



Quadro | Equilibrio de estoques e de fluxos

Curto prazo

Pd>Po = 2Dk = 73, e Aa, = A Po;
O equilibrio de fluxos é alcancado se Pd =Po (4)
O equilibrio de estoque ndo é realizado:  ajtquzax+ 2 #1ls (5)

Longo prazo

o sistema alcanca o equilibrio de estoque: N, e Ng; = ait (1 =a, + @2 =13 (3)
0 equilibrio de fluxos ndo é realizado: Ng; e Ng, = Ne; e Ne, = 2P0 = Po > Pd (6)

Segundo Asimakopulos (1991, p. 106), o equilibrio em termos de estoque ndo implica,
obrigatoriamente, o equilibrio em termos de fluxos. Neste caso, se as variagdes de Po séo tais
que elas verificam as relacbes do quadro I, vai haver instabilidade do equilibrio de longo
prazo, ou seja, do equilibrio de estoque °. As variacBes do investimento explicam as
flutuacGes econdmicas; (a) haveria equilibrio em todos os pontos do tempo se houvesse,
simultaneamente, equilibrio de estoque e de fluxos. A ndo verificacdo desta condicdo permite
explicar as flutuaces econémicas (b) apenas a realizacdo deste equilibrio continuo implicaria
que as expectativas sejam plenamente realizadas *°.

I1) A economia de Keynes: estrutura do modelo, natureza do capital e condicGes sociais
de valorizacéo

1) Estrutura comparada dos modelos keynesiano e neo-ricardiano.
1.1 A agregacao do capital na TG: uma primeira andlise

Keynes era plenamente consciente das dificuldades tedricas relativas a avaliacdo e a medida
dos principais agregados (principalmente a producdo nacional e a quantidade total de capital)
e de suas evolugdes. A este respeito, ele fala “(...) no fato de a produ¢dao da comunidade em
bens e servigos ser um complexo ndo homogéneo que ndo se pode medir (...)”, (TG, p. 48).
Encontramos aqui a problematica neo-ricardiana relativa a agregacdo, em valor, de capitais
heterogéneos.

Keynes propde de medir as “(...) mudangas da produgdo corrente com referéncia ao niimero
de horas de trabalho pagas e aplicadas no equipamento existente (...) ponderando as horas de
trabalho qualificado de acordo com sua remuneragdo.” (TG, p. 51).

° Hansen (1951., p. 342): “(...) o crescimento esporadico do capital ¢ tudo que precisa para produzir ciclos (...)

2

10 A respeito desses dois Gltimos pontos ver John Hicks (1965, p. 89 e 93).
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Apesar de néo raciocinar nos mesmos termos que Ricardo e Sraffa, ou seja, em termos de
trabalho datado, Keynes adota a quantidade de trabalho para medir a producdo e o capital.
Seguindo os economistas classicos, principalmente Smith, Ricardo e Marx, ele mostra que, a
partir da reducéo do trabalho complexo em trabalho simples, é possivel adotar a hipotese da
homogeneidade do trabalho (Idem, p. 50); por exemplo, uma hora de trabalho qualificada sera
igual a x horas de trabalho simples (x sendo superior a 1). Esta quantidade sera expressa em
unidades de salério.

O fato de Keynes medir as variagdes do produto e do capital a partir das quantidades de
trabalho se explica a partir (a) da impossibilidade de agregar, em valor, bens (de consumo e
de capital) ndo homogéneos, e (b) do fato de considerar que o salario monetario constitui uma
unidade de medida adequada e homogénea comum ao conjunto desses bens.

1.2 Taxa de juros e estrutura dos modelos

No modelo neoclassico, a taxa de juros natural de Wicksell, por exemplo, “(...) corresponde
ao rendimento que se espera obter do capital de nova produgdo (...)” e iguala demanda de
capital e oferta de poupanca ( Wicksell, 1997, p. 256). Neste sentido, ela é concebida como
uma variavel real e ndo monetaria, em um universo no qual ndo ha incerteza.

