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RESUMO

Toda teoria economica necessita de uma relagdo explicita entre a distribui¢fo e sua teoria da determinacio do
produto. De fato, o conceito de demanda efetiva (“effectual demand”) é explorada por todos os autores desde os
autores classicos da Economia Politica. Este conceito s6 pode ser definido a partir de algum conceito de prego de
oferta, pois é o pre¢o que garante a produgdo rentavel das mercadorias. Assim, a demanda efetiva é a demanda
monetaria que paga os precos de produgdo. Contrastamos a abordagem marginalista com a abordagem do
excedente, ressaltando as criticas feitas por Sraffa a légica marginalista. Assim, buscamos analisar as teorias
abordadas e apontamos como as teorias relacionam a determinagio dos precos relativos com a produgio.
Concluimos que a abordagem do excedente ¢ a unica compativel com diferentes teorias da produgio, dada as
inconsisténcias 16gicas da teoria marginalista, e a unido entre precos de produgao classicos e o Principio da Demanda
Efetiva ¢ fundamental para superar as inconsisténcias das abordagens neocléssicas e da Lei de Say.
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ABSTRACT

Every economic theory requires an explicit relationship between distribution and its theory production. In fact, the
concept of effective demand has been explored by all authors since the classical authors of Political Economy. This
concept can only be defined from some definition of supply price, as itis the price that ensures profitable production
of goods. Thus, effective demand is the monetary demand that pays the production prices. We contrast the
marginalist approach with the surplus approach, highlighting the criticisms made by Sraffa. Therefore, we seek to
analyze the theories addressed and point out how they relate the determination of relative prices to production. We
conclude that the surplus approach is the only one compatible with different production theories, given the logical
inconsistencies of marginalist theory, and the union between classical production prices and the Principle of
Effective Demand is essential to overcome the inconsistencies of neoclassical approaches and Say's Law.
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1 Introducao

Neste artigo, discutiremos a relagao entre teorias sobre o produto agregado e as teorias
do valor e distribuigao (pregos relativos e distribui¢iao). Nosso ponto central é que qualquer
teoria do produto agregado requer definir o conceito de demanda efetiva no agregado. Por sua
vez, este conceito s6 pode ser definido a partir de algum outro conceito de prego de oferta, pois
¢ o preco que, sob condigoes de concorréncia, garante a produgao rentavel das mercadorias de

forma sustentada.

Dadas as inconsisténcias da abordagem neoclassica acerca de precos e distribuicao e
dado o irrealismo e arbitrariedade da Lei de Say ricardiana, o Gnico caminho que se mostra sem
incorrer nestes problemas é o caminho de unir precos de producio classicos/marxistas com o
Principio da Demanda Efetiva (PDE) de Kalecki (e Keynes). A unido destes dois principios
teéricos ¢é possibilitada pela separacao analitica, dentro dos classicos e Marx, das condi¢oes de
producido e das condi¢bes de realizacio de um dado excedente (separacdo entre quantidades e
precos).

O artigo esta dividido da seguinte forma. A sec¢do 2 analisa a relagao entre as teorias do
produto e teorias da distribuigao. A se¢ao 3 explora a abordagem classica do excedente conforme
retomada por Sraffa (1960). A se¢do 4 explora a teoria do produto nos economistas classicos,
em particular, a Lei de Say em Ricardo. Em seguida, a se¢io 5 expoe o PDE de Kalecki e sua
consisténcia com a abordagem classica. A segao 6 trata do PDE no longo prazo dentro de uma
perspectiva classica através do Supermultiplicador Sraffiano. A segdo 7 apresenta algumas

consideracdes finais.

2 A conexido entre a teoria da distribuigdo e pregos relativos

(teoria do valor) e a teoria do produto

A base da macroeconomia, desde sua “fundagao” a partir da obra de Keynes (1930), é
a teoria sobre o nivel geral de produto e emprego. As diferentes teorias que buscam explicar os
determinantes do produto agregado da economia (e, como consequéncia, o nivel geral de
emprego) dependem da necessidade tedrica de descrever o ajustamento entre o gasto e a

produgio realizados no agregado. A necessidade de explicar o ajustamento entre producio e
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gasto decorre da hipétese de que, no capitalismo, a producdo ¢ voltada para o lucro. Se a
producdo tem como objetivo obter lucro, nao faria sentido, por exemplo, supor que os
capitalistas mantém, de maneira sustentada, algum nivel de produgao que nao encontre demanda,
uma vez que com isso eles estariam incorrendo em permanentes prejuizos. Da mesma forma,
um montante total de gastos de maneira permanentemente mais elevado do que é produzido,
por mais que talvez seja desejavel pelos capitalistas, ndo é compativel com o processo de

concorréncia, pois os lucros acima do normal induziriam a entrada de novos ofertantes.

Entretanto, falar de maneira geral sobre o “ajustamento” entre estes dois montantes
nao resolve o problema, pois uma teoria sobre o produto deve ser capaz de explicar os
determinantes deste e, portanto, conseguir estabelecer alguma ordem de causalidade. Ao mesmo
tempo, nao faz sentido uma teoria do produto em termos nominais, ou seja, que relacione a
ordem de causalidade entre gastos agregados nominais e produgao agregada nominal. A razao
para isto é simples, a determinagdo dos niveis reais de produgao permite separar variagoes do
nfvel de producdo que decorrem de variagGes puras no nivel geral de pregos de variagdes puras
nas quantidades produzidas. Ao mesmo tempo, é o nivel real de produto agregado e suas
variagcOes que servem como base para explicar o nivel de emprego, o processo de acumulagio

de capital, dentre outras perguntas.

Dessa forma, o desafio que se coloca para diferentes teorias sobre o nivel agregado de
produto ¢ o de se desenvolver algum mecanismo que seja capaz de explicar a ordem de
causalidade entre a produ¢ao real da economia, isto é, todos os bens e servicos que sdao
produzidos, e os gastos que sdo realizados, isto é, a demanda monetaria dessa mesma economia.
Porém, a defini¢do do nivel real de produgao agregada depende, também, da definicio desta
demanda monetaria em termos reais. A ordem de causalidade que importa, portanto, é entre

produgao real e gasto real.

