
Cadernos de 
-, 

A Política China e 
(e os limites) União Soviética, 
da "abertura" Estatismo 

Luciano 
e Socialismo 

Martins L. C. Bresser 
Pereira 

Israel A Controvérsia 
Estado, da Demanda 

Palestino, Efetiva 
. ; Anti-semitismo Antonio 

e brasileiros- Barros 
judeüs de Castro 

Maurício A Nacão-
. 

Sega/l Potência 
como um 

Einstein Projeto do 
e Israel Estado e 

lsaiah 
para o Estado 

Berlin Carlos 
Lessa 

. Joan Robinson Primeira 
no Brasil Declaracão 

. 

Eduardo 
Suruí 

Matarazzo Betty 

Suplicy Mindlin 
Lafer 



A controvérsia da demanda efetiva 

ANTONIO BARROS DE CASTRO 

Introdução 

Num livro recentemç,_nte publi­
cado procurei estudar a expansão 
do capitalismo no pós-guerra, bem 
como as origens da crise atual, 
através de uma perspectiva históri­
co-teórica fundada em Marx,· 
Schumpeter e outros autores. 1 

Busquei então mostrar que a com­
preensão do ocorrido no período 
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exige um esfor�o preliminar de 
ºdesobstrução teórica", que per­
mita enxergar o capitalismo sem os 
óculos - ou antolhos - keynes� 
kaleckianos. Mais prçcisamente, 
parece-me necessário recuperar a 
idéia de que o capitalismo se desen­
volve através de surtos cxpansiyos 
os quais culminam em situações de 
"auge", quando, momentanea- · 
mente, em meio à euforia e à espe-

culação, o capitalismo parece ha­

ver vencido o seu destino. A com­
preensão desta reaJidade encontra• 
va-.:se em plen<:> cµrso na sucessão 
de trabalhos qu� a partir de Maix, 
diretamente, ou através de seu 
discípulo Tugan-Baranovsky, ha­
viam prosseguido especialmente­
;e$ Kondratieff e Schumpeter 2 

-

t�hdo _ainda rec�bido importantes 
contribuições do �•fostitucionalis­
ta" Mitchell 3

• Mas a Grande De­
pressão dos anos 30 - e as teorias 
que nela se inspiram - vieram in­
terromper esta longa e profícua ca­
minhada teórica. Daí por diante 
todo aquele que se dedicasse ao es­
tudo da evolução do capitalismo 
seria levado a escolher entre: admi­
tir. que o problema,:,central do capi­
tâlismo é a "adequ,à:ção da deman­
dá efetiva'',· hâfêndo então que 
apontar, a: cada passo, como este 
problema é contornll:do; ou mos­
trar como - através de que meca­
nismos ·:e.. umà variação qualquer 
da produção globàltende a se fazer 
acompanhar de 1.hna variação equi­
valente da demanda global. A pri: 
meira posição contaria," entre seus 

membros, com Keynes e Kalecki, 
bem comç, os keynesianos de es­
querda e Um influente grupo de 
marxistas-keynesianos. Do lado 
oposto ficariam aqueles para os 
quais o capitalismo tende a operar 
- e a expandir-se - a pleno empre­
go e com plena utilização da capa­
cidade instalada. De acorstlo com o 
primeiro grupo - e na estdra dos 
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virulentos ataques feitos .por Key­
nes �os economistas ortodoxos de 
seu tempo• - o segundo grupo de 
autores reúne aqu�les que, em ulti­
ma análise, se mantêm cativos da. 

. lei de Say. 5 

Polarizada a disc�ssão. em torno 
a éssàs posiçõe.s, não · poderia a 
evofução recente· do capitalismo. 
ser entendida como aquilo que foi:, 
um longo surto expansivo, no qual. 
é possível distinguir a retomada, a 
expansão propriamente dita, e o 
auge eufórico final. Diante desta 
realidade fundamental, ignorada 
por ambas· as correntes acima men­
cionadas, a grande tradição da teo­
ria do ciclo - adiante comentada -
teria muito a dizer_ Demonstrá-lo 
não é contúdo o objetivo das pági­
nas que se seguem, onde buscamos 
fundamentalmente responder à­
queles que pretendem manter o de-

. bate acerca do funcionamento do 
capitalismo encapsulado na disjun­
-tiva: admitir, ou nt:gar, o principio 
da dérnanda efetiva. Com :este in- · 
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tuito lançaremos mão da obra de 
Kalecki, o mais penetrante e, em 
certos meios, o maís influente dos 
autores para quem a questão da 
demanda efetiva const itui o 
problema central do capitalismo e 
um divisor de· águas na teoria eco­
nômica.(_ 

Da insuficiência 
do consumo às 

Teorias da estagnação. 

Em diversas passagens da teoria 
geral de Keynes, bem C

0

omo em di- ·. 
ferentes escritos de Kalecki pode 
ser et1contrada a idéia de que o sis­
tema em que vivemos não tende à 
plena utilização, dos recursos à sua 
disposição. A proposição verdadei­
ramente central na obra de ambos 
os autores compreende a rigor duas 

teses. De fato, o que Keynes e Ka­
lecki estão nos dizendo é que: 

- se,por alguma razão,,a deman­
da global se revelar insuficiente 
· para garantir o pleno emprego da 

mão-de-obra (e a plena utilização 
da capacidade instalada), não exis­
tem no sistema mecanismos que as­
segurem a correção automática da· 
situação. Em tal caso, a - economia 
pÓderá permanecer a uni ''baixo" 
nível de atividade, com elevado 
índice de desemprego e alto grau 
de ociosidade em suas instalações 
produtivas. 

- o capitalismo tende à subutili­
zação de capacidade e ao desem­
prego em ampla escala de rnã_o-de­
obra. E i�o. porque a demanda efe�_ 
tiva, poi--diferentes-razões a seguir 
apontadas, tende a ser cronicamen­
te insuficiente. Esta proposição vai 
muito além de um mero ataque à 
lei de Say (a seguir referida). Trata­
se, a bem dizer, de uma lei Anti­
Say. 

