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Resumo: Trata-se de uma pesquisa teórica acerca
da possibilidade de fechar o sistema de
preços de Sraffa atravis da articulaçao
deste com: teoria classica da
distribuiçao, Equaçao de Cambridge, taxa
otima de lucro de Labini, modelo de
Eatwel,taxa objetiva de lucro de Bresser
Pereira e as tentativas de fechamento
pelo lado monetario.

Palavras-chave: salário como variável dependente,
taxa monetária de juros, preço de produçao,
posiçao de longo ?eríodo, teoria monetárIa da
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A figura de Sraffa. do pens::"\mento

econômico, ocupa um papel muito particular.

comparada com a dp seus contemporineos de Cambridge: .Jo an

Robinson,Ke~nes e Kaldor entre outros, ~ pequena, nio mais que

um volume de 300 pJginas, por~m sua importincia foi e ~ muito

grande. Esta característica de sua produçio, peças curtas de um

lógico fantJstico, contrasta vivamente com a atual

academica de publicar ou perecer.

Com efeito, 1926, OU':50U

questionar a coerincia lógica do modelo Marshalliano,

ocupando um papel de destaque no cenJrio acadimico.

d a s obras completas de RIcardo, famosa tanto pelo

quanto pela introduç~o que recuperou Ricardo do

'E'S quec i men to, da lata de lixo da hist6ria, assim como sua obra
mJxilTlc1. F'roduzione di mel-Ci a mez zo d i ITH~r'Ci" , tem como
característica a crítica negativa e destruIdora. Tl-:;3. t ::3.""sed.;:;;

apontar o que esta errado, sem preocupar-se em apresentar algo

de novo. Este carJter crítico da produçio influencIou em muito

o desenvolvimento da chamada Escola Neo-Ricardiana. Se esta

peculariedade foi positiva, 01.1. seja permitIU e incentivou a

crítica a teoria neo-clJssica( controvérsia sobre o capital) e

exigiu dos marxistas, algo mais que a reafirmaçio de velhos
dogmas( Seminal-io de Modena e StE:edman de" !"ial-xaftel- Sraffa"),

por outro lado acabou inibIndo o necessJrio e qUlça +und amen t a l



trabalho de reconstruçio. De fato, s~o poucos os trabalhos nesta

linha. destacando-se os trabalhos de Pasinetti (1977) e

Schefold(1971) sobre produ,io conjunta, os sobre a teoria do

com~rcio internacional de Metcalfe e Steedman(1979) e o de

Parinello(1970) tambim sobre o com~rcio internacional.

Contudo. poucos se interessaram em pesquisar o

fechamento do sistema de preços de produçao de Sraffa seja ,

seguindo a sugestao do próprio Sraffa de determInar a taxa de

lucro pelo nível da taxa monetária de juros ou, incorporando ao

sistema outras teorias da dIstrlbuiçao.

Nossa dlssertaçao justamente, objetiva estudar o

problema do fechamento do sistema de preços de produçao de

Sraffa. delimitando-o e discutindo as possíveis alternativas de

soluça0 do mesmo.

o capítulo primeiro deste estudo apresenta. o sistema de
preços de produçio de Sraffa, e procura explicar o porqui Sraffa

assume algumas variaveis como dadas. ~ ent~o, apresentada a

teoria da distribuiçio clássica comparando-a com o concelto de

salário de Sraffa. Fazemos duas objeções a teoria clássica do

salário: a primeira ~ nível lógico e a segunda de cunho empírico.
A partir da rejeiçio da teoria clássica do salário, alteramos a

relaçio causal, assumindo a taxa de lucro como variável

independente e, o salário passa a ser a variável dependente.



No capitulo segundo analisaremos a articulaçio da ~

teoria Post-Ke~nesiana da distribuiçio e do crescimento com o

sistema de preços de produçio Sraffiano. A análise se dará tanto

à nível formal , quanto metodológico. De fato, como procuraremos

demonstrar nio existe nenhuma restriçio

articulaçio dos dois modelos. Neste capítulo analisaremos, tamb~m

as contribuiç5es de Labini(1984), Bresser Pereira(1986) e

Eatwell(1983) .

No capitulo terceiro, procuramos, inicialmente

explicar o porque da sugestio de Sraffa de determinar a taxa dp

lucro via taxa monetária de juros. A seguir apresentamos a teoria

clássica da taxa de juros, isto ~ os trabalhos de Smith, Ricardo

e Marx, e tambem a teoria da taxa de juros de Ke~nes. A seguir

apresentamos alguns trabalhos de inspiraçio marxista-ke~nesiana,

onde se procura construir uma teor1a monetaria da distribuiçio.

Finalmente, no capitulo quarto apresentamos a conclusio

final do nosso estudo.



CAPITULO I

O SISTEMA DE PREÇOS DE PRODUÇAO ~ A TEORIA CLASSICA DA
DISTRIBUICAO



neste capítulo ~

modelo de pre~os de produçio Sraffiano, e a seguir apresentar a

proposta de fechamento de cunho clissico, ou seja a proposta que

assume o sal~rio real como um dado, ou varíavel independente e o

lucro como resíduo. A seguIr procuraremos demonstrar como esta

forma de fechamento ~ incompatível com o modelo Sraffiano,

enfatizando a diferença entre a concepçio clissica de um salirlo

dado ao nível de sUbslstincla e aquela Sraffiana onde este só

assume um significado econ8mico após a determinaçao dos preços.

1.1 - Digressio sobre posiçio de longo período

Antes de iniCiarmos a eXPoslçio do sistema Sraffiano de

preços de produçio, faremos um digressio rapida sobre o conceito

de posiçio de longo período. ~osso obJetivo ~ caracteriza-lo e

a seguir explicitar as diferenças eXIstentes entre o preço normal

de curto e longo período de Marshall e o seu correlato preço de

mercado e natural classico.

Segundo Garegnani(1979), Mllgate(1983) e Eatwel(1983) o

metodo de poslçio de longo perloao ~ caracterlstico de uma serre

de economistas: Smith, Ricardo, Marx, Marshal1. Walras e Wlcksel

E'stf2S..con s íd e ravam a po s i c ão ':11"2 '1.01"1::;)0 P'"2l-:l0do

como centro em torno ao qual uma economia c:onc: o r r e n c:i <3.1

I) fundamento ultImo oeste

metodo ~ a distinçio Smi t h í.an a

i



o pr:i.m.:;:il"Ocon s t í t u i"o va lor mé d i o em t orno do qual

9 r av i t am t od as

mercad6rias(Smith,1978,p.49); s enc o ~.;;om<:"\to r l.<:i. dos
lucros e da renda, o que sIgnIfica que se um destes

variar ocorrera trambem , J.'var 1;:l.çao no preço natural.

quantidade dessa mercadoria existente nmo mercado e a procura por

A divergincia entre o preço de mercado e o preço natural e

causada pela dlscrepancIa entre o volume de mercadorIas ofertadas
pe"l.o prouut 01" e a "effec t 1.1.;,:1.1 deman d " por (2Sí: <,..s !TH;:rcado r í as. Si2ndo

deseJO que tem todo capitalista de deSVIar seus fundos

menos um

lucrativo"(Ricardo,1978,p.297). Este desejo, em fazendo convergIr

tendincia para unIformIzar as taxas de lucros de todos os

i a concorrincIa dos capitaIs, nos diferentes setores, que dá

origem ao preço de produç~o e uniformiza nestes

lUC1"OS. Em OI..l.t'"::3.S p::3.1::3.vl"::3.S,

classica de POSIÇ~O de longo período a concorrincia e a

mobilidade de capitais ocupam um papel fundamental.

Marshal1, como ja mencionadO, tambem mantem a separaçio
SmithIana entre preço de mercado e preço natural, os



·5~:j:O ch:".m::ldo·::i.,resp ec t t vamen t e , (1.2 "ShOI-t;P"21-1oel nOI-m::3.1P\-:i.c.::~·::.e

o que distingue Marshall cios

anel oppo·::.;ing o-f suppl::J an o

demand"(Harcourt,1981,p.42,43), ou seja, em Marshall o mecanismo

de oferta e demanda possui um estatuto teórico diverso daquele

os teoricos post-ricardianos, que introduziram ... a oferta e a

demanda para determinar a dlVis~o entre salJrlo e lucro,

em c on d t c õ es de determinar a quantidade produzida prOduzida

somente simultaneamente aos preços relativos e a taxa ae

lucro" (G<3.regn<3.ni, 1979, p .96) , <3.

quantidade produzida e a quantidade demandada tornam-se ent~o

essencial da gravltaçi6 verso aos salJrios, 1UC1-OS e

teoria classica e a teoria de Harshall, nio altera o fato de que

"::3.noç~o de posi.:;::fÁode t onso p(~l-:i.odo,enquanto centros de

gravitaçio i fundamentalmente a mesma nos dois casos"(Garegnani,

1979,p.97), isto e' para os classlcos e para Marshall.

o elemento fundamental, subJacente a distinçio entre o

preço de mercado e o preço natural, i separaçào entre o que ~

transitorio e aCIdental, do que i persistente.

atuam sobre o preço de mercado s~o tempor~rias, enquanto aquelas

que atuam sobre o preço natural sio permanentes.

~ltimo atua como centro de gravidade, para onde converge o preço



1.2 - Sistema de preços de produçio

o modelo Sraffiano retoma o ponto de vista dos antigos
economistas clássicos de Adam Smith a RIcardo e por conseguInte

os conceitos de pre~o natural ou de produ~~o, taxa média de lucro \

igual para todo os setores e salários também iguaIs para todos os

setores, trabalhando com o conceito clássico de posi~~o de longo

período. Este conceito ,
e um corte lógico(l) entre variáveIs

transit6rias e portanto de curto período e variivels permanentes

ou centros de gravidade e consequentemente de longo período.

o modelo assume como dados:

- o volume dr2 produç~o

- a escala de produçio

- o conhecimento técnico

- ambiente InstitucIonal

o conhecimento técnico, assIm como a escala de produç~o
ao serem assumidos como dados, nio signIfica por parte de Sraffa

qualquer desconsideraçio sobre estas variáveis, mas trata-se

tio somente de uma escolha metodol6gica. Sraffa esta interessado X

em analisar o movimento dos pre~os relativos(2) e para tanto é

aceitável centrar o estudo naquelas "propriedades de um sistema

econ8mico que nio dependem de mudanças na escala da produçio ou na

4



proporçao dos fatores".(Sraffa,1960,p.V)

~ desnecessJrio avan~ar qualquer hipótese sobre a

tecnologia, mas é posslvel trabalharmos com duas hipóteses;

assumir o conhecimento tecnológico como aquele socialmente

eXIstente, ou seja como uma médIa, ou assumIrmos como sendo o da

empresa dominante. Neste ~ltimo caso teriamos que supor dIversas

taxas de lucros, ou seja negar a igualdade entre as mesmas. Por

isso, mantendo-se dentro da tradi~io clJssica, assumiremos o

conhecimento tecnológICO como sendo um média.

Quanto ao volume de produ~io esta nio era a preocupaçio

central de Sraffa(1960) , o que nio SIgnIfIca assumIr a LeI de

mas sim, retomar mais uma vez o ponto de vista dos

economistas '1' .c aSSlCOS e supor uma demanda efetIva preeXIstente,

ou mais precIsamente assumir uma demanda efetuaI como faz

Smith. Esta demanda preexIstente seria aquele que corresponder la

ao preço natural ou de produçio. SendO que a determina~io deste

nível de demanda precede logicamente a determlnaçáo dO preço de

produçio.

metodologicamente aceitável estUdar os

determinantes da demanda em outra parte da teorIa como sugere

Garegnani(1984)(3)o que signifIca como acima mencionado ser esta

uma questio fora dO âmbIto de estudo de Sraffa. Porém esta

hipótese sempre ,
e questionada, o que implica avan~ar alguma

explicaçio a respeito de tal escolha.

5



Uma ~ . 1.1expllcaçao ,posslvel nós ofereciaa por

Graziani(1986). Este a partIr de uma lnterpretaçio das obras ae

Sraffa argumenta que este inicIalmente, em seus trabalhos de

juventude, procura crIticar a soberanIa dO consumlcor, ou seJa

defender a ia~ia de que "in un'economia di mercato, sono gli

impredltore che, avendo 11 domínio dei flusSI monetarl e la

disponibilit~ dei mezzi dI produzione. fissano le quantlt~

prodotte di ogn1 merce, aI dI fuori di

sovranità deI consumatore"(Grazlani,1986, p.194). Sendo que esta

preocupaçio também encontrar1a espaço na sua obra de maturIdade,

o que implIca que Sraffa "potrebbe aver omesso dI analizzare

il modo di determinazlone del1e quantità prodotte, proPrlO

perch~, nel sistema capitalistlco, le quantit~ non sono generate

dal1e contrattazionl di mercato, non scaturlscono da trattatlve

fra domanda e offerta, non danno luogo ao un equilibrio nel quale

gli operatorl realizzanole proprle preferenze, ma sono frutto dI

decisione autonoma di una delle parti"(Grazlani,1986,p .195). A

linha interpretatIva de Graziani é ao mesmo tempo teórica e

política,ou seja a partir da conhecida visio política(4)de Sraffa,

este procura fundamentar a opçio metocOlÓglCa Srafflana.

Uma resposta diferente, mas n~o contraditória a de

fOI dada pelo próprIo Srafia em carta a Asimakopulos

em 1971. Este ~ltimo em uma carta enderaçada a Sraffa, comentava

que a partIr do trabalho de Srafia nio era possível, a nio ser

assumIndo retorno constante de escala, tIrar qualquer conclusâo a

respeito de efeitos da demanda soore os preços. A resposta ,
e



a que segue abaixo:

"You s::a.~ 'I dont see how dernand can be sald to have

no influence on ... prices unless consl:ant rel:urns' I take il: that

I:he drama 1s enacted on Marshall's stage where the claimants for

influence are utilit~ and cots of produetion. Now utilit~ has

made 1itle progress( since the 1870ies) towards acqulring a

tanglble existenee and survives in textbooks aI: I:he purel~

subjetive leveI. On the other hand, cost of production has

successfull~ survived Marshall 's attempl: to reduce 11: to an

equall~ evaanescent nature under the name of disutilit~. and 1s

sti11 kieking In the form of hours of 1abour, tons oF r::3.1.AJ

materials.etc. This rather than the reIatlve slope of two curves.

p r f.c e s as n o t c omp ar ab le " (A.,,;imakopolos.I988.p .14E:).

A quest~o em relaç~o a demanda n~o passa pela

de sua influincia sobre os preços relativos. mas sim pelo grau de

influincia exercido. Em outras palavras a influincla da demanda

sobre os preços relativos nio i comparada aquela exercida pelo

h í s t o r a c a l forces affecting ou\:put leveIs and its composition

'Nieh 3.)"':::' to ·scheml:::' P'" t ce- ..

+o r ma ti on " (Bh alo.::a. O f.1J'lj • 1'"184, p .18) .

A pal"t:i.l-d a s hIPóteses ac í ma S,-affa cons t r ó í o s eu '"

s 1.st ':::'111::3. d,;:, de FI ,o.od uc ~:;o Lsb:::, , c 01"1 S t lo.U 1.oo >:101·:=.p 1-':::"; o-s ,:~. P 3.'- ::3.

7



momen t os, logicamente distIntos. No primeIro ~ estruturado para

uma economia em que a produ~io se sItua ao nível de subsistência.
e o ·,:;.~gundo é c ons c r u í do com :3. hipót:(:;:Si2d.:::ex i s t ênc í a de um

excedente. A partir da existência do excedente ~ poss:í.vel

anal1sar a relaçio entre os preços e a distribuiçio da renda.

o primeiro consIdera a aeterminaçio dos valores de

t r OC;:l.d :3.',:; mercadorias produzidO em um slstema e c onôra r c o •

descrito em termos físicos. o qual produz uma quantidade apenas

suficiente ~ reintegraçio do processo produtivo. D :;,1. d ::1. '2'::'; t :3.

quantidade de mercadorias ao início do ciclo produtivo o qual ~

hipotizado com o sendo de um ano, obtemos como resultado a mesma

quantidade de mercadorias. com a diferença que enquanto no inicio

cada mercadoria "era distribuida entre as diversas industrlas

se:Elundo a sua necessidade" (Sl-aff<.'\.1960. p.3) a!JO<:l.r·<:t.esta "si

trova alIa fine dell anno concentrada interamení:e nelle mani del1

Ln dus t r Ia che la p rodu ce " (S,-a-f·P::a., 1960, .4). Portanto cabe aos

\:rOC~-3.

distribuzione originaria dei prodotti creando cosi 112 cpondizione

Sr;:l.ff:,;1.,"1'7'60,

p. 4) .

o sistema de pre~os de produ~io se apresenta do
s.~gl..f.int.2modo:



( =3. P + ::3. p + + ::3. 11 FI ) .- A FI
U. 1- '1 f:~ r\ j,n n i ic.

( =3. P + ::3. p + + ::':1. n p ) .." l~ P
E:l 1 ...•) ...\ ':> ;:~:n 1"1 í;;' r)

C••c. (... c..

(í;l. P
n 3. I .":) ....•

(- (:.
.•. an p

n n
.... A p

n . n
... an p .•.

onde aij - quantidade da mercadoria j con sum id a pa ra

produzir a mercadoria i. a qual ~ produzIda

na quantIdade Ai

Pl - preço da mercadorIa i

nz::. A
J ::::1. :t j :í.

relntegrativo. Temos

.• n )

ou sej:êl.estamos em um E:St :êlJ ..10 n....1

independentes; após adotarmos uma mercadoria como medida de valor

e igualarmos o seu preço a 1 podemos determinar os pre~os

Uma característica
i 11 ter essan t (~ S 1. ',:; t 12m=3. i: '" =3.i:J ~.1h ::'~.d01" I':.?S

considerados iguais a qualquer outra mercadorla, sendo que o
·:;::'~.1:~.l"io C 01'1':; 1S t I:~ "o í ql..l.anto é n (~C12~';~';::':I.1" :l o p 1'2r '1 ::':1. ';;u.':;~;í st 1'21'1C :t~. de 1

1avaratori e entra quindi a far parte deI sistema sulla stessa

base deI comi:Ju.stii:Jileper 11'2macchine o deI {'Ol" =3.9 9 :i. o per

bestiame"(Sraffa,1960,p. 12). Neste caso Sraffa assume o sal~rio

como sendo aquele correspondente ao nível de

historicamente determinado de acordo, portanto, com a tradi~io

9



No segundo momento, e para seguirmos a ordem do seu

I í vr o , no segundo capítulo, Sraffa assume a hipótese de que a

economia "p:i.u del minimo necessav í o per la sua

p .?) , ou seja h~ um excedente de

o qual ser~ dlstribuido em proporçio aos meios de

produçio antenclPados em cada ind~stria. No entanto,

Sraffa que este excedente nio pode ser distribuido antes dos

preços serem determinados, pois estes enquanto relaçio entre

agregados heterogineos de mercadorlas nio podem ser determinados

antes de conhecermos os preços" tio pouco após, P01S os preços

nio podem ser determinados antes de conhecermos a taxa de lucro.

deve

attraverso 10 stesso mecanismo e nel10 stesso tempo in cui

p . 8) .

Com efeito, Sraffa introduz uma nova inc6gnita, a taxa

de lucro, a qual conforme j~ mencionado, ~ assumido classicamente

como sendo uniforme.

Portanto, o sistema se altera inclulndo agora uma nova

ín cós n í t a :



( ::3. p ... a P + .1 P ) (1+1- ) - ti P
u. 1. H::: í':: ln ri i :t

(a p + a P + a P ) (1+r ) .- l~ P
;::~1. i i:::é.~ t -:;. í:~n n 2 (:~_1-

(.;l_ P +
nl t

a p +
n í::~ í?

.;l. P ;.
nn n

( 1+1-;' ._. l~ jJ

n n

o sistema agora tem n equaç5es independentes. Se

assumirmos um dos preços como medIca de valor podemos determInar

os outros n-1 preços e a taxa de lucro.

A existincia de um excedente implIca na necessIdade de

dIstInguIr os tipos de mercadorias, POIS quandO

sovr·d.p:LIJ., tutte 1e merei erano pari fra loro poiché Claseuna dI

esse travava tanto fra I prodottl quanto fra I ~eZZl di
pr·()du;:!:ionE~: ne seguiva che ciascuna dI esse, o í r e t amen t e o

entrava nella produzione di tutte le altre e

ciascuna aveva una sua funzlone nel1a determinazione deI

Contudo com a eXlstincla de um

a possIbilIdade de existincla de um tIPO

e-:;p12C1<3.1 i.112me rcad Oi- 1::3. QU.::3.1 nãc) . ut r I :t ~::;:l.lj::3.::3. }'2 n 1:.'1i1como
rn s t rumen t o de pr·Oi.iUçaOou como meio ele subs:i.stênci'1 A E~St a
mercadoria Sraffa denomina como sendo uma mercadorIa não-baSlca

portanto aquelas mercadorIas que entram dlretamente ou
Indiretamente na produçio de todas as outras mercadorIas sio as
mercadorias básicas. que uma alteraçao no método de

produção da mercadorIa básica altera a taxa de lucro, o mesmo não

ocorrendo se esta for uma mercadoria nao-básica_

dimlnuirmos a equação de produção de uma mercadorIa não . ,
IJ :3.·:; I C :::1. , o

u.



sistema continuarIa determInado, POIS também seria elimInado a

incógnita representada no caso pelo preço da mercadoria.

a definiçio clássica de salário e incluIrmos neste uma parte do

Abre-se portanto a possibilidade de trabalharmos com

os seguintes conceitos de salário:

em duas partes: +í xa ,

corresponderla ao elemento Subslstincla. A segunda,

corresponderia a cota excedente, i nc Iusa no
·,;;al:Ar·io.

considera-lo, como faz Sraffa, no todo varIável.

AssumIndo a segunda hip6tese, o sal~rio todo variáve~,

senefo, portanto, uma porçio do produto anual, pago post-factum.

Devemos alterar o sistema de equações de modo a

refletir a nova configuraçio do salárIO:

( :". p + :". p ... ::3. P ( 1+1- ) + L. IJJ .- A p
:U. i H.~ 2 in n t lo i

( :". p + ::":1. p ... ~. jJ ) ( 1+·1" , + L I)J i~ P
,. .-

f':: lo i 2E: E~ E:n n F':: e:: E:

(a + ;:lo p . .•. a p ) (l+r) + L w - A p
n1 nn n n n n

onde:

de t rab al ho .



o sistema agora apresenta inci(~'Pen (jen t e s

n+1 incógnltas, isto i n-l preço. a taxa de lucro e o salárIo.

Como meoida Sraffa utilIza o produto liquido ou renda líquida

nacIonal. a qual i uma mercaooria padr~o. Formalmente temos:

(A i) p + . + (i~n .•. ani)pn _. 1
j. 1

sendo os preços e salário expressos como fraç5es da renda

n::lC ion ::3.1 .

A partir do momento que alteramos o conceIto clássico

de salário. e passamos a consIdera-lo varIável. nio Importando se

ou no todo, surge o prOblema da indeterminaçio. ou

seja uma das variáveIs deve ser determInada exogenamente ao

sistema de preços de produçio. Podemos seguir a tradiçio clásslca

e assumIr como dado o salárIo ou Invertermos a relaçio clássica

e consIderarmos a taxa de lucro como o dado do problema.

Antes de adiantarmos a dlscussio anallsando como o

problema ~ colocado em termos Sraffianos, devemos verifIcar como

este ~ trabalhado nos cláSSICOS. Em outras palavras trata-se de

verificar como ~ determinaoo o salário na tradiçio cláSSIca e a

seguir. verificar a partIr oesta tradiçio fQchar

modelo Sraffiano.

"I. .:3 ..0 Sl"IITH

No item anterior afirmamos que Sraffa retomava o ponto

de vlsta dos economIstas clássicos. caracterizando .esta retomada



pelo uso do conceIto clássIco de posi~io de longo período,

de lucro igual para todos os setores e salários tamb~m iguaIs

para todos os setores. Devemos precisar estes conceItos e a

seguIr retomar a problemática do fechamento do modelo Srafflano.

Conforme mencionado anteriormente o conceIto de posiçio

de longo período fundamenta-se em um corte lcigico entre variáveis

transit6rias e variáveis permanentes. A partIr

16gico podemos analisar a teorla smithlana dos salários e dos

lucros, como um todo logIcamente coerente.