Entretanto, a definicio desta demanda monetiria em termos reais depende da
determinagao de algum pre¢o em particular (ou de algum nivel de precos). O nivel real de
producdo nao esta relacionado com os gastos avaliados a quaisquer precos. Por exemplo,
suponha que capitalistas ndo vendam alguma mercadoria e acumulem estoques. E possivel que,
para se livrar dos estoques, estes mesmos capitalistas decidam reduzir o prego desta mercadoria.

Suponha que, a este preco mais baixo, os capitalistas de fato consigam vender todo o estoque
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acumulado. Mesmo que isso acontega, a demanda monetaria a este pre¢o com desconto nao
sinaliza uma maior “demanda real” para os capitalistas, pois este prego foi praticado apenas para
eliminar os estoques. O pre¢o que importa para avaliar as decisdes de produgao é o prego que
permite cobrir os custos de producdo e pagar uma taxa geral de lucro sobre o capital em
condigées de concorréncia. E este preco que permite a producio continuada e sustentada de
alguma mercadoria. Este preco é o preco que os economistas classicos e Marx chamavam de
“precos normais”, “precos naturais” ou “precos de produgao” e que Marshall chamava de
“precos de oferta”. Definimos, entao, que a “demanda real” relevante neste caso é a “demanda

efetiva”, que é a demanda monetiria avaliada aos precos de produgio.

Dito isso, uma ressalva precisa ser feita. Ha uma diferenca entre o que estamos
estabelecendo aqui que ¢ o conceito de “demanda efetiva”, isto é, a demanda monetaria que paga
os precos de produgao (ou pregos de oferta), com o Principio da Demanda Efetiva, ao qual
abordaremos ao longo da quinta se¢do, que se trata de uma teoria especifica que tem como o
objetivo determinar o nivel de produto agregado a partir dos gastos que sao realizados. Toda e
qualquer teoria sobre o nivel geral de produto deve estabelecer uma conexao entre o nivel geral
de produgio e a demanda efetiva, independente da direcao de causalidade. Ao mesmo tempo, o
conceito de “demanda efetiva” pode se referir tanto a demandas efetivas setoriais quanto a

“demanda efetiva” agregada.

Desta forma, uma teoria do produto depende da definicio de “demanda efetiva” que,
por sua vez, depende de alguma defini¢ao de preco de produgao ou preco de oferta. Desta maneira,
qualquer abordagem macroeconomica precisa estabelecer uma relagao direta com alguma teoria
da distribui¢ao e precos relativos (ou teoria do valor). Conforme coloca Garegnani (1978),
existem basicamente duas abordagens para a explicagao da distribui¢ao e dos pregos relativos: a
abordagem do excedente classica e a abordagem marginalista, baseada em “oferta e demanda”

de fatores de produgao (a partir da substitui¢ao dos fatores de produgao).

! Adam Smith utilizava o termo “effectual demand’.

2 2} importante fazer uma ressalva. E comum igualar magnitudes monetarias como sindénimos de magnitudes
nominais, em contraste com magnitudes reais. A discussdo sobre demanda efetiva mostra como esta relagio gera
equivocos, pois o conceito de demanda efetiva, por exemplo, ¢ 20 mesmo tempo um conceito monetario e real
(pois ¢ avaliado a um prego especifico).
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Do lado da abordagem marginalista (ou neoclassica), desenvolvida a partir da
“Revolucao Marginalista” de 1870 e, posteriormente, estruturada por Alfred Marshall em 1890,
ha uma determinagao simultanea entre os pregos e distribuicao e as quantidades produzidas e
demandadas de cada “fator de produgao”, a partir de trés hipéteses: () dadas dotagoes de
“fatores de producao”; (i) dadas preferéncias; (iii) dada tecnologia. Estes precos refletem, em
troca pura, a escassez relativa dos bens e, com produgao, a escassez relativa dos fatores de
produgdo. Dessa forma, a solu¢ao dada por esses autores para determinar os pre¢os relativos da
economia ¢ feita de forma simultanea com produto agregado da economia. Nesse sentido, a
determinagao dos “precos de oferta”, na expressao de Marshall, sio realizadas a partir de um
indice de escassez relativa dos fatores de produgio, que somente sao obtidas no ponto de pleno
emprego desses fatores. Ou seja, para que haja a determinac¢ao dos pregos pela teoria neoclassica
¢ necessario que haja o pleno emprego pelo lado das quantidades e esse sera justamente o ponto

de equilibrio estabelecido pela teoria.

A determinacao dos pregos de oferta e da distribui¢io normal dentro da abordagem
marginalista apresenta, contudo, dois problemas mais gerais. O primeiro é que, como estes
precos e a distribui¢ao sio determinados como indices de escassez no ponto de pleno emprego
dos fatores de produgio, eles nio podem definir um nivel de demanda efetiva agregada — e,
portanto, de produto agregado — abaixo do nivel que corresponde ao pleno emprego destes
mesmos fatores de producido. O segundo problema, que é mais grave para a abordagem
marginalista, diz respeito a chamada controvérsia do capital (Lazzarini, 2011), acerca dos
problemas de consisténcia légica da abordagem marginalista (se trata, portanto, de uma critica
interna’) no que diz respeito a teoria do capital (tanto em relagio 2 demanda por capital, quanto

a oferta).

De forma esquematica, as criticas formuladas a partir do trabalho de Sraffa (1960)
podem ser divididas em dois frontes: uma pelo lado da oferta e outro pelo lado da demanda.
Quanto ao lado da oferta, a critica se baseia no fato de que, na presenca de bens de capital
heterogéneos, a uniformidade da taxa de lucro requer que a dotagao de capital seja expressa em

termos de valor, pois a composi¢ao do capital deve variar a fim de proporcionar uma taxa de

3 Uma critica externa se refere a um questionamento das hipdteses de alguma teotia ou modelo. Uma critica interna
se refere 2 um questionamento acerca da consisténcia logica de determinada teotia ou modelo.
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lucro uniforme sobre o capital em todos os setores. Desta forma, a propria “dotacao” de capital
depende dos precos relativos e da distribuicao e nao pode ser tomada como uma grandeza dada
para determinar os mesmos precos relativos e distribuigao. A propria definicao de uma oferta de

capital como magnitude em valor se mostra um argumento circular.