A primeira tese, além de forne­
cer a chave para a interpretação do 
dçsempe11ho · _cfo capitalismo no� 
anos 30,. cons_tituía um desalio 
frontal à ortodoxia teórica .jmpe­
rante à época. Tratava-se, em· su­

, ma, da rejeição da crença de que o 
capitalismp (a "economia de mer­
cado") tende automaticamente ao 
equilíbrio e pleno emprego. Sendo 
esta convicção (um axioma t:$ cer- · 
:tos �eiós), apresentada pol-;Key­
nes corno o· equivalente moderno 
da "lei dos mercados" (produtos se 
trocam contra produtos), as novas 
idéias podiam ser tidas corno a vi­
tória final sobre a velha e renitente 
"lei", tradicionalmente associada 
ao nome de J.B.Say 1

• O nó górdio 
da chamada lei de Say teria sido 
cortado por Keynes mediante a de­
monstração de que não existem 
mecanismos garantindo que o in­

vestimento atinja o nível capaz de 
assegurar a existência de um volu­
me tal de demanda que permita o 
pleno emprego da mão-de-obra. 

Quanto à segunda tese, são pre­
caríssimas as suas oase� teóricas: 
em Keynes, em Kalecki, corno em 
seus discípulos. Comecemos com 
uma breve menção ao primeiro. 
Ulteriormente, as atenções serão 

· concentradas s(}bre Kalec_ki. 
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De acordo com uma conhecida 
passagem da Teoria Geral, quando 
a renda cresce, o consumo também 
cresce, porém não na mesma pro­
porção ª . O consumo coletivo, in­
troduziria assim uma espécie de 
freio no prócesso de expansão: à 
medida em que a economia avan­
ça, torna-se proporcionalmente 
maior o volume de renda que não é 
destinada ao consumo; conseqilen-
temente, torna-se cada vez mais 
difícil que a demanda agregada: 
(consumo + investimento) corres­
ponda ao total da renda, de.forma 
a dar vazão à oferta globaL 

A sugestão de Keynes no sentido 
de que o ritmo de expansão do 
consumo tende a não acompanhar 
o ritmo de crescimento da renda, 
saudada com· grande entusiasmo 
por alguns dos primeiros keynesia­
nos 9, teve de sér posteriormerife 
abal)donada. Expli.ca��e: jamais se 
conseguiu explicar por que razões o 
consumo não cresceria· ao mesmo 
ritmo que a renda (o que havia sido 
atribuído por J\eynes à "psicologia 
da comunidade"); além do que, 
tampouco se conseguiu comprovar 
esta suposta tendência, mediante 
constatações empíricas. 

Admitamos que o consumo 
acompanhe (cresça ao mesmo rit­
mo que) a produção. À medida em 
que se expande a economia, am­
plia-se necessariamente ô volume 
de renda que deverá ter destinos 
outros que não o consumo. Ocor- ,,. 
re, porém, que se o montante de 
renda que "resta" do con·sumó não 
for devidamente aplicado, o 
problema reside não propriamente 
no consumo, e sim na insuficiência 
dos investimentos (e demais "con­
trapesos da poupança"). 

O anterior nos remete a uma �o­
nhecidà passagem de Keynes, de 
acordo com a qual teria ocorrido, 
contemporaneamente, um "decll­
nio das oportunidades de investi­
mento" no capitalismo 10• A idéia, 
retomada e desenvolvida por Alvin 
Hansen e outros autoies,'daria lu-
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gar à�. êhamadas teO{ias da estag­
nação. A cessação das inovações 
"que marcam época", o "fecha­
mento da fronteira" do capitalis- · 
mo (que não teria outros povos e á­
reas a incorporar), é a .redução da 
taxa de crescimento demográfica, 

. seriam os '.'.f.�tç,res históricos" res­
ponsáveis pe!ó declínio das oportu­
nidades. de investimento, de que re­
sulta ··•11 estagnação. Infelizmente 
para os integrantes dessa corrente, 
cada um de seus argumentos· pode 
ser vfrtualmente contestado. 11 

Aliás, quanto mais não fosse, o 
febril avanço tecnológico registra­
do a partir da II Grande Guerra se 
incumbiria de ampliar imensamen­
te as oportunidades de investimen­
tos ao longo dos anos 50 e 60 ... 
Deixemos pois de lado esta linha 
teórica, reconhecidamente fracas­
sada, passando a uma outra moda­
lidade,. mais sofisticada, de teo:ria 
da estagnação.· 

Para Joseph Steindl, a insufi­
ciência de demanda efetiva que 
acompanharia· á- maturidade - e a 
estagnação - do capitalismo, não 

deve ser explicada a partir de fato­
res "exógenos" (ta.is como a redu­
ção do ritmo d� m�dança té'cnica), 

· os quais, por· sUà' vez, "permane-. 
· cemJncixplicados''; Ao invés disto, 
iênêêessário "encarar o declí:nio fia 
acumulação· de capital come> uma 
consequência �cessáda do desen­
volvimento de certas caract.$!rf�ti­
cas essenciais do capitalismo'.':12·• 

Coerent�om a proposta ante­
rior, e: lançando mão. de arguF!'len-· 
,tos inegavelmente fêrteis, füei'ndl 
tentará mostrar que à 'estagnação 
decorreria, em última anál!'se, da 

,. 

mudança ocorrida na estrutura e 
funcionamento do capitalismo, ao 
transitar este de uma fase concor­
rencial · para outra caracterizada 
pelo oligopólio. Esta mutação teria 
ocorrido já a fins do século XIX; 

desde essa época o capitalismo \n­
gressa na sua etapa "111;adura" ten-

. dendo, em conseqil�n,cJa, à estag­
nação - o que só se teria tornado· 
patente a partir dos anos 30 deste 
século 13• 

Sobre que argumentos repousa a 
análise de Steindl? De acordo com 
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o autor; "o papel crucial em toda a 
minha análise cabe à hipótese, já 
mencionada, de que o grau de utili­
zação ( da capacidade instalada, 
A.B.Castrn) influencia o montante 
de investimento" ". A razão pela 
qual Steindl atribui um tal desta­
que ao grau de utilização pode ser 
facilmente apon�ada. Segundo o 
autor, o excesso de capacidade não 

tem relevância na indústria compe­
titiva, porque, ao atingir ele um 
certo nível, é- .eliminado via redu­
ç,ão de preços. Contrariamente, no 
"padrão oligopólico", as indús­
trias não reduzem os preços quan­
do diante do surgimento de capaci­
dade ociosa "indesejada": "A úni­
ca maneira pela qual a indústria in­
dividual (oligopolista, A.B.C.) 