A controvérsia de Cambridge ** relativa & agregacéo e & mensuracdo do capital ressalta o fato
que, neste procedimento, o capital € avaliado independentemente da taxa de juros; em outras
palavras, ndo esté tendo reavaliacdo da quantidade de capital nos diferentes periodos. Isto é
totalmente diferente do método proposto por Keynes e por Sraffa, e pode ser explicado pela
necessidade logica de definir a taxa de lucro (de juros) a partir de variaveis reais. Novamente,
estd colocado o problema da mensuragdo, em valor, de uma quantidade de capital agregada
composta por capitais heterogéneos. Keynes era totalmente consciente da impossibilidade
légica de implementar tal método: “.a tentativa de derivar a taxa de juros da eficiéncia
marginal do capital estd errada (...) pelo fato desta depender da escala do investimento
corrente e de precisar conhecer ja a taxa de juros antes de poder calcular esta escala.” 12,

2) As convergéncias com a economia classica.
2.1 Um paralelo com a teoria da renda diferencial de Ricardo

As modalidades de atualizacdo do investimento realizado no passado combinam dois
procedimentos utilizados por Ricardo: aquilo que se relaciona com a atualizacdo do trabalho
passado e aquilo expresso na teoria da renda diferencial.

Ricardo considera que o capital fixo é constituido pelo trabalho gasto no passado; assim, é
possivel expressar o valor relativo de determinada mercadoria pela quantidade total de
trabalho direto e indireto. N&o obstante, quais sdo as modalidades utilizadas por Ricardo para
avaliar o trabalho gasto no passado, sob a forma de capital fixo (Ricardo, 1983, p. 53) ?
Ricardo atualiza o trabalho gasto no passado a partir do valor atual da taxa de lucro e da
taxa de salario que Ihe corresponde. Em cada periodo, o trabalho passado é reavaliado em
funcdo das condicdes atuais.

! para uma apresentacdo desta problemética, ver Cohen and Harcourt (2003).
123, M. Keynes, The Collected Writtings of J. M. Keynes, London, Mac Millan, 1973, xiv p. 477.
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Keynes adota um mecanismo semelhante, em cada ponto do tempo, para reavaliar a eficiéncia
marginal dos capitais de qualidade diferente. A eficiéncia marginal do capital global,
conforme afirma Keynes, é determinada pela maior eficiéncia dos diferentes tipos de capital,
esta sendo reavaliada em fungdo das condicOes atuais. Neste esquema, a reavaliacdo da
eficiéncia marginal do capital, em geral, cumpre 0 mesmo papel que a renda diferencial de
Ricardo:

i) ela permite igualar, em cada ponto do tempo, a eficiéncia marginal dos capitais de diferente
qualidade; da mesma maneira, no modelo ricardiano, a renda crescente da terra permite
igualar a taxa de lucro no setor agricola (Idem, p. 67). Este processo de reavaliacdo permite
definir a mesma eficiéncia para as diferentes qualidades de capital, em cada instante;

i1) em um determinado momento, o poupador vai investir no capital de “melhor qualidade”
naquele momento. Este, a partir do momento que sua eficiéncia marginal é superior ou igual a
taxa de juros, representa a melhor oportunidade de investimento.

Na analise de Ricardo, o lucro obtido €é reavaliado de maneira descontinua, e se modifica a
cada periodo. O equilibrio é alcancado pelo fato de haver igualacdo da taxa de lucro dos
capitais investidos nas diferentes terras; a tendéncia a queda da taxa de lucro explica-se a
partir da produtividade marginal decrescente da terra, ou seja, a partir da escassez da terras de
melhor qualidade.

Quadro I1: Uma comparacédo Keynes/Ricardo

Ricardo Keynes
tl L1 Nematé €11 = €2
tp Lo= Li—Rgp Neypaté ey = €3
t3 Ls= Li—Rus Negzate e = ey
= L—Ra
tn Ln = L1 —Ryp Neynaté e = |
= L—Ron
= Ln—l - Rn—1n

(L, Lo...L, representam o lucro obtido sobre as terras de qualidade diferente; Ri, a renda
diferencial aplicada na terra i no periodo n)

O conceito de escassez definido por Keynes ¢ diferente daquele utilizado por Ricardo: Keynes
define a escassez como a razdo que explica o fato do capital ter um rendimento superior a seu
custo e a taxa de juros (TG, p. 169); ndo obstante, esta escassez nao corresponde a lei da
produtividade marginal decrescente a medida que esta queda da eficiéncia marginal do
capital ndo se explica a partir do fato dele ser menos produtivo, em termos fisicos (Idem), ou
seja, em termos reais.
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2.2 Ciclo econdmico e escassez de capital.

O conceito de escassez, e consequentemente de abundancia, de capital, esta presente na
economia classica: Adam Smith, por exemplo, a define da seguinte maneira: “A medida que
cresce o capital de qualquer pais, reduzem-se necessariamente os lucros que é possivel obter
com seu emprego” (1980, p. 615). Em seguida, ele mostra que, a esta abundancia de capital,
corresponde uma escassez do trabalho, a qual faz subir os salérios e diminuir o lucro: (a) esta
abundancia de capital, e a queda da taxa de lucro correspondente, se devem as condi¢des de
valorizacdo social do capital, e ndo as condigdes técnicas (b) existe uma relacdo entre o valor
da taxa de lucro e o dataxa de juros (Idem, p. 212).