No lado da demanda de capital, a presenca de capital heterogéneo permite que a
mudanga nos pregos relativos causados pela mudanga na distribui¢ao leve a ocorréncia de
reversao da intensidade do capital (uma reducdo da taxa de juros acaba por levar a adogao de
técnicas com um valor do capital maior em vez de menor, como seria necessario para a n0¢ao
de substituicao entre fatores) e reversio das técnicas (a mesma técnica que havia sido adotada a
uma taxa de juros mais alta em relagao a outra, retorna como a técnica que minimiza custos a
uma taxa de juros ainda menor que a segunda). Assim, a ordena¢ao das técnicas por qualquer

critério de intensidade de capital é impossivel.

A consequéncia pratica dessas criticas é que a oferta de capital nao pode ser definida
rigorosamente ¢ a demanda por capital nio tem nenhum motivo para ser estritamente
negativamente inclinada, a fun¢ao de excesso de demanda por capital nao tem por que ser bem-
comportada e o préprio mecanismo de operagao da teoria neoclassica pode nao funcionar como

os autores marginalistas descreveram (Serrano, 2003).

Além de seu carater critico, a obra de Sraffa permitiu também a retomada da abordagem
classica do excedente, a partir de sua interpretagao sobre os classicos e sua solugdao consistente
do sistema de pregos relativos e distribuigao. Assim, dados os inescapaveis problemas logicos da
teoria marginalista, a abordagem do excedente se mostra a unica abordagem sobre distribuicao
e precos relativos compativel com as diferentes abordagens sobre a determinagdo do produto

agregado.
3 A Abordagem do Excedente

O termo “abordagem do excedente” remete aos economistas da escola classica; desde
William Petty; passando pelos fisiocratas; Adam Smith e David Ricardo e retomada
posteriormente por Karl Marx. Mais recentemente esta abordagem foi retomada a partir dos
trabalhos de Piero Sraffa e Pierangelo Garegnani. Dentro desta abordagem, examinaremos as

relagoes gerais sobre a distribui¢ao de um dado excedente (Garegnani, 1984).
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O excedente de produgio ¢, simplificadamente, entendido como o valor gerado pela
producdo que excede o consumo necessario para a sua reproducio. Podemos visualiza-lo
subtraindo do produto bruto agregado de uma economia (PA) o consumo necessario para a sua

reproducao (C), teremos, entio, o excedente (E). De forma que:
PA-C=E @

As analises dos autores pertencentes a essa abordagem foram estruturadas em buscar
entender a forma com que este excedente era repartido entre as diferentes classes (salarios,
lucros, rendas da terra etc.). Para responder essas questdes, os autores tomavam, em geral, como
dado: (i) os salarios reais (determinado por variaveis externas ao modelo); (ii) o produto social e
sua composi¢do; (iif) os métodos de produgdao disponiveis. A partir dessas trés variaveis
exdgenas, os autores buscavam entio determinar, em uma situagao de concorréncia, 0s precos

relativos dos produtos e a taxa de lucro da economia (Garegnani, 1987).

Assim, os economistas classicos (e Marx) determinavam as posi¢oes normais da
economia, ou posi¢oes de longo prazo (long period positions), caracterizadas por uma taxa de lucro
uniforme (taxa geral de lucro). A taxa de lucro uniforme é o resultado do processo de
concorréncia onde, na presenga de livre mobilidade de capital, os capitalistas a0 buscar a maior
taxa de lucro sobre seu capital investido, aplicam seu capital em diferentes setores. Este processo
implica que o capital se move de setores com menor remuneracio para setores com maior
remuneragao, fato que tende a produzir uma taxa de lucro uniforme entre os diferentes setores

e um prego unico para as mercadorias.

Nesta posi¢ao de longo prazo, portanto, os precos resultantes sio os pregos de
producdo, que sao aqueles que cobrem os custos de reposi¢ao e pagam uma taxa de lucro
uniforme sobre o capital. Os precos de produgao, portanto, sao pregos tedricos, que refletem a
tendéncia em torno da qual os precos efetivamente observados — precos de mercado — gravitam.*
Neste processo de gravitagao é suposto, pelas hipoteses (i) e (iii), que ha uma separagao analitica
entre as condi¢des de producio do excedente e as condigoes de realizagdo deste mesmo

excedente. Em termos “modernos” isto implica dizer que ha uma separacdo analitica entre

# Sobre o processo de gravitagio, ver Serrano e Bellino (2018).
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quantidades e pregos dentro do esquema classico. Nao ha, portanto, uma relagao direta e geral
entre as quantidades produzidas (escala) e os custos de produgao. Precos (de producio) relativos

e distribui¢ao sdo determinados para um dado produto.

Para que o processo de gravitagdo ocorra, portanto, é necessario apenas que a demanda
agregada da economia esteja dada, independente de seus determinantes e de sua causalidade com
o nivel de produto agregado. Ao longo deste processo de gravitagao, como dito acima, o capital
se move de um setor para outro, buscando a maior taxa de lucro. Este movimento de saida e
entrada de capital entre os setores corresponde ao processo de redugdao e aumento da oferta
(producao) de mercadorias nestes mesmos setores, respectivamente. Desta forma, o processo de
gravitagao na dire¢ao de uma taxa de lucro uniforme implica uma mudanga da composigao da oferta
(proporcoes do que ¢é efetivamente produzido nos diferentes setores), na dire¢ao da composi¢ao

das demandas efetivas setoriais.

Assim, sempre que a concorréncia implicar a tendéncia a uma taxa de lucro uniforme,
a ordem de causalidade sempre vai da composi¢ao da oferta na dire¢io da composi¢iao das
demandas efetivas setoriais. Pela separacao entre quantidades e precos (hipéteses (i) e (iii)), este
processo de ajustamento nao tem nenhuma implicacio e ¢ independente da determinagao causal
entre demanda efetiva agregada e nivel de produgio agregado. As diferentes teorias sobre o nivel de
produto e emprego se diferenciam, portanto, em relagao a diregao causal entre produgao e gasto
no agregado. Desta forma, qualquer teoria do produto que respeite esta separagao analitica é

compativel, de maneira geral, com a abordagem classica do excedente (Eatwell & Milgate, 2011).
4 Teoria do produto nos economistas classicos

4.1 A Leide Say

Dentre as diferentes visdes dos economistas classicos acerca da determinacao do nivel
de produto (e emprego), podemos destacar a descricao de Ricardo no capitulo 21 de seus
Principios, em que ele desenvolve o que chama de “Principio de Say” (ou Lei de Say, como ficou
conhecido mais tarde). O motivo de olhar para a teoria de Ricardo ¢é simples, dentre os diferentes
economistas classicos, ele ¢ o que apresenta este principio tedrico de maneira mais clara e

consistente.
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Se quisermos resumir a Lei de Say em Ricardo, podemos resumir em sua frase “produgoes
sao compradas por produgies” (Ricardo, 1951(1821)). Esta frase significa que, se sao as produgoes
que “compram”, entdo é porque sao estas mesmas produgoes que constituem a criagao de poder
de compra para se demandar (ou comprar) algo. Este algo, evidentemente, sao as proprias
produgoes. De outra maneira, portanto, para o agregado da economia, sio as proprias decisoes
de produzir dos capitalistas que geram o poder de compra (gasto) para se demandar as

mercadorias. Ricardo ainda acrescenta, “a demanda é limitada apenas pela producao”.