pode reagir à presença de· excesso 
não desejado de capacidade é redu­
zir o processo de expansão ( ou 
substituição) de capacidade" 15

• O 
contr,asJe seria poismarcante c,om. 
a indústría comPetitiv.a, a qual uti­
lizaria a capacidade ociosa even� 

·tualmente surgida, "antes que ela 
possà deprimir o investimento". 
Trata-se, em suma, de·uma "mu­
dança fundamental no funciona­
mento da economia", que tem por 
resultado o desencorajamento da 
acumulação e a tendência à estag­
nação. 16 

Outros fatores devem ainda ser 
consider;dos, segundo Steindl, 
para que se· chegue a uma "teoria 
completa de investimento". Entr� 

eles, um grande destaque será atric 
buído ao "endividamento relativo 
dos negocios". Dele provém a pro­
posição, particularmente cara . a 
Steindl, de que o "investimento se­
rú maior ou menor conforme o en­
dividamento em relação ao capital 
seja menor ciu maior" 17• 

Ambos' os. argumentos, que o 
próprio Stdndl coloca entre os pi­
lares de sua sonstrução teórica, po­
dem ser seriamente questionados. 
Vejamos por que. 

Ê efetivam.ente de se esperar que, 
diante. do surgimento da capacida_.. 
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de ociosa "indesejada", os produ- · pansão" deve implicar antes redi-
tores oligopolistas não derrubem reciónamento, que declínio do pro-
os seus preços de venda. O que ab- cesso de crescimento. Tal não será 
solutamente não procede é a hip6"- o' caso, evidentemente, se uma 
tese do autor acerca da "1mobilida- brusca \;1,-.�en�a retração ?ª - de-
de" do capital '9 

- em decorrência mand't;'d"etermmar o surgimento 
da qual, a expansão da grande em- generalizado de capácidade ociosa. 
presa moderna ficaria na depen- -Ã'$f sí�<tr� f i se ..i 

dência do surgimento de capacida- Wl• ilt 2e d •--� li if'l 
de ociosa "indesejada.,. Isto impli- w,iit:iwi e.iw.»to, porém, absoluta-
ca omitir: mente não_ <,iiferencia a atualidade 

-.que a intensidade e caracteris- ·do ocouiqp no século XIX.�. 
ticas assu;njdas pelo progresso téC.;\.<' - A h .lpótesé da ''imobili�e" do 

A medida 
que 

uma economia 
progride. ao longo 

. de·. um s11rto 
expansivo, 

mudam as ·atitudes . 
dos capitalistas. 

nico, o desenvolvimento observado· 
nos sistemas financeiros, e a pró� 
pr::ja evolução dos métodos geren-

.. ciais, têm atuado;no senti�o de tor­
nar o capital mais "fluido" hoje 
que no, passado 20

; que, expressão 
do ant�ior, o crescimento da gran­
de empresa moderna faz-se em vá­
rias direções: diversificação, desde 
um e outro produto, até "linhas 
completas" de produtos 21

; ingres­
so em ramos tecnologicamente 
aparentados; integração vertical; 
conquista de novos mercados, in­
clusive no exterior 22

• 

Dadas as características do pro­
cesso de expansão da grande em­
presa moderna que viemos de real­
çar, há que convir que o surgimen­
to de ca·pacidade ociosa indesejada 
numa determinada "frente de ex-

capitaf;' um dos fundamentos da 
construção teórid de Steindl; re­
pousa,' em' surna, sobre uma errô­
,nea concepção do processo de ex-
pansão da grande empresa moder­
na. Supr.imido o equívoco, não é 
mais possível derivar uma (supos­
ta) . tendência ao declínio da acu­
mulação, de (presumidas). "carac-. 
terísticas essenciais do capitalis­
mo'' contemporâneo. O próprio . 
Steirtdl h1weria de admitir o equí­
voco, em autocrítica datada de 
1965 23• 

Quanto à outra hipótese ante-
riormente reíetída; há.que, ,reco­
nhecer que os capitalistas não são; 
de fato, indiferentes ao seu grau de 
endividamento. Isto; porém, não 
salva a prenüssa de Steindl - desde 
que se tenha em conta o papel das 
expectativas, no processo de deci-
são caphali�1�·,, ,, -

, À medida erri q:�e úma economia 
progride ao longo de um surto ex­
pansivo, mudam as atitudes. dos 
capitalistas. Um mesmo grau. de 
endividàmento, que seria conside­
rado elevado no início do surto, 
será considerado aceitável - inclu­
sive pelas fontes fornecedoras ,de , 
crédito - na fase áurea da expan­
são. Neste processo tende-se mes­
mo a atingir uma situação de "au­
ge", onde', caracteristicamente, são 
tomadas decisões verdadeiramente 
temerárias. Nesta fase, possivel­
mente, os juros e demais encargos· 
financeiros, bem como outros fato­
res· aqui deixadtJs de lado, estarão 
atuando pesadamente contr:a os tu­
dos das empresas. Mas as expecta� 
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tivas mantêm-se elevadas. Como 
observou Marx: "é precisamente às 
vésperas de um crack que os negó­
cios parecem desenvolver-se de um 
modo quase exageradamente sóli­
do." ... e "os diretores de bancos e 
comerciantes ... se felicitam mutua­
mente pelo esplendor e a solidez 
dos negócios" 24. 

Entender o anterior - e conse­
qilef!temente negar a segunda hi­
pótese de Steindl - é fundamental 
no estudo do comportamento cícli­
co do capitalismo. A rigor,. qual­
quer concepção do capitaJismo, e 
em particular do ciclo, gue ignore 
este aspecto merece ser denomina­
da de "mecanicista". No caso em 
tela, supor que o coeficiente dívi­
da/capital determine o comporta­
mento dos capitalistas, indepen­
dentemente de sua avaliação das 
oportunidades de_ lucro que têm 
pela frente, constitui, indiscutivel­
mente, uma visão mecanicista do 
funcionamento do capitalismo. 