Na TG, o ciclo econdmico se explica a partir das variacdes ciclicas da eficiéncia marginal do
capital: a escassez (ou a abundancia) relativa do capital explica a alternancia entre fases de
expansdo e de recessdo (TG, p. 243 e 245); Keynes fornece, assim, elementos para construir
uma teoria das flutuacfes econémicas. O conceito de abundancia de capital leva, do ponto de
vista l6gico, a definir situacdes de sobreinvestimento (TG, p. 248); essas flutuagcdes sdo
ampliadas pelas modificacbes das expectativas no sentido de uma queda devida ao
pessimismo ambiente (TG, p. 249).

Esta argumentacéo utiliza elementos que provém do Treatise on Money : nesta obra, Keynes
afirma que um excesso de poupancga corresponde a uma situagdo na qual o lucro dos
empresarios €, de fato, inferior ao lucro normal (TG, p. 74). Ele chega a construir a seguinte
funcdo de lucro: L =1 - P, L representando o excesso de lucro em relagdo ao lucro normal.
SeP >1,temos que L <0, o que caracteriza uma fase de recessdo; se P < I, L sera superior a
0, o que caracteriza uma fase de expansdo. O lucro normal se define a partir da taxa de lucro
que, se for realizada, ndo incitaria os empresarios a modificar sua escala de producédo (TG, p.
125) 2. Durante a fase de recesséo aparecem processos que vém diminuir esta abundancia de
capital ** e permitem restaurar uma escassez relativa; da mesma maneira, durante a fase de
expansdo aparecem elementos que vém progressivamente diminuir esta escassez. Keynes
afirma que o auge da fase de expansao caracteriza-se pelo sobreinvestimento, o qual explica a
queda proxima da eficiéncia marginal do capital; nesta fase, as expectativas “otimistas” sao
destinadas a malograr (TG, p. 248).

Finalmente, ndo é possivel deixar de estabelecer um paralelo entre as variagdes da eficiéncia
marginal do capital, no decorrer do ciclo, e a analise de Marx: (a) o préprio conceito de
escassez ¢ abundancia de capital ndo se relaciona com uma diminui¢cdo da produtividade
fisica” do trabalho, mas sim com a razdo entre o capital e a mais-valia realizada. A este
respeito, Marx fala em sobre-acumulacéo e em sobre-producao de capital (1976, p. 269): (b) a
depreciacdo periodica de parte do capital social, em Marx, corresponde aos elementos
presentes no capitulo 22 da TG: “(...) o ciclo econdmico deve, de preferéncia, ser considerado
como o resultado de uma variagéo ciclica na eficiéncia marginal do capital (...)” (TG, p. 243;
o grifo € meu). Assim, as flutuacbes econbmicas podem ser explicadas de uma maneira
enddgena; a alternancia entre expansdo e recessao provém da escassez ou da abundancia
relativa de capital em relacdo & suas condices de valorizacgo social *°.

3) A controvérsia de Cambridge: as convergéncias entre Keynes e Sraffa

13 Esta definicdo foi utilizada por Harrod para definir a taxa de crescimento garantida (1939).

1 A este repeito, Marx (1976, Livro III, p. 269) analisa diferentes modalidades de desvalorizagdo do capital
social, entre outras a “queima” de parte deste capital.

15 para uma formalizacdo deste argumento, ver Herscovici (2002, p. 299 e seguintes).
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3.1 A contribuicao de Sraffa: a auséncia de equilibrio de longo prazo

Os resultados da escola neoricardiana séo os seguintes: (a) uma resolucao formal do problema
da transformacao, resolucéo efetuada a partir de uma abordagem classica (b) uma determinada
concepcdo da natureza do capital agregado. No &mbito de uma andlise dindmica, o primeiro
resultado é pouco utilizavel enquanto, ao contrério, o segundo é de primeira importancia: é a
partir deste ultimo que estudarei as convergéncias entre Keynes e Sraffa, ou seja, o papel das
variaveis distributivas e suas relacdes intrinsecas com a instabilidade do sistema *°.