Smith dlviae o capltal, enquanto stock,

fixo(máquinas, edIfíCios, etc ..) e capltal cIrculante, sendO este

~ltimo um fundo utilizado na aquisi,io de mat~rias primas e

pagamento do trabalho. Se desconsiderarmos o elemento mat~rlas

primas, este torna-se tio somente salários. No modelo smithlano a

d í n am i c a j ·1"tOS sa arlOS esta atrelada a ainamlca aa 01..1.

seja, se aumenta a produ,~o e portanto os lucros, ent~o

s6 pOdem aumentar na proporç~o de aumento dos destinados aos

salários"(Smlth,1978,p.58). Estes fundos podem ter duas orIgens:

ser o resultaao de uma renda superior a que ~

necessárIa a subsistincia de quem a recebe,

resultado de um capital que exceae a quantidade

empregada pelos patr5es dos trabalhadores.

Podemos perceber como a varIável salário, ou melhor sua

evoluçio depende do ritmo da proauçio. em outras palavras ae

1.4



decis5es que só podem ser tomadas pelo capitalIsta. Sobre

ponto Smith n~o deixa d~vidas quandO afIrma que o n~mero de

trabalhadores produtIvos nio pode aumentar mUlto, a nio ser como

consequência do aumento do capital, ou dos fundos destInados a

manutençio destes trabalhadores. Portanto, nio ~ nenhum exagero

afirmarmos que em termos dinamicos o numero de trabalhadores e

assIm como os seus salárIos dependem exclusivamente de decls5es

a serem tomadas pelos caPItalistas.

Falamos da dinamica do salárIO e da sua relaçio com a

evoluçio da produçio, mas ainda nio o definImos . Este para Smith

e o preço do trabalho, o qual

definido em nenhum local, pois num mesmo lugar e num mesmo tipo

t rab a 1ho PO\- .:;::3.1:3.1" 10',::.

dife\"entes"(SlTIll:h,1<7'?8,p.6!51,senc o ql..U2"onde os s:,;l.lár·io~:;n~o são

Ie r , s ó FJ od e Ino '::. determinar o salário

o seu aspecto convencIonal, muito maIs que o seu elemento de

SUbSistência-biológica, o elemento explicativo da e x í s t ên c í a

um , 'jn:l. .",(~ . Jo ou de "1J.!Tl ponto ::1.b:,;l.i}(odo qU::3.1

parece impossível dIminUIr, por largos períodos de tempo, os

',;al::3x:i. os ,j(~ qU::3.1<=11.1.'2\"tIPO d'2 t 1" an a ll- o " (Smi th, 1<;'78, p . !58),

A tendência do salário de convergIr para éste)
c omu Le xa s , 12m

históricos,sociais e políticos, sio importantes. POl'S, an o t a

superiores aos necessários para garantir a subsistênCIa do



trabalhador e para manter uma família, a competi,~o entre os

trabalhadores e os Interesses dos patr5es em breve reduzi-Ios-a

ao ~;E:U ma í s baí xo índice"(SmHh, 1'7'?ü,p .60). Isto é: possív("d pelo

s í mpt es fd.to senao em n~mero maIS
1- e d 1.1. ;:1: j. cio, podem facilmente chegar a um entendimento entre SI, a

fim d e man t erem um d ad o n í ve l di? ·:;::3.1:~.rj.os··(Sm:tth,l'?''lt:,p.~56). l~lém

de que segundo Smith, os patr5es tem a seu dispor uma série de

que Jogam a seu favor. o s

institucionais em Smith sio o resultado de rela,5es de poder

existente entre as classes sociaIS em dado momento hIstórico, e

estes interferem na dlstribuiç~o da renda, favorecendo a classe

social com maior poder de barganha, a qual para Smith é: a classe

Percebemos como para Smith a determlnaç~o do salário

nio reduz-se a fatores econ8mlcos strlctu sensu, ao C on t 1- ::J.r J. o

este é: determinado a partir da confluência de fatores econômicos,

institucionaIs e hIstóricos. Neste sentido o termo subsistincIa

nio parece expressar com exatid~o o sentido dado ao salárJ.io por

Smith. De fato este é conSCIente da amDiguIdade, usando as vezes

o termo salário usual, o qual tem um sentido mais amplo, evitando

que o termo Subslst&ncla cria. Este,
ambiguidade da palavra acaba por resumJ.r o salário ao ~;E:U

elemento biológico. Neste sentido acreditamos que o termo usual

expresse melhor a definIç~o Smithiana de salárJ.o.

Definido o salárIO em Smith, devemos agora explIcar

como s~o determJ.nados os lucros e qual a rela~io que estes mantem



com o salário.

Para Smith "0 valor que os trabalhadores acrescentam

aos materIaIs . . dIvide-se em duas partes, uma das quais paga

os seus salárIos e a outra constitui os lucros"(Smith,1978,p.42).

Portanto o lucro aparece como resíduo, e neste sentIdo o modelo

smlthiano fica determinado. Dado o produto, o lucro será a parte

que sobra após a deduçio dos salárIos. Temos que a varIável

salário ~ exogenamente e prevIamente determinada.

Se Smith tIvesse mantido ao longo de sua expllcaçio

da dinamica do capitalismo a definiçio acima o problema de

fechamento de seu modelo estarIa resolVIdo. No entanto, este

acrescenta uma outra explicaçio, alterando completamente

prImeira. Nesta nova conceltuaçio do problema joga um peso mUlto

grande a concorrência inter e infra-capitalista. Vamos supor que

em um dado setor ocorra um afluxo muito grande de capItal, o qual

materializa-se em uma quantidade, tamb~m, grande de capitalistas,

podemos para simplifIcar o raciocínIO supor que cada capitalIsta

corresponde a uma unidade de capital. Como consequência deste

afluxo acirra-se a concorrincla entre os diversos capitalIstas

reduzindo a taxa de lucro e elevando o salário. O mecanismo que

altera o salário tamb~m ~ bastante SImples. O afluxo de capital,

ocorre para uma configuraçio da força de trabalho, onde esta nio

tem como se alterar, ou seJa, com o afluxo de capital aumenta a

demanda de trabalhadores, por~m a oferta nio aumenta na mesma

proporçio. é possivel que num primeIro momento a oferta e demanaa

17



por trabalho aumentem na mesma proporçio, por~m dIficilmente

estas tem condiç5es de manter-se idêntIcas por um tempo longo,

pois a concorrêncIa torna-se sempre mais acirraaa, aumentando

sempre a demanda por trabalhadores. Num determinaao momento o

salário pode estar mUlto aCIma do usual. Mas esta sua elevaçào ,
e

decorrência do acirramento da concorrência e nio de uma

reinvIndicaçio por parte dos trabalhadores por melhores salários.

Neste sentido conforme Pivetti(1986,p.88) "it is true
that the competition amongs the owners of capital pla~s an

important role in Smith's theor~: he makes the leveI of the
natural rate of proflt depended on it".

Com efeito o interessante em Smith ~ que o lucro,

ainda que por vias tortuosas mantem uma relaçio Inversa ao

salário. Para percebermos esta relaçio devemos recordar que o

lucro tem seu nível determinado pela concorrêncIa entre os
capitalistas p esta concorrência para um momento dado e tamb~m

para um dado estoque de capital e de força de trabalho faz com

que o lucro caia e aumente o salárIO.

Concluindo, em Smith o salárIO ~ aquele usual, e

o lucro, ou melhor a taxa de lucro determinada pela concorrência

inter e infra-capitalIsta, ou seja em dado setor, como tamb~m em
n setores. Sendo que a evoluçio dO salário no tempo, depende da

evoluçio do fundo destinada ao pagamento destes salárIOS, onde

este fundo depende da evoluçio do produto. Portanto em ~ltima

instincia a evoluçio do salárIO depende da evoluçio dO prOduto,

o qual depende da evoluçio da acumulaçio de capital.

18



1.4 - RICARDO

Trabalhando criticamente a obra do seu predecessor mais

importante(Smith)" Ricardo consegue avançar no estudo da relaçio

entre as vari~veis sal~rio e lucro.

Enquanto em Smith a relaçio entre salário e taxa de

lucro ~ ambígua, podendo ser entendida tanto no sentido de uma

relaçio conflitiva, como em um sentido harm6nico, já que o

sal~rio a taxa de lucro Msao determInadas independentemente.

Neste ~ltimo caso i possivel pensar em uma harmonia entre as

classes socias.

Como ~ sabido Ricardo "developed his theor~ of wages

within the anal~sis of the accumulatlon process and it's effects

on the rate of profit"(Rosseli, 1985, p.240), tendo definido

dois tipos de salário(ou preço do trabalho); o salário natural

de longo período e o salirio de mercadO, curto período. O

primeIro de caráter histórico social, como em Smlth i o salário

que funciona como centro de gravidade, ji o de curto períOdO, ,
e

aquele efetIVO, ou seJa aquele existente no mercado para um dado

momento histórico, sendo este determinado pela oferta de

trabalho(força de trabalho) sendo esta determinada pela variaçio

absoluta da populaçio; e pela demanda por trabalho, esta por sua

vez determinada pela acumulaçio de capital.
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A definlçio de Ricardo para o pre~o natural, em nada

difere daquela Smith. Este é aquele necessárIo

para capacitar os trabalhadores, um com outro, a subsistir e a

perpetuar sua raça, sem aumento ou dlminuiç~o"(Rlcardo,1978,

p.299). Esta primeira conceltuaçio deu margem a noçio de salário

de SubSIstêncIa biológico, mas trata-se ae uma leitura lIgeIra e

incompleta. O próprio autor(Ricardo), ao que nos parece ciente do

perigo, acrescentou a seguIr que "n~o se ,aeve entender que o

preço natural do trabalho, embora estimado em alimentos e em bens

necessários,seJa absolutamente fIXO e

constante"(Ricardo,1978,p.30l) este prossegue Ricardo "varia

num mesmo pais, em épocas distIntas e dIfere materIalmente em

paises diversos, dependendo essencialmente, dos hábItos

costumes do povo"(Ricardo,1978, P.301). ASSim, como em Smlth, o

termo usual ou convencIonal, expressa melhor o sentiao dado, ao

salário,

páginas,

por Ricarao. De fato, este com economIa de palavras e

coloca a mesma ênfase na importincia de hábitos e

costumes. ressaltadas, anterIormente por Smith e,

principalmente por Torrens.

o elemento dlferenciador em relaçio a Smith, é a ênfase

que este coloca na lmportincla aa ., fragilIdade organizatlva dos

trabalhadores frente a robustez da organizaçio dos patr5es.~ esta

fragilidade, principalmente, que tende a levar o salárIO ao seu

nível usual. Em Ricardo, este elemento nio tem a mesma

relevincla. De fato o mecanismo de convergênCIa tem como base a

teoria da populaçio de Malthus. Em outras palavras, o mecanismo
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de convergêncIa de Smith i mais Interessante, por colocar maior

infase no aspecto instItucIonal.

Agora podemos Introduzir o conceIto de preço o e

como o preço que oscila em torno do,preço natural; ou

ele como resultado da operaçio natural das proporções entre
Neste sentido podemos

afirmar que o preço de mercado é o preço ae curto período, ~;I:~'nd o

que qualquer variaçio neste preço i explicada por este mecanIsmo.

VarIações no preço natural, preço de longo perlOOO, s~o causadas

por' var í ac õe s no "p reco cas ITIi::\" c"..•.dor 1.as nas qu:';'.isse 9astam os

':;::3.1 :3. \" ios" <: h~i c :::~.\"do, 1 ?'l f:; ,p . 300) .

Definl.do a vari~vel sal~rio, devemos agora definIr a
V::3.,":i.:::í.v(~l raxa o e lUCi"O. j=='::3.1"::3. Fi:lC::3.\"do "qU.:i:I."J.qU.I::;\" +'::3.1::0\- qU.I::; ::":l.f..I.m(~n·cl?:.'

os sal~rl0s necessariamente reduz os lucros"CRlcardo,1978,p.314',

sendo a taxa de lucro calculada SObre o caPItal

produ~io de dada mercadoria.

o mOdelo de Ricardo pode ser fechadO se assumirmos, um

salário dado ao nível de subsistincl.a hIstórica, ou seja, P<3.\-:,:l.

cad<\"!.momento histórico teriamos um nível de

'::;Ul:lslstênci<3.. Neste sentIdo a varIável salárIO é exogenamente

determinada e o lucro aparece como resíduo. A taxa de lucro pode

ser expressa como:

Taxa de lucro - Produto social - Consumo necessário/Consumo
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Para analisarmos a relaçao entre lucro,

acumu)a~io de capital na teoria de Marx i necessario

Trata-se somente

:lrtl: r ocuz :i. IH o ("Iar x d E~ "O Cap 1.t al " .

1.!5.1 Sal~rlo, Pre~o e Lucro

t IH ::3.b::3.1h o i determInadO ~elo valor dos artIgos de prImeira

necessidade exigidos para produzir, desenvolver e perpetuar a

+or c a de tl-::3.!:I::3.1ho"(!'i<3.1-X, 19H2,p .161), ou. se i a ,

caráter biológico. Em outra passagem Marx amplia os fatores

um dos quais puramente físico, o outro de caráter

h is t ó r t co ou ·;;;oc1::3.1 ,

entra no valor da força de trabalho pode acentuar-se. ou

debilitar-se e, ati mesmo extInguir-se de todo, de tal modo que

só d (~ p i o 1 im:i.l: e ·fí s i c o" (I"ia IH x , 1.9E~í::, p . un /f32 ) Como

óbvio, Inclusive pelo uso da terminologia, esta deflni~io dO

valor do trabalho corresponde aquela ricardiana e prInCipalmente

sendo este o preço natural ao trabalho. Por fim Marx

procura de trabalho por parte do capitalista



trabalho pelos operários"(Marx,1982,p.183) esta ~ltlma definlçio

corresponde ao preço de mercado de Smlth e Ricardo.

~ interessante percebermos como neste seu primeiro

trabalho no campo econ8mico, Marx ainda mantem-se completamente

preso aos conceitos de seus predecessores, seja no campo

c on c e í t ua I ( n::"~.t ur <:1."1. ) no

terminológico(uso do termo trabalho e nio força de trabalho).

Com efeito, o salárIo ~ assumIdo como varlJvel e}<:óg en :".

ou independente. Conhecida esta, a qual ~ determinada por fatores

h í s t ór i c o s anst i t uc í on a rs , ,
•.::~ P01"

mod i f I C ::":1. r ····~.;;I"2····:L~o em sentIdo oposto aos lucros. Se os salários

b <:l. i. xam , sUbirio os lucros; e se os salários sobem baixario o

1 1..1. C r o ... ( 11:::1.r x , "I.<fBí.~~, p . 17:3) .

Se o salário como mencionado anterIormente POSSUI um

Lí m í t e m í n i mo • determinaao pelo elemento físico,

entretanto um lImite mi><:imo. Com referência ao lucro, nio eXIste

para este nenhum lImIte mínImo fIxado em leI, por~m nio ~ porqu.e

nio existe, que nio pode ser fl><:ado. A resposta ~ cada por Marx:

salário máximo. Só podemos dizer que, dados os limItes da jornada

de trabalho, o máximo de lucrQ corresponde ao mínImo físico dos

sa 1á r ios ..(11arx ,1'"?82I p .182) .

máXImo ao lucro corresponde ao prolongamento da Jornada de



Senao que entre estes dOIS lImites.

existe uma grande escala de variante. Quanto ao grau efetivo para

ambas, este seria determInado pela luta de classes.

Esta primeira exposiç~o da relaç~o entre salário e

lucro é basicamente estática, ou seJa, n~o leva em consIdera~~o o

mecanismo de acumulaç~o de capital. Será que no processo de

acumulaç~o de capital esta relaç~o é diferente?

d a s

produtivas do trabalho acelera-se a acumulaçio de capital,

inclusive a despeito de uma taxa de salário relativamente

::3.1 t ::3." ( \'i<3. r x , 198i.~, p . 18~::). If.)O qU'?:; P <:I.r ec (2 qU.<:I.1l,jo h:~.::,1.C umu.'1.::3.(;::,{o, B. :i. n (] ::3.

que mantida a relaçio inversa, ambas variáveis crescem no mesmo

já que a capacidade instalada esta sempre

No entanto, se é verdade que a acumulaçio de capital
pe 1- m 1. t e <:I.

. ..... . , .....eleva~ao do salarlo nao devemos l"E~;t::3. :~.tTIP1 :ll:::

a demanda por trabalho na mesma proporçio, ou seJa, :,:l. pr·OCU\-<:l. de

trabalho n~o avança com o mesmo ritmo da acumulaçio do capital

sendo que "aumenta em uma proporçio constantemente decrescente,

Este fen6meno é resultado da progressiva substituiçio de capital

CIrculante por capital fIXO. Por este mecanIsmo o valor da força

de trabalho tende para o seu limIte mínimo.
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Podemos concluir que nessa sua primeira aproxlmaçio ao

problema econ8mIco, Marx mantem-se na totalldaae dentro do

argumento ricardiano.

1.5.2 - O Capital

t r ab a l h o , como o de toda outra mercadorIa, ~ determinadO pelo

tempo de trabalho necessárIo i produçio,

repr·oduçic)"{Mar·x, 1f)Bi~,P .141), ou S(;:j a ,

I: '" <3.b8.1 h o o valor dos meios SUl:> ·;:·1.:s t ikn c 1 ::~.

proprla necessidades nal:uraIs ... sio diferentes de acordo com o

c 1:i.ma particularidades n a t ur a í s de um

P <3.í ·5~'; . " (11:-3.'"}(, "19B2 , p . 141 ) . Por ou t '"o 1::!I.do, "o :3.m!Ji to d<:1.·5 ::3.·5S rm

ch ama d a s
,

b a s r c a s , ass i m como o modo de sua

merocad o r :i. <;. s ,

determinaçio do valor da força de trabalno cont~m ..

"1 ';"BE: , p . 141 ), ~:;encio que

determinado pais, em determlnado período, o imbll:o m~dlo dos

me í os Cli';: s ub s as têuc t a bas í co é dado"(11ao<, 19Hr2,p .141). Conc1u:i.

uma soma determinada de meios de subsistincia"(Marx,19B2,p.142)
·;:.19n i -I="1C:::I. que se este se altera, t amb ém OC 0\" r e r a

alteraçio, no mesmo sentidO, no valor da força de trabalho.

es



~ possivel notar, que na definlç~o de salário em

Salário, Preço e Lucro, Marx esta analitIcamente melhor,pols como

já verificamos, ~ feita a distinç~o entre os dois componentes do

salárIo, enquanto que aquI Marx aInda que leve em consideraçio

os fatores histórIcos, reduz o salárIo a uma cesta básica de bens

de subsistincla.

1.5.3 -O Capital: Modelo Dinámico

O capítulo 23 de O caPItal, onae Marx dIscute a

dinamica da acumulaçio ~ provavelmente o maIs comentado e

polimico. Neste Marx aparentemente altera a . ~relaçao causal

assumida, seja nos capítulos inICIais do mesmo livro, seja em

Salário, Preço e Lucro, de que a taxa ae lucro serIa o resíduo e

O salário a variável independente. Em outras palavras "para usar

uma expressio matemátIca: a grandeza da acumulaçio é a varIável

independente; a grandeza do salário, a dependente, e n~o o

contrário "(Marx,1982,p.192). HaverIa contradlçio entre esta nova

conceituaçio, e a anterior, ou tratar-se-ia ae uma alteraçio

causal imposta pela alteraçio do obJeto de estudo?

A primeira posslbiliaade, assumir a contradiçio entre

as duas aflrmaç5es, nio parece ser a melhor opçio, POIS quandO

Marx afirma que o salário é daao e o lucro é o resíduo, esta

analisando estatIcamente, ou, para usar uma fIgura de retórIca

esta fotografando um dado momento, abstrainao-se de todos os

demais elementos, que ainda que importantes a análise, a esta
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pouco acrescenta. Trata-se de escolher as variáveIs relevantes

para cada momento analitico, assim como as conex5es possíveis a

partir deste corte lógico. Neste sentIdo aInda n~o poaemos

afirmar tratar-se de contradlçio, mas sIm de diferentes momentos

lógico-analítIcos.

Se a nossa interpretaçio estiver correta, entio

teorIas da distrlbuiçio, a prImeira em que o

sa 18.i" í o um dado e a segunda em que o salárIO i o resíduo. ))(;,:

fato esta parece ser a lntepretaç~o correta, POIS como dIZ Marx

mals em proporçio normal o excedente que o alImenta,

uma reaç~o:capitaliza-se parte menor da renda,

enfraquece e surge uma pressio contra o movImento ascenclonal aos

s al ár a os " , em outras palavras se a elevaç~o dos salários começa

a ser um obstáculo a acumulaçio, ou seJa,se altera uma certa taxa

de acumulaçio, entio este reduz-se, o que SIgnifica que existe

um limite máximo imposto ao salárIO, lImite este que i Imposto

pela acumulaçio de capital.

o inconveniente desta nossa interprei:açio i deixar em
aberto a determinaçio da taxa ae lucro ou taxa ae acumulaçio.

Sabemos que há um limite abaixo do qual a taxa de lucro nio pode

mas nio sabemos como determinar este lImite. Um::~.

a lt erna+ í va é c cns í dera+I a "d et erm í nada em gr'anci(~p art e , por

fatores que atuaram no passado"(Stelndl.1983, 1'.248).Mas i claro

que esta nio i uma soluçio satisfat6rla, se comparada com clareza

da determlnaçio estática: dado um salárIO real, o 11J.c r o
,

J:; o
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~sta nossa intepretaç~o, ainda que ao nosso ver
correta, difere daquela normalmente aceita. De fato para
Garegnani(1977), Roncaglia(1981), Panico(l988a)e Pivetti(1985)

entre outros, a determInaç~o estátIca ~ assumIda como sendo

vilida tamb~m para um modelo dlnamico. Se nossa interpretaçâo

estIver correta, ent~o a relaçio causal proposta por Sraffa

teria em Marx sua fonte de insPlraçâo. O que n~o SIgnIfIca que a

definiçio de salárIO Sraffiano seja ldintica aquela clássico-

marxista, pois inclusive para este ~ltlmo, mesmo com a alteraçio

da relaçio causal o salárIO contInua sendo aquele real,

correspondente a subsist&ncia hIstoricamente determInada,

enquanto em Sraffa o salário só ganha algum SIgnIficado econ8mico

a partir da determinaç~o dos preços, o que implica que Sraffa

implicitamente trabalha com salárIO nominal

1.6 - Salirio como variivel dependente

Conforme tínhamos exposto anterIormente, a partIr do

momento em que Sraffa altera o conceito clássico de salário e

passa a considera-lo como no tOdO variável devemos determInar

exogenamente uma das varlivels, ou seJa, devemos determinar
exogenamente ou o salário, assumindo-o de

hIstorIcamente determinada, ou seja, assumIr um dado salirio real,

e neste caso estarlamos retomando a tradiçio cláSSica; ou assumir

a taxa de lucro como um dado, e neste caso estariamos alterando

a tradiçio clássica, onde este ~ltimo aparece como um . .reSldUO.A
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partir da escolha aa varIável Independente pode começar ou

terminar o problema da indetermlnaçio do sIstema de preços de

produçio Srafflano.De fato. como um daao o

salário real. o sistema flca plenamente determinado. por~m esta

escolha encontra, como veremos oposiçio do próprlo autor.

de entrarmos nas tecnaliaades, vale a pena precIsar o próprIo

significado do sistema Srafflano.

lmportant point to stress

l~ therefore that In Productlon of Commodlties one can clearl~

fina the foundations of lncome dlstrlbution"(Pasinetti.1988.

p .1 :36) S(211do qu.!?" ::;I.n:';1 'sp (~cI i':I. C th I:?cn-::I o f j.11come d :I.·S t ,-:I.!Ju!::1.on t h:". t

P\-OPOs€W C<3.n c on+r on t ed WJ.th sl..l.ch

Em outras palavras FI ::;1.)- ::3.

Pasinetti o sistema de preços de produçio é aberto. nio somente

por ser indetermJ.nado. ao contrário esta lndetermlnaçio antes de

ser um ponto negativo acaba por ser um elemento POSitIVO.

que a soluçio do problema. ou seJa, da lnaeterminaçio tem

importincia secunaárla. De fato, argumenta Pasinetti que Sraffa

nio acreditava ser possível ter uma ~nlca soluçio do problema

gives indIcate that he conslders thIs problem as suscetlble of

being solved in dlferent wa~s at different times, 1n accordance
c r l-C l..I.n·,; t an ces " (P::3:5 i n e t ti, 198B,

p , 136) . sem('!:1 h <3.li te talflÍJ~m PC)\"'

Cozzi(1986,p.200) .

c..·)Q0.0 l



Com efeIto, se aceItarmos o argumento de Paslnetti,

a teoria clássica da dlstrlbuiçio, a teorIa ao poder ae

b a r s an h a :,;lo pUl-("-::l~ mone t ars t he or ::.1 concernlng

determlnation of the rates of Interest, or an~ version of t ne

pos\: Ke~nesian theor~ relating the rate of profits and the rate

pOdem ser articuladas <3.0

já ,que ambas são compat :(ve1S com tal

..Foun da í: í ons " .