Tendo, na base de sua teoria, 
premissas a tal ponto equivocadas, 
não é de surpreender que Steindl 
tenha se enganado redohdaménte 
acerca do desempenho do capita­
lismo no pós-guerra. 25 

Recentemente, Steindl tratou de 
retomar e redefinir as suas idéias. 
A maturidade surge, desta feita, 
como "um estado no qual a econo­
mia e sua função de lucro estão 
ajustadas para altas taxas de cresci­
mento de períodos anteriores do 
desenvolvimento do capitalismo, 
mas estas taxas já não são mais ob­
tidas" 26

• Vista sob este prisma, a 
maturidade e a estagnação passam 
a depender, fundamentalmente, de 
uma suposta rigidez da 4'propen­
são a poupar", que continua eleva-... 
da, quando já não mais existem fa­
tores ºexógenos" capazes de esti� 
mular o investimento. 

A mutação que o capitalismo te­
ria sofrido a fins do século, passa, 
ao que parece, para um segundo 
plano, e o desempenho .da econo­
mia vai depender, no fundamental, 
de fatores "exógenos". Se eles são 
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desfavoráveis, como an·tes da II 
Grande Guerra, a economia revela 
a sua "maturidade" e· estagna; se 

· são favoráveis, como em 50 e 60, a 
tendência à estagnação submerge e 
o capitalismo volta a expandir-se 
com grande vigor; se, por fim, eles 
se debilitam, como parece ser ;o 
caso nos anos 70, volta a transpa-
recer a "maturidade"... 

A tentativa feita por SteindJ no 
sentido de ressuscitar a sua teoria 
merece uma única crítica. Se a tal 

· ponto cabe a fatpres "exógenos" 

A mutação 
que o capitalismo 

teria sofrido 
a fins do século, 

passa, ao que 
parece, para 

um segundo plano, 
e. o desempenho 

da economia 
vai dependers-- no 

fundamental, 
de fat�res. ''ex6genos". 

decidir se o capitalismo estanca ou 
cresêe vigorosamente, por que não 
centrar sobre eles a teori� da "di­
nâmica do capitalismo"? 27 

A demanda efetiva 

em Kalecki 

Em toda obra de Kalecki está 
presente a convicção de que: "O 
problema principal de uma econo­
mia capitalista desenvolvida é a 
adequação da demanda efetiva"; 
'de que existe uma "tendência ine­
rente ao sistema capitalista, ao su­
bemprego dos recursos, como re­
sultado da . inadequada demanda 
efetiva". 21• Mas é sobretudo nos 
seus escritos sobre a economia nor­
te-americana no pós-guerra, que a 
re.f erida convicção transparece 

com particular nitidez. Assim, to­
memos o artigo datado de 1956 e 
intitulado "A, situação econômica 
nos EEUU comparada com o 
período anterior à g~uerra" 29

• O au­
tor -se indaga, no fundament�l, 
como teria a economia norte­
americana encontrado mercado su­
ficiente para que o seu produto pu­
desse mais que dobrar, entre 1937 e 
1955. A resposta para Kalecki, 
deve ser buscada na "militarização 
da economia dos EEUU": ::. "a 
acumulação privada adicional fo{ 
absorvida por armamentos e pelo 
excedente de exportações, cujo 
crescimento estava ·associado com 
a 'assistência econômica externa', 
ou com a construção de bases no 
exterior..." 30• Até mesmo a drásti­
ca redução do desemprego (que cai 
de 14,2% em 1937 para 3,8% em 
1955) se explicaria pela ampliação 
do contingente militar permanente, 
mais os empregos criados pela pro­
dução de armas e, genericamente, 
o crescimento das atividades go­
vernamentais. 

. Onze anos depois; retomando o 
tema da economia norte-americana 
no pós-guerra, diria Kalecki que, 
desde 1951, "o aumento deste gas­
to (militar, A.B.C.) até• mea­
dos de 1966 foi bastante modera­
do". Agora, porém, na "segunda 
metade d� 1966 a situação econô­
mica nos EEUU sofreu uma mu­
dança fundamental" 31• "O gasto 
militar começa a jogar um papel 
como estimulante dos negócios. 
Em suma: um típico auge de guerra 
( ou semi-guerra) �omeçou somen­
te nà segunda metade de 1966". 32 

Deixando de lado o fato de que 
o autor cabalmente se contradiz 
entre um e outro texto, caberia in­
d!,lgar o que explicaria, segundo 
Kalecki, a substancial expansão 
registrada nos EEUU entre 1951 e 
a segunda metade de 1966. Não ca­
bendo a responsabilidade pela am­
pliação da demanda adicional ao 
complexo industrial militar, ela ha­
veria de caber ao gasto público ci­
vil e demais "estímulos" propicia-
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dos pelo governo 33• Parece, assim, 
'. que/O bom desempenho pode ser 
sempre assegurado: seja por Mr. 
Hyde (o complexo· industrial­
militar), seja por Dr. Jekil (a políti­
ca de demanda) 34. 

\ Deixemos de lado os problemas 
de K alecki em suas análises de con­
juntura e retomemos o plano do 
debàte teórico. 

Por que razões seria a insuficiên­
cia da-demanda efetiva úmà ten- · 
dência "ineretite" ao capitalismo?.· 
Kalecki

,' 
a rigor,° jamais enfrentou 

â quéstão.35
• Tratemos, no entanto, 

de buscar uma explicação em sua 
obrà: 

Uma possível razão poderia ser 
encontrada na própriâ concepção· ; 
do investimento 36

• O investimento 
é caracterizado por Kalecki como 
tendo "um efeito favorável sobre a 
situação econômica somente en� 
quanto é executado e provê saída 
pai:a ó poder de compra adicfo­
·nal"; uma vez concluído, no e11tan­
to, o investimento se converte em 
· capacidade produtiva - havendo 
então que utilizar esta capaciçta­
de 37

• Não implicaria isto ·dizer que 
o investimento (uma adição ao es­
toque de capital), traz em si o freio 
que deverá conter a expansãó? Afi­
nal, nada garante que haja deman­
da suficiente. para garantir a utili-
. zação do acréscimo ··de �apacidade. 