Assim, apesar de Ricardo analisar uma economia monetaria, este principio teoérico
implica que a causalidade entre produgao e gasto funciona como se a economia fosse uma
economia de escambo. Em uma economia de escambo, sé se pode demandar algo se antes
alguma mercadoria for produzida, pois mercadorias sao trocadas diretamente por mercadorias.
Desta forma, qualquer producio sempre tem como objetivo demandar algo, seja a propria
mercadoria ou outra mercadoria pela qual se deseja trocar o que foi produzido. Assim, Ricardo
argumenta que tudo que é produzido possui como finalidade alguma demanda de alguma
mercadoria e nao ha, consequentemente, entesouramento, mesmo dentro do contexto de uma

economia monetaria.

Conforme Ricardo coloca, isto nao implica apenas que qualquer quantidade agregada
de mercadorias que for produzida encontrara uma demanda, mas também que esta quantidade
de mercadorias deve ser um montante especifico. Como o estoque de capital corresponde a um
dado montante de mercadorias produzidas em periodos passados, entio, o principio teérico de
que o total das decisoes de produgiao sempre encontram demanda implica também que todo este
estoque de capital deve encontrar uma demanda. Se houvesse algum capital que nao tivesse uso,
entdo teria sido produzido sem ter demanda, o que contrariaria o principio. Desta forma, a Lei
de Say nao significa apenas que as decisoes de producao determinam o montante total de gastos,
mas também que este nivel de producao ¢é especificamente o nivel de producido de plena

utilizacdo da capacidade instalada (estoque de capital), ou produto de plena capacidade.

E importante ressaltar que, como Ricardo (assim como os classicos ¢ Marx) toma os
métodos como dados, capital e trabalho sio complementares — sdo usados na produgiao em
dadas proporgdes. Isto implica que, para dadas propor¢oes entre estoque de capital e produto e

para horas de trabalho e produto, nio ha nenhuma razao para supor que o produto de plena
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capacidade seja exatamente aquele necessirio para se empregar toda a forga de trabalho.” Os
classicos, e Ricardo, geralmente supunham que havia sempre desemprego estrutural. Assim, a
Lei de Say implica plena utilizagdo do estoque de capital, mas nao supoe pleno emprego da forga

de trabalho (Garegnani, 1978; Bhering, 2017).

A adogao da Lei de Say por Ricardo implica em supor que, a nivel de cada setor, o
produto é determinado pela demanda efetiva setorial, enquanto, no agregado, é o produto
agregado que determina a demanda efetiva agregada. Isto requer a hipdtese completamente
arbitraria de que mesmo numa economia monetaria os produtores decidem produzir algo nao
porque querem dinheiro em si, mas apenas porque querem demandar produtos de valor
correspondente a0 que estdo produzindo.® E esta a hiptese que garante que a oferta agregada
se mantenha idéntica e determine a demanda agregada. Para tornar mais clara esta ideia da
determinagao do total de gastos pela produgdo e no agregado, ¢ util tomarmos um simples
exemplo numérico. Suponha que existam 2 produtores, A e B, numa determinada economia e
que existam duas mercadorias, 1 e 2. De inicio, A produz 100 unidades de 1 porque deseja
demandar 40 unidades de 1 e 60 unidades de 2. Ja B produz 50 unidades de 2 porque quer
comprar 20 unidades de 1 e 30 unidades de 2. Vamos supor que estas unidades correspondem a

unidades monetarias. Estas relacoes estao resumidas na Tabela 1 abaixo.

Tabela 1 — Quantidades iniciais produzidas e demandadas

Produgio Demanda
Mercadoria 1 Mercadoria 2 Mercadoria 1 Mercadoria 2
A 100 0 40 60
B 0 50 20 30

Fonte: Elaboragio prépria.

5 Para dadas propot¢des R = Y /K ¢ B = Y /L, o produto que emprega todo o estoque de capital (K*) é Yy = K*.R
e o produto que emprega toda a forca de trabalho (N) ¢ Y, = N.B. Nio hd nenhuma razio para supor que Yx =
Y,, e usualmente, a ideia de desemprego estrutural implica supor que no caso geral Yy < Y.

¢ Em seus “Principios”, Ricardo (1951 [1821]) considera também que se possa produzir nio apenas para poder
comprar algo, mas também com objetivo de emprestar parte do valor do que serd produzido para alguém que quer
comprar algo mas exclui explicitamente a possibilidade de entesouramento do dinheiro pelo produtor, ver Bhering
(2017).
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Para os agregados, vemos que a producao agregada (100+50=150) ¢ igual e determina
a demanda agregada (90+60=150). Entretanto, ha um excesso do produto 1 (100-60) de 40
unidades e uma escassez do produto 2 (50-90) de 40 unidades. Estas discrepancias implicam
apenas que, setorialmente, o preco de mercado de 2 estda acima de seu preco de produgao
enquanto o pre¢o de mercado de 1 esta abaixo de seu preco de producao. No periodo seguinte,
A reduz a produgao da mercadoria 1 para 60 e passa a produzir 40 unidades de 2, enquanto B
permanece produzindo 50 unidades de 2. Esta nova configuracao é representada, a partir da

Tabela 2, da seguinte forma.

Tabela 2 — Quantidades finais produzidas e demandadas

Produgio Demanda
Mercadoria 1 Mercadoria 2 Mercadoria 1 Mercadoria 2
A 60 40 40 60
B 0 50 20 30

Fonte: Elaboragio prépria.