A primeira alternativa sugerida por Paslnettl, ou seja,

a teoria clássica da distribuição, onde o salárIO real i dado i

colocada de lado pelo próprio Sraffa. Segurido este .. a escolha do

salário como variável nas etapas prelImInares

deveu-se a que esta era ali consIderado como consistIndo em bens

de consumo necessárIO, espeCIfIcado, que serIam determinadOS por

condIções ~lsiológicas ou sociaIS indepenaentes dos preços ou da

taxa de lucros. Mas tio logo se admita a possIbilIdade de

variações na dlVisio do produto, esta consideração perde muito de

que se admite varlaç5es no produto e se assume o salário no todo

fIca sem sentido trabalhar com a noçio de um salárIO

1""8<3.1 dado, pois do S::il.lB.r·lonão

corresponderá ã aquele salárIO d:;,l.do

exogenamente. Portanto, a impossibIlidade de assumirmos o salário

real como um dado, i determlnaaa pelo próprIa lógIca interna ao

mod e l o .
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Além da obje~io de cunhO lógico. há uma outra obJeçio a

teoria clássica dO salário. Esta independe de sua relaçio com o

sIstema de preços de produçio de Sraffa. Estamos falando da

pertinincla em se usar uma teorIa que sup5e ser o salárIO ae

subsistincia o centro de para onde converge, no longo períOdO. o

salár10 de mercado. que a noçio de um salárIO

SubslstÉ~nc:ia.
d 12 t 12 iH in i n .":1.d ::3. ,

que h :Ls t o r i c ament e socialmf,~ntI2

ainda tem algum sentIdo enquanto Instrumento para

análise dos salários no capitalismo avançado; ou nio seria o caso

de concordarmos com Meek que ..Marx terIa reconhecIdo francamente

que o trabalhador nos paises cap1talistas adiantados recebe hoje

um salário real substanc1almente ma1S alto que o valor de sua

A oPlniio de DobD. também é pareClaa a de MeeK. Segundo
Dob b , .. o conceito de !"iarxdo va lor d a +orc a ele t rab a I ho se en con

tra no contexto que pOder1amos chamar de capitalismo 'PUl"O' ,onde

a força de trabalho dos IndIvíduos se vende

como as demaIS. A introduçio da negociaçio coletIva,

contexto, ~ em S1 um elemento de 'impureza'; ~ posslvel C/Lte o

preço da força de trablhO Já nio corresponda ao seu valor e que

r e m (ie t r i me n t o da ele va 10'"

OPlniio semelhante também é:

ado t acIa po I" l?o Y' es -::.i e j" F'ere :l'"<3.. F'a r' ,,,. f,~ 1 e. ..o C!e~:ico 1 amE: n í: o d ::1. t ax a

de salários em relaçio ao custo de reproduçio aa força de

faz com que a teoria clássica, pel"ca

operac10nalidade para exp11car o comportamento ca taxa de
F'í c a
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c l ar o , que al~m da objeçio de cunho lÓgICO a teoria clJssica do

eXIste uma outra empírica. As duas somadas apontam no

sentido da constru~io de uma nova teoria dos salários.

Devemos alterar a rela~~o causal e supormos a taxa ae

lucro como a variJvel independente, e o salJrio passa a ser a

variJvel dependente. Esta altera~~o é possível em raz~o de que a

de qUaIsquer preços, e poae muito bem ser dada antes

ser determInada de fora do sistema de produç~o, em p :,;l.1- t i c 1..1. "1 :::1.1-

Apa\-ent emen t e

a sugest~o de Srafia acaba por negar valIdade ao argumento ae

PasInettl. No entanto, se uma leItura ligeira acaba por concluir

pela exclus~o de outras solu~5es, uma leItura atenta notarIa que

Sraffa usa a expressio em partIcular, o que abre a pOSSibilidade

a outras soluç5es. De fato a ~nlca

antemio é somente aquela clássica, em que o salário é assumido

como variável independente.

Uma outra possibilidade seria assumIrmos o salárIO como

sendo determInado pela luta SIndIcal, como faz J.Marchal(1952),

pc>\-~m cC>ITIO

\-ecOnOC('1:1- que las negociaciones salariales determInam

salarios monetarlos. lTIientras que los reales vienem determinados

por el comportamiento deI nivel de precIos(Nutl,1970,p.354). A

partir do momento que negamos a concep~io clJsslca de salário. e



o consideramos como um resíduo, o m~ximo que pOdemos a~irmar e que

este poderá estar em um nível mínImo, dIríamos o suficIente para

manter a rerfodu,io bIOlógICa aos trabalhadores, ou em seu nível

máXImo, o que SIgnIfica estar incluso no salárIo uma parcela dos

luc r o s , que no primeiro caso pertenceria aos caPItalistas.

':;::3.18.)" :I. o tenderá a oscIlar entre estes dois pólos,

diflcillTlente, estará em seu nível máx:l.moou mínimo, e sim em um

nível intermediár:l.o.

nos resta duas alternativas, en t r e aqu(~las

enumeradas por Pasinetti, a teor:l.a Ke~nesiana da

distr:l.buiçio e do creSCImento e a teoria monetária da taxa de

No caso da prImeira o salárIO aparece como resíduo, e no

caso d a s.?:gunci"'I.,a hipótese Sraffiana ae um salár10 monet~r:l.o, ~

t axa de jU1"C)S. Esta ~ um requisito lógico da aeterm:l.na~io

ex6gena da taxa de lucro pela taxa monetár:l.a de Juros. De fato,

como observa Joan Robinson "postular um dado salárIO real físico

antecipadamente requer que os demaIS elementos do modelo gIrem em

t orno dele"LJo<!l.n,=t:iJb:í.nson,19f38,p.c18i,ou se.ia , SE: "the 1" I:: a 1 1#::3.ge

lS takem as g:l.ven, the ratIo of prlces to mone~ wage 1,\I:t 1 1

determined b~ the condltion tha lt must be such as to ensure

outras palavras, em assumlndo o salário real como um daco, O

modelo perde seu grau de lIberdade, o que Implica relegar a

política monetária um papel paSSIVO, lnviabilizando a proposta de

uma determinaçio monetarla da taxa ae Juros, et per



determinaçio da taxa ae )ucro via taxa monetaria de Juros.

Em assumlnao a taxa de lucro como a variavel exogena o

desdobramento lógico é procurar determIna-la. O problema ao

{echamento do sIstema de preços de produçio Sraffiano resume-se

determinar a taxa de lucro. Esta, como acima mencionado,

exosenanemte determinada. A susestio í.mp l r c a

em encontrar uma teorIa em que a determinaçio da taxa de juros

seja exogena a produçio, ou seja essencialmente monetaria.

NOTAS BIBLIOGRAFICAS DO CAPITULO PRIMEIRO

1 ·_·SE~gund(J
1~1<3.1- ·,;h ::3.11 ..
mente una

um eminente estudioso do assunto
d,?fin(2ndo il b reve (2 :!.1 1un90 per1odo, h::"~.. HI

distlnzione dI carattere temporale, RIcardo ta
riferimento ad una dlstinzlone
"1o 5iJ i c o .. ( Ca r :,:loval e , "1lf 8 B , p . 13 í::~8). Op i n :i. i a o

dI
s ím í h....r

C ::3.1- =:!I.t t e 1- ,=.
t amn em é

::3. de A,-cell i. P.3.r::3. est e "'"2 1:1'"211'"2 t ut t av t a P\-'"2c:i.S=:!I.l-'"2 an c 0\-:':1. un a
volta che 1 'inaaglne di Sraffa prescinde da variZloni nel
volume della produzione e ne1le proporzloni tra I fattorl
implegati. Pertanto. come egli stesso ci ha dichiarito, il
1ungo período 1n senso Marshal1iano e estraneo al1a sua
an ~::l.1 :i. s j.••( A,- c (;:1"1i ,"1964 ,p . 3"14 >. V (::r· ta !TI bem Bh a r a c1vIaJ ( I 979 ,p .264·-
6!5) .

2- Conforme Roncag"1ia, Produzlone di merCI ,. é essencialmente um
esame ae sistema dei prezzi dI produzíone, e della
su ai eSSI di varlaZlone nel1e
d i·st 1- I b 1..1.t iVI" ( j;:on c ::3.~J1 :i. 8. , 1981 •p .1::i1 :. .

i n f 11..1.(2n:;'~::3.

va r ia!:1i "I. i

3- A argumentaçio de Garegnanl("1984)é desenvolVIda a partIr da
noçio de estágios de analIse em sucessio lógica. O trabalho
1::102 Sl" a f·fa a t em+s e ao P \-1 me t ro est :::{f-" 1o . {'io ~';;(~9undo..s i
considerano lnvece 1 cameiamentl deIte quantittà
prou o t t E~"(Gal-E:gnan1, 1984, p .80)



4,- Con+o r me i"i(=:I(lOle~:;i"t ut t í c o l o r o ChE: h ann o avut o o c c a s íon e
dI discutere conoscono la risposta(anche se nom amanno
parlare): Sraffa pensa che 1 'esperienza sovletica e quel1a
degl1 altrl paesi dell'est 6 e resta socialista . 12911
condlvide indubbiamente quel1a conceZlone della
transformazione socialista Dasata sulla nazional1zzazlone
dei meZZl di produzione e sulla planificazione
centralizzata che rapresenta una costante 'struturale' nel
pensiETo ma r x i s t a tl-adi;?:ional'2"(!"ie1do'l':::Sl,1(;o'86,p.?<7'). !:.sta
visio de Sraffa, apresentada por Meldolesi, tambem pode ser
inferida a partir de uma carta de Ke~nes de 12 de outubro
de 1930, em que Ke~nes descreve um Srafia, em regresso ae
uma v a a i em a U.R.S.S., como "mol t o su o i moral e 112
cond1zioni attuali del1a RussIa sembrano arrende, ma Sraffa
e o t t im is l: a Pe r l. 1 f u l: I.H· o" ( C ::'X i: a c :I. t a d a p 01-

Skldelsk~,1986,p.79) .

~5·-· Em ,-oct::3.pé de SE:U 1i vr o "Uma t 120'- 1a de Luc r' os, Ad r i an I"Jood
~.fll-!TI~.ex i s t r rem .. var ia s +or ma s ::3.tr::3.vé·:;:.d as qU::3.1S :3.~;
dua s v 1sÓ.:::~:;P OCI(;:ms e r h ar mon :i. ;?:ada~:;"(!.-Jood,1S'80,P .r.:~3) . No
entanto sem as apresentar, concluI serem ambas
insatlsfator1as. SugerindO como o mais acertado restr1ngir
a primeIra defin1çio, a um modelo estátlC:O, e a segunda,
como d í n âm rc a , mais PY'eciSaITlE:nte "uma e xp l í c ac ão d í n âm í c a
do nível secular do salárIO real em relaçiao a
P r o d u t iv :i. CIa('1E'" ( f"J o o d ,'1~.;o8 O , p .23) .



CAPITULO 11
~TEORIAS ALTERNATIVAS DA DISTRIBUICAO



Introdu~io

o deste capítulo é apresentar outras

possibilidades de fechamento do sistema de pre~os de produ~io

Sraffiano, ou no nosso caso. outras possibilidades

determina~io da taxa de lucro. Em outras palavras, trata-se de

precisar as condl~5es requeridas à articulaçio entre o sistema de

pre~os de produ~io e outras teorias de determlnaçio da taxa de

lucro. Estas teorias para manterem-se compativels ao sIstema de

pre~os de produçio, devem assumir o lucro como o elemento

prioritario, ou seja como a variavel independente e o salárIo

como o reSldUO. Dada esta restrlçio, interna ao modelo Sraffiano,

poucas soluç5es alternatIvas sio passivels de serem articuladas

ao sIstema Sraffiano. Entre estas, analisaremos o modelo dp

crescimento de Harrod-Domar, ~ a teoria da dlstriDuiçio de Kaldor,

e a equaçao de Cambrldge, a qual como veremos é o resultado da

articulaçao da teorIa Kaldoriana ao modelo de Harrod-Domar. A

equaçio de Cambridge, juntamente com a teoria da preferencia pela

liquidez, como ja mencionado, sio as teorias normalmente

sugeridas como soluçio a indeterminaçio do sIstema Sraffiano.

Analisaremos a sugestio de fechamento apresentada por

Eatwel, a qual incorpora ao corpo teórico Sraffiano a teoria

Kaleckiana d~ demanda efetiva. lambem analIsaremos a teoria de

taxa otima de lucro de Labini e a teoria Bresserlana de taxa de

lucro, as quais ainda que formuladas sem a preocupaçio ae
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solucionar a lndetermlnaç~o ao sIstema de preços de produçio

Sraffiano, a este podem ser art1culadas.

Antes de inIcIarmos nossa eXPOSIçao, d'2:i.X::3.)-

claro se nossa exposiçao neste cap1tulo fará uso da posiçio de

Carvalho(1984) consiaera o modelo de distribuiç~o de

I{ <3. J. dor,

con t rap os í c ão :,;1.0 "';:.>1: aI:í c gn:3.vii::::.Icen t e r (~.pprO::3.ch".o ült:i.mc)

C 01- 1-,2';5P on d (~

10ng p os í t Lon s ,

al t houSJÍ"l 1S growth paths lnstead of 9:i.ven

~;;t a t es " ( C::'\ 1" va '1 h o , 84,1 8~.:'i, p . f':: F'::[) . 1. f p'"ices

production are no\: a central concern to thlS approaCh,

to integrate the Sraffian anal~sis inl:o the I:heor~ carriea oul: b~

Em
palavras para Carvalho, em que pese o fato de Kaldor não usar o
COI'\CI'E::i.\:O preço de prOdução, seu
se caracterizaria pelo uso da posiçio de longo período, ou seJa

pelo estudo da variavels permanentes do slstema. Sendo,

articular esta teória à de Sraffa.

o que permIte i Carvalho concluir ser o modelo de
I{ :~.'!. d 01- valido para sltuac5es de longo períOdO, f::3.to

como v eremo s a '::iegU 1I", ., cloes n o t ri 121' e n d on '1:::.1 011 fu 11 emp 1C)~ 1T\(~:ní:

but also on aemand determined pr1ces·'(Carvalho,84/85,p.221). F~t~

c onc í cão P\"(;)v~.qIJ.e "Kal oor 's moc el con t a í s a con cec t íon or Lon s



run ::3.1"1 "'l.p\"i o';:;t i c ::;l, 1l::I

equ.Ill!)\"11,.l.m·'(C::3.rv<3.lho,e4/e!.'5,p.i:.~r.;:l).t;.:?:ndoql,.l.(';-·'th':;::~.·::.·;::.u.ITlPí:iono F

price flexibilit~, in the contex of fuI1 emplo~ment, is intended

to allow the treatment o+' short ru.n disequ.illDrla as temporar~

maladjustments thaí: do not prevent 10n9 run trends to affirm

84/85,p.22l). Conclui Carvalho

approach of gravlt~ centers, wheter static or d~namIc, elllTllnates

ru.n considerations b~ defInitIon, aSSu.mIng í:hem to be

para Carvalho ~ perfeItamente p o s s íve 1

arí:icular o sistema de preços de produçào de Sraffa a teorIa aa

distribuiçio de Kaldor. Em outras palavras, Kaldor, ass í m como

está preocupado em estudar os elementos permanentes ao

sistema econftomico, e nio aqueles tempor~rlos. O rato de Kaldor

nio estar preocupado com o preço de produ.çao, nào signifIca qu.e

este nio possa ser acrescentado a sua teorIa, ao contrário esta

articulaçio, abrirIa o caminho de slntese entre os dOIS approach

No caso de Labini, Eatwel e Bresser, n~o h~ nenhuma

d~vida quanto ao fato de serem modelos de 10n90 períOdO. Portanto

as teorias dIscutidas neste capitulo mantem-se dení:ro do longo

d 1'::;Cu t :I. r

destas teorlas com SIstema de preços de produçio de Sraffa.

Conforme Já menCl0naao, neste capií:ulo anal:l.saremos a

possibilidades de fechar o modelo de Sraffa com outras teorias

comp <3.t 1 VI:; ís com ::3. •• fOI.J.n d <3.t :I.01'1 " t;\-a f' f 1 <3.11::3.. Para tanto serào



relaxados alguns dos dados ao modelo de Sraffa. como a hIPótese

de um dado volume de produ~io assim como sua escala Sem relaxar

essa hipótese, a analIse da possIbilIdade de artIcular o slstema

de preços de Sraffa ~ Equaçio de Cambridge. n~o teria sentido.

2.1 - A equaçio de CamnrIdge

A equaçio de Cambridge tem como ponto de partida os

modelos de crescimento post-Ke~nesianos, desenvolvldos por

Domar(1947) e por Harrod( 1939). De fato esta ~ a conclusio

soluçio dos problemas do chamado modelo Harroa-Domar. Em razio

desta relaçio entre estes mOdelos e a chamada equaçio de

Cambridge.lnicialmente apresentaremos o modelo de Domar, a

seguir o de Marrod e finalmente a contrlbuiçio de Kaldor. A

eXPoslç~O desta seçio ~ baseada em PasInetti(1979) e Nasluna-

Sellsted(1978) .

o ponto de partIda de Domar ~ a Teoria Geral de Ke~nes,

mais preclsamente o conceito de Demanda Efetiva. O ObJetIVO é

descobrir os determInantes desta. mais precisamente como

sustente-la ao longo do tempo. Domar assume, seguIndo Ke~nes,

que os novos investImentos. l, i o element decisIVO e, que a

propensio a poupar,s, i conheciaa. entio a renda liqulda,~, ,
e

determinada por:

~ - 1ls ( 1 )
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Por deduçio logica se o investimento esta crescendo.

ou seja estio sendo implementado novos InvestImentos. entio a

capacidade tambem dever~ crecer:

IV/K - dO/dT (0).r...1

onde: O é a capacidade produtiva e

K o capital

Dado(i) e (2) o passo seguinte é pesquIsar as condiç5es

sob as quaIs a demanda efetiva e a capacidade produtiva crescem

pari passu.

Se partirmos de um dado momento no tempo, o qual

expressa um posiçio de equilíbrIo. entio a demanda efetIva e a

capacidade produtiva devem coincidir:

0(0) - V(O) (3)

Por outro lado, o crescimento da capacidade

crescimento da demanda tambem devem ser IguaIS, POIS do contràrlo

a posiçao de equilibrio. ao longo do tempo, nia seria mantida, o

que implIca que

dO/dT - dY/dT (4)
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In s er indo (l ) e (2) em un, ciado qUf2 I .- sr, então

IY/K - dl/dT lls (!5 )

- Y/K como a relação capital-produto e

resolvendo (4) obtemos

~:;/1< t
I<t) ....1(0) '"2

(6)

De (6 ) concluimos que para manter a c ap ac icl;,;l.cí(=~

produtiva e a demanda efetIva expandindo-se parI passu, os novos

investimentos devem expandIr-se ao longo do tempo de acordo com a

logaritmos neperianos, indica a taxa percentual dE: c r e s c ímen t o

para um dado periodo. entio podemos afirmar que os Investimentos

devem expandir-se a taxa de crescimento g, a qual ~ igual a

fi .- ':,/k (7)

A expressão(7), conhecida como modelo de Domar, nos diz

que a renda liquida, o consumo e o estoque de capital irio todos

crescer a mesma taxa percentual g. Por~m não ~ possível concluir

a partir de (7), ser sempre possível garantir a manutençio da

taxa de crescimento g.

o problema maior com (7) e que ainda fosse assegurado o

crescimento pari passu da demanda efetIva e da C:;,I.P<3.C id::?.dt:::

produtiva, isto não significaria que o pleno emprego da força de



de Domar pode ser solucionada atrav~s do modelo de

Har r od .

Para tanto basta supormos que o crescimento da força de

trabalho ao longo do tempo obedeça a seguInte exponencial:

nt
\...(i;:) ..• \...(0}'2

onde: L<t) - força de trabalhe ne tempo t

trab ••a lho

Devemos tambem supor, que a produtividade, ao longo do

tempo obedeça a seguinte exponencial:

ní:
:-j(t)·- :':I(O),~

A soma das duas taxas é chamada taxa natural de

cresc :lm(,:~nt:od(~ H:,;l.r·,·od,<:I. qua I no longo P'2'· iodo d(~ve ',::'.2'· ld.:.'nl:: ica

a g, a qual chamaremos de taxa garantida. Analiticamente:

~i11l ..• ~J

Se es t a igualdade +or ga'·"'.ntidadE~,então "por' t ab el a "

garantimos tambem o pleno emprego e tambem a plena utl1izaç~o aa

4í~



Combinando (7) e (8) obtemos:
S :::: gni< (B)

o problema com (8), ou seja com a relaçio de equilibrio

de Harrod-Domar, e que se s, 9n e k

constantes, entio a relaçio aCima somente poderia ocorrer por um

acaso. Portanto devemos assumir s ou k como variavel.

Uma. s o 1uc ão Ke~nesiana ao problema foi apresentada

1. a taxa de investimento em relação a renda I/Y i

exogenamente dada.(l)

(:~. 1·- S,

3. pleno emprego

4. as propensões a poupar dos capitalistas e dos

trabalhadores Sc e Sw, respectivamente são dadas e

constantes, de modo que S = Sw + Se onde Sw ( Sc

A p art í r POSS1VE~1 +o r mu 1ar

seguinte tese P/Y = f(Sw,Sc,I/Y). VeJamos a seguir como Kaldor

chega a esta conclusio.

S(~g U 111te'::, ,~
not:".':;:oe s :

S - poupança total



i='..- 1uc r o t ot al

~\J .- ';;;al<:lxiol:oi:a 1

I .- í nves t i men t o

V .- r eno a

Se partirmos das hipoteses acima. obtemos:

Sei='+ Sw(Y-P) - (So::- Sw)P + Sw Y

de on d e :

I/Y - (Se - Sw' P/V + Sw

P/Y - l/So::-Sw I/V SI.IJ/Sc ·-·SI.Aj

o modelo assume que o nível de preços em relaçio ao

nível de sal~rio monel::ario ~ determinado pela demanda. Em outras

P:i:l.l<3.'vT:"':5: "f..I.fY1 aumen t o 0:'!:(1 iver s í on • ::1 pcn- cons í cuí en t e eu 1::":1.

demanda total, elevar~ los precios ~ los margenes, reduciendo el

consumo real, mientras. que una calaa en la inversi6n ~ por

consiguiente en la demanda total, producir~ una baja en los

precios(en relaei6n aI nivel de salario) con lo cual se genera un

21.1221. en ('!: 1 consumo '-E~a"1"(1(21. 1d or ,1975',p .99/1(0). ~)e ac re scen t a rmo s

a hip6l::ese que os preços sio flex:!.ve:ls,entio o sistema ~ est~ve1

em pleno emprego.
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A equa~~o (2) expressa a dístribuiç~o entre salário e

lucros. Sendo que o modelo s6 funcIona se:

Sw ( I/Y

Sc > I/Y

A primeira condiçao garante que no equilibrio nio

ocorrera situaçoes em que o lucro é nulo ou negativo.

segunda condiç~o garante que no equilíbrio n~o exista S<:1.1 ár' ío s

nulos ou negativos.

Da expressio acima é possivel que I/Y juntamente com as

propens5es a poupar dos capitallstas(Sc) e dos trabalhadores(Sw)

determinam a distribuiç~o da renda. Se. seguindo a tradiç~o

classica. igualarmos a propensio a poupar dOS trabalhadores a O

nos obteremos uma nova express~o:

P/Y .- l/50:: I/Y

o que significa que os capitalistas podem determinar a sua

participaçio na renda nacional através da varlaçio na propensâo

a poupar Sc. Em outras palavras quanto menor for a poupança dos

maior será sua particlpaçao relativa na renda. Se

assumirmos esta Jltima como um dado. entio "la particlpacion de

los benefIcios en el ingresso depende slmplemente de la raz6n de

:i. n '.,1erS :i. on <:\ 1 P roduc to" (j( a 1d0\", "1 7'77'•p .7 7')
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Podemos agora reintroduzir a equaçao de Harrod-Domar, e

resolver o seu dIlema. Dado que :

-:;; ::: S/Y

Entio podemos rescrever a equa~ao de Harrod-Domar:

SwW + ScP/V = gnk

onc e .
Sw: propensio a poupar dos trabalhadores

Sc: propensio a poupar dos capitalIstas

W salJrio total

P i a parte da renda nacional que vai para os

c::3.pit::3."i.is t as .

Como i facil perceber, a conc í cão de

Sraffa's(Naslund e Sellsted,1978,p.80).