Qu.ando nos referimos a um in­
vestimento tomado isoladahre·nte·. 
podemos distinguir, com clareza, 
entre a fase em que o investimento 
apenas gera poder de compra adi­
cional - estimulando com isto a 
ecónomia - e o momento poste­
riór, em que, concluídos os traba­
lhos, trata .. se de utilizar a capaci­
dade produtiva recém-criada. Con­
sideràndo p conjunto da econót,nia, 
e com elai o conjunto dos investi­
mentos, 11-0, entanto, exist.irão, si­
tnültaneâmen.te, investimentos sen-
do iniciado�; 'outros a meio cami­
nito, e outros, ainda, sendo coric1u·1-
dos e entregues: 'os primeiros, ge­
rando denianda adicional sem 
Cadernos de,Opiniào 

constituir, por ora, capacidade 
instalada; os últimos devendo en­
trar em operação. Colocada a 
que'stão nestes devidos termos, não 1 
cabe mais distinguir entre a fase em 
que o investimento estimula a eco­
nomia e aquela em que a capacida- · 

. de ampliada carece de deinand'a 
para ser acionada. Importa, sim, 
saber como se comporta ô fluxo de 
investimentos: se o nível de fovesti­
mentos é . ampliado, aceJera-sé a 
criação de demanda adicional, e a 
economia ingressa numa: fase de 

Rosâ.· Luxemburgo 
afirma que 

o. capitaHsmo 
tem úm problema 

crGntco de -mercado, 
em decorrência 

da limitação do poder 
de compra 
das Jnassas 

. trabalhadoras, 
face A . prollutlvldade 

sempre cre�c;a11te 
do· trabalho .. 

pressão de demanda; se, pelo con­
trário, cai o nível de investimentos, 
reduz-se o ritmo a que cres� o po­
der aquisitivo, enquanto prosse­
gue, ao ritmo anterior, a expansão 
da capacidade instalada (em decor­
rência .dos investimentos anterior­
mente iniciados). Neste caso, sim, 
tende a surgir uma situação de in­
suficiência da demanda efetiva. -

O anterior pretende deixar daro 
que a natureza do processo de in­
vestimento permite apenas afirmar 
que uma aceleração dos investi­
mentos tende a engendrar pressões 
de demanda, enquanto uma.desa­
celeqição tende a deflagrar utna· si­
tuáçã:o oposta. Resta sàQer j>Ôr que 
os investimentos, éin seu conjunto, 
tendem a ser intensificados ou re­
freados. A resposta a esta questão 
- de que se ocupa, prrmordiabnen-

te,: qualquer teoria, do_ ciclo ": não 
pode ser buscadà no chamado "ca­
ráter duàl" do investimento 38

• 

· · A incapacidade de Kalecki de 
fundamentar a sua convicçãô acer­
ca da insllficiência de demanda · 
cdmo algo ''inerente" ·ao capitalis­
mo avançado, 'fica mais patente 
que nunca no conheqido artigo de­
dicado à crítica da qu·estão de de­
manda'. efetiva · em Tugan Bara­
novsky e Rosa Luxemburgo. Nele 
'o autor se refere a uma economia . 
que cresce a uma tax.a constante e • 
onde prevalecem à plena ocupação 
da mãó-de-obra e do equipamento 
do capital; a renda cresce ao mes- · 
·mo ritmo que·o capital e, assim, ''a 
plena utilização do equipamento 
continúa, e o problema de deman­
da efetiva não parece surgir". "Tu­
do bem'', acrescenta Kalecki, ''mas 
por que confinuariam os capitalis-. 
tas a inv.estir a um nível equivalen­
te (por hipótese, A.B.C.) a 7% 
do capital? Simplesmente, porque 
o processo vem decorrendo por ai-'. 
guin tempo assim, o -investimento 
tem sigo "justificado", e os capita­
listas não antecipam .• dificuldades 
na venda de seus produtos ... e por­
tanto não hesitam em continuar o 
seu jogo" 39

• 

O passo seguinte de Kalecki será 
.no sentido-de apontar o surgimen­
to do "problema de demanda efeti­
va". Acompanhemos o aútor. 

"Consideremos, no entanto, que 
- por exemplo, como resultado de 
uma mudança na estrutura social 
da classe capitalistà - os capitalis­
tas se disponham a investir somen­
te 6% do capita)' ao ano... O 
problema de demanda efetiva faz 
então imediatamente a sua apari-

, ção". · 

O texto é altamente revelador. 
Ros-;; ·ISuxemburgo afirma que o 
capitalismo tein um problema crô� 
nico de mercado, em decorrência 
da limitação do poder de compra 
das massas trabalhadoras, face·.à 
prodlltividade sempre crescente do 
trabalho'º. Tugan, por sua vez, 

· afirma que isto não cria em princí-
1 i7 



pio problema algum, desde que 
(como resultado

1 
da permanente 

elevação da composição orgânica 
do. capital), os capitalistàs gastem 
(proporcionalmente)"cada vez mais 
em meios dé produção. Kalecki 
concorda parcialmente com Rosa: 
para ele há efetivamente um 
problema de demanda efetiva. De 
onde nasce, porém, o problema? 

Indiscutivelmente, s�. como re­
sultado de uma causa qualquer ""' 
inclusive a enigmática "mudança 
da estrutura social da classe capita­
lista" referida por Kalecki - os ca­
pitalistas reduzirem o nível de in­
vestimentos, apàrecerá "imediata­
mente;, o problema da demanda 
efrtiva. De igual maneira, seria 
possível afirmar; no entanto, que 
se os capitalistas decidirem manter 
o nível de investimentos, o proble­
ma da demanda efetiva não faria a 
sua aparição. Kalécki, em suma -
ao contrário de Rosa, Hansen ou 
Steindl - passa ao largo da questão· 
que se propõe discutir. E continua­
mos sem saber por que razões o ca­
pitalismo tetia uma tendência "ine­

rente" à insuficiência da demanda 
efetiva. 