Ao final deste processo, a composi¢ao da oferta se ajustou a composi¢ao da demanda (e
os precos de mercado se ajustaram aos precos de produgao), mas a demanda agregada continuou
sendo determinada pelo nivel inicial a oferta agregada. E a partir deste mecanismo que Ricardo
afirma que a demanda efetiva limita a produgao de um setor, mas nao pode limitar a produg¢ao

no agregado que, portanto, sempre aumentara até o limite do produto potencial.
4.2  Poupanga e Investimento

Cabe destacar aqui o fato de que o produto ser determinado desta forma pelas
condig¢des de oferta para os classicos implica diretamente que a poupanga potencial determina o
montante total de investimento privado. Suponha que consideremos um esquema classico
simplificado em uma economia fechada e sem governo. A igualdade entre produto, renda e gasto,

a nfvel do produto potencial pode ser representada por:

YV'=W+P=Cy+Cr+] @
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Em que Y™ é o produto de plena capacidade, W é a massa de salatios, P é a massa de
lucros, Cy ¢ o consumo dos trabalhadores, Cx ¢ o consumo dos capitalistas e [ é o investimento
privado. Sabemos que a causalidade, pela Lei de Say, vai do produto para o gasto. Podemos,
ainda, supor de acordo como os classicos supunham, que os trabalhadores consomem todo seu

salario de subsisténcia, de modo que W = (. Assim,

1-w)Y* =P=Cy+1 3)

Em que w ¢ a parcela dos salarios no produto. Assim, dado que os trabalhadores nao
poupam nada de seu salario de subsisténcia, toda a poupanca corresponde a poupanga dos
capitalistas. A causalidade do produto (oferta) para os gastos implica também, aqui, a causalidade
dos lucros para os gastos capitalistas e, finalmente, da poupanga de plena capacidade (poupanca

ao nivel de produto de plena capacidade) para o investimento privado. Ou seja,

sx(1—=w)Y* =P —Cr =1 4)

Em que Sk ¢ a propensao marginal a poupar dos lucros (ou fragao poupada dos lucros)
por parte dos capitalistas. Para um dado nivel de produto de plena capacidade, o montante
agregado de investimento privado ¢ determinado pela fragdo poupada da massa de lucros e
depende, portanto, de 3 fatores: 1) o nivel de produto de plena capacidade; ii) a parcela dos lucros
no produto; iii) a fragdo poupada dos lucros. Estes 3 fatores definem a poupanga de plena
capacidade que, no contexto da Lei de Say, sempre determina o investimento privado agregado.
Como resultado, ha sempre uma relagdo inversa entre consumo e investimento, pois o produto
¢ dado e limitado pelo produto de plena capacidade. Uma redu¢io do consumo capitalista
sempre aumenta a poupanga de plena capacidade e, portanto, o investimento privado. Para a Lei

de Say de Ricardo, “poupar ¢ investir” (Serrano, 2001).

BRAZILIAN KEYNESIAN REVIEW, 12(1), p.87-109, 1* Semestet/2026

98



5 Demanda Efetiva em Kalecki (e Keynes)’

5.1 Os capitalistas ganham o que gastam e os trabalhadores gastam o que

ganham

A partir do Principio da Demanda Efetiva (PDE), desenvolvido de forma separada por
Keynes (2013 (1930)) e Kalecki (1971), o nivel de produto agregado da economia é determinado
pela demanda dos agentes que podem pagar em dinheiro pelos produtos aos seus precos de

oferta.

Apesar de chegarem ao mesmo principio, os caminhos percorridos pelos autores para
o desenvolvimento de cada versio do PDE indicam a possibilidade de que este seja integrado
com concepgdes diferentes para a forma com que os precos sao estabelecidos, uma vez que estes

se estruturam a partir de arcabougos teéricos distintos.

Keynes, seguindo a tradi¢ao neoclassica, utiliza de maneira inconsistente pregos de
oferta marshallianos, uma vez que o caminho percorrido pelo autor para chegar nesses pregos é
através de indices e escassez e do método de substitui¢ao entre os fatores de produgao, fato que
é, como apontado na se¢do 2, intrinsicamente inconsistente.” J4 Kalecki apresenta a sua versio
para o PDE de uma maneira distinta e sem fazer referéncia aos pressupostos neoclassicos. Na
realidade, é implicito na sua teoria que ele parte de uma separagao entre as condigdes de pregos
e distribuicao com as do produto, da mesma forma que faziam os economistas classicos. Dado

essa diferenca fundamental entre os autores e pelos problemas com a teoria neoclassica que

7 O projeto de unir pregos de produgio classicos conforme interpretados por Sraffa e o Principio da Demanda
Efetiva ¢ iniciado por Pierangelo Garegnani, um dos discipulos de Sraffa, que parte na tentativa de integracio entre
essas duas diferentes abordagens. Essa busca se inicia em 1962, com a publicacio do relatério “O problema da
demanda efetiva no desenvolvimento italiano”, em que o autor busca desenvolver tanto uma discussdo tedrica a
respeito das possibilidades de integragdo entre as abordagens e uma discussio empirica e analitica para o caso da
regido especifica da Italia (Moreira & Serrano, 2019).

8 Para mais sobre isso ver Garegnani (1983), em que o autor apresenta as consequéncias teéricas em se estabelecer
o PDE por uma via em que sdo preservados preceitos marginalistas, como a substitui¢do entre capital e trabalho,
um dos pontos que estrutura a tendéncia a0 pleno emprego na visio neoclassica. E justamente a partir desse ponto
que a tradigdo da sintese neoclassica buscou desenvolver uma “integragio” entre os avancos keynesianos e toda a
estrutura tedrica da tradicdo, apresentando mecanismos que possam remover as “rigidezes” desses dois mercados,
para que com isso a economia possa retornar a trajetoria de pleno emprego e as conclusdes keynesianas fiquem
restritas ao curto prazo, momento em que alguma rigidez ainda esta presente.
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mencionamos na segunda seg¢ao, utilizaremos ao longo do trabalho uma apresentagio que

privilegia a forma que fora apresentado por Kalecki.