A partir das conclus5es acima nos podemos analisar uma

dada economia em crescimento. Vamos supor que esta dada economia

cresce de modo tal que o capital e a renda crescem na mesma

velocidade. Algebricamente temos:

I/Y :::Al{/t< l{/Y .- s !(/Y

onde K ~ o capital e 9 a taxa de crescimento e:
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~=3 :::: 1). YIY ::= !ll{ IH

A partir da proPosiç5es acima e fazendo uso de algumas

manipulaç5es algebricas, nos podemos escrever a taxa de lucro

sobre o capital como sendo :

r = P/K = P/Y Y/K = Y/K [ l/Se - Sw gK/Y - Sw/Sc - SwJ

a qual tambem pode ser reescrita como segue:

r = P/K = gn/Sc - Sw SiJJ/Sc 000 SI.•, Y /K (ó)

a suposi~~o classica e igualarmos Sw o
obtemos a seguinte expressâo:

cn

A ac im:a c on+.ec ida como a equar;:âo

C::3ombr i d ~;j12, a qual afirma que a taxa de lucro ~ determinada pela

taxa de crescimento da economia e pela propensio a poupar do

Esta segunda Howard
mo d ern s.u ro lus mo de ls m:a::!be completeel"(Howar°el,1983,polBS'Jo

Aceita a possibilidade de articular a Equaç~o de

Cambridge ao sistema de preços de proeluçâo de Sraffa, devemos

analisar quais s~o as restriç5es que podem ser levantadas contra

sendo que ao nivel formal nio haverIa problema algum

utilizarmos a Equaçâo ele Cambridge para fecharmos o modelo de

4'7



Sr:,;l.ffa. l on s r un "

::3.1'1::3,1 ::l~:;J.'5

is the ke~ to understanaing enconomlC

.190). Howard, tem razio quando afirma

que os Post-Ke~nesiananos, preferem concentrar a análise no curto

p(~r:í.odo, como procuramos exclarecer no inicJ.o deste

capitulo, os modelos de Kaldor, aSSlm como o de Harrod e Domar

sio de longo período. O que os diferenCIa da linha Srafflana de

Garegnani-Eatwel, i o fato destes nio trabalharem com o preço de

pl"odI..lJ;io,no entanto isto nio altera o fato destes modelos

estarem preocupados com as variaveis permanente, com os centros

de do sistema econ8mlco. sentlt:10,

possível,fazer critica i articulaçio pelo lado metoooldglCO.

Uma outr::~. à articula~io entre a teorIa

l<e:~Jnes:L<:i,n;:l.ela e c r es c i men t o e ·5j.~;tema

de preços de produtio de Sraffa foi levantada por Nutti(1977).

Para este arela~io a que chegamos, ou seJa a Equaçio ele Cambrldge

pode rigorosamente ser definida como uma

determlnaçio da taxa ae lucro, mas Slm como expressando uma

rela~io necessarla para que se tenha um equillbrlo macroecon8mlco

en t re ~",r;:l.ndE:S;:l.Se x+o o s t . Como a·f:i.I'"ITI<:l.!'./utt:l. "no h<õ\:-;J
,

I'" az on p:::\r<;\

supOner que en e1 empleo pleno la propenSlon ex-ante al ahorro de

los capltalistas S1a igual a la razdn ex-ante de la inversidn <;\

se a critica de Faccarelo e De Lavergne. Para estes a Equaçio de

C:,;l.mIJl"id~:J(:::"·5IJ.PO·5·:;':':·en su í t qU.'2 1'2 {::::3.U}( de c r o rssan ce es t lf'1'::lép'2n(j:'lnt
"1 ' "du sa alre reei, que l'investissement est flnancé selon u.ne parte



fixe sur les seuls profits et que les rendements d eChelle son

de c r o j. S·5::~.n c I::" (F::3.cC~":I. r ei C) '"2; De 1._::3.VI'2"'-~;} ne, 1.?'l'l , p . (:::84) .

Com efeito as objeç5es de Nutti e de Faccarelo e De

nio sio a articulaçio em 51, mas sIm

econ8mico da Equacio de Cambridge.Porém Sp aceitarmos a Equacio

de CambrlOge e , entio é perfeItamente possivel articula-la ao

sistema de pre~os de proauçio de Sraffa, tornando- o plenamente

dl::t e rm rnaoo

artIcular o sIstema de preços de

produçao ao modelo ae crescImento de CamDrlage.

uma so 1uc í on ar .

Sraffa nio suger:tu a taxa de crescimento da ec on orm a como

determInante da taxa de lucro, ou seJa porque preferiu c o l oc ar

de lado os trabalhos ae Kaldor e J. Roblf1son, e sugerIr a taxa

monetarla de juros como posslvel determinante da taxa de lucros.

,-e f 1ec t r on

immediatel~ reveals, however, that Sraffa could noi::do that. If

h e h:,;l.d, he would have gone oe~ond his ln1c1al ::":I.SSl.J.lTIpi;: ion·s of

qUi:?S tio .I:: "1(·::1- i f :i.car se em alterando este dado

preços de Sraffa, altera-se, tambem a conclusio sobre a relaçio

linear entre taxa de lucro e salirios.

01"1 output <:l.I"lCI

\- ::3.tf2·S" (Goodl.llin,19H~3, p . ::;:;(8) ,



ou seja assumirmos alteraç5es no volume ae produç~o

e,tambem assumIrmos, ser estas determinadas pela demanda efetiva,
":'111 t nc rease In real IJJ<3.9(~ cos t 1;.J:i.l1 incrf2::~.·:::,'2d.2m::~.n,j:';l.nd

hence ou t pu t an d pro-fits"(Goodl~l:i.n,I(?83,p.:306). Em

~. hipotese de um daao volume de

estaremos alterando, tambem a ideia de uma relaçio

linear entre a taxa de lucro e o salário. Temos portanto, ::~.

explicaçio do porque assumir o volume de produçio como um dado.

Com efeito, a artlculaçio entre a teorIa post-ke~neslana

da distrlbuiçio e do crescimento e o sistema de preços de produçio

pode ser avallaaa de um ponto de vista formal, 01..1.

seja da determinaçio do modelo em termos matematicos, e do ponto

de vista teorico, em que o papel da demanda, ou seja o status

teorico que esta assume no modelo post-ke~neslano e no modelo

Srafflano deve ser um ponto da análIse.

Em sj.nt(~se, a questio de fundo ~ a possibilIdade de

articular uma teoria estática, com uma teorIa ae cunhO dlnamico.

No entanto a dificuldade lógica, pode ser contornada se

trabalharmos com dIstIntos niveis de abastraçio, ou ·5(~J :,;1.,

fechamento do sistema necessariamente requer, para ser rea11zado,

I.I.m::3. C '21- t ::3. f 1'2}(:i.I:I:l.l11.~::3.Ç:ia (1 <3.d ()S , c 01"1t l-:~.rio ,

indetermlnaçio nio podera e s ta

nec '2·;;·,,; id :'ld'2 trabalharmos com diferentes n :í.veis

:i.mplica que "1(~ asaun z í on L e 1. 1f!(~:t()C11. d'an:a1:i.sl.non

dOV1-<3.110 un i t01-m 1

com este tiPO de
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analIse, ~ caIr no pragmatismo, ou seJa, usar uma ou outra teoria

de acordo com a necessidade. Este i um perIgo,

fatal í o ad e . Em outras palavras, a possibilidade de artIcular ou

nia, resume-se a em tranalhar no mesmo nível de

ou seja manter os dados do mOdelo de Sraffa Inalterados, ou
j ." '..'1 ':::; ::;I.IJ SI.: 1- ::3. ç: ::3.o e, consequentemente os

do sistema de Sraffa. No caso da ~ltima op~ao,

verificar, ate que ponto esta alteraçao dos dados, nio compromete

a conclusio principal de Sraffa, em que, em nio se assumIndO,

produçio conjunta eXIste uma relaçao lInear entre a taxa de lucro

2.2 - A taxa otima de lucro ae Labini

equilibrium values for the distributive variables( a pOlnt 01'1 the

IAI::3.~1'2""PI-ofit:+r on t ie r ) ~~.t::3. momen t In i:1.1l'I1'2"(F(onc<3.g'J.:I.:i:I.,19BB,p.l?t.),

seria interessante analisar "the factors affecting the changes

over time of wage rates and proflt

Por esta abordagem deve-se assumIr a distrlbuiçao em um ponto do

+ac t Ol-S that c an l e ao In t h i 'E;

d :i. s t 1- :i. h 1..1. t :í. 011..(I:;:on c <3.~J'I. i ::3., '1(j'>3>3 , p .1'l (;,) . SegundO Roncaglia,

destes fatores foram anallzados por LaCinl, em varias ae suas

especialmente em seu artIgo sobre a taxa otima de lucro,

que a seguir serJ objeto de nossa eXPosi,io.



Ainda que n~o diretamente preocupado com a solutio a

indeterminaç~o do modelo de Sraffa. o conceIto de taxa otima ae

lucro desenvolvido por Labini, parece encontrar em Sraffa e na

tradiç~o classica de Smith, Ricarao e Marx sua fonte ae

de inspiraç~o. Portanto, ,sera interessante verificar se

possível compatibilizar o conceito de taxa otima de lucro com o

sistema de preços de produt~o de Sraffa.

Devemos, primeiro defInIr quais sio os determinantes

do investimento, principalmente o investimento Industrial.

Segundo Labinl estes sio:

G*/K* = taxa esperada de lucro

G - o lucro total

B = a oferta de emprestimos bancários

Temos que:

A equaçio do mark-up z = PID, onde D ,
e dado pela

relaçio entreo salário por hora(w) e a prOdutividade horária(l)

e, pelo custo unitárIO da matérIa prlma(m). Deste moco:

2 - P/w + m



A taxa esperaaa de lucro representa o incentivo a

sendo estImada com base na taxa corrente de lucro. o

Luc r o t o t al ~ funciQ dQ grau de utilizaçiQ da capacidade

e ao mar«-up sobre os custos diretos ( z P/D) , (~
••1

primeiro QU seja, o grau de utllizaçiQ da capacidade produtiva,

Ij::3.

Labini,1984,p.ll6), em outras palavras, das despesas de consumo,

Investimento tQtal e exportaç5es. Por sua vez as aespesas ae

consumQ dependem "primeirQ e principalmente das rendas do

trabalho(folha de sal~rios e ordenadQs) e tambem ae rendas nio

proVt;;~niE~nt(.,:sdo t rab a I+io " r Lab í n í , 1984,p .116).

A partIr dos conceItos aCIma enuncIados podemQs deduzIr

a relaçio entre salárIos e investimentos e fundamentar a ioeia de

taxa otima de lucro. Se OCQrrer um aumento na folha de salárIos e

fazendo a hlpotese de ceterls paribus, temos que o investimento ~

positivamente estImulado inlClandQ desse modo uma seqUencla

v í r t uo s a , em outras palavras ocorrem acreSClmos na renda dO

nas despesas ae consumo, nQ grau de utlllzaçio de

capacidade tQtal, do lucro total e, em conoi~5es nQrmalS da taxa

esperada de lucro. Porém se os salárIos crescem mais mais dO que

a prOdutiVIdade, altera-se a seqUenCla, dado que em decorr&ncla

da queda de mark-up a margem e a taxa de lucro tambem caem,

influenciando negativamente o investimento.



Lablni o resultado do processo

fundamentalmente da velocidaae relatIva dOS incrementos ae

salário e da pr·odutivüiade"(Labüti,1984, 1'.117). De fato '';;1:;': o

aumento do salárIO for inferIor ao da produtlvidaae, teremos, VIa

reauçio de custo, uma elevaçio da margem e da taxa de lucro, o

que traduz-se em lnflu&ncla POSItIva no investimento. No entanto

com o passar ao tempo este efeito iniCIal de reduçio de custo,

pode ser contrabalan~ado pelo efeIto fInal em decorrenCla da

redu~io nos gastos de consumo. Quando ocorre o contrario,ou seJa,

o aumento do salarlo ~ maior que o da prOdutIvidade, a elevaçio

do custo redUZ a margem e a taxa de lucro, porem permIte aumento

da despesa de consumo. Como no caso anterIor, com o passar dO

tempo, o efeito iniCIal será contrabalançado pelo efeito final

n .:;.:g =3.t i VCJ , POIS a reduçio da taxa de lucro afeta negatIvamente o

investimento reduz1ndo-o.

Com e1e1to a partIr do paragrafo anterior é posslvel

perceber que existirIa um dado nível otlmo, tanto para o salarlO

quanto para a taxa de lucro. Esta seria para Labini "otima no
·::.'"211l:: :I.d o >:\1"2 qu.e max t m 11.!:=3. :i:I. =3.C 1..I.ITIu.l.3.';' :i~:O" (Lab :i. n i. ,l9f.34 P."I. (.~O) ·;:;'"2n>Jo

qt.H~: e st a d eve s(;:r·c on ceb í da "como o va lor mou a I de uma var·:i.>2cl::3.dE:

d.? t::1.)(=3.S:· de lucl-o"(L.<3.IJ:i.ni,1ge4,p.lí?O). !\!O qu.,:?:t':~.n~j.?ao s:'11::3.1-:l.(),

o seu comportamento, depende muito do tipo de economia, em outras

se esta é fechada ou aoerta. NO caso de economIas

fechada "a taxa otima de au.mento salarial deve ser igual a taxa

d e aumen t o d ::3. p ,-od u t: i v i d =:!l.ti e" (L:::4.1Jj. n :i. , 1 'f?:;4· , FI . "1(~O), d '2~::.d'2 qu.? os



preços das materias prImas mantenham-se constantes.Se a economia

for aberta "o efeito exerCIdO pela renda poae ser suplementado

pela demanda externa"(Lablni,1984, p.120), de moco que o aumento

salarial pode ser menor que o aumento de produtIvidade.

o conceIto de taxa otima de lucro enquanto taxa que

maximiza a taxa ae acumulaçio cai na cIrcularidade, pois para

definIr qual i a taxa otima de lucro devemos saber ~ qual taxa se

maximiza a taxa de acumulaçio. Em.outras palavras, o modelo

apresentado por Labinl carece ae explIcações objetivas. De fato

como argumenta Paslnetti "ci sono troPPl temini deI problema che

rimangono ancora indeterminati"(Pasinetti,85,p.334), ou seJam

falta iaentificar "degli elementi oggetivI che 11mitano 11 saggio

di accumulazlone"(Paslnetti,1985, p.335).

Nas crítIcas de Pasinetti, esta Implicito a preocupaçio

em encontrar um ponto de equillbrlo na relaçio salárIo-lucro.

Por esta ótica as críticas aCIma sio pertinentes. No entanto

estas criticas, nio diminuem a importâncIa da contrlbulçio de

Lablni, t~.ao pouco sio suficientes para rejeIta-la como

alternativa de fechamento ao sIstema de preços de produçio de

Sraffa.

2.3 - Modelo de Eatwel

o ObJetIvo de Eatwel ao formular o modelo que a seguir

exporemos foi articular a teoria do Surplus approach ~ teorIa

da demanda efetiva. Para tanto Eatwel faz uso da versio kaleckina
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desta teoria. A raz~o de tal escolha encontra-se no carater geral

e preciso desta versio da teoria da demanda efetiva. Com efeito,

nesta versio, faz-se uso das classes sociais(elemento estranhO a

versio ke~nesiana) definindo-se com precisio a que cla s s e

pertence a poupan~a relevante ao SIstema capitalista. Esta ,
1~

a poupan~a dos capitalistas, pois para Kalecki os trabalhadores

nio poupam. Por outro lado enquanto em Ke~nes elementos de

carater subJetivo desempenham papeis importantes, estes sio

completamente colocados a parte na formulaçio de Kalecki. Este

faz uso de fatores objetivo, o que dada oposiçio de Sraffa a

teorla que fazem uso de categOrIas subJetIvas, c 0"1 Oc::3 .:···0 , =:3.0

nível de metodo, proximo de Sraffa.

A teoria da demanda efetIva ~ construlda com base na

teoria da aistribuiçao fundamentada na IdeIa de um mark-up

definido pelo grau de monopo"11o e na teoria dos lucros agregados

det erm í nad o "b~ l:he volume o f au t on omou s í nve st me nt and thf-::

Supondo que o mark-up ~ igual a parcela do lucro.

Sp ~ a propensio a poupar

P lucro liqUIdo total
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I investimento liquido

e derIvando o nível aa renda llGUlda,Y

Y = I l/Sp l/z (2 margenes, reducienc

consumo real, mientras, que una calda en la inversi6n ~ por

consiguiente en la demanda total, produciri una baja en los

precios(en relací6n aI nivel de salario) con 10 cual se genera un

alza en el consumo real"(Kaldor,1979,p.99/100). Se acrescentarmos

a hip6tese que os preços sio flexivels, entio o sIstema i estável

em pleno emprego.

A equaçio (2) expressa a distrlbuiçio entre salirio e

lucros. Sendo que o modelo s6 funciona se:

Sw < I/Y

Sc ) I/Y

A primeira condiçao garante que no equilibrio nio

ocorrera sltuaçoes em que o lucro i nulo ou negatIvo. Já a

segunda condiçio garante que no equilibrlo nio exista salirios

nulos ou negativos.

Da expressio acima é possivel que I/Y juntamente com as

propens5es a poupar dos capitalistas(Sc) e dos trabalhadoresCSw)

determinam a dlstribuiçio da renda. Be, seguindo a tradiçio



classica, igualarmos a propensio a poupar dos trabalhadores a O
nos obteremos uma nova expressio:

F'/y ... 1/~3c I/Y

o que SIgnIfica que os capitalistas pOdem determinar a sua

a poupar Se. Em outras palavras quanto menor for a poupan~a dos

maior será sua partIcIPa a neceSSln

the contex of a general theor~ of capital accumulation adapted to

1983,p.126) .Em outras palavras o investimento é uma variavel CUJos

determinantes sio historIcamente condICIonados, o que SIgnifIca

negar validade a qualquer teorIa do Investimento que nio leve

em conta esta hlstorlcldade.

O modelo de Eatwel consegue artIcular a teoria classlca

restritiva hipotese de rendImento de escala constante, a qual

afirma ser posslvel abandonar, porém nio o fez,

diminui o atrativo InIcIal do seu modelo: a artlculaçio entre o

modelo de tipo Sraffiano e a teorIa aa demanda efetIva de

Kal eck í • Além do problema da hlpotese restritIva, Eatwel assume

o salárIO real como o daao ou

independente, o que conforme ji anotamos dIversas vezes, nia é a

hipotese mais adequada ao estudo da capitalIsmo moderno. Por



ültimo, resta o problema, de como explIcar os determinantes do

í n- ..n::st:lITH;:nl:o,

lS as empirical1~ vacuos as it lS theoreticall~

Ainda que que concordando com esta
linha de argumenl:aç~o, devemos reconhecer a necessIdade de

explicar os determInantes do Investimento. De fato. afIrmar ser

valIda para um determinado momento . ,

h 1.~;t Oi" 1 C C) .

Enquanto estes prOblemas n~o forem sanadOS, O modelo de Eatwel

n~o poderá ser conSIderado satlsfatorio. 1:;":::. t :='. o:::.

restri,aes ao modelo de EatweI, n~o implIca em reJeita-lo como

alternatIva ao feChamento do mode~o de pre~os ae proau~~o ae

De fato ao nível lógICO o modelo de t:Cl.i::wel

perfeitamente compatível ao sIstema de pre~os de produ~~o ae

2.4 - Taxa ObjetIva de lucro de Bre5ser PereIra

Ainda que nio esteja preocupado em resolver o enIgma
51" <:"\fff:i::l.no,

\

a contrlbui~~o de Bresser ~ bastante interessante.
Este, como Sraffa, assume o salário como a varlavel dependente ou

residuo e a taxa de lucro como a variavel inaependente.

A partIr do momento que este assume a taxa ae lucro

como a variavel Independente lmpcie-se como logica do argumento a

neceSSIdade a de explIcar a determlnaç~o desta varlavel.



Bresser a taxa de lucro, é um daco estrutural

sendo que a partir do momento em que o sIstema

lu c:r o P:,;..s ~,;<:I. :,;.. s e r p ] a n (~j a da. .. e c o n s t a n te " <: p . 11::4 ) . l"l:,;!.scomo

determIna-la? Bresser argumenta, InIcIalmente. que serIa dificIl

determinar este nível constante da taxa de lucro.

esta dificulaade, em vez ae parallza-lo, leva-o a assumIr aldeIa

de uma taxa objetiva de lucro, no

o l í soe o Lí aad o , "d ete rm inad a em t er mos h1·;;tÓl-lCO·;;,o e ac oroo com o

que seus administradores e proprietarios considerassem uma taxa

·;;:,;!.tl·5f:,:l.t.:Ol-:í.::3."<:p.12~.'':;), 1·,:.1:0 OC01-l-'21-l::~. em \-::3.z:;~{o (jf2 I..I.IT!::~. d::3.G<l ,=:mprI2·5:;~.

I::s t a 1- d 1 S P O·:; t :,. "a s a c r :t f :i. c ,:\1- n o c U 1-t o p r· <12: o um 1 li. C r· o .::x a 9 e r a o o. . .

para a longo prazo atinglr taxas ODJetlvas de lucro, c omFl ::3. t 1 Vf21·,::·

com um c re sc í me n t o e s t av e l e solüio"(p.12~S). Portanto a taxa

.:; ::3.t 1 .;;:, f:". t: o r :í. ::3. ou

poderiamos chamar, parafraseandO Ke~nes,

o problema desta forma de concEltuaçio i utilizar como

determInante de uma varlavel concreta, como é o caso da taxa de

lucro, elementos de cunho psicologlcO e portanto subjetIVOs. Além

di." CI 1..1.e trata-se aeuma nio-expllca~io, POlS sempre pocemos

perguntar: o que determIna o comportamento do empresarlO, ou maIs

precisamente o que o leva ~ trabalhar com uma taxa de lucro de

nio com uma de 8X? Questoes tIPO

p 0·,:;·:; iV'2 ís , ass1m como respostas evasivas e CIrcular. No cso a

opçio 10X ou 8X seria fundamentada na taxa objetiva, a qual por



sua vez ~ determinada pelo empresárIo, e assIm caimos em uma

circularidade.

AI~m da questio acima, uma outra deve ser respondida. A taxa

objetiva i a taxa de lucro Individual de uma daaa empresa, e

neste caso uma taxa efetIva de mercado, ou alternativamente ~ a

taxa média de lucro. No prImeIro caso estamos analIsando o

comportamento de uma empresa individual, a qual tambem deve

trabalhar com uma taxa obJetiva de lucro de curto prazo,

porque deve pagar juro sobre o caPItal de terceIro, ou seja sobre

o capital tomando emprestaao Junto ao setor bancarlO, e neste

caso a taxa objetiva, se entendida enquanto taxa mlnima deve ser

igualou maIor que a taxa de Juros, se nio tiver que pagar juro

deve-se , por hlpotese, assumir que em periodo passada a empresa

acumulou em volume sufIcIente permitir um

empreendImento com taxa de lucro baIxa. Portanto para o

curto prazo é correto assumIr uma taxa de lucro mlnima, o que

significa obviamente que a taxa de lucro efetiva nio pOde assumir

valores bem acima deste mlnimo, estando esta possibIlIdade em

relaçio diretaa com as condi~oes de concorrincia do setor em que

atua. Para uma dada situaçio de mercadO favoravel, i possivel que

ocorra com certa frequincia este descolamento, no sentIdO

positivo, entre as duas taxas, Já que dada a taxa mlnlma, uma

taxa maior permIte ganhos no futuro sempre maIor.

o quadro se altera completamente se conSIderamos a taxa

otima de lucro, como sendo a taxa m~dia de lucro. De fato no caso

anterIor era possivel supor a eXlstencia ae varIas taxas
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objetivas de curto e de longo prazo para cada empresa individual.

já aqui temos apenas uma ~nica taxa de lucro objetiva, mas nio

efetiva no mercado" mas a qual todas as empresa do setor

obJetivam obter. Esta seria determinada a partir da concorrência,

e neste caso o papel da tecburocracia é apenas passsivo, ou seja

nio tem o poder efetivo que possuia no caso de uma taxa de lucro

objetiva para a empresa individual.

Qual a rela~ao que a taxa objetiva de lucro pode ter

com o sistema de pre~os de produçio de Grafia? Antes de responder

a questio devemos recordar que o modelo Sraffiano é concorrencial

enquanto o Bresseriano ,
e para um mercado em concorrêncIa

oligopolista. desconsiderarmos esta diferença,ja que

demonstramos acima ser possivel utIlIzar o modelo Bresseriano

para um mercado concorrencial. resta a obje~io ao carater

subjetivo implícito neste modelo.Porém, dado que a artlculaçao,
ou melhor o fechamento do sistema de preços de produçao devera

ser realizadO a partIr da articulaçio a este sIstema de um outro
corpo, o qual pode estar em outro nível de abstra~ao, entio é

possivel aceitar o modelo Bresseriano como uma SOluça0

indeterminaçao de um sIstema de tipo Graffiano, em um setor

oligopolizado e tecnoburocritlco.