Não obstan.te grandes diferen­
ças, evidentes .em outros planos, 
Kalecki se revela, neste texto, bas­
tante próximo a Rosa Luxembur­
go. As críticas feitas a Ro�a são, 
· basicamente, do tipo: a contribui­
ção do mercado externo consiste 
somente no excedente de exporta­
ções, e não no total de exportações. 
Quanto à conclusão da· autora, de 
que o capitalismo é salvo pelo 
"mercado externo" (no sentido la­
to, que inclui o gasto militar), a res­
salva de Kalecki é apenas de que: 
''Em seu tempo era sem dúvida 
exagerada mas se provou correta 
hoje ·em dia" ". Parece," .Jlltl':. que 
todo aquele que vê na demanda 
efetiva o problema central do capi­
talismo, é 'levado a conclusões que, 
no fundamental, foram antecipa­
das por Malthus em seu tempo. De 
fato, já este autor, ao examinar a 
crise enfrentada pela economia in-

H8 

glesa, no período que se segue ao 
Congresso de Viena, atribuiria as 
dificuldades à desmobilização mili­
tar e recomendarhi�a realização de 
grandes obras públicas. Numa pa­
lavra, a situação pré-crise· havia 
sido favorecida pelas guerras napo­
leônicas, e a paz trouxera a econo­
mia de volta ao problema da de­
manda efetiva - o qual poderia no 
entanto ser atenuado, por uma 
política de gasto público 42

• 

Deixemos de lado a hipótese da 
insuficiência crônica da demand� 

Parece· 
que todo aquele 

que vi na demanda 
efetiva- o problema 

··. ·central do· 
capitalismo, 

é levado a·conclusães 
que, no fundamental, 

foram antecipadas 
por Malthus_ 

em seu tempo .. 

efetiva, e f
i

xemo-nos sobre o terre­
no do ciclo: 

Na bas� dos modelos de ciclo de 
Kalecki encontra-se a defasagem 
entre ordem de investimentos .e en­
trega dos novos equipamentos 43

• 

Tida em conta a defasagem, se os 
investimentos se intensificam a 
economia ingressa numa fase de 
bonança, dada a expansão de de­
manda com que se defronta; ulte­
riormente, com a retração dos in­
vestimentos, a sitijação será revs=r-
tida. O que explica, em Kalecki, o 
movimento alternado de retração e 
intensificação dos investimentos? 

A solução proposta pelo autor, 
em seu modelo de ciclo, é tão preci­
sa quanto· arbitrária e vazià. Basta 
postular que a eco·nomià não.tende 
à expansão, ou seja, que ela "retor­
na ao seu estado original após cada 

ciclo" 44. Em tais condições, o in­
vestimento deverá ser, em. média,, 
igual às necessidades de reposição. 
Isto posto, o "mecanismo do ci• 
cio" pode ser assim delineado: 

- enquanto as entregas de equi� 
pamento forem inferiores à depre� 
ciação, o estoque de· capital estará.­
baixando,· o que fará crescer o 
montant.e de investimentos. Como 
porém as entregas são defasadas, o 
estoque de capital continuará cain�: 
do por algum tempo, com o que 
prossegue a fase de crescimei;ito 
das inversões; 

- quando as entregas de equipa­
mento ultrapassarem a deprecia­
ção, o estoque de capital começará 
a se elevar, o que desestimula os in_. 
vestimentas. A fase de desestímulo 
pro;,seguirá enquanto as entregas· 
continuarem superando a depre-
ciação. . 

O ''ciclo puro" pe Kalecki, a qüe. 
ele. mesmo se refere como "auto- · 
mático", reduz-se, como vemos, a 
um mecanismo termostático, 4

�, em 
que dada uma certa defasagem en­
tre ordem de correção e correção 
efetiva da temperatura (no caso o . 
estoque de capital), é obtido um 

. movimento ondulatório através do 
qual a "temperatura" ora excede, 
ora fica l).quém do nível desejado 46

• 

6 anterior não visa apenas p'a­
tentear o simplismo dó modelo de 
ciclo de Kalecki. Tão ou mais im­
portante é perceber que tudo ai de-

. corre de "erros'.' reco_rrerit�mente 
cometidos pelos capitalistas. Ora, 
estes erros dependem lips dõs ou­
tros: os capitalistas erram para 
étma (investindo em excesso) por­
que anteriormente erraram para· 
baixo (investindo menos. do que o 
necessário à reposiçàq,do estoque 
de capital), e vice-versa. Assim sen­

do, se por alguma rizã9 um belo 
dia "acertarem" - (ai�ndo com 
que o estoque de capit�l �resça pari 
passu com o nível de renda - desa­
parecerá a razão de sú' do ciclo. 

O ciclo, portanto, não é, a rigor, 
sequer "inerente" ao/capitalismo 
em Kalecki. Já vimos;;aliás, que ao 
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comentar a evolução de uma eco­
nomia que apresenta um cresci­
mento "sustentado, a pleno empre­
go e plena capacidade, no qual o_s 
capitalistas continuam investin­
do", porque o processo vem ocor­
rendo assim por algum tempo, e o 
investimento tem sido "justifica­
do", Kalecki não consegue intro­
duzir o ciclo.,. 

Num outro texto, referindo-se a 
uma trajetória harrodiana de cres­
cimento equilibrado,· no qual "o 
aumento do investimento é exata­
mente suficiente para gerar a de­
manda efetiva capaz de compensar 
a expansão da capacidade instala­
da" ... Kalecki afirma que-a tràjetó­
ria é "instável". Por quê? ·Porque 
qualquer "pequeno e 'tortuito" 
declínio do investimento deflagra 
um processo cumulativo de retra­
ção ... '8

• Fecha-se assim o círculo 
de equívocos de Kalecki, e o autor, 
que ·começara postulando o ciclo 
sem "tendência", acaba admitindo 
a expansão sem ciclo. Não é por 
outra razão que Kalecki - fazendo 
eco  ao  t r i u n f a l i s m o  n e.Q­
keynesiano dos anos 60 - admitiria 
que "os gastos do governo, basea­
dos no déficit orçamentário podem 
resolver o problema da demanda 
efetiva e se (forem) suficientemente 
elevados, podem assegurar o pleno 
emprego. Esta é a base da política . · 
governa,m_ental no capitalismo mo­
derno" •9 

< Tratos de uma · 
alternativa teórica 

Não caberia tentar aqui a elabo-. 
ração de üina alternativa teôrica às · 
idéias que viemos de criticar. Umas 
poucas pálavras podem ser ditas, 
no entanto, visando balizar o terre­
no em que se.situa a visão do ciclo 
econômico· à que nos filiamos. 