Sheila Dow (1985, p. 125 e 126) afirma que, na TG, existem trés temporalidades diferentes: o
tempo ldgico, que permite explicitar as relagcdes causais, o tempo histérico que corresponde a
existéncia da incerteza e das instituicbes que permitem conté-la, e, finalmente, o tempo
“expectacional” que da conta das relacbes entre o comportamento individual e os
determinismos macrossociais € econdmicos. A partir de tal perspectiva, a analise de Sraffa em
termos de precgos de producédo e de posicdo de longo prazo utiliza, apenas, o tempo l6gico e
ndo pode ser desenvolvida em termos de tempo histdrico e expectacional; neste sentido, o
conceito sraffaiano de preco de producéo nao pode ser integrado numa perspectiva dinamica.

De um modo geral, os resultados da controvérsia de Cambridge sdo incompativeis com a
existéncia de uma posicao de longo prazo que se caracteriza pelo fato da quantidade de capital
agregada ser constante, em valor. Assim, “Long- period equilibria cannot be determined,
because the datum relative to the endowment of ‘capital’ is logically indeterminable” (Petri,
1998, p. 17). Este equilibrio é indeterminado pelo fato do valor do capital mudar em funcéo
da mudanga das variaveis distributivas, mudanca esta gerada pelo proprio processo de
ajustamento; estamos na presenca de path dependence. A instabilidade sera explicada a partir
deste mecanismo: o modelo de Harrod e, de uma maneira mais geral, todos 0os modelos
keyenesianos (ndo neoclassicos) chegam a resultados semelhantes e apontam para
desequilibrios cumulativos (Herscovici, 2002).

3.2 TFE e convergéncias entre Keynes e Sraffa

A Teoria dos Fundos de Empréstimo (TFE) permite determinar endogenamente, a taxa de
juros a um nivel que corresponde ao pleno emprego (a taxa natural de Wicksell), e verificar a
lei de Say, a medida que, indiretamente, a parte da renda que ndo é gasta em consumo sera
gasta em investimento.

O capitulo XIV da TG constitui um momento importante da critica keynesiana aos
“classicos”: Keynes mostra, a este respeito, que a taxa de juros tem que ser determinada
exogenamente (Vercelli, 1991, p. 184). Nada indica que, em funcdo da determinacédo exdgena
da taxa de juros, o equilibrio assim realizado corresponda a uma situacdo de pleno emprego;
este procedimento ressalta uma determinacdo monetaria da taxa de juros, em funcdo da
relacdo que a moeda tem com a incerteza.

O instrumental neo-ricardiano permite formular o mesmo tipo de resultado. No ambito da
macroeconomia walrasiana, € a flexibilidade da taxa de juros que permite explicar a
convergéncia para o equilibrio: qualquer excesso de demanda (oferta) por fundos sera

18 Ver Harris (1978, p. 162 e seguintes).
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eliminado a partir de um aumento (diminuicdo) da taxa de juros. Na perspectiva neo-
ricardiana, este mecanismo ndo pode atuar, e isto pelas seguintes razdes:

(@) a controvérsia de Cambridge mostra explicitamente que ndo h& uma relagdo monotdnica
entre a taxa de juros e a quantidade agregada de capital, em valor: assim, nada garante que a
variacdo da taxa de juros permita voltar ao equilibrio.

(b) Por outro lado, a existéncia de um equilibrio estavel é incompativel com os resultados
neo-ricardianos: a existéncia de uma quantidade agregada de capital, cujo valor é
independente do valor das variaveis distributivas, ndo pode ser verificada. Por natureza, este
equilibrio de longo prazo é indeterminado (Petri, 1998, p. 14).

3.3 Alinstabilidade em Keynes

E possivel encontrar o mesmo tipo de relagdes na TG: a auséncia de relacdo monotdnica
entre a taxa de juros e a razdo K/L, e a auséncia de correlagdo negativa entre a taxa de juros e
a quantidade de capital agregada .

Os elementos da TG permitem escrever o sistema seguinte:
I=@pi(e-r),come1>0 (7)
AY =AL= 1/s. Al (8).
e =gz(l ), comg’2<0  (9)

I =¢1[p2(1) 1] (10)
(s representa a propensdo marginal a poupar, e L a quantidade total de trabalho)

Por um lado, o investimento depende da diferenca entre a eficiéncia marginal do capital e a
taxa de juros. Por outro, a eficiéncia marginal do capital depende do estoque de capital; sob
certas condicdes, o sistema pode produzir, de maneira endégena, flutuagdes econdmicas.