COI'~CL.USÃO

obetivo nest e cap í t ulo <:l.s

possibilidades de utilIzar outras teorIas de determlnaçio da taxa

sistema de pre~os de produçio. Nossa preoc:upaçio. não era

já que se este fosse o objetIVO teria sioo suficiente
Po r ém •

preferimos flexibilizar os dados, e ao faze-lo, verIfIcamos que a

Equa~ão de Cambridge, o modelo de Eatwel, a taxa de lucro otima,

e a taxa objetiva de lucro de Bresser. sio ambas compatlvels com

o sistema de preços de produção de Sraffa. Esta compatibIlidade,

mais uma vez vem reforça a ImportâncIa do modelo de Sraffa, e,

que se aceitarmos que para cada nível

análise corresponde , .
n 1ve r s de abstraçao diferentes, o qu.: i mp 1 :!. C::\l.

em aumentar ou dImInuir o numero das variàveis endogenas,

o sistema de Sraffa pooe oferecer um campo de apllcaçio bastante

::\l.ITIPl0.



CAPITULO 111
EM BUSCA DE UMA TEORIA MONETARIA DA DISTRIBUICAO



In t; r ()rj uc ã:()

No capitulo prImeIro verifIcamos que ao assumirmos o

salário como varIável no todo, ou seja, como um numero que

ganha significado econBmico a partlr da determlnaç~o dOS preços

o problema da lnaeterminaç~o. A raz~o básica qu •.:::

ao ganhar um grau maIor de liberdade, torna-se aoerto,

devendo aSSlm ser encontraaa uma teoria que, ::"~.'1" t :I. C u1:'1 G ::3. ::":1. o

determine uma aas varIáveis. Como estamos assumlndo o

lucro como a varIável lndepenaente, a questio se resume em

em 1).1 i: im",.. no C ::"!I.p i t 1..1.1 o

segundo, resolver o problema, artlculanao ao sIstema de preços ae

uma serie de teorias, compativels com a

" +oun d a t 1 on ~3il-::3.f f:!. ::3.r1::3.". COr! C 1 !..I. I mo~::, qu."::: t ::::.:L s t i20'( 1:::1.',5, ou ',",~?J ::3., ::":1.

Equaç~o de Cambrldge, o modelo de Eatwel, a taxa otima de lucro

de Lablnl e a taxa objetIva de lucro de Bresser Perelra,

plenamente o sistema de preços de produç~o de Sraffa. No entanto,

estes modelos, ma:LS preclsamente a Equaç~o de Cambridge, n~o f 01

IndIcada por Sraffa como soluçio a indeterminaç~o de seu moaelo.

indicou o camlnhO monetárlo, v i ::3. t ;~.>( ;~. t :~.}(::3.

monetárIa de Juros. Como os modelos aClma. n~o Ievam

consideraç~o varlavelS monetarlas, maIs preclsamente a taxa de

juros, devemos contlnuar nossa pesquisa e verificar se i possível

1..1.11"1::3. teorIa monetárIa da Corno

pesquIsaremos a sugest~o de Sraffa para fechamento de seu

mod'210, manteremos todas as hip6teses de Srafia, o que tamDem



imp 1ica con t t uuar ::~.·;:.sl..!.minljo:i:I. PO';;il~::iio(1'"2: 1on9'~1P(;?'( íOIJO.

Aceitando a lndlcaçio de Sraffa de que a taxa de lucro

P <:1.1" t ].c u 1ar ní vel t <3.X:".S mon e t a r ia

Digo aparentemente porque se aceItarmos a sugestâo, resta ainda

explicar como a taxa de Juros é determlnaaa, e como é possível

artlcular a relaçio entre ambas de mOdO que a taxa ae lucro seja

P 01" e 1::~. d '"2:\: e r mi n ::~.,ja . Em out; )"<':1 .:s t j" ::~.t :~.....':;e

artIcular uma determInaçao monetárIa da taxa de lucro.

o primeiro passo a ser daao é resolver o problema aa

determlnaçio da taxa de juros, esta deve ser aetermlnada por

ao sIs\:ema de proauçio, OI..!. 31"2:J ::':1., "5U.:~.

determinaçio deve ser essenclalmente monetárIa. Para SolucIonar

este primeIro problema retomaremos maIs uma vez o pontO de vlsta

dos cl~ssicos, ou seja, analisaremos como ~ determinaaa a taxa de

nic) gratuIta e funaamenta-se no próprio deseJO de

e atualmente dos Srafflanos, em recuperar o ponto oe

d o-s c l ás s íc os . F\od;~""S€ a r s umen t a r , como

que ~ sufIciente retomar o ponto de vIsta ce

Ricardo sobre a questâo dos juros. Já que. c o !TI o é n oi: ó r :I. o , <3.

llgaçio maior ae Srafia ~ Justamente com este ~ltlmo. No entanto,

como argumenta Garegnani(1976), onde nio é possível entender os

argumentos de RIcardo, nio somente no que se refere a taxa de

JU\"OS, mas também em relaçio a outros pontos obscuros de sua



teoria, devemos voltar nosso atenç~o para Smlth. De 1ato,veremos

a seguIr no que tange a taxa ae Juros RIcardo varIas vezes chama

a autoridade ae Smith para dIrimIr as duvlcas sobre como e

determinada a taxa ae Juros. Se Sraffa era umDil1calmente llgaao

a Ricardo, nio deIxava no entanto, como nos informa Melaolesl

(1982 >, de se conSIderar um marxIsta. De fato,

Meldolesl(1982) , Sraffa fOI mUlto influenciada pelo ambiente

marxIsta da Segunda internacIonal, além de ter S100 um profunao

conhecedor aos trabalhos. nio so economicos, Marx. Se

somarmos taIs fatores, dIgamos pessals, aqueles de caráter

teórico. ou seja, Marx é em certo sentIdo um contlnuaaor de

RIcardo, teremos argumentos sufIcIentes para retomarmos também o

ponto de vista de Marx sobre a taxa de Juros. Por 01tlmo,

analIsaremos a contrlDuiçio de Ke~nes. A lnclusio deste ~ltlmo

pode parecer estranha em raz~o dos laços que sua teorIa mantém

com a tradlçio neo-classlca, tradlçào esta à qual Sraffa sempre

se opos; no entanto, se recordarmos a partlclPa,~o do primeiro

no grupo organlzaao para discutir o Tratado da Moeda de

Ke~nes,(l) teremos motivos sufiCIentes para analizarmos sua

Porém. o elemento InalS Importante. ou seJa,aquele

que fornece os argumentos mais sólidos para a lnclus~o de Ke~nes,

é Justamente sua orIginal teorIa da taxa ae Juros, onde,como

veremos,é exposto claramente uma determinaçio essenCIalmente

monetárIa da taxa de Juros, preenchendo o pré-reqUIsIto Srafflano

de ser determInada por fatores estranhos ~ produçio.

Portanto ,o aDJetIVO deste capítulo é analIsar a
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da taxa de Juros na tradlç~o clássica ae Smitn,

Marx e também a contribuiçio de Ke~nes, v r s an do

argumentos que permitam fundamentar prImeIro um:i:1.

. , . ,.,
u e t er ra a nac ao monetária da taxa de juros e, num segundo momento.

uma determinaçio monetár:ta da taxa ae 01,.1.

determinar a taxa de lucro vIa taxa ae juros. O segundO obJetivo

é expor crItIcamente o fecnamento do mOdelo de Sraffa pelo seu

lado monetário. Em outras palavras trata-se c omo

« partIr de Ke~nes e ae Marx, ou melhor, ae suas teorias da taxa

JI..I.l"OS é soluc:tonado o ::~r'a'f'f ian o .

apresentaremos o estaao das artes sobre a questio. C:(j!"\C Lu í ndo ,

primeiro exporemos a determlnaçio da taxa de juros na tradlçio

clássica e em Ke~nes e a seguir a apresentaremos o estaao nas

artes sobre b fechamento do slstema de Sraffa via taxa de Juros.

Antes de dIscutirmos a determlnaçio da taxa ae Juros,

devemos apresentar os motIvos que levaram Sraffa a sugerIr tal

via taxa monetárla de juros.

Conforme já mencionado, Pasinettl acreclta ser posslvel

fechar o modelo por outros melOS, o que o leva a afIrmar qu.':?

"t h I:: s h o r t p h r' a s e 1. s P U.1" !2 "1 !:I :i. n c 1o E~n t <:'I. 1 t, ( P ::!\, ':; J. n e t t i ~"1\"1\8 8 1 p . 137) ,

sendo que sobre os motivos que terIam levado Sraffa a InclUIr tal

frase só é possível especular, sendo que "li one consicers that

thlS part of the boOk was aeveloped In the 1930's, lt ma~ well

have been a concession to Ke~nes's liquidit~ preference theor~,



wich Srafia have dlscussea at length, the meaning that Ke~nes'

theor~ of the rate of lnterest IS, after alI, lncomp::~.t:i.tJ·l(:-~

via taxa de Juros serla resultado da partlclpaçio de Sraf1a no

C:i.·ccl.J.·::;.,
!10ne~:I"de KE.':-jn(~s; (:-~PoS\:(;:r10rm;:::ntE~:::;."G'=~n(:-~l"a.lTh e o r s :". i::m qUE~ pef:ie

a obJeçio de Sraffa a General Theor~, esta hlPOteSe parece ter

algum fundamento, se lembrarmos que Sraffa tInha em granae apreço

po·::.s:í.V(':~1 encontrar o embriio do que v1ria a ser a teorIa aa

prefer&ncla pela llquioez.

Outra sugestio é ofereCIda por COZZl Segunao este, em

63/64 perguntou à Grata o porque aa sugestio enIgmátIca ao

paragrafo 44. A resposta de Sraffa, nas palavras de COZZ1, é "che

neI passato 911 imrrenditorl, nel quanto lnvestlre,

':1:::\11 "an o amen t o

1"E~C:.:;:n t :i. . A'), . prImo acceno dl caduta

produttlvi,deCldano d1 b10care gli lnvestlmentl. l~~tt u.:;,I.lment.;;: ...

lnvec:e eSSI si aspettano che 1e autorita saranno comunque 1n

di regolare 1 'andamento deI sIstema In

c:ondiz1onl dI c:rescita normale. Si aspettano qUIndl,

redditlvità dei 10ro Investlmentl tornerà rapldamentl aI

normale. Anche 1 banchierl rag1onano In questo moao. [cco perche

I tassl di Interesse rapresentano un lnclcatore Del

prof:i.tto Ec ecco perche questo non Ma p:i.I..l.



oscillaZ1one deI passato, e COS1 anche la crescita deI sIstema ~

Que a taxa de Juros poderia ser um indicador da taxa de

Lucr os é um -t"d.tO ,
-1:i:l. reconhecido, como veremos a pO'(

o problema é que Sraffa usa :,;1. p ::'.1 avra

a qual obVIamente nio tem o mesmo sIgnifIcado,

Tomar' taxa de juros como 1ndicador sob

C 1. ,- C un '':;t :3.nc :L:3.:;;:., da taxa de lucro é completamnte d1ferente de

determinar esta Jltima VIa taxa de juros.

~ interessante notarmos que tanto PaS1nett1 como Cozzi,

nio fazem qualquer referincla aos trabalhos de juventude oe

o que é bastante estranha Já que alI encontramos um

Sraffa dIferente, ou seja, um Sraffa preocupado com quest5es

Com efeito, ainda que tenha se tornado conhecido por

seus trabalhos no campo da chamada teoria econ8m1ca pura.

na juventude, maIs preCIsamente a partir de sua tese de laurea,

dedicou-se ao estudo de prOblemas monetár1os. o seu prImeiro

trabalho publicado, sua tese de laurea, versava sobre "A inflaçio

monetárIa na Italia durante e ap6s a guerra" .A este prImeIro

trabalho seguiram-se outros dois em que analisava a crise do

I i:: ::':I.1:-:i" ,

publ:i.caCIO no E:conom:i.c ..!our·n:i:1.1,·(~() "Tt a Lian !:l::'.nklngt od as :",

PU.!) "1 ic::3.do no The Manchesi::er Guaraian, ambos em 1922,
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ambos a convite de Ke~nes. Segundo GUlnzburg, ~ possível encontrar

um elemento al continuidade tra le opere g10vanl1i dl Sraffa

sull'lnflazlone monetarla e il sistema cancar10 1n It:!:l.11::'.~.,

a defeza da "lnfluenza permanente aelle granaezze monetarle SUl

prezzi relatlvl, sulla dlstribuzlon1 deI reddlto e SUl l1ve11i ri "I_, .I.

:!:1.t \:: 1v i t :!:l." (GuI!lzi:!!J.i"!~l• '1 '?B6, FI. 66) . um

percurso que InicIa-se com este reconheCimento ao nível if::mp 1r lCO

3.d H::~.::11'2 \<:

alIa rlcostruzloni dei fondamentl anal1tlcl deIle teorle deI

F'o \"t :",n í:o , a indlcaçio que para Paslnettl .(~ ::!l.pen<:l.s

aCldental, quando anallsaaa no conJunto ae sua proouç~o, perc8ce-

se, se nio uma continulcade. como quer Guinzburg, ao menos uma

P 1°ox I m 1(1 :;;. .::112 . Em outras palavras, a lndlcaçio encontra eco nos

primelras trabalhos de Srafia. porem nia funaamento teórico, algo

que deverá ser realIzado por seus dlscípulos, seja vIa construçio

de uma nova teoria monetária, seJa via artlculaçio ao sistema de

Sraffa da teorIa clásslca ou da Ke~neslana.

3.1. - A Taxa de Juros em Smlth e Ricardo

Segundo Smith o Juro ~ o rendimento pago pelo tomador

ao credor pelo lucro que este lhe permltiu obter ao emprestar-lhe



rendimento derlvaao que, se nio ~ pago com o iucro conseguIdo

pela 'utiliza~io desse capital, ceverJ ser pago a partIr de

qU.::3.1Qf..l.'2\" outra fonte ae
I.lt::' 1p. ,...!} . Po r t an t o , o Juro é sempre derivada de 1.J.m:,;l. ou t r a

sendo norma)mente uma deauçio ao lucro a ser obtida pelo uso ao

cap:i.t<:l.I, po\"ém ~,;{2 nao d eu uz f+l o CiO 1uc r o

'".::r.

caPItalista agrJrio. Senco impossível que este seja deduZIdO co

salJrlo, POIS este é determInado exogenamente ao nível ae

~:;ubs:i.·:;t&:nc:i::'\, nio sendo portanto um resíduo. Isto sIgnIfIca que,

para Smlth, o pagamento do juro JJ aparece como a dlstribuiçâo ao

excedente, ou seja, daquela parcela da renaa ,excluído o

que pertence aos capitalIstas.

Co \TI (,,~f e 1 l: o, P :::\r a ~3!r1It h .. o J U '" o q I.J.e P o (I (.:~ s e r P <3.E!o P or

um é P'"OPO\"C101'1::':1.). ::':1.0

normal de lucros, « qual serIa uma taxa ae rIsco.
palavras, quanto maIor a posSIbilidade de perdas no emprego ae um

dado caPItal ,maIor serJ O ~ucro líqUIdO. O mesmo mecanIsmo ae

rIsco Imbutldo na taxa normal de lucro, também encontramos na

Neste sentido, o lucro líqUIdo e a taxa normal de Juros

de mercado de Juros deve consentir varIa necessarIamente com o



que o comportamento aa taxa ae Juros depenae ao anaamento no

tempo da taxa de lucro.

Como o lucro líquido depende da taxa normal de lucro. ~
I •..u t t 11\1d. t ::~.m!Jém J I.J.'" os ,

pois ainda que esta s6 mantenha relaçio com a primeira, Isto ~ J

com o lucro líqUidO, a mesma taxa de Juros nio poae ser maior que

o lucro líquido, devendo ser no mínImo igual e dado que o lucro

m:L n :1.1110, ou .::;.:?.j :::1. J sua magnitude é determInada pela taxa normal ae

Portanto, também esta taxa ln~luencla a taxa normal

juros. Em outras palavras, a determlna~io da taxa ae Juros nio é

autonoma, ou seja, nia é monetarla, sendo esta determinada pela

taxa de lucros. Com efeIto a taxa ae lucro aparece como centro de

P<:l.'":Õ1. a taxa de Juros, s en cío port an t o o

Procuramos Indícios em Smith no sentido de uma

determlna~io monetária. num prImeIro momento, da taxa de Juros,o

que como vimos nio ~ possível encontrar; e num segundo momento, a

lnf1uincla da taxa de Juros soare a taxa de lucros. s6 ~ possível

enc on t r ar IndlClos no sentido de tomá-la como indIcador dO

C omp o rt amen t o luc r o s . Como :::1. f :i. r ma ~:;m1ti')" ::~.p ':~'Sa.I"

ImpoSSIbilidade de determinar com qualquer rIgor o que sio ou
foram os lucros médIos aas reservas ae caPItal no presente e em

tempos recuados. deve ser possível ter uma noçio do que se passa

:::1. P<:lxt 1.,- d os Juro·,:;do C:::I.pit ::;.1" (~:;m:i.t h, 1?78,

semantlca, nio deve induzir-nos a um equivoco te6rlco,

capital ~ o caPItal gerador ae Juros ae Marx, ou seJa, aque~e que



s6 tem vida pr6pria na esfera da circulaçio.

o juro é obviamente uma parcela do lucro em Smith.

tnC)\J(·?n d C)··.. ·:::.f:.":; no !TIe .:::.m c. :i. c1 é::L ::~. q!..l.:~.nto

lucros maior será o interesse em fazer uso dO capital gerador de

j u r' os i P01"t::3.nto este ~ltlmo está em um P<':l.t::3.Jn:,;l.l"

porque o lucro tambem está. Esta rela~io 56 é valida,

lucro comandar o processo,

aetermina~io aa taxa de juros torna-se independente da taxa, ou

mais precisamente aa rentabIlIdade esperada, esta relaçio

necessariamente se mant~m, ou seJa a taxa de juros deIxa de ser

uma IndIcador seguro da lucratividade dO setor nio-bancárlo.

Assim como Smlth, Ricardo tambem concorda que a taxa de

Juros é em ultima instAncla regulada pela taxa ae lucros. De

C ::\r' t a a o ' . t"loI" ri :I.n 9 C h I" o n 1 c "1E~•• (~In -s("~\: e !TIb I" o d e I e 1 () ,

Ricardo usa a autorIdade de Smith para refutar as idéias de JOhn

Sinclair a respeIto da taxa de juros. Em uma replica a Bosanquet
em UH "I., novamente Smith é chamado para dirImIr . ,dUVIdas de como e

gC)V&~\" n <:'.da:". t :".)-{<:I. d &: j 1..1.r' os. ))í z R:i.c ar ti o .. ].·f <:lo .1' i: e r t he ::3.b1e

eXPosltion of Dr Smith(bk.II,ch.IV,p.335) an~ further argument

were necessar~ to prove that the rate of interest 1.s govenieCI

whol"l.~ b~ the relatlon of the amount of capita"l. Wlth the means of

emp"io::J:I.ng
.j !..IX os regUlada completamente pelo lucro que se

t-y •••·,
I ..J



pelo uso ae uma determInada soma de capital nio-monetário, P()J. ":=-

interest wlch a managers to pa~ for the use of mone~ lS In

realit~ a portlon of the proflts WhlCh he expects to aerive trom

the emplo~ment of a capital WhlCh that sum of mone~ wlll

longo período n~O ~ um fenomeno monetário mas SIm real. Con +o r me

C;::":l.m ln::li:: 1

creait was mainl~ dIrectea towaros acumulatlon or the financiaI

r qual será o papel dos bancos no SIstema 1"ICarOlano,

será que este via o volume de emprestlmos nio poaerla alterar a

juros no longo per lodo? A resposta de :.1
11:,;1.0.

degree of lowners of interest at wlch the~ mlght ChOlse to lent,

of In
ma r· k '"2" (W . vo 1 . I I.j , p.233) pois como aCIma menCIonado esta depende

completamente de quanto de lucro posso obter

cap i t a l n~D·-·monet:::.r·lo,e es t a v::":1.·(i:0.v1"21":i.\: cann or b e c on t rol ed b~

permanentel~ governea b~ tne rates Df proflts, 15 however subJect

to tl"2mpor·::":1.r~va r ía t íon s ·fr·om ot t- e r c::;;.u·:;es"«(.i.!)01.I,p.r'::97).UmB.

destas causas poae ser a varlaçio no valor ao dInheiro ou na

demanda pDr uma mercaoorla qualquer. Suponhamos que em um dado

momento por prob)ema de demanaa o preço ae mercado cala a um
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nível em que o prOdutor prefIra estocar sua mercaaorla e esperar

um momento melhor para vendi-la. Neste caso, para saldar diviaas

contra1das no passado, o produtor faz uso ae empr~stlmos e se

supormos que a oferta de cr~dlto ~ 1lmltaoa, teremos um aumento

na demanda por cr~dlto, a qual nia sendO respondIda com o aumento

da oferta eleva a taxa de Juros.

Esta . ~varlaçao, conforme enfatiza Ricardo,é temporária e

dado este carater temporáriO, Irrelevante, POIS nio altera a taxa

de Juros no longo período Esta taxa, cUJO comportamento nio

está slntonlzado com o anaamento aa taxa ae lucro, corresponde a

taxa de juros de curto período, POIS o seu comportamento nio ,
e

sIstemático. Já aquela taxa de Juros, cUJo andamento mant~m

relaçio estreIta com o anaamento da taxa de lucro, corresponoe a

taxa de Juro de longo períOdO. Onde a taxa de Juro ae longo

período aparece como centro de gravloaae para aquela ae curto

perlodo e a taxa de lucro como centro de gravIdade para a

prlme1ra. Portanto a taxa de juros de curto perlOdo i determInada

pelo comportamento ao mercarao de . .-crealto, ou seJa, pela o~erta e

demanda por cr~aito. Já a taxa de Juros ae longo períOdO ,
e

determinada pela taxa de lucro, sendo esta aetermlnaçào, ao

contrarIo da prImeIra, nio monetárIa.

O fato da taxa ae Juros no longo períoao depender aa

taxa de lucro, nio nos permIte SegundO Ricardo dedUZIr que o

Inverso tambem seja verdadeiro POIS "one 1S the cause, the otner

the effected, ano it 1S lmposs1ble 10 an~ C1rcunstances to make

them change places(W.Vol.I,p.300). Portanto a lndlcaçio ae Srafia
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este,a taxa de Juros no longo perioao i sempre regulada pela taxa

d e 'I.uc r o .

FU ca rco P :,~.,..(~c: e c on cor dav com Smtt h quant o :::1.0 us o da

t ::1.:":::1. (j e .j J.I. ros c orno 1nc 1C ::;..:1 o r da. t ::~.;{:;,I. (11~~" '1. 1..1.C '"O.' P()l'::'·

se a taxa de Juros mercado pudesse ser

conheCIda com precisio, em alguns períodos, terlamos um crltirlo

paI" :::1. e s t :I. m:,,,.r' P \..09 l" es s o dos

1 1••1.C '"O·::; .. (Fi:ic::1xdo, í ,:·'78, p .3:39) . O ::!1.

legal, a taxa de Juros. Nesta caso está

idiia ae uma taxa natural de juros. Portanto, se fosse possível

saber com precisio o nível da taxa de Juros, poderlaamos utIlizá-

la como indicador da taxa de lucro, e se supormos yariaçio do

p l"odu.i: o líquidO, ent~o taxa de Juros poderia ser entendIda como

:i. n d i c :::1. do," da taxa de lucro e aCIma de tudo oa dlstribuiçio do

P'"Ó'"10 P,"O(Ju.i:().