Hoje, corno ontem, da forma 
mesma como se estrutura o capita­
lismo, nas·ce uma fome insaciável 
de lucros . .Na busca incessante des­
tes lucros;·ils�empresas capitalistas 
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lutam entre si, lançando mão dos 
mais variados recursos. Esta com­
petição não decresceu em intensi­
dade com o surgimento da grande 
empresa moderna e a atenuação da 
competição via preços. Como ob­
servou Shumpeter, "na realidade 
càpitalista, por oposição à imagem 
fornecida nos manuais, não é esta 
modalidade de competição (a con­
corrência via preços, A.B.Ç.) que 
conta, mas a competição,. através 

· do lançamento de novos produtos,· 
da adoção de novas técnicas, de 
novas fon_tes de suprimento, de no­
vas formas de organização ... "'º 
Como é fácil verificar, no que toca 
a estas modalidades mais contun­
dentes de competição, a grande 
empresa contemporânea encontra­
se mais equip�da que a empresa 
"atomística" do passado ' 1

• 

A compulsão expansiva, profun­
damente entranhada no comporta-

mentb dos capitalistas (e·tesultante 
das pressões a que se encontram 
submetidos), determina um cresci­
mento, cego a· nível do conjupto, 
e desigual a nível dos setores inte­
grantes da economia capitalista. O 
objeto primordial da teoria dos ci­
clos econômicos é estabelecer as \ - . . razoes e precisar os mecanismos, 
atrav,és dos quais este processo 
anárquico de expansão adquire im­
pulso, perde-o, e é revertido; perio­
dicamente. 

Ao ter início um surto expansi­
vo, os mecanismos cíclicos - que 
nã<:>-serão aqui especificados - con­
figútâm um quadro altamente fa­
v�rável à realização dos desígnios 
dos capitalistas. Na fase que então 
se abre, não tendem a ocorrer 
problemas de demanda. Não. se 

, trata, contudo (nem sequer neste 
contexto), de que a "produção ga­
ranta a própria demanda". Ocorre, 
sim, que enquanto o consumo cres­
ce sustentado pela expansão dá 
massa- de salários e reforçado -
modernamente - pelo crédito ao 
consumidor, os capitalistas, sob o 
acicate da competição e na expec­
tativa: de elevados lu_cros, correm à 
frente de seus próprios meios - o 
que lhes é permitido pelo sistema 
de crédito - nà apropriação e/ou 
célritratação de recursos e trabalh·a­
dores. 52 

Ao longo do surto de crescimen­
to tendem a ser "consumidas" as 
condições, de início tão favoráveis 
à expansão. Ê importante perce­
ber, no entanto, .que a deterioração 
destas condições, em si mesmas, 
não determina direta e linearmente 
o comportamento dos capitalistas. 
Estes, em maior ou menor medida, 
se comportam como se delas inde­
pendessem; como se pudessem se 
endividar ilimitadamente; como se 
pudessem explorar igualmente 
uma massa de trabalhadores debi­
litada por um amplo "exército in­
dustrial de reserva", ou fortalecidá 
pela ami:>�a disponibili�ade de ocu-

ll9 



pações. si_ A deterioração destas (e 
outras) ·condiçõ�s deverá ri.o ent_an­
to atingir - em primeira mão-.:.. as. 

atividades industriais. São:os ·mús- -
culos do capitalismo que ��mççam 
a dar sinal de fadiga;- O sistema 
nervoso - as finànças, as atividades 
especulativas--, no entanto, conti­
nuam ·emitindo sinais positiv,os, 
com o que se ingressa no perfodo 
de_puforia, uma verda.dêi.ra ''sç,bre­
vida da expansão�-•. 

Nesta concepção do ciclo, como 
se vê, não há distinção teórica 
possível, entre ciclo e tendência_:-,os 
fatores cíclicos são as próprias con­
dições que dão rédeas 'à expànsão 
e, posteriormente, . preparam a 
exaustão e en,gatilham a crist:/ 

O heterogêneo grupo ,de a,litores 
· a que �e deve a alternatita teórica 

presentemente referid:a foi delibe­
radamente omitido .por Keynes, 
em sua clássica discussão da de-

- manda efetiva na Teoria Geral 54 

Para eles, a concepção ortodoxa 
( Marshall, Pigo'u ou Fischer);., se­
gundo a qual as crises seriam even­
tos "anormais" a ser�m �xplicados 
por causas singulares (criação de­
sordenada de crédito, especulação, 

· . ·"! 

O Capita/ümo Ainda E Aquele, Forense 
Universitária, Rio, 1979. 

2 Vide O Capitalismo Ainda E' Aquele, p. 
126 a 161. A obra de M. Tugan Bara­
novsky, cm particular Les Crisn,/hdus­
ttiel/e-' en Engleterre, Paris, 1913(1• edi­
ção cm rússo, 1894 ), causou profundo 
impacto cm autores que vão dc'Lênin a 
Kevnes. Acerca de sua iníluência no 
pe�samento marxista, L. Collctti'c -C. 
Napoleoni, it Futuro dei Capitalismo 
Cr!1/lo o S1•iluppo? Latcrza, Bari, 1970, 
p. 297 a 302. Quanto a Keyne's; caberia 
lembrar sua declaração cni A Treatl.re on 
Mone_v (Macmillan, 1971, vol. 11, pp. 89 
e 90) no sentido de que: "encontro-me 
em forte simpatia com a escola de auto­
res - Tugan Baranovsky, Hull. Spietho"ff 
e Schumpctcr - dos quais Tugan Bara-: 
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pânico), não passa de um ·grande 
equívo·co. O capitalismo é um siste­
ma -dotado de uma instabilidade 
congênita. N-a raiz desta i�stabili­
dade encontram-se os investimen­
tos, com sua relativa autonomia e 
característica volatilidade, Tugan 
Baranovski, membro destacado do 
grupo, havia mesmo proposto a 
·"desconcertante idéia" de um de­
sajuste f{!ndamental entre poupan­
ça e investimento ss_ Nas palavras 
de Mitcfiéll, "as crises não são se­
não um aspecto dos ciclos recor­
rentes. Ao invés de um estado 
"normal" dos negócios, interrom­
pido por crises ocasionais, vemos 
um estado d'os negócios em contí­
nua mutação'' 56