i) Podemos supor que haja uma queda exdgena da taxa de juros. Esta hipoOtese corresponde a
perspectiva da TG, e se explica a partir das modificacGes da avaliacdo que os agentes fazem
da incerteza. A equacdo (7) mostra que a queda da taxa de juros corresponde um aumento do
investimento; a equacdo (8) mostra que a partir do multiplicador keynesianao, o aumento da
renda e da quantidade de trabalho, é maior que o aumento de K ”: assim, K/L diminui,
contrariamente ao que afirma a teoria neoclassica.

i) Em funcdo de (9), podemos deduzir que e diminui; o impacto sobre o investimento
depende da diferenca entre e e r. O investimento s aumentara se (e- r ) for aumentar, ou seja,
se a queda da taxa de juros for maior que a queda da eficiéncia marginal do capital. Se, ao
contrario, a queda de r for menor que a queda de e, havera diminui¢do do investimento.

7 As afirmag@es feitas no capitulo 4 da TG implicam que haja proporcionalidade entre Y e L.
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iii) Essas relacBes ressaltam mecanismos de instabilidade, a partir de variacbes exdgenas da
taxa de juros r. Um aumento de r se traduz por uma diminui¢do do investimento, ou seja, por
um aumento de e; se 0 aumento de r for superior ao aumento de e, o investimento diminui, o
que gera um processo cumulativo de recessédo. Da mesma maneira, uma diminuicao de r gera
um aumento do investimento, o qual se traduz por uma queda de e; se a queda de e for
inferior a queda de r, ha um processo cumulativo de expansdo. Nessas condigdes, as
flutuacdes sdo enddgenas.

iv) Finalmente, € possivel ressaltar os limites dessas flutuacGes, ou seja, a existéncia de
pontos de reversdo (turning points) . Numa fase de expanséo, por exemplo, o aumento do
investimento gera uma queda de e; esta queda depende do aumento do estoque de capital.
Obrigatoriamente, chega um ponto no qual a queda de e sera superior & queda de r *®; o que
implica em uma recessao, e na restauracao progressiva de e.

Finalmente, podemos afirmar que (a) ndo ha uma relacéo linear entre i e K/L*®, o que é um
resultado neoricardiano , (b) que as relagdes existentes na TG permitem explicar a producéo
endogena de flutuacbes e (c) que essas relacdes permitem igualmente explicar as reversdes
de tendéncia (TG, p. 248).

Se introduzimos defasagens na equacéo (10), em funcdo do valor dos parametros, ela pode
gerar movimentos caoticos.

CONCLUSAO

Um dos elementos unificador e inovador da TG é a concepcéo relativa a natureza do capital:
ela permite refutar a analise classica, segundo os termos utilizados por Keynes, e constitui
assim um dos fundamentos da ruptura metodoldgica e do surgimento de um paradigma
alternativo. Neste sentido, hd uma continuidade metodoldgica e epistemoldgica entre as
intuicdes keynesianas e os trabalhos de Sraffa e dos economistas neo-ricardianos: a partir da
controvérsia de Cambridge e de seus desdobramentos, essas problematicas foram
sistematizadas e generalizadas. Esta perspectiva permite ir alem das oposicdes tradicionais
entre (pds) keynesianos e neo-ricardianos, e construir um paradigma comum.

No ambito deste paradigma alternativo, o papel das instituicoes é de primeira importancia: do
ponto de vista da construcdo da macroeconomia keynesiana e neo-ricardiana, conforme visto,
existe uma determinacdo exdgena das variaveis distributivas: a taxa de juros, no caso
keynesiano, a taxa de lucro ou a taxa de salario, no caso neo-ricardiana . Neste caso, o papel
das instituicdes ¢ fundamental nas modalidades de determinacdo dessas variaveis. Por outro
lado, essas variaveis institucionais permitem limitar a amplitude das flutuacdes geradas pela
instabilidade estrutural do sistema, e atuam assim como variaveis reguladoras.

Finalmente, este paradigma fornece uma explicacdo enddgena das flutuacdes e dos
movimentos econdmicos, sem ter que invocar um choque, por natureza exogeno. Este Ultimo

18 E possivel supor que existe um valor minimo da taxa de juros.

19 pasinetti (1997) formula um resultado semelhante.

2 Hodgson (1985, p. 175), por exemplo, mostra que o salario néo é determinado a partir da demanda e da oferta
de trabalho, mas .a partir de certas convencdes e instituigdes sociais. Certos autores pos-keynesianos enfatizam o
papel das convencgdes no que diz respeito & determinacdo da taxa de juros (Modenesi, Modenesi, Martins 2012) .
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ponto constitui, a meu ver, um passo importante na tentativa de construgdo de uma analise
especificamente dinamica.
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