3.2 - A Taxa de Juros em Marx

Os capítulos em que Marx analIsa a taxa ae Juros no

curto e no longo periodo primam pela obscurIdade e pelo ir e YIr

de defIniç5es sobre como estas taxas seriam aeterminadas. Em

passagens i possiyel conclui que na verdade Marx aInda

rlcardiano, ou seja, assume a taxa ae Juros como uma varIável

e em outras fIca claro que na verdade a taxa de juro é um

-r ,(,
I' 1•.1



Em razâo do acima exp os t o, pr:í.mE·ir·o

apresentaremos a taxa de Juros no curto período ou taxa de Juro

de mercado e a segulr a taxa média de juros ou taxa de Juros no

3.2.1 - A Taxa de Juros no Curto Periodo

A taxa ae Juros no curto período ou taxa de Juros ae

mercado é segundo Marx sempre flutuante, sendo no entanto em um

dado momento fixa, no mesmo sentiao em que em um dadO momento

monetárlo toao o capital emprestável como massa se confronta

com o capit;';.l

f 1).11 C i on an t ('i: r .r • . í~?4)

ou seJa, é atraves do mecanlsmo de oferta e demanda de capital

se determina a taxa de J 1..1.\" os n o c 1..1.I" t c

3.2.2 - A Taxa de Juros no Longo Período

Se quanto a determlnaçâo da taxa de Juros no curto

p e l" ío (I o l"i ::3.r' x
re preciso e claro, comparandO a com o pre~o de

me r c ad o , o mesmo nâo ocorre em sua ...
::3. ri ::3. 1. rse 0::·\

taxa de juros no longo período.

o primelro elemento a ser levado em consldera~âo é

dlstinçáo entre o preço de mercaao e o preço de produçáo e a taxa

de juros no curto períodO e no longo período. De fato, enquanto o

preço ae produçâo aparece como centro de gravldaae FI ::;1. I" ::~.o p r e I~~o

,.,..~'Y
l l



,',,'o m(~.,:.tno ri ::'~.o o c o IM 'M ':.:. C O tn ::~.·S t <:lo:.( ::':1. S (1 '':::; .J U íM O ',é, , O !,.I. ·'3''3;.} ::~., ::~.

taxa de Juros no curto período ou taxa de juros de mercado nio

cOnvderge no longo período para taxa m~d1a de Juros. Se 1StO nio

entio como podemos encontra a taxa médIa de Juros?
'J. • "<:l.

,
Hll"2 (j 1 ::3. (l :~. t :::4.>(::3.~-:'

durante as varlaç5es nos grandes c1clos industrIaIS e e.a taxa

Juros naqueles investImentos em que o caPItal ~ emprestaoo '"-:=t.

modo obtemos a taxa m~dla ae Juros, por~m. 1sto nio nos permIte

,i nf (,H- .'I.r como a taxa de Juros no longo período

A p<:l.rt 1\" momen t o em qu('-! C) me c an is mo di:;:

converginCla, utilIzado para apreendermos a dinimlca ao preço ae

mercado e do preço de produçâo, delxa de ser I..I.IT! 1ust r umen to

vil ido para entendermos a d1namica das taxas de Juros, 1mpl1ca em

reconhecer a d1ferenca qUal1tat1va entre estas var1ávels, ou em,

outras palavras, slgnfIca afIrmar que nia eX1ste uma taxa natural

de Juros, no sent1do ae que eXJ.ste uma taxa natural de salárIO,

ou seja, uma taxa aetermInada pelas condIç5es ae rroduçio.
',:i E:n t .'Ldo, con -f o l- !TIe :e'\ '1" :i. \M m<~. 11a 1" x ..::\).t ".x ,\l, \TI" f.~d 1 ::!\ f.] e ,J U 1- os nâo e

C!i2t er mi !'!::3.V'::: 1 , em seus lJ.mltes, por alguma le1 geral,

trata apenas aa repartiçâo dO lucro entre dois possuJ.dores dO

Portanto, dentro de um certo lilTlJ.tea taxa de juros nâo
q!,.l.e a determ1nem, por~m como determlnaao este

lImIte? O lImIte máximo da taxa media ae Juros é determinado pela



CI (~ 'I uc ro , s eno o o -S;'2U lilTlJ.te mínimo t ot a 1m(~ntE:

Neste caso surgem sempre clrcunstincias contrariantes que o

Entre o ponto de mixilTlo e m i li i lilo n e nhuma

leI geral que determine a taxa midla de Juros. Sendo os seus

determinantes uma série de fatores inst~tuclonais, históricos,

coincidinCla da procura e da oferta - supondo-se como dada a taxa

mid:i.::':l.dl2 t uc r o .... nJo ·::.:i.gn 1f:i.c::':l.

que as condlç5es ae concorrincla,o equilibrlo entre prestanista e

muc uá r ío , aiem ao prestanlsta uma taxa e juros de 3,4,5% etc.

sobre seu capital, ou determInada partlcipaçio percentual no

lu c 1- C) b r U to" (h:,;. r x , I <;;' (34 , V Q '1 . :3 . , T . I . ,p . ê:~;7í::~ ) 'i:i (~ nd o Cf li. •• nos c :,;lo"; o '::i e !TI

que a concorrincla como tal deClde, a determinaçio em si é casual,
I..l li :I.C :,;l.1TI (~ n t '2 (~ IH P i. ,.. :i. c :,;lo" ( h:,:l.i- X , '1984 , V Q '1 . 3 . , T . I . p . r.~;7í::~j. )) e f::,. t o , :,;.(1 ':: fi d :".

c on co rr ên c :i.:,;l. médi"'l.

Se compararmos a pos:l.çio de Marx com a de Ricardo,

verIficaremos que o primeIro avança muito em relaçào ao segundo

no sentldQ de uma aetermlnaçio essencialmente lTIonetiria da taxa

dl2 .i ur os . De fato aquela pOSSIbilIdade de varIaçào da taxa de



juros no curto período independente de variaçao na taxa de lucro

caracterIza uma determlna~ao monetária, porém esta como vimos era

assumida como Irrelevante para Ricardo, o qual estava preocupada

com a taxa de juros no longo período. E o comportamento desta

~ltima em nada difere daquele da taxa de lucro, ou seja ,Ricardo

trabalha com a noç~o de uma taxa natural ae juros, no que será

critIcado por Marx. Aparentemente, a taxa de Juros no curto

períOdo em Marx terIa comportamento Idêntico ao definido por

RicardO, o que de fato ~ verdade, por~m com a dIferença que este

comportamento n~o está ancoradO em hlp6teses restrItIvas como esta

em Ricardo . Com re1açio a taxa ae juros no longo períOdO, Marx,

ao negar a noçio ae uma taxa natural de juros, está assumIndo o

caráter monetário e convenCIonal da mesma, e ofato aa taxa ae

juros se relacionar com a "taxa de lucro da mesma maneira que o

preço de mercado com o seu valor"(Marx,1984,vol .3.T.1. ,p.273) em

.nada altera o sentido monetário da determlnaçio aa taxa de juros.

Lianos(1987) é possível apresentar uma

formalizaç~o d relaçio entre a taxa média de lucros, a taxa de

juros, e o lucro do empresário. Por meio desta formalizaçio e

possível perceber com mais acuidade estas relaç5es.

Partindo da identIdade R - P + ln (1)

onde:

R - lucro

P - lucro do empresárIO

ln = Juro
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A Identidade esta expressa em termos absolutos, mas

pode ser facilmente em termos de taxas. p~r~ tanto

diVIdir os dois lados da mesma pelo capital constante(C) e pelo

caPItal variivel(V), sendo ambos expressos em termos monetirlos.

,:;:/C+V In/C+',)

P/C+V a taxa de lucro do empres~rio

in/C+V a taxa ae Juros

R/C+V a taxa m~dia de lucros

Supondo que o processo produtivo ~ flnanciaao em parte

pelo capital- industrial( recursos proprios) e em

capital-bancárIo, e, defInindo A como o montante ae rl'r1()ne::J

capital lent and borroweo". Entio a parcela do fInanciamento que

cabe ao capital industrial será: C + V-A. .
'!.s ifi: , .. ::~.

ob ti d o no "mon (~!-:j····c::3.P i t ::":•.1 !TI",r·l< et '". i~ (~qU<:l.i';:~:C) (E::) ~ ::3.90\- a (~~:-<pr es-::;<:"\

c 01\10 ·;;:.efll).e:

RI C+V - P/C+V . C + V - AI C + V A + Inl C + V . AIA c:n

P - R/C+V e a taxa ae lucro
r:::: P/C+IJ ....t{;! .-fi.: :;3. d.~ I uc r o

i - In/A ~ a taxa de juro



1- ('?;('?;':;c r :í. t :::\c elmo:

p = r C + V - AI C + V + i AIC + V (4)

A raziel C + V - A I C + V i a propor~io do capital

total fInancIada pelo capItalIsta-Industrial.

A razio AIC + V i a propor~io fInancIada

capitalista-bancário.

Para sImplificar podemos:

de·rirlJ.i"!~/C + V como "1<" I::;con~".equ.I:?:nt(:!·m(:;:ntl::'·,

C + V - AI C + V = 1-k
o que nos permItI reescrever a equaçio (4) como segue:

p - r(l - k) + ik onde:

·SU.P0\- mos que a taxa m~dla de c on ';:;.i:: an t e ,

entio poderemos obter os valores máximos e mlnímos da taxa de

.j ur os :

I" ::: p I i···· k li.: /i ._.k

Desse modo, quando a taxa da taxa de Juros for , .
!rI:,;!.}'::I. ma s

i = p/k, a taxa de lucro do empresária será zero e, quandO a taxa

de lucro for máXIma, r = pl 1 - k a taxa ae lucro será zero.



que p <3.'" a uma (I "lei "I í:,,\:{:,;\.lTIéCIia .:1(~: 1 !..i.Cr os" j: h e

c an i t a I borrowed and lení: trIo ~I-p ~{jt~'l !r!r)npU-r~o'lt~l ~r:lV~!1-P"1
•••• M I ... _ ... ;;:;<, ••• _.::J. -.;:\r .. ; <::\ -::\, .-;\ L_I,. to

t h 1'2 P'C od uc t 10n p 1"OC ess .,( L.1an O',:;· , '19;'::7, FI . :::~6). i\!I';::';:;.t ('?: mou I~~'J. o , como

a taxa de lucro média é aSSUITI10a como constante e, lmpl1cltamente

o sal~rio real é tambem dado, podemos somente v1suallzar como se

processa a distribuiçio interna a classe capital1sta. Com e1e1to

alteraçoes nesta distr1bu1çào, ou seja o fato ao caPltallsta

in Cl U -::i t l" ]. a 1 receber uma parcela malor do que a do capltalista

i:!:;,I.nc:i:Í.\"lOI ou V1ce-versa,em nada altera a d1stribuIçào entre

lucros e sal~rios. De fato, para que as alterações na taxa de

Juros gerem alteraç5es no sa~~rlo real, devemos assum1r, como

veremos a seguir, a taxa de lucro ao empres~rio constante,

o Juro como varl~vel ae custo.

3.3 A Taxa de Juros em Ke~nes

mon e t ~r' la a ,- ;;":\}(3. Cl ('?; .J U\"(J-::i é díi~ter m i nac a p ('?: 1a, '"

"::-I'! t r I:~: (~:'5t .., d.l t Im:i~. e .., cu l" 'v'<3. (~ <:I. P ,..~='.~.!:::; )"lk n c :1,:;,1. P 1';:: 1:i:l..~. ':::.

au t o r t d ad e

Senco esta 01tima determInada pela incerteza com

relaçào ao futuro aa taxa ae Juros de longo prazo.

Con t uc o , o poaer oa autOrldade monet~rla

11imItaao, ou seja, uma Polltlca flexível por parte aa autorIdade

In o n e t ~1" ]. <3. , nio necessarlamente se traduz em reauçio na taxa de

Juros. Pode ocorrer que esta flexiblllzaçào nia seja a sufICIente



para um dado estado de prefer&ncIa pela 11qUldez. Porém, no curto

prazo é possível implementar uma politica monetárIa que realmente

altere a taxa de juros. Segundo Ke~nes Isto é possivel

polítlca(da autorIdade monetária) nio mudará senslvelemnte num

.\~u l: u\"o p rC)x ].mo" (I< e ::J nE: s ,"1 '7'64 , p.196), e mesmo que Isto ocorra,

a perda a temer é pequena comparada com o

Contudo, no longo prazo este pOder da au~orIdade

monetária se altera completamente. De fato, argumenta

da autorIdade monetárIa, mas tamDem das previ55e5 do mercaao

concernentes a sua polítIca

0:<3.50, pOlítica da autorldaae mon ec :3.r·i <3. :::-.p ::3. i" e c: €-~ (C)mo

sinalIzador, ou seja, como um farol na neblIna,

autorIdade monetária emIte sinaIS, os quais sendo captaaos pelo

5io devolVIdOS à autorldaae monetárIa,

influencia esta ~ltima. Neste sentIdo "uma polítIca monetárIa que

a oPlnlào p~bllca conSIdere empírIca ou Inscontante, pOde falhar

taxa de juros de longo prazo dois elementos.O primeIro de caráter
p .,:..:1.c o 109 i c o , passível ae ser alteraoo, e o segunao

dIfiCIlmente alteravel. [m C)U.tr-::3.-::;

que a taxa ae Juros maIS do que um fen6meno

a It <:l.meti t (~: P s í c:o "1 ÓSl ]. C o I..I.ITI



a estes d01S fatores,

pSIco16gIco e convenciQnal, que se refere Ke~nes quando afirma

ace í t ::3.

·;:.U. f:i.c], en t >:7:

duradoura, sujeita decerto, numa socIeoade varIavel, a flutuaç5es

em torno do nlvel normalesperaao aevIdos a todas sorte ae

que Ke~nes POSSUl ouas taxas de juros.

determlnaoa em um

que a oferta de moeda por parte da autoridade monetárIa ~ Igual a

um p<:l.PE:l NO entanto, no caso aa segunoa taxa de

:::1. taxa ae Juros ae longo ()U. ..,
':::.

1· '. "',IquIoez, nao atua como um dos determInantes. J"ji'"

fato esta depende ,r,'

G ::3. C 01'1 ven ç: :,;1.0 , +' :=,. t o s quo (2

,.,conve nc <3.0, alteram a taxa normal de Juros. O papel CI ::;.

prefer&nc:i.a pela llqUldez, ~ atuar como um elemento de llgaçio

entre as duas taxas, ou seJa esta atua no sentloo de fazer com

que a taxa de Juros, que chamamos de mercaao, convlrJa

nível igual ao da taxa de juros Cle longo prazo ou normal. Contudo

nio há nenhuma garantIa que esta converg&ncla ocorra, t ,..=:lt :f:\.?"~-:.::.':'

apenas de um movimento tendencIal.

Neste sentIdo se a autoridade monetárIa tIver como

objetIvo InfluenCIar a taxa ae Juros de longo prazo deve

ao p~blico a convicçio de que a polítIca ImplementaCla nio se

alterara rapldamente, ae que esta nio e lnscontante, ou seja, ae



qUE SE Esta SE dIfErEnCIar mUlto ao nível ESPEraao como normal, E

tio somEntE porque este níyel tambem deve ser alterado.

A pOSSIbilIdade ae altErarmos este , ..
ri 1V(';: J.

reconheCIda por Ke~nes. Como a conyen~io nào ~ fundamentada em um

conhecImento certo,
:::1. '1 rÓ, .po ltlca 01..1.

POI';:; p d.u II c::";.

de acostumar-se com bastantE rapidEZ a uma baixa

moderada aa taxa de Juros, e COnSEqUentementE POdem modIfIcar-se

as posi~5ES convenCIonaIS quanto ao futuro, preparando-se assIm

C am i n h C) novo H1(}'v':L 1T1"::::n t C} }

a

autoridade monetárIa realmente tem condl~5es de alterar

!"i orma 1 de Juros, a condiçio ~ demonstrar que a polítIca de taxa

.jUXO·::;' m:".ní:: ld::3. por' u.m

Neste caso o elemento pSicoldglCO
:t.mpo\-t:".nteI porém os elementos hIstóricos e a estrutura ti o

mercado monetário, IstO e, c seu grau de desenyolYlmento,

ex., tambem sio elementos Importantes.

presentes na determ:t.naçio da taxa ae Juros de ~ongo prazo ou

n o r ma I de Ke~nes s~c os mesmos estudadOS por Marx e definIdOS

como determ:t.nantes, entre outros fatores, aa taxa médIa ae Juros.

Neste sentiao a taxa m~dla de juros de Marx e a taxa de juros de

prazo de Ke~nes sio amoas :t.nstltucl0nals e hIstórIcas, no

s en t :i.do ql).!~ :",



determine. o elemento fundamental a ser resgataco é o

caráter hIstórICO do estudo da questio monetárIa, a

impossibilidade ce formular respostas cefinItivas para um oejeto

de estudo tio lIgado a estrutura ao mercaao monetarlo e de sua

relaçio com o SIstema econ8mico como um todo.

A partIr aa nossa exposlçio é possivel tIrar algumas

conclus5es prelIminares. Conforme afIrmamos anterIormente, a taxa de

Juros em Smith RIcarao aparece como uma , ..varlavel determlnaaa

pela taxa de lucros, sendo neste sentIdo como dIZ Pegoreti(1983)

apenas uma sombra da taxa de lucro. A questio se altera com Marx,

onoe a taxa de lucro tio somente determIna o I •• j. _nlvel maXImo da taxa

de Juros, sendO que entre este máXImo e o mínImo(totalmente

Indeterminavel) e Impossível formular qualquer leI geral que

explique como esta i determlnaaa. Já para Ke~nes, o caráter

monetário da determlnaçao que em Marx, deixa espaço à d~vidas,

claramente preCIsadO. SendO que o elemento pSIco19lCO, crIticado

por Garegnani(1979) pelo seu caráter SUbJetIvo, somaao ao

elemento convencIonal sio fatores Importantes na determlnaçao aa

taxa ae juros ae longo prazo. Sendo que aInca que seJa dIfíCIl

para a autoridade monetária InfluenCIar a taxa ae Juros oe longo

prazo, nio é contUdO Impossível, sendo necessrlO somente que a

polítIca por esta implementaaa nio seja aos olhos ao p~bllCO

errática.

Exposto a teorIa da taxa de juros dos cláSSICOS e de

n~
OI



devemos agora verIficar como a partIr aa oetermina~io

monetárIa da taxa de Juros em Marx e Ke~nes ~ encamInhadO a o

proolema dO fechamento ao modelo oe Sraffa. Em outras palavras,

trata-se de apresentar crItIcamente O encamInhamento dadO ao

problema do fechamento dentro da ótIca marXIsta e aa ótIca

o

1
1
4
•

I
I
I
I

I
I,
~,
/

vertentes fundamenta-se no arcabbuço teórIco: teorIa da

3.4 A Vertente Ke~nesIana

A proposta de fechamento ao sIstema srafiIano vIa

artlculaçio a este aa teorIa de Ke~nes encontra uma sérIe de

problemas ae cunhO metodológICO derIvados em sua grande maIorIa

do carJter comportamental de alguns conceItos Ke~nesIanos, tal

esta dIficuldade metoaológlca seJa uma boa expllcaçio para o

nJmero restrIto de traba~hos, que a partIr de Ke~nes,

SolucIonar o problema ao fechamento ao SIstema de Sraffa. De fato,

dentro desta tradlç;o encontramos o traoalho

ao qual se SegUIram as crItIcas de Gaveau(1979).

Ü Jltlmo trabalho 119ado a esta tradlçao ~ a contrlbuiç;o de

Panlco(1987), o qual,no entanto, faz uso de categorIas marxistas,

sendo maIS correto conslaerá-Io como um trabalhO de síntese. ao

que especificamente ke~nesiano ou marXIsta.

Garegnanl, emInente disClpulo ae Sraf~a, está entre os



primeIros a sugerIr trabalharmos com a teorIa da taxa oe Juros de

Ke~nes como camInho para fecharmos o sIstema de Sraffa. POTém,

·:;u:~. sugestio parte da conclusio G tE:to }((JU. 1,.1.1\1=:3.

n a análise da taxa de juros no ,
ou. se J a , E~ par t i r

\"efutaçio da teorIa da taxa de Juros baseada na prefer&ncia pela

liquidez como Instrumento válido para analisarmos a taxa de Juros

no longo períoco e da IncIcaçio dada por Ke~nes quanto ao caráter

convencIonal da taxa de Juros que parte a susestio de Garegnani.

Neste sentiao se recuperarmos o laco positIVO da teorIa da taxa

de JUTOS de Ke~nes, ou seja, se assumIrmos que a mesma seTIa

fatores convenCIonaIS SUjeItos em " ..
1..1.1 t J. ~TI~.

a politica das autorioades monetárlas, seria possível supor que

médio d1 pr01itto ed 11 lIvel10 medio deI ·:'::;\.gg10o i

interessi sui prestiti a lunga scaaenza tenaano, sopra um periodo

cl i t (~mpo su-fflc:i.(~nt(~~m(~nt,~1ungo, a muove r .::.>}, dI 1'::;\.1"1

p as s o " <: Ci~':l.l"I:::):1!1:~.n:I. , "1 'i7?,

Interesse dipende aaI1a política del1e autoritâ monetarla, a

quella polltlca e POssIDlle r:l.ferire anche 1 andamento a lungo
A
1"1

entre a taxa de Juro e a taxa de l uc r o ,

obVIamente assumIrmos uma relaçio de aepend&ncla entre estas
. ,va r rave as , ou seja, é possível assumiT tanto uma como a outra

como a varIável determInante. A questio que se coloca é como

artIcular esta relaçio e nio apenas aceItar esta posslbilldaoe,



Com efelto,Garegnanl parece ter d0vidas quanto a esta

artlculacio deIxar de ser uma posslbllldaae e tornar-se uma

hipótese teorIcamente e empirlcamente fundamentaaa. De fato, e

d:i.flCI"!.

ql..l.E~ ponto a InfluênCIa f~.....,t-::t. mon (~~tá ri :::'.

taxa de lucro ~ autonoma, ou se serIa o caso, segunao Garegnanl,

de aceitarmos a trad1cio clássIca, e concordar que "1e autor1ta

monetarle non possano che adattare 11 saggio d

sagg10 dI profltto determinato da altre Clrconstance ao esemP10

daI livell0 deI salari reall Imposto dalla forza contratuaIe ael

de t. .. 'J. ,ar.lculaçao do Slscema

produçio sraffIano com a teorIa aa preferencla pela llqUldez de

parte dO reconhecimento das dIfIculdades no campo

que tal artlculaçio ImplIca. D1ficuldades estas

derivaaas dO caráter subJetico e comportamental da teorIa da

taxa de Juros fundamentaaa na preferênCIa pela 1IqU1aez e no

conceito de Incerteza. nous négligerons les

contradictions m~thodologlqUeS ~Vldentes qu'une telle lnt~gratlon

F:':etom:::\nClclo conceIto de bens básicos e nio-basicos e

comparando-os com o conceIto ae moeda deflniao por Ke~nes no

C;:\.PltU."iO 1'7 da teorIa geral, Kregel conclUI que a moeda nio

poderIa ser lncluiaa em nenhuma destas duas categorias ae oens,



po:i.'s

qJ..t1?~ c: e 1LJ.l de toutes les autres m::!I,r C h an (I I se S; ,

determInada fora das rela~5es ae produ~~o, n~o sendO, tambem por

estas Influenclaaa, AamItIoa esta característIca da taxa oe Juros

devemos formular um outro mecanIsmo

entre esta taxa de Juros e o sistema ec&nomico, 1:::5 t :,;l, ,':=', e ~3u n ,jo

t< r (7:9 (7:1 .. c o n ':;;1 ',;;t e E:n '1'::\\. C t ],o n d u l: a u :-<: (I' J. n t ti \"ê t di!::t I:;': 1"mi n fé h 01" S G I:;': ',;;

relations technlqUes de productlon et en 1 'efflcaclté marglna~e

du capital qui tIent rompte ~ '1a fOIS des relatJ.ons technIques de

P,"Oductl()!'l (:::t de'::;.:::\,n t :I.C J. P :i:I,t l. o n ',.:,e e <: !{ r I:;': H I:;': 1 , 'I. '1''l Ó , p , 'í.!5 B ) :i:I,t 1" :J,ve S

deste mecanIsmo serl.a possível a taxa de lucro ser determinada de

Aceita a possibIlidade de articula~ao cabe agora

d'2f in 11" quaIs as hipóteses sobre as quaIs esta relaçao é

assumIr o sistema ae Sraffa como

p rOH r 1;::';:;";:,:1. on sous l' h~pothese oe t r an qU,l, 1 '1 :t t é 'I '
1

les éléments d'anticIPations de l' effJ.cacl.té

A partir das hipóteses acima e recuperando o mecanIsmo

d fi: partlcipaç~o da taxa de ae juros no ladO real (1:i:I, '='COn0I\11;:1"

conforme exposto por Ke~nes, pOdemos definIr o conjunto de taxa

(7:SC:O!TIP\:é';ii"ou a (7:'f:i.cl.I;:nciama rs t nal CiO c:;;\,pit:,,1P a 1" .'::'\ o S v s. '1 o i" I:;': S



c o r re n t es w, Neste sentIdo, p ::3. r ~:I. t ()d ::3.
f.1

C O!TIIJ :I.n a';: ao

" ':>:1. )e s~steme est dans un etat ae autoreproauctlon,
prOGUls::1.nn\: 1e surplus supposé, alors la valeur de r dOl\: itre

,JU.i-O~';;,

marchandlse-étalon, peut &t1"e utll:l.sée comme une mesure

c!e C! U C::3,P 1 t :"','1

..do li ne 1(~~r' (~~n.:1(;:!TIí=~n t tech n 1 que ';:;ti. '"

) , onde R representarIa o valor maXlmo e r, corresponael"la a

tOdOS OS outros graus da preferencia pela liquidez,

p1"emons 1e taux de lntérit dans 1e sens de 1 'efflcaclté marglna~e

cle p,159) e adenda KregeI "c e Tí e..·cl

aetermlnée en dehors du s~steme de productlon, et

pl-ofit reálise dans chaque industrle est

des blens de productlon mesurée en termes

mal"chandise-etalan, naus pouvons comparer sans probleme 1e taux
p , '1.0:::'0) ,

'5 ("~n í: },do" CI:"1, n ~; 1..1,n é t :::\t o e c a '1 me , 1- i- E:P \- és e li t ,~: '1 E: e , !TI , C pau Y'

111d u'::,t r r '2 et poul" 1e s~steme tout entler

lmposei- P OU i" Uli cerí:ain montant (!fE monn a ie 1 !TIE:',,;U1" é:

tn:a r c h :~.~'\d ise ..·.é:: t ::3. '). on , '1::~. fonctlon de préférel1ce pour la 11qUldlté

clo li n :':',n t 1..1,li t ::3,U. x d (~: i li t '=: \- e I: i ..<: K 1" e !:J (;: '1 , 1".'7 6, p . '1Ó O )

'''''-',1c:,



ContudO. a neceSSIdade de ignorar a Incerteza e demaIS

elementos SUbJetIvos como pr~-requIsitos à artIculaç~o acaba por

amputar O edifício teórico ke~nesiano. onde elementos subJetIvos

e comportamentals s~o Importantes. No que tange a Sraffa. é

dí f fc aI aceItar a e1lci~nCIa margInal como uma prox~ da taxa

c 1<~.ss:i.C::I., de mobIlidade de capital. i completamente

1~'5t )":;,I.nho edIflCIO teórIco ke~nesIano. ContUdO,

conSIderar a efIcl~ncia margInal do capital como expressio de uma

taxa prospectIva de lucro, e neste caso daco que segundO

Juros que determIna a

ent~o a proposta ae Kregel

artIcu~ar a a teorIa mOnetárIa da taxa ae Juros de Ke~nes ao

sistema de preços de produçio de Sraffa serIa p 1e nd.I~\I:;.:nte

que para manter a '::.uçJ (=! 1" 1(1 ::3.

bastaria trabalhar com a eflcl~ncla margInal dO caPItal dO

capital como uma prox~ da taxa ce lucros.Por~m, Ke~nes nos alerta

que, se tal relaçio lógica entre a taxa ae juros e a (~~'fte i ên c ia

mar Si :t n ::3.1

assunto", ou seJa esta deve ser VIsta como um ponto de partida ao

nível teórICO. devenao ser estudada com ma:ts CUIdadO.