Kalecki apresenta a hipétese simplificadora, comum aos classicos e Marx, de que os
trabalhadores nao poupam (Cy, = W) e, com isso, estabelece a igualdade entre a renda e o gasto

P+ W =1+ Cx + Cy) e chega a equacido dos lucros:
P=1+Cy ©)

Esta é a mesma igualdade entre massa de lucros e gasto capitalista que vimos na Lei de
Say de Ricardo. Entretanto, Kalecki inverte a causalidade ao definir seu PDE. Ele afirma que o
carater monetario de uma economia capitalista implica que o que se gasta é poder de compra e
nao produgio. Como a introdugao de moeda permite a criagio de novo poder de compra
(inje¢ao autdénoma de poder de compra), os capitalistas podem escolher, até certo ponto, o
quanto gastam, mas nao o quanto ganham (recebem de renda). Desta forma, a decisdo autbnoma
que ¢ objeto de escolha é o gasto e a renda é uma consequéncia, e ndo o inverso como na Lei de

Say ricardiana.

E também a partir dessa equacio que Kalecki consegue mostrar que o proptio produto
da economia ¢ determinado pelos gastos que sao realizados e que a economia tende a operar
nesse ponto estabelecido pela demanda. Para isso, acrescenta a hipdtese de que a parcela dos
lucros que corresponde aos precos de oferta (1 —w) ¢é determinada exogenamente. Os
determinantes dessa parcela sio considerados, por Kalecki, como sendo dados por condigdes
exégenas a0 modelo para a definicao do produto da economia. Isto ¢, ele toma como dado a
variavel distributiva para a partir dai determinar o nivel do produto. Podemos ver entdo que ele
usa justamente a separagao que era contida nos economistas classicos entre precos e quantidades

para estabelecer sua analise.

Dada esta patcela dos lucros exdgena, tetfamos que P = (1 —w)Y. A partir disso,

fazendo a substitui¢ao na equagao acima, terfamos:

(1—-w)Y =1+Cg ©)
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Resolvendo essa equagao para o nivel de produto, terfamos entao o nivel de produto
sendo determinado a partir dos gastos autonomos multiplicados por (1/(1 — w)), que setia o

multiplicador desses gastos, isto é:

v=(2)a+6o @

O multiplicador reflete o fato de que, como parte dos gastos aqui sio autdbnomos
(gastos capitalistas) e parte (consumo dos trabalhadores) é derivado das préprias decisoes de
producido (gastos induzidos), o nivel de produto sempre é proporcionalmente maior do que os
gastos capitalistas, pois os capitalistas, ao produzirem para atender a demanda gerada pelos
gastos autonomos, tem que pagar salarios, o que acaba gerando gastos adicionais de consumo

induzido no montante da folha de salarios, que é uma proporg¢ao do produto (WY).

Na teoria de Kalecki, os empresarios vao ajustar a sua produgao ao nivel da demanda
efetiva da economia. O incentivo para que isso ocorra vem do fato de que apenas em tal ponto
que os empresarios conseguem realizar, em suas vendas, a parcela do lucro que justifica a sua
producao. Podemos observar esse ajustamento a partir da Figura 1, que ¢ relaciona a demanda

efetiva com o produto agregado da economia.
Figura 1: O Principio da Demanda Efetiva
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Fonte: Elaboragio prépria.
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Para entender a maneira que ocorre o ajustamento, vamos supor que a economia esteja
no ponto de equilibrio com Y = DA = 100. Esse ponto de demanda agregada ¢ atingido com
uma soma de gastos autobnomos (consumo dos capitalistas mais investimentos) de, vamos supor,
50, isto é, Cx + I = 50. E vamos supor também que a patcela dos lucros nos precos de oferta
seja de 50%. Entao, os salarios pagos aos trabalhadores serdo metade da produgao, também 50
(wY = 50). Sob a hipétese de que os trabalhadores nio poupam, teremos entao a demanda

agregada sendo dada por:
DA = 0,5(100) + 50 = 100 (8)

Agora, supondo que, por algum motivo, os empresarios coletivamente tenham
escolhido produzir e ofertar 200 (Y = 200). A economia estarda em um ponto a direita do
equilibrio da Figura 1, em que haverda um excesso de produto com relagao aos gastos agregados

que estao sendo realizados (Y > DA).

Esse excesso ocorre porque este nivel de produgiao maior nao é capaz de induzir um
aumento de gastos de mesma magnitude. Isso se da pelo fato de que apenas uma parte desse
nfvel de produto é destinada ao pagamento de salarios e, mesmo que consideremos que todo
esse salario seja gasto pelos trabalhadores, ainda assim havera um nivel de gastos insuficiente,
uma vez que Os gastos autbnomos nao se alteraram. Como metade do produto agregado
continua sendo destinado para os salarios, apesar da produgao ser de 200, o consumo induzido

por ela é de apenas 100. Com a economia produzindo 200, o nivel de demanda agregada é:
DA' = 0,5(200) + (50) = 150 )

Dessa forma, ha um descompasso entre o nivel de produ¢io e o nivel de gastos da

economia, em que a producao sera igual a 200 e o nivel de gastos sera equivalente a apenas 150.

A este nivel da produ¢iao, em que ha uma situacao de excesso de oferta em relacdo a
demanda efetiva da economia, ocorre uma queda na parcela dos lucros de fato realizada, uma

vez que o nivel de gastos totais foi de 150, porém, os salarios aumentaram de 50 para a 100.

_150-100
150

= 0,33,

Terfamos entdo, uma parcela de lucro que de fato foi realizada 1 —w
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inferior a parcela de 50% que é requerida para a producao ser lucrativa de acordo com as

condigdes de distribui¢ao e concorréncia que determinaram a parcela dos lucros exégena.

Tanto essa reduc¢ao da parcela realizada dos lucros como o excesso de produtos fazem
com que os empresarios tendam a reduzir seus niveis de produc¢ao. No nosso exemplo simples
aqui apresentado, o produto vai se reduzir até chegar a uma producao de 100, que ¢é igual a

demanda agregada da economia.