Os problemas colocaaos por esta lntegraçio, aSSIm como

as l:tberdades metodológlcas,foram crItIcados por Gaveau em termos

pontud.l·::;. SegundO este. Kregel apesar ae delxar claro

tomando liberdades metodológIcas em relaçio à teorIa de Ke~nes e

aquela de Sraffa, este n~o ateve-se ao elemento fundamental da



análIse ke~neslna, ou seja, a qualidaae da In1ormaç~0, a qual

condlClona e determIna o comportamento ao empresário, ,=.·nquan t: o

para Ke~nes este seria um elemento fundamental, o m(~·;;;mc) n ~~í.o

ocorre para Sraffa, raz~o, segundo Gaveau, aa nao eXlst&ncla ae

loélas de cunno comportamental no slstema srafflano.

obJetos de estudo diversos. Por isto "la asslmllation du taux de

proflt srafiien à l'efflcaclte marginal au capital parait qualque

peu abuslve"(Gaveau,1979 p.177). Sendo que as hlpóteses assumidas

por Kregel, como por ex. a lnformaç~o perfeita. faz com que i'

. , .
(1(:::p(~nCj alors des condltlons technlqu.:!s, ma rs

des lors on ne comprend ~e explicatlón Ke~neslenne d' un taux ae

intérit comme Phenomine purement

speculation n'auralt plus alcun

que sIgnifica sImplIficar drasticamente a teoria de Ke~nes. De

fato Kregel simplifica bastante a teoria ae Ke~nes, por~m estas

slmpliflcações n~o colocam em xeque, como afirma Gaveau, a teoria

ke~neslana da taxa de Juros, pois esta, possui alim ao elemento

c ompo r t amen t a l e subJetivo, o elemento convencional.

3.5 A vertente Marxista

:3 5. 1 _ j)()b b

o primeiro dentro desta tradl~ao a ~.

lndicaçio srafflana fOl Dobb(1973), qual como sabemos +01

Juntamentemente com Sraffa, pela organlza~ao da

obras completas de Rlcardo, alim de ter estaco próximo ae Graffa



longo perioao, o que torna sua análIse aa

1echamento do sIstema de Sraf1a vIa taxa de Juros como uma

express~o bastante pr6xima aaquilo que Sraffa pensava.

in the ma i u , D~ the Central BanK, wheter actlng on

lnititiave or as an of governamental monetar~ polic~"(Dobb,1973,

p.271). Esta idela requer, para ser valloa, uma VIS~O partIcular

do Estaco. Em outras palavras "11 one lS inclined to view state

POllC~ as an lnstrument or reflectlon of class lnterest, ()l- o f

powerfull pressuer-groups wlthin the ruling class, one wlll t end

to regara monetar~ POl1C~ as a wa~ of enforClng(more or

on behalf 01 capltal-owners as a whole, ·5f.1.Ch <:lo

P lO o f :I. t ..-.:.=; h ::3. l- e :i.n the proceeds of productlon ::3.',;

c i \".C 1..1. n s t <3.n c 1':: s p (~:\-!TIlt " (Do b!;l , 1 ;;I?:3, p . 27' 1 :' . Através desta VIS~O

particular dos oDJetivos da polítIca monetarla,

ent en cte r <3. o o la t t ca d(J"ch(~:apmc)n(~::J···,:".·::;-:;IITIcomo out ras polltic<:i.·:;

:i. mp "1em(~nt ::;.d :i:I.':; P I,,' '1.::~. :i:I.I..I.t or :td :i:I.d I~ mon I~t:::Í. r :I. ::\1.. Con t l..I.d o, ,.\::h e VI~'I"::l·f::~.ct

tha the idea 01 a 'normal' long-term rate is so stuDbornl:; lon~!

apparentl~, even :l.nd:l.sturbed t:tmes, les support to t n e

notion that the conventlonl upshot o{ bankln POl1C~ lS to set a
',::'1.1.1:)':; t an I:: 1:1:1.1 rm n 1mum to t h 12 P 1-o·f I t ·:;:.har (~':::."(DOIJ tl , ").<t7~3, FI . 27 ~i.) .

A cClntribuiçio de Doob ceve ser vista no sentIdo ae

reafirmar maIS uma vez a lndlcaçào ae Srafia. ao que proprIamente

em fornecer uma explicaçio para esta lndlcaçao. De

nào ex~lica como se darIa esta influincla da taxa ae Juros SObre

a taxa de lucro. Somente Indica que a prImeira determInaria o



nível mínimo da segunda. Por~m, Isto n~o nos leva mUlto aaiante,

POIS falta dIscutIr a Imp~lcaçôes de tal sugest~o sobre o

conceito de taxa de lucro, pois esta J~ ~ aefInida como a taxa

mínIma. Se o aDJetIVO da taxa ae Juros ~ garantIr um mínImo para

a taxa de lucro, teriamos que redefinIr o conceIto de taxa m~dia

de 1ucro. ou ent~o supor que a taxa ae Juros tem seu

comportamento determinado pela taxa de lucros, o que nos traria

de volta ao mundO dos . ,claSSICOS. De fato, nos parece que DODO

esta mUlto mais prÓXImo oesta ~ltlma leItura do que da prImeIra.

Em outras palavras ,alnca que tenha tidO como ObJetIVO peSqUIsar

a Indicaçao de Sraffa, Dobb termIna por reafIrmar a validade aa

relaçio clisslca entre a taxa ae lucros e a taxa ae Juros.

De fato, clássica entre

a taxa de lucro e a taxa de Juros aparece claramente na passagem

em que Dobb afirma que o ObJetIVO da polítIca monetárIa ,
e

manter a parte dos 1ucros nas receItas da produç~o. Em outras

palavras, dada uma partIcipaçio dOS lucros nas receItas da

produçio, a polítIca monetária deve atuar de moao a que esta

partIcIPaç~o se mantenha constante,ou seja, a polítIca monetária

um agente paSSIVO, cUJo comportamento ,
e determlnaao

andamento do lado real da economia, ou mais preCIsamente, a taxa

de Juros é maIS uma vez relegaaa ao papel ae sombra aa taxa ae

lucro.

Aparentemente a leItura aCIma estarIa em contradlçio

com a afirmaçio ao mesmo Doce ae que a taxa de Juros serIa fIxaaa
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pelo Banco Central. por ou

recomendaç5es do governo. Na verdade, Bobe nia somente trabalha

com a ld~la de um Estaoo 9uardláo dos interesses aos

capitalistas, mas precIsa quem serIam estes capitalIstas, ou seJa,

o Estado ~ o guardiáo ao capltallsta-Inoustrial e náo daquele

fInanceiro. Ao fazer esta hIPótese, perae qualquer relevâncIa

quem determIna a taxa ae Juros a ser segulaa, POIS a

política implementada pelo Estaco como um toco tem como oDjetivo

fInal sempre aefender os Interesses do capltai-Industrlal. Esta

conclus~o de Dobb em nada dIfere daquela tradICIonalmente aceita

pela ortodoxia marxIsta. Portanto, se a hIPótese InIcIalmente

levantada por nós de que a interpretaçio dada por Dobb a

sugestào de Sraffa serIa uma expressáo bastante próxIma ao

pensamento deste ~ltimo estiver correta, entáo deveremos

concluIr que a preocupaçáo ae Sraf1a era reafirmar a loela da

polítIca mOnet~rla como expressào dO pOder aa classe caPItalIsta.

Ainda que, segunao Melaolesl seJa possível fundamentar esta

hipótese, talvez seja correto concordar com Paslnetti quandO

este diz que DObb, assIm como outros ilustres economIstas de

Camoridge(UK) nào entenderam qual era o obJetivo dO livro de

Srafia.

A conclusào correta aa lntepreta~ào de Dobb aa

sugestáo ae 8raffa ~ oe que esta , aInda que tenha tentaao seguIr

a indlcaçio Sraffiana,termlna por reafirmar a valIdade da relaçáo

tradicIonalmente aceita entre a taxa de lucro e a taxa ae

juros.
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Plvettl

A percepçio clara ao proolema aa artlculaç~o entre as

duas taxas encontra-se exposto de moao preclSo em Plvetti(1985 ).

parte da hlpotese de que com o desenvolvImento

caPItalismo d01S 1atos novos crlaram as conolç6es para a

autonoma aa taxa de Juros.

:i.mpo·rt'3.nClaassum rd a pf210 ··m:,:l.nB.gem('~nt0'1' ~;,!over'nment deb!:" , o

segundo está relacIonado com a lnternaclonallzaçào das aecls5es

de polí!:lca monetária, ou seja, da poslçio de um determInado país

V1S à V1S o res!:o do munao.

PartIndo das conclus5es do Relatório RaaclIf1e, de que

dada a magnItude ao deflclt governamental torna-se Impossível

às autorIdades monetárias manter uma posIçio de neutralidade em

relaçào ao comportamento aas taxas ae Juros, estas portanto nio

podem ser determlnadas somente pelo mercado, em razio de que as

autorIdades governamentaIs devem manter uma Polltlca ae Juros,que

ao mesmo tempo seja adequado ao refinanciamento de parte ao

aeficit governamental, assim como permita a colocaçio ae novos

mercado, ou seja a taxa de juros deve ser elevada

para garantIr mercaao aos títulos publICaS, mas deve ser baIxa

para pOSSIbIlitar a manutençio de um dado de1icit. pois se as

taxas de Juros forem elevadas elevar-se-ao tambem a dlVlaa

ou seja a parte fInancelra desta. €m razio deste

dilema, as autoridades governamentaIs nio

passivas em relaçio ao aumento das taxas de Juros.



a taxa oe Juros passa a ser ceterminaaa

sobre a deClsio de ambos, os fatores costumes e tradl~io, oc up am

um papel Importante.

De fato, se tomarmos o periodo 32-51 , na Inglaterra, J

veria de 32, procurava basicamente reduzir a parcela do juro no

or~amento nacIonal. No entanto, esta prolongou-se por um perloao

relativamente longo, maIS precisamente ati 51. E',;l: a

and the Bank of Englana that cheap mone~ woula contInue, alI

succeded in conVinClng lnvestors that the falI In lnterest rat es

was a 10n9 term phenomenom - so that

comportamento da taxa de Juros serlaa condizente com as teorIas

de Ke~nes e de Marx, ou seja, com aqueles fatores fatores

hIstóricos e convenCIonaIS que Influem na determina~io da taxa de

juros no longo período.

A partIr das conclus5es de cunho empírlco(Relatório

Radcllfe) aCIma expostas, Plvettl argumenta que "a lnterest rate

POl1C~, both in the short and In the 10n9 run. aoes nor appear to

be constralned b~ a somehow pre-aetermlned norma~ profltabillt~
;,:H~ c <!I. p :i. t ::3. 1 " ( p j, v E:ti, '1 9 E::!,5 • P . E:: 1) C) q1.1.e P(',,;I" li! 1 t E~ C o fi C 11,,1. :i. '" qu e :i. n t h E:

causal relatlonshlp between the rate of lnterest and
o f p '" o +' j. t i t i ~,;I: h e f o l" \TI('?oI" I~I], c:h o:;e t s i: h 1;:: p:", C e " (F' :1.ve t :i. , '1 9' B!5 • P . fi 1;. .



Em outras palavras, ~ posslvel admitIr a inversio da relaçio

causal entre a taxa ae lucro e a taxa de juros.

AdmItido a possibIlIdade, resta agora expressa-la em

termos analítIcos. Para tanto. Pivettl redeflnl os conceItos

marxista de juro e lucro do empresárIo, os quais deIxam de ser a

manifesta~âo da taxa midIa ae ~ucro.

tornarem os elementos constItutIvoS da mesma. ou seJa a taxa

midia de lucro passa a ser o somatórIo da t2xa de Juros e ao

lucro do empresária.

o :,,1. t ::3.:-< 8. n 01- m :::1.1 de lucro da empresa

remuneraçio por rISCOS no uso do capital. Estes rISCOS,

have been presente for a sufficientl~ long period of tIme for a

C I? 1- t ::3. :I. !1 P r o f :i. t of enterprise to have come to De

normal(Plvetti.1985.p.85) . Em outras palavras,

com case em fatos persIstentes port:i:l.nto,

presentes por um longo perioao, que jogam um papel importante na

determInaçio da taxa normal de lucro do empresárIo. F'O\- t :i:l.l"l t o ,

com alteraç5es nestes fatos

alteraç5es na taxa normal de lucro do empresarlO. Neste sentidO

e perfeitamente razoavel supo-la constante e Independente da
t: ::":\.}(:i:l. d (:;: .j u.,..() '!-~. .

o lucro normal do empresárIo,npea. ~ concebido como uma

magnitude proporcIonal ao capital empregadO na proauçao,

como uma varIavel dada em termos absolutos. De fato se este for

~/!.. ~
=, ,o,.



de lucro do empresário. Com efeIto, npea, corresponde ao

lucro líqUlOO de Smlth, ou seJa, aquela parcela aa menor taxa

normal de lucro.

de lucro para cada

i

prf.]·~··:i.t of enterprlse(lucro

senoo esta uma magnItude

estável e independente da taxa de juros e

de muaanças pernamentes na mesma.

f:ni::iiÍ.o:

IAi:i.l1

cause corresponaig changes In profit rates, and inverse changes

que ra - i + npea, sendo esta ultIma estável,

tambem o i e se i
r() (~ 1::;

w/p se eleva ent~o ra decrece.

A partir desta nova definlçiiÍ.oaa taxa midla ae lucro, e

1.(9 í



C (),:; t ':::.; mon'?:::J P1"OOU.Ct r on

po r tau t o C h an f.1(~~S ln

cons t: I t u t e :!.!i

Se supormos mone~ wages e a tecnica

proautlva como constantes teremos. ent~o, alteraç5es nos preços

no mesmo sentldo das alteraç5es na taxa de .i uros .

altas taxas ae Juros sio acompanhadas ae altas nos

preços e baIxa taxa de juros sio acompanhadas de preços baIXOS.

a taxa de Juros como determlnaoa em ultIma

inst~ncla pela polítIca da autoridade monetárla n;~o Slgnl·f:i.ca

n.:.~g:~.1" ()·3 c on c i c i onan ces qU.i::: n or t e i am t:~.lCfi:::C:i.S:"áo. f ::~.to, os

condicIonantes Internos ao nível hIst6rIco sio ImpOrtantes.

::3.: :::. decIs5es s~o tomadas dentro ae um

eGY· ém • os fatores externos tamDem nio deixam de

um papel Importantes, estes sio por ::~.s·;::·lm

decorrincla da proprla 169ica de internacionalizaçio do capital e

et per questo da Interaepend&nc:!.a aas polítIcas monetár:!.as.

m::1.:t.·:; complIcado em termos concreto do que articular a poltlca

p:i:l.:í ·:;:..es com (~COnoml::'~.-:::· ou mesmo

aiferenclaaas. Se tomarmos dGIS paises A e B, amDOS com papel de

destaque no cenar:!.o fInanceiro InternaCIonal, verl~lcaremos que a

polítIca monetária implementada em A gera efeItos POSltlVOS ou

negatlvos na economla de B. SendO que A, ao
polítlca monetária,nio pOdera deIxar de levar em conta a Pollt:lca

lmrlementada por ou as POSSIDIlldades ae alteraçào nesta

política em resposta aquela 1mp 1 '=~me n t a (I <:1. P 0\" (4 . CiU, ':5 e j ::3.; ;.:\



política monetária está sUJeIta a uma serle de condICIonantes,

os QU.::3. i·,; tornam Impossível. ou ao menos desaconselhavel U.H1::3.

política monetárIa passiva.

Ao longo da nossa eXPoslç~O da contrlDuiç~o de Plvettl.

nio fizemos nenhuma distlnçio entre a taxa de Juros nomInal e a

+r rms wlthln each industr~ shoula tend to cause the rate of

Pl" o·f i í: , to move In simpath~ with t h(:::

Para discutIr esta relaç~o Plvettl apresenta um mOdelo.

com algumas hlPoteses slmpllcaaoras.

1- ausência de lucro do empresáriO

2 -capital circulante

3- sem alteraç5es na produtIvIdade

rn - taxa nomInal de Juros

rr - taxa real de juros e taxa de lucro

um dado nível oeseJaao para rr, a taxa ae Juros

Anallticamnte temos:

r n .- I" '" + <:"1 00}- '" iO ) 11 P/FI
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Por meio da relaç5ao aCIma , podemos determinar o

nível ae rn necessarlO à manutençào de um dado rr, para um dado

crescImento do salário monetárIo

distrlbuiçio nio se altere,

19U;:1.1 ::3.0 C'C es c i me nt o uo

Â plp ... Âl}J/1"J

A partir da equaçào (1) e (2) pooemos encontrar

n om i n a I rate of interest required to keep a certaln patterD of

1"J<:l.~;JE~~:;··(P:l.V(.;:tt i, 1'1D~5,p .10]) .

A primeIra vista, a proposta de Plvetti ~ completamente

d ,:!·;::.C OI'! c e r t :3.1'1t: I?,' • De fato. ~ dificIl aceitar que uma variáve1 tio

a a'lteraç5es temporárias possa fixar a trajetoria da

taxa m~dia de 'lucro. Se Pivetti estIvesse trabalhanao com

alteraç5es temporárias na taxa de juros, realmente seria o caso

ce fIcar desconcertado(2). 1'.\0 121'\ t :3.1'1i:: o ,



uma necessidade lÓglca,Já que ser1a 1ncorreto fundamentar uma

InfluinC1a entre duas taxas com estatutos teór1cos

dIversos: taxa meC1a de lucro, isto é, a taxa para onde,

do mecanismo de competlç~o, converge as taxas ae iucro efetIvas e

a taxa de Juros, sempre SUJeItas a alteraç5es temporárIas. Tendo

em VIsta esta necesSIdaae de coerinc1a lógica, Pivett1 prefere

I':: ,- :::\ r.>a 1h ar com o conce 1to c! E: " "1 :::"\ s t ch an9 (~s " n::"\:ax :". d (7: ju r' os, (1 U

KIngdon over the second half 01 the Twentles;

perIoo of cheap mone~ P011C~ 1naugurated 1n 1932. or the return

to 'orthodox~ and higher interest rates a1ter 1951;

w1de up-turn 1n 1nterest init1ated 1n the autumn of 1968 ,D~ the

American monetar~ author1tles, or the h19hl'::1nterest rate polic~

fo110wed b~ the UnIted States over the fIrst
Estas alteraç5es na.:]

evanescentes e SIm duradouras,e. sem nenhuma re~aç~o com o

comportamento da taxa média de lucros.

teor1co é a análIse de Marx e ~e~nes sobre a taxa de juros, mais

preCIsamente soare a Importincla de fatores como costume e

traai~~o em sua aetermina~io, somado ao referenc1al

ofereCIdo pelo Relatór10 Raacll*e,

argumentaçio ae Pivett1. Estes d01S elementos,

le1 sobre como é determInadO a taxa ae

juros; ao contrárIO, amoos deixam claro que uma série de fatores

atuam em sua determInaçào, o que nega a pretensio a qualquer le1



geral sobre a dsterminaçio da taxa de Juros.

3.6 - Panlco e a síntese Marx-Ke~nes-Sraffa

o termo síntese nos parece o malS apropriaao para

descrever o modelo de Panico(1988). Este parte de uma análIse da

da determlnaçio aa taxa de Juros, e de como se relacIonam o

sistema Industrial p o sIstema bancário . A partir de uma

leItura SraffIana do sistema ae preços as produçio. ~.'sao

estabelecidadas as relaç5es posslveis entre estes dois

sistemas.Mas esta ,e apenas uma parte ao arcabouço teórico ao

modelo. A outra parte ,
e I ••.a analIse ae Ke~nes do mercado

financeIro, mais precisamente. Panlco baseIa-se no Ke~nes ao

capitulo 17 da General Theor~. Esta opçio naturalmente nio ~

casual, mas parece ser a recomendave~, POIS a olscussio

realizada, tendO como hIPótese implícita, uma sltuaçio ae longo

período. Por outro lado, o conceito chave do capitulo, a Id~la de

taxa de juros proprla utillzaaa por Ke~nes , como ele próprio

reconhece ~ a mesma usada por Sraffa em sua dlscussio com Ha~ek.

Só que Sraffa JamaIs utIliza este nome, por~m o conceito .e o

mesmo.

o modelo de Panlco, conforme ja menCIonamos, faz uma

síntese entre Marx e Ke~nes. A análIse da teorIa da taxa oe Juros

de Marx ~ similar a nossa o que torna aispensavel a eXPoslç~O da

leitura ae Panlco (3) Devemos, no entanto fazer uma eXPoslçio

da leitura que Panico faz ao caPItulo 17 da Teoria Geral de
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Ke~nes, ou seJa, do conceIto de taxa proprla de Juros.

PartIndo dos atrlDutos que qua)quer atIVO POSSUI, :t .::.to

- rendimento. q

- custo de carregamento, c

premIo de 1iQUldez, 1

::3.

a qual ~ Igual a : q - C + 1 + a. PanICO, faz algumas alteraç5es

em re1açcio i Ke~nes. Estas sio:

e, o rendimento dos ativo ~ conSIderado liqUIdO de

custo de carregamento,

instead of consldering llquidIt~ as positive

IJJ I 1 '1 c on s i do:::\" (~ci ::3.S nef.!at1'·./0;;;:

é i n c t oa do . d (-::c~u. I.~::I. (~ () O()

d :1,';::.,:: ou!'! t " .

(~! + ::!l. .... (!J



f'a,n1.c o t 1" ab a '1h a C om qu::\t 1" o :",t 1VOS: !TIo('?:d;';i, ," -:;;1".01" t ....t e r m

IJon d ';::," , " 1ou ~l....t: e r m I:l on Ô ',:;" 0';:: o "1"'::::3, 'I, C :i:l,p í t a 'i. ", c U.,] ::3.';;

devemos explIcar rapIdamente,

No caso aa moeaa o seu rendImento :;;1, "1" ai:o:'?: o'l~

:i:l.Pl"'::Cl:i:I,tl0!1"e o ":i.l:1.QUldlt::Ic rsc oun t ' '::.,áo :::I.mtlo',::, :i~('?\"O,

que todos os depos:l.tos oferem o mesmo rend:l.mento, t, o qual p

It n ()n ·..·f1I::~.~::3. t :t. \/':::: Ir •

empréstimos bancários de curto prazo. No caso do 01tlmo, ou

os "lon::;j....t:'::l"mb on os ::l'::··;;ume....se um ren d ímen t o "il". o
"i '1 1. qui d :i, t::Id i s C ou.n t " ou P l" '::m 1.o d E: \.. 1 -:;;c C) (I 0-:;; " ';:;h C),..t ....t e I"m n o n '::1s " é

01J, o qual é maior ao que zero, porém, menor que 01, o premIO de

r ís c o dO';5 "long··'tenn b oun-a ? •

o :,:I,i: 1'..10 r eaí C~'=:c::!1.p1i:al, ts t o é "Pl"oduCO:~:CI commo d ít í e s

to ín t h e

process"CPan:l.co,1988,p,171), é defin:l.do em termos de projetos de

:i, n \le',;; t 1men t o . ~ caca projeto de investlmento ,
e um

1"E:n d i In (~:nt o p \..()S P ':: c t j. '..lO " Y k " , é similar a eficiincta

marginal do cap:l.tal, Assume-se, tamlJem. um premIO ae r:l.sco 0k. Em

raz~o dos proJetos de tnvestlmentos nio oferecer liqutdez, e :;;1,

apresentar rendImentos Incertos, o seu premIO de r:l.SCO, 0k,

ser mais alto que 0b e 01,



como estas, cos PY"C)J (:::t o s

:i. n V';·2·:::· t i 1\1121"1 i:: os tenaem-se i se equalIzarem, e como as mesmas sao

afetadas por alteraç5es no mercado fInanceIro.

Panico rejeIta o prInCIpIo aos rendimentos marginaiS

decrescentes utIlIzados por Ke~ne5, e trabalha com o conceito

clásSIco ae concorr&nc1a. Vamos supor que um dadO projeto de

Investimento ofereça urna taxa de retorno maior que a de outros

este será o preferIdO, portanto, tamcel\1o maIs usado.

Isto, como faz crer o princiPIO dos rendImentos margInaIs

decrescentes nio Implica em elevaeio no custo ae proaueio. Com

use of that proJect in productlon 1S expandea, eXlstlng rroducers

deCIde to defena theIr pOSItion in the market redUcIng the price

th,? ::":I.nd

pr·oi::i.t"(Pan:i.co,l<f88,p.lT5:'. Pode ocorrer, tamDem, que um novo

produtor resolva produzIr esta mercadorIa, e ganhar um parceia ao

mer cauo . Nos dois caso o processo de ajuste se faz via preço,

nio via custo ae proGueio.

o processo de equalizacio, no caso dos projetos de

~ oastante lento. isto ocorre em razio ae que os

empreendedores podem atrasar ajustes nos para ganhar um lucro

POIS qualquer alteracio no preço pOde aesestabillzar o

o que leva os empreenaedores a agIrem com uma grande

dose de precaueio.



o processo de aJustamento tambem pode ser lento quando

ativos financeIros e a dos ativos reaIs. Neste caso o problema

simples fato de que os empreendedores, :",.1 n d ::,:\. qu.;?!·

possam considerar as alteraç5es que estio ocorrenoo em um aado

oeclde to give up their activit~ at once, ',<1 t i: hou t

1 <j.'üE: , P . "17!.:i) .

Se, no caso do atlvo real, o aJuste requer um certo

Esta dlferença entre o tempo requerIdo para o aJuste

facilmeni:es negociavels, ~ decorr&ncia nio s6

características destes ativos, mas prinCIPalmente do alto nlve~

Com (~·i·E~:i.t c),
,

I:::

111::'.1S est áv e I "01"\ ac coun t 0+" th(;:irs t rcn s er I ínk ,.•11th ',<Jhat

representatlve oplnlon conslders the normal leveI of tne 1nterest

I'~O ca so de , "t", r s t o é <:10 r en d rmen t o do s C!I:;:PGSltO',,;,

o tIPO de competi~io eXIstente no setor oancJrlo,

leni:ldio do ajuste. Neste tipo de concorr&ncla, o obJetivo aos

bancos ~ aumentar sua cota de depositas em detrimento de outros

bancos. O que SignIfica agir com cautela redobrada,e observar com



o atençio o comportamento dos outros bancos. No entanto.

setor bancar 10, perceber que o atual nível da taxa ae Juros, nio

importanto se muito alto ou mUlto baIxo, ~ permanente entio o

processo deixara de ser lento.

No final ao processo, ches.lamos B.~:;

os atIvos financeiros e reais:

t: .- i ..-:,:1. !]
( ...
. I. )

t ._. :i."1 .-. :,;1."1

onde: t ~ a taxa de juros sobre deposltos

I ~ a taxa de Juros dos titulos de curto prazo

11 ~ taxa de juros dos títulos ae longo prazo

r ~ a taxa ae lucro

ab, aI. e aK sio parametros

para reproduçio das mercadorias, assim como as conalç5es de

equillbrlO entre custos e ganhos dO setor bancário. Antes devemos

apresentar as hipóteses SImplifIcadoras:



j- a economIa produz n mercadorIas

2- caPItal circulante

3- tocos os preços sio normalizados tomando o salário

monetárIo como um dadO

5- alguns intruffientos monetarios, como por ex. "ceposlt

transfers" sio usaaos para fazer pagamentos

5- emprestimos bancários sio assumIdos somente na forma

ae emprestlmos de curto prazo, gannando a mesma taxa

dp Juros dos titulos ae curto prazo

(Ar + lw ) (1 + r ) + qi - at - p (4)

Kbp + lbw )(• + r ) + [It - Oi i~ )~ ,~

w - w* (6)

onde: A i a matriz Insumo do setor industrIal

p e o vetor preço

1 i o vetor traDalho do setor industrIal

w ~ o salárIo monetario tomado como um dado

r ~ a taxa de lucro

q i o vetor do insumo cr~dito do setor industrial

IstO e o volume de emprestlmos em termos monetá

rIOS por unldaae de produto de cada lndustria.

Este vetor mostra o volume ae emprestlmos

tomados junto ao setor bancárIo pelo setor indus

rlal

I i a taxa de juros de curto prazo

d ~ vetor de depositos do setor Industrial. IstO ~

o volume de depositos por unIdade de produto em



t ~ a taxa de juros soore os depósitos

Kb ,
e o vetor ao setor de crédIto

lb é o volume de trabalho empregado no setor de

crédito

D ~ o volume total de depósitos

Q ~ o volume total de emprestlmos do banco

o sistema ~ completamente determinado, pois temos n+5

equaç5es e 5 Incognitas, i,il,t,r e w.

o elemento chave neste modelo ~ justamente o desconto

Este conceito, orIginalmente desenvolvido por

Kaldor(1960), nada mais ~ do que uma invers~o do conceIto

Ke~neslano de liqulcez, aparece como um

elemento diferenciador aos ativos. De fato, por ex.

moeda tem um desconto ae lllquidez Igual a zero, enquanto no caso

dos títulos, o de curto prazo possui um desconto de iliquidez ou

premio de risco maIor que zero, porém menor ao que o desconto de

iliquicez daquele de longo prazo. Já o primio de rIsco do ativo

real de capital, entenaido como projeto de InvestImento, é maIor

do que o dos títulos de curto e longo prazo.

Neste modelo a polítIca monetárIa lnflu&ncia as

variavels econ8micas, alterando estes descontos de 11iquldez. Se

a Polltlca monetária, por ex., for sufiCIente perSIstente,

no restritiva ou n~o, ela influincla os parâmetros. Vamos supo~
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que a política monet~ria implementada seja restritiva,

caso teremos uma e)evaç~o aos títulos ae curto e de longo prazo,

se elevam entio toca a estrutura das taxa de Juros

tambem se eleva, o que lmp~lca em elevaçio aos preços. No flna~

do processo o salário cal. Se a politica implementaaa for em

sentido Inverso, entio cairia o desconto de illqUlOez aos títulos

de curto e de longo prazo, assim como os preços das mercadorIas,

o que significa que ao final o saláriO real se elevarIa. Portanto

neste modelo a polítIca monetária tem condlç5es tem alterar o

salárIO real e. portanto, a dlstribulçio aa renaa.

A política monetária alterando os parametros, tambem

altera a aistrlbUlçio Interna a classe capitalista. ou seJa. .::t.

distribuiçio entre setor industrial e setor bancário. De fato ,se

alterarmos o desconto de IllQuldez dos títulos ae curto

longo prazo tamb~m estaremos alterando a taxa de juros de curto e

1C1l19 o pl"a:.;r.o.

sobre os empr~stimos, obVIamente que quem -::;::;.1 r :I. ""l. 9 an h ::;l.nd o

estes sio afetados atrav~s da taxa de Juros sonre deposltoS. No

caso do setor Industrial. o processo ocorre VIa (ql - dt). Em

outras palavras, enquanto no caso do setor bancario alteraç5es em

tem como contrapartida alteraçio Imediata em

seu custo, o mesmo nio nio acontece com o setor inaustrlal. Para

este, a a~teraçio traduz-se em elevaçio no seu custo financeiro,

sendo que se as conclç5es de mercado permitirem, esta elevaçio no

custo será repassada aos oreços.

1.:lA



Como neste modelo i assumido, que o setor bancárIo, tal

qual o setor Industrial, espera ooter uma taxa midla de lucro.

entio se as alterç6es nas taxas de juros sobre empréstimos forem

'::;1.1. f i c :L en t emen t'"2 ent~o a comretiçio entre

banqueiros altera a taxa de juros sobre os deposltos na aIreçio

da taxa de Juros dos titulas ae curto e de ~on9o prazo.Deste

modo, se em um dado setor um banqueiro estlver eetendo um lucro

e xt r" ::;. } entio esta sua condiçio especIal, lhe permite elevar

razoavelmente a taxa paga aos depositas, o que faz com que sua

parcela no mercado aumente.

o interessante no modelo de Panico, conforme mencinado,

representatlve oplnlon as to what the normal future

t h e i n t e ,- '"2';:; t ,p.171).

palavras, i VIa alteraçio da expectativa dos individuos quanto ao

'.1:3.1 or futuro da taxa de Juros, ou melhor, sobre o nlvel normal

desta, que deve atuar a politlca monetária. Ou seja, neste modelo

hi uma relaçio estreita entre a avallaçio dos agentes no mercaao

e os Objetivos da autorldade monetária. De 1ato. a autoridade

monetárIa deve atuar no sentiao ae manter esta relaçio a maIs

ha·t"lTIoní osa pois ao contrário seu poder

O que foi alto até o lTIomento pode in duz í t-···· nO~5

PanlCO tambem assume :~. ::~.IJ.t o r :I. d ::i1.d .:;..

monetária possa controlar os agregados monetarios. No entanto.



hIPótese nio e feIta. De fato, seguIndo Kaldor(1960)

::~. ':;. '31..1. me q 1..1.e J dadO O grau ae prOXlmIdaae entre O desconto ae

:t 1 :i. q li. i d e ;:1: ct(~: c e r t <:l. S •• '6 E:CU," :í. i: :i. e s " E: o d <!I. !TIo e d :::\, to,"n 21. '-' S e d j. ·f :i. c :i. 1 á

autorIdade monetárIa contro~ar o agregado monetárIo.

A partir do modelo de Panico aparece de

crIstalIno o papel fundamental da política monetarla em quest5es

distrIbutivas. De {ato se o obJetIvo é favorecer aqueles que

recebem uma parceia pequena da renaa, entio a Polltlca monetárIa

a ':ie 1- :i. mp 1(~!TI(~ ri t ::\o ::\ só P ode s (~r li. In:,,\. ••c h (!:: a p e r mo n (~:::! p o '1 j. c (~,. .

determinando a taxa de lucro pelo nível das taxas monetárIas de

j li. 'I" os r (~que r , como acima exposto,que a propria taxa de Juros

seja determInada por fatores monetárIos.

Ao r e t omar mos o ponto de VIsta dos

verificamos que para estes} mais preCIsamente para Smltn e

a taxa de juros é uma parte da taxa de lucros, e POl-

esta determinada, sendo que ambos concordam com a possIbilidade

de usarmos a taxa ae

juros como indIcador do comportamento da taxa de lucro, o

completamente diferente da sugestáo de Sraffa. o que ·=·J.~:Jn1f:j.c::~.

que esta sugestio nio encontra eco na tradl~io de Smith e

Ricardo. Quanto a Marx. verIfIcamos que este camInha no sentIdO



de uma determlna~io monetarla aa taxa ae Juros no ~ongo período;

ou seja autonoma em relaç~o a taxa mécla de lucros. Sendo que no

da taxa de Juros no ~ongo perloao, fatores hIstórICOs e

convencIonaIs aSSIm como a concorrincia desempenham um papel important

sua determlna~io, onde esta, ao contrarIO da taxa ae lucro e

do salarlo n~o pode ser analIsada como uma varlavel natural. em

outras palavras Marx nega completamente a noçio de uma taxa

de Juros. VerifIcamos tambem rque (~~ com a t e o r aa d(~

Ke~nes que a taxa ae Juros passa a ser uma varI~vel

por fatores essencIalmente monetarlos, sendo que a taxa ae Juros

no longo rerlodo. ~ determInada por fatores Identlcos aos

enunCIadOS por Marx. ou seja, para Ke~nes costume, tradlç~o

elementos Importantes na determInaçio da taxa de Juros no longo

Vimos que ~ a partir da análIse da taxa de Juros no

curto e no longo período reallzaaa por Marx e por Ke~nes que

partem as propostas de fechamento do SIstema de Sraffa. O ponto

em comum emtre amoas ~ a lloeraaoe metodologlca de que fazem uso.

De fato, conforme comentado anterIormente. Kregel para artIcular

Ke~nes a Sraffa deve abrIr mio dOS elementos SUbJetIVOs e

comportamentais aa teorIa ke~neslana. . No caso ae Plvetti ,
e

redefinIdo os conceItos ae de juro e lucro ao empresarlo, os

quaIS deIxam de ser a express~o da manifestaçio da taxa m~dla de

lucro. para tornarem-se elementos constItutIvoS aa mesma.

o contraste entre a proposta de Kregel, a de Plvetti e



aquela ae Panico realmente ~ grande. Enquanto o primeIro, como

men c i on ::~.mO·5

e o segundo baseia seu argumento no relatorlo

PanlCO monta seu mOdelo sem nenhuma hIPótese restritiva. O 0nico

elemento problemático em seu moaelo, ou me~hor que poaerla ser

criticado de um ponto de VIsta Neo-rlcardlano ~ o seu uso de

categorias subjetivas, como ~ o caso dos parJmetros de seu

modelo. No entanto, neste caso D elemento SubJetIvo dificilmente

poderia ser colocado de ladO, por ser fundamental neste tipo de

Neste sentido, o caminho aberto por Kregel, no uso do

capitulo 17 da Teoria Geral

a lnfluincia da taxa de Juros sobre a taxa de lucros, r e t omacio

por Panlco, sem as hipóteses restritltlvas assumIdas por Kregel,

somado a contribuiç~o de Pivettl, principalmente ao seu conceito

sendo aprofundados e fundamentados teorIcamente e empiricamnte

VIr a se constltuirm em alternatIvas as teorIas (I :i~.

dlstribulç~O existentes. Por~m, no estágiO atual, esta ~ bastante

(::-.- , aInda nio se apresenta como um corpo te6rICo

~5::'.t :I.5 ·i::::~t OI" :i. G .
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longo ae nossa alssertaç~o, procuramos analisar

algumas teorIas de dlstrlbulç~O da renaa, as

COIT! "fOUf\o:".tt on ' ~3r:,:..fflan:,:.., poder·1.::<.m

articuladas ao S1.stema de preços de produçào; resolvendo assim o

problema da inaetermlnaçào.

·f(:; 1 analís ar

distribulçào clássIca. maIs precisamente os trabalhOS de Smlth.

Ricardo e Marx onoe. o salárIo de SUbs1stência ou usual

como centro ae gravidade ou ponto para onde tende a convergIr,

no longo períOdO, o salárto ae mercado. Sendo que este,~ definlaa

como sendo igual a uma cesta básIca ae alImentos. n~o pOdenao ser

(~S ql..l.e c :i. <:1 o lmportincla de elementos hlst6ricos em

Em assumtnoo o salár10 como a variável independente

o lucro como resíduo, o sistema c1áss1co torna-se perfeItamente

de l: E: 1" m :L n ::!\ do, por~m llmitaoo. De fato como anotamos no capítulo

pr1melro, a poslçào clássIca ae um sa~árlo real dado,

os demaIS elementos dO sIstema, ou seJa esta ~ uma restriç~o, por

ex. a uma teorIa monetárIa da taxa de Juros.

A objeç~o a teoria clássica

conforme exposto no capítulo prImeIro, resume-se a d01s pontos: O

primeiro de cunho lógICO, ~ decorrênCIa da própria construçio

Sraffiana, ou seja, quanao se assume a posslbllloade de varlaçào

H':: 0



na divIS~O do produto líquidO, o conceIto de salárIo real (1 ::~.do,

perae qualquer sentIdO, POIS O salário pOderá assumir valores

bastante acima de qualquer no~ào de SUDslstincla. O segundo, ae

cunho empírico • refere-se a dIficuldade. reconheciaa por , ,
v::\ I" lOS

autores, em utilIzar o conceIto de salárIO ae sUbslstincla

instrumento válIdO ao estudo do comportamento ao salárIO no

capitalIsmo avan~aao. O que implIca em reconhecer que a teorIa

cláSSIca do salário somente mantem-se atual no chamadO Terceiro

<:I. organlzaçâo dOS trabalhadores. ~ , .n 1-../i::."1 ·;::,inCl1C::'\.1

(~~ p()l:Í.t:lco.extremamente fragels, aInda garante atualldaae a

análise de SmIth. RicardO e Marx.

A partir destas duas obJe~5es:

coloca-se o problema oe encontrar uma teorIa de distrlbulçâo.

no capitalIsmo avançado. Duas s~o as candIdatas a

oc up a r tal A teoria post-ke~neslana de

em que a rela~~o ocorre no sentlco cresclmento-distrlbulç~o e a

de InSPlraçio Srafflana em que. a taxa de lucro i determInada pela

taxa de Juros monetárIa. Em ambas teorIas, o salárIO aparece como

O lucro como o elemento priorItáriO.

a taxa ótIma ce lucro de LaDlnl.

ObJetIVO de lucro de Bresser e a proposta de Eatwel.

Um parecer sobre a posslbilldace de artIcular estas

teorias com o SIstema de pre~os de Sraffa requer :i.nt c 1:".1m(~~nte,

se ace1tarmos a



teoria post-ke~neslana da alstribulç~O e a teorIa monetárIa

ent~o o prOblema resume-se em estUdar

que ponto estes, ao nível +o r mal 1.;:')g :i. c o I

P ,?:;)- m I t ,::::m t ::3."1. •• C ::'~.·::.:i~.ml~-::nto" .

Um CIU t ,..o modo prol)l,?:;m",.

analIsar crItIcamente as teorIas, reJeItando-as, ou no mínImo

crItIcando alguns pontos debeis. Neste caso a articulaçio.

aparece como o ponto final da análise. ou seja, '5U.:;;, C(in c 1u.·s~·~:()

lÓgIca. O que procuramos fazer na nossa aIsserta~io, foi fazer o

segundo tIPO ae estuao ou seja, analIsar prImeIra a teorIa em

S(:::fJU.lr ::t. POSSJ.tli 1t dac e

artIculaeJo. Com este rrocedJ.mento ~ posslvel concluJ.r que,aJ.nda

Equaçio de CambrIdge a

um estudo das condIc5es que devem ser observaaas para que se

que uma teorIa dOS elementos que InfluenCIam a distrIbuic~o, o

que tornarIa problematlca a aceitacio ae sua explicaçao de como

se determJ.na a taxa de lucro, esta no entanto ~ comaPtivel com

ae produçio de Sraffa.

que provavelmente levou Grafia sugerIr ::":1. \'1::":1.

mon e t ar :i. a . De fato, aInda que seJa possível, determinar a taxa

lucro no SIstema Sraffiano VIa Equaç~o de Cambridge,

camInho n~o encontra nenhuma inaJ.caç~o nos trabalhos publlcaoos

S,-:i~.+. ·f ::":1. , sendo que conforme testemunhos ae economIstas ae

entre Sraffa e o grupo Ke~nesiano de



:j.nci.;~~p.;~nCli2ncla.

Em outras palavras. o camInhO Ke~neslano. ainda que possível, nào

~ no entanto, o recomendado por Sraffa. ao contrárIo, tudo leva a

que a lndlcaçào da taxa ae Juros como aetermlnante aa taxa

Juros, al~m de uma sugest~o. em POSItIVO sobre qual c am inn o

cumpre tambem o papel inverso e negatIvo. de por

nào pros;·::;e~Jui·c.

A proposta de fechamento pelo lado monetário, ou seja,

aquela que trabalha com a sugestio de Sraffa de determInar a taxa

de 1u c:r o J U.1" os J uma

essenclalmnte monetarla da taxa ae Juros. ProcurandO +u.n.jamen t :i~.'0

esta determinaçio, fIzemos um estudo sobre a relaç~o entre a

taxa de lucro e taxa de juros nos economIstas classicos.

precIsamente em Smith. Rlcarco. Marx. e em um. que apesar de nio

ser um clássico POSSUI, no entanto um trabalho classlco soare a

taxa dp Juros.Estamos ~ claro falando de Ke~nes.

Ao retomarmos o ponto de vIsta de Smlth

verIficamos que para ambos a taxa de juros ~ uma parte da taxa de

lucros e, por esta determinada. Ex rst in oo t ::3.In!:)'2m,c on c o ro ân c J.:;,1.

com a possibilldaae de usarmos a taxa de juros como Indicaaor do

comportamento da taxa de lucro, o que ~ comp~etamente dIferente

da sugestio ae Sraffa. Isto nos permJ.tiu concluIr

sugestio de Sraffa nio encontra respalao nos trabalhos de SmItn e

Quanto a Marx verificamos que este camInha no sentJ.do

de uma determInaçio monetárIa da taxa de Juros no

período.Sendo que fatores hIstórICOS e convencionaIS. assim como



a concorr&nCla Jogam um papel importante em sua determlnaç~o, o

que signifIca negar a eXlst&ncla de uma sobre a

determlnaçio da taxa de juros. Marx, no entanto deIxa espaço a

d~vidas POIS, este tamoem trabalha com um caao salárIO rea), o

como Ja observamos representa uma restrlçio ~ uma

determlnaç~o monetarla da taxa de Juros. No caso de Ke~nes, a

determinaçio essencIalmente monetarla da taxa oe juros, nio deIxa

espaço à d~vldas, sendo que, como em Marx, costume e tradlçio,

tamb~m cumprem um papel importante em sua determlnaçio. ~m

outras palavras, partIr do trabalha de Marx ae Ke~nes,

cumpre-se o primeIro passo lógICO na construç~o ae uma

determlnaç~o aa taxa ae lucro vIa taxa monetárIa ae Juros.

ResolVIdO o prImeIro passo lógICO, procuramos expor as

contrlbuiç5es ae DobD, Gareregnanl, Kregel, Plvettl e Panico.

VerIficamos que,a contribulç~O de Garegnanl, na verdade trata-se

apenas ae uma sugestio de trabalha, ou seja n~o avança 'uma

proposta com argumentaç~o sólida. No caso ae Doco, sua proposta

termIna por reforçar a tradlçio cláSSIca. O novo surge com o

trabalho de Kregel, o qual toma como base o capítulo 17 da Teoria

Geral. Esta lInha de pesquisa, sem as hipóteses simpllflcaaoras

de Kregel, será retomada por Panico. Já o trabalho de

tem como pano de fundo o traoalho de Marx, um obJetIVO

grandioso: a contruçio de uma teorIa monetarla da dlstrlbulçio.

124



Nossa conclus~o é que as propostas de fechamento, ou

as teorias de dlstrlbuiçio analIsadas, resolvem

satisfatoriamente o problema do fechamento dO modelo de SIstema

de preços de produçio de Sraffa. A maIS proxlma aa preocupaçio

de Sraffa ~ aquela que vendo construlda por Plvetti e por Panlco.

De fato acreditamos que Sraffa nio estava Interessado em feChar

seu sistema SImplesmente articulando a este uma outra teorIa,

este ponto fica claro em sua reJelçio da teoria neo-clássica. e

nas hipóteses assumidas na construçào do seu modelo, e na sua

sujestio de determinar a taxa de lucro VIa taxa via taxa ae

juros. A proposta de Sraffa implica a construçio de uma nova

teoria de dlstribuiçio oe renaa. ou em outras palavras, a

reconstruçao aa Political Econom~.
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