Alternativamente, vamos supor que inicialmente os empresarios tivessem decidido

produzir apenas 50 unidades. Com isso, a demanda agregada da economia sera dada por:
DA” = 0,5(50) + 50 = 75 (10)

Neste caso, na Figura 1, vemos que o novo ponto da economia sera dado por uma
situacio que ocottre o excesso de demanda (Y < DA), visto que a quantidade total de gastos
autonomos e induzidos (75) é superior ao nivel de produc¢ao que esta sendo feito, de apenas 50,
isso faz com que parte da demanda nao possa ser atendida com a produgao corrente e sim por
reducao de estoques. A parcela de lucros de fato realizada sobre as vendas (que sera de 100 por
cento, pois ¢ igual a (75 — 25)/50) serd muito maior do que a requerida para manter aquele
nfvel de producio (0,5). Embora, em principio, cada empresa gostaria de se manter nessa
situagao de excesso de demanda e alta rentabilidade, por imposi¢ao da concorréncia capitalista,
os empresarios vao aumentar o nivel de produgio anterior até atender toda a demanda existente
na economia. Isso ocorre porque a manutencao de parcelas de lucro realizadas acima do que esta
embutido nos precos de oferta (que ja sdo pre¢os que cobrem os custos e o custo de
oportunidade do capital) ndo sdo sustentaveis, pois, permitem lucros extraordinarios para rivais
de dentro do mercado ou novos entrantes que ampliem a produgdo. Desta maneira a produg¢ao
agregada tendera a aumentar até atender toda a demanda efetiva (que sabemos ser igual a 100) e

a parcela realizada dos lucros vai cair até chegar ao seu valor requerido (no caso 0,5).

Através deste processo, Kalecki mostra que as variagdes da produgdo vao fazer que
apenas a massa de excedente que puder ser realizada (I + Cy) vai ser produzida de forma
persistente (Serrano, 2001). Com isso, dada a concorréncia capitalista e o parametro distributivo,
a economia capitalista tende a operar ao nivel de produgao em que exista uma demanda efetiva

suficiente para justifica-la. Além disso, a partir dessa visao, nao ha nenhum tipo de mecanismo
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enddégeno que faga com que a economia convirja para a maxima utilizagao do estoque de capital,
que ¢ dada pelo ponto Y™*. Na realidade, é uma caracteristica da economia capitalista operar

normalmente abaixo do pleno emprego e abaixo da plena utilizagao da capacidade instalada.
5.2 Poupanga e Investimento

Uma implicagao fundamental do PDE ¢ que, devido ao fato de o produto passar a ser
determinado pelas condi¢des de demanda, desaparece qualquer relagio inversa entre consumo e
investimento que ocorre em modelos baseados na Lei de Say. A partir do PDE temos conclusoes
distintas, um aumento do investimento, além de nido depender mais do aumento prévio da
poupanca, vai gerar uma elevagao do produto da economia que vai fazer com que tanto o
consumo (aqui, dos trabalhadores), através de seu carater induzido, como a poupanca também

se elevem.

E justamente através desse mecanismo que passa a haver o efeito multiplicador do
gasto, que vai fazer com que todo aumento da demanda eleve o produto a um nivel superior ao
gasto inicial. Suponha que haja um aumento do investimento, isso vai fazer com que o produto
se cleve justamente a essa taxa mais o seu efeito induzido sobre o consumo — efeito
multiplicador. Havendo, portanto, um aumento do consumo induzido, que potencializara o
efeito sobre o produto. Através de uma mudanga no produto, a poupanga aumenta no mesmo

montante que aumentou o nivel de investimento.

Com isso, temos que além do produto ser determinado pela demanda efetiva, passa a
haver uma relagao positiva entre o consumo e investimento e nao mais negativa como havia
anteriormente. A igualdade entre poupanca e investimento permanece, porém, ¢ o segundo

componente que passa a determinar a relagao através dos efeitos sobre o produto da economia.

6 Investimento privado e o modelo do Supermultiplicador

Sraffiano

Nesta se¢ao, iremos tratar da extensao do PDE para o longo prazo, em especial, dentro

da alternativa do Supermultiplicador Sraffiano (Serrano, 1995), que considera o investimento
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privado nio como gasto exégeno, mas como gasto induzido.” Em um primeiro momento,
quando o investimento ¢ um dispéndio, ele é componente da demanda agregada da economia.
Entretanto, no periodo seguinte, o investimento se traduz em variagao do estoque de capital
(capacidade instalada). Modelos deste tipo sio chamados de aceleradores, pois levam em conta
o efeito da variagio do produto sobre o investimento e deste investimento, posteriormente,
sobre a capacidade. Além do mais, vale ressaltar que os gastos com Investimento sao
considerados gastos que criam capacidade na economia, enquanto 0Os Outros gastos sao

considerados gastos autbnomos que nao criam capacidade (GANCC, doravante).

A caracteristica dual do investimento que citamos acima frequer que tratemos O
investimento como induzido, ou seja, o investimento (privado e que cria capacidade) s6 mudara
de acordo com a variagao da demanda efetiva e o fara através do ajuste do estoque de capital.
De forma concisa, este principio requer que, dada a tecnologia atual, as empresas desejardo ter
um nfvel de utilizagdo da capacidade normal, i.e., as empresas irdo requerer que sua capacidade
instalada se detenha a um nivel previamente estipulado, em que exista a capacidade ociosa

planejada.

Tlustremos com um exemplo. A partir de um ponto inicial onde a utilizagio da
capacidade instalada seja igual a utiliza¢ao planejada, suponhamos que a demanda efetiva cresca
inesperadamente em um perfodo. Teremos que a empresa, ao buscar atender esse aumento de
demanda, expandira sua produgao utilizando mais maquinas instaladas. Nesse ponto, teremos
um nivel de utiliza¢do da capacidade maior do que ela havia planejado no comego do periodo e,
portanto, teremos que, caso ela entenda esse aumento de demanda efetiva como persistente,
entdo ela investird em maquinas e equipamentos para que esse nivel de utilizagao retorne ao
planejado. O estoque de capital desejado pela empresa sempre serd abaixo da sua plena utilizagao
justamente para ser capaz de atender essas variagdes da demanda e ndo perder market share.

Assim, “o estoque de capital desejado serd dado entio pela demanda efetiva esperada e pela relagio técnica capital-

 Cabe mencionar aqui que o modelo do supermultiplicador sraffiano teve as suas condi¢bes de estabilidade
apresentadas em Freitas e Serrano (2015). Além disso, essa alternativa teérica como um modelo de crescimento em
que a taxa crescimento ¢ determinada pelos gastos autbnomos vem sendo desenvolvida por diversos autotes, nao
apenas dentro da tradi¢do sraffiana, como por exemplo Allain (2015). Por fim, o modelo de crescimento ja se
encontra estabelecidos em livros textos de macroeconomia heterodoxo, como em Lavoie (2022).
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produto potencial que diz quanto capital é necessdrio para se obter uma unidade de produto potencial normal’

(Serrano, 2004, p.3)

Portanto, o investimento é funcao positiva da demanda efetiva esperada e negativa do
atual estoque de capital (Serrano, 2004). Como componente da demanda agregada, o nivel do
investimento determina o produto agregado através do multiplicador. Em um segundo
momento, o investimento se torna capacidade e segue a légica do principio do ajustamento do

estoque de capital ao variar de acordo com o produto e o grau de utilizagao da capacidade

instalada (Matthews, 1964 [1959]).

Em média, observamos que o crescimento da capacidade produtiva nao se desloca
muito do crescimento da demanda efetiva. A implicacdo disso é que ndo apenas a demanda
efetiva tem influéncia na variagio do grau de utilizagdo no curto prazo, como também sua
evolu¢dao tem importancia fundamental de determinar o tamanho do estoque de capital e do

produto de plena capacidade no longo prazo.

Para que o modelo do Supermultiplicador possibilite o ajuste da capacidade a demanda
¢ preciso que: (i) o investimento privado que cria capacidade produtiva para o setor privado deve
ser endégeno e induzido pelo principio de ajuste do estoque de capital (o seu total tenda ao valor
requerido que gere o estoque de capital necessario para atender a demanda efetiva agregada e
sua evolugdo no tempo), (ii) o investimento devera crescer acima (ou abaixo) dos outros gastos
para que o estoque de capital cres¢a mais (ou menos) rapido que a demanda e o ajustamento da

capacidade a demanda seja possivel.

Como o investimento primeiro gera demanda (tanto diretamente quanto via
multiplicador), e s6 posteriormente altera a capacidade produtiva, tentativas de, por exemplo,
corrigir um grau de utilizacdo da capacidade inicial inferior ao normal, através da reducao do
crescimento do investimento, vao primeiro reduzir ainda mais o crescimento da demanda
agregada e o grau de utilizagao efetivo e s6 posteriormente reduzir o crescimento da capacidade

produtiva. Os GANCC cumprem um papel importante, pois:

sua existéncia permite que, ao longo do processo de ajustamento, o investimento (e
posteriormente a capacidade produtiva) cresca mais rapido ou menos rapido que o
consumo (ou os gastos ndo criadores de capacidade, em termos mais gerais), tornando
o ajustamento da capacidade a demanda, logicamente possivel (Moreira & Serrano,

2019, p.6).
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Portanto, a fungao de investimento sera, em algum grau, uma fra¢do do produto
agregado da economia, a taxa de investimento. De fato, esta taxa de investimento mudaria
conforme a percepgao dos capitalistas sobre a mudanga no crescimento da demanda agregada.
Os capitalistas, portanto, decidem o quanto investem e o quanto aumentam de estoque de capital
de acordo com ajustamentos de sua percepcao da taxa de crescimento esperada (e considerada
sustentada) da demanda efetiva. Ao ajustar as expectativas, a taxa de investimento também se
ajusta, produzindo o resultado de que a taxa de investimento acaba convergindo para a taxa de

crescimento da demanda efetiva multiplicada pela relagao técnica capital-produto normal.

Este processo de ajustamento faz com que o estoque de capital se ajuste 2 demanda
efetiva a um grau de utilizagdo normal. Ao final deste ajustamento, como a taxa de investimento
converge para um valor estavel, o produto cresce exatamente a mesma taxa de crescimento dos
GANCC, que sio, portanto, os componentes dos gastos que determinam a taxa de crescimento

de longo prazo:

O crescimento liderado pela expansio dos gastos autonomos (Z) ¢ fundamentalmente
estavel porque a reacio do investimento induzido ao desequilibrio entre demanda
agregada e capacidade produtiva gera uma redugio maior do crescimento da
capacidade em relacdo ao da demanda no caso de queda do crescimento da demanda
e subutilizacio e um aumento maior da expansio da capacidade do que da demanda
no caso de aumento do crescimento da demanda e sobre utilizacdo da capacidade
(Serrano, Freitas & Bhering, 2020, p.17).

Aqui, o crescimento de longo prazo ¢ totalmente liderado pela demanda, pois é
determinado pela taxa de crescimento dos GANCC. Entretanto, isto nao implica que o produto
possa crescer sem limites. Como a propria taxa de investimento (componente induzido) depende
do crescimento da demanda, se este crescimento for maior que determinado nivel, é possivel
que os componentes induzidos da economia sejam tais que somem todo o produto. Ou seja,
pode existir uma taxa de crescimento dos GANCC (e da economia) que torna a propensao
marginal a gastar total da economia (propensao a consumir + propensao a investir) maior ou
igual a 1. Este limite da taxa de crescimento é determinado tanto pela taxa maxima de
crescimento limitada pela oferta (determinada pela propensio marginal a poupar e a relagao
capital-produto) quanto pela intensidade de reagio do investimento privado a mudangas no
crescimento da demanda efetiva. De fato, para qualquer taxa de crescimento abaixo deste limite
imposto pela oferta (e pela intensidade de ajustamento), o crescimento de longo prazo é

determinado pelo crescimento da demanda efetiva.
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7 Considerag¢des Finais

Como vimos, dentro de uma perspectiva classica/marxista, a separacio entre as
condig¢bes de realizacio e de producio do excedente (separagao entre quantidades e pregos)
permite diferentes teorias do nivel de produto. A Lei de Say de Ricardo, mesmo sendo totalmente
compativel com sua teoria da distribui¢ao, requer hipdteses extremamente fortes e implausiveis
sobre a relagdao entre producio e gasto, a0 impor a regra que sempre toda produgao encontrara
demanda. Uma vez que nos livramos desta Lei, podemos considerar, dentro da abordagem
classica, o caminho proposto por Kalecki de introduzir o PDE como unica teoria coerente do
produto, seja com as caracteristicas de uma economia monetaria, seja com a visao classica do

excedente.

De um lado, a necessidade de uma teoria dos precos relativos e distribui¢do para se
determinar a demanda efetiva agregada combinada com a inconsisténcia légica da abordagem
marginalista (neoclassica) coloca a abordagem classica como tunica alternativa coerente como
fundamento macroeconomico. De outro lado, o irrealismo e arbitrariedade da Lei de Say
também acabam por implicar que o caminho do PDE ¢ o tnico caminho coerente dentro de
uma perspectiva classica. Desta forma, a alternativa que serve como fundamento
macroeconémico que ndo incorre nestas inconsisténcias e arbitrariedades descritas acima é o
caminho, conforme proposto por Garegnani, de combinar pregos de produgio classicos com o

Principio da Demanda Efetiva.
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