• 

Visto na perspectiva destes "he­
réticos", a demonstração feita por 
Keynes e por Kalecki de que uma 
economil;l pode permanecer a um 
baixo nível de atividade, constitui, 
segundo creio, um impÓrtante pas- · 
so adiante. A maioria deles conce-

- be a crise como um pr.oéesso cumu­
lativo · de regressão, ao longo do 
qualseriam liquidados os encargos 
finançeiros excessivos, eliminadas 
as empresas _tornadas inviáveis, 
bem como as técnicas que �e reve-

NOTAS 

.novsky foi o primeiro e o mais .original, 
e especialmente com a forma que a teo­
ria toma nos trabalhos de Tu11,an Bara­
n o v s k y". N o  q u e  s e  r e f e r e  à-­
de Marx e Tugan sobre os. teóricos do ci­
clo da chamada escola "continental", 
vide os comentários de Alvin Hansen e 
Richard Clcmencc cm Lecciones Sobre 
_Ciclos Economicos Y Renta Nacional, 
Rosario, 1956, pp. 125 e 138. 

J A força e a atualidade das idéias d.e M it-
- chcll foram demonstradas por seu soli­

tário discípulo Geoffrey . Moore cm 
"Productivity, Econômic Growth and 
lnílation: -Rcccnt Expcricncc in Thc 
Light of Mitchcll's Hypothcsis", Confe­
rcncc on an Agenda for Economic Rc­
scarch on Productivity, Washington, 
1973. R. Boddy e J. Crotty cm "Class 

lem obsoletas. Trata-se, nª concep­
ção de Marx, de um período de 
"queima" e reajuste do capital - no 
qual se verifica, ao mesmo tempó, 
a reconstituição do "exército de re­
serva". Este processo, mais ou mé­
nos penoso de purgação - manti-dà 
intacta a engrenagem e a motiva-. 
ção capitalista - deveria, no entan­
to, engendr.ar condições capazes de 
permitir a recuperação subseqüen­
te 57

• Keynes iria mostrar, no en­
tanto, que o fundo do poço é "pe­
gajoso", que atingido �m certo 
nível d.e prostração não é de se espe­
rar a retomada da expansão. Esta' é 
uma problemática virtualmente ig� 
norada pela - grande tradiçãó da 
teoria do ciclo, e que não pode ser 
descartada - como o faz Schumpe­
ter - como uma situação "patoló� 
gica" 58

• Seguramente mais equivo­
cada é, no entanto, a tentativa de 
Baran, Sweezy, e tantos outros, de 
transformar os anos 30 em situa­
ção paradigmática. O preço pago 
por essa errônea perspectiva �cm-. 
siste, em última análise, numa.mis­
tificação do capitalismo: cuja ev9-
lução passa a ser vista como regida 
pelos "policy; markers", em con­
luio com os capitalistas. 

Conílit, Keynesian Polici.es, and The 
Business Cycle", Monthly Revicw, out. 
de 1974, aproveitariam int�i1samentc o. 
trabalho de Moore. - .. 

4 John Maynárd Keynes, 'The Géner:al 
_ Theory of Employment, lnterest and Mo­
ney, Macmillan, 1954, cap. ,3,: 

5 Vide Paul Sweezy, John Màynárd Key­
nes, cm Teóricos e Teoriçis dà Economia, 
Rio, Zahar, 1965, cap. Í e Âl�_in ·Hanscn, 
Guia de Ke_1mes, Fondo <lc

c
Çultur-a Eco-

nomica, 1957, cap. 1. _ ., 6 O presente trabalho - rc<ligÍdo de ma­
neira a poder ser lido isola,9:ílmcntc - dá 
prosseguimento a um debate acerca da 
obra de Kalccki e de sua,rclcy;incia para 
o estudo do capitalismo '.p_5�ipós-gucrra, 
que teve inicio com o cns<1fo,intitulado 
"Por que não KaÍccki" .(1nçlµido em· O 

Capitalismo Ainda t Aquele); Estç últi-
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mo trabalho foi objeto de diferentes 
crítica.s. Alguns diriam que as idéias 

· acerca do ciclo pouco representam ilo 
• pensamento de Kalecki: equivoco pal­

mar, já que os modelos de ciclo de Ka-
1.ecki estão intimamente ligados à sua 
concepção do investimento e seus "de-

. terminantes" - sendo que a compreen­
são do papel (e determinantes) do inves­
timento'é, para Kalecki, a própria chave 
para· o entendimento da "dinâmica capi­
talista". Outros, reconhecendo que os 
modelos de ciclo trazem em si idéias 
centrais de Kalecki, diriam que cu teria 
feito uma leitura desatenta e preconcebi­
da de sua obra (Mario Luiz Possas e 

Paulo B;illar. Demanda Efetiva e Dinâ­
mica em Kalecki, ANPEC, VII Encon­
tro Naéional de Economia. 1979, vol. 1, 
p. 239). Quanto a estes últimos diria ini­
cialmente que fiz uma leitura não ape­
nas atenta, como em certa época entu­
siástica da obra de Kalecki, e que as 
nossas divergências a esse respeito só 
poderão ser entendidas se admitirem 
que, efetivamente, não aceito alguns as­
pectos fundamentais da concepção de 
Kalecki do capitalismo. Além do q.ue, 
convém acrescentar, considero inaceitá­
veis, a nível da Teoria, as reiteradas te _n­
tativas feitas por aquele autor, de dar 
conta daquilo que não cabe nos seus 
modelos mediante expedientes formais 
(a adição de ll)ais uma variável, ou a 
mudança na defi,nição de um coeficien-

. · te), cujo significado econômico não é, 
em regra, minimamente discutido. Acer­
ca do investimento como ·impulso e 
freio. vide Kalecki, "The Mechanism of 
The Business Upswing" em The Dyna­
mics of The Capita/is/ Economy, 
Cambridge, U. PreS§, 1971, pp; 30./3-1 e 
Essays in The Theory of Economic Fluc­
tuations, Russell & Russell, N.Y., 1972, 
pp. 148 e 149. Agradeço a Fernando 
Cardim de Carvalho a -discussão de al­
gu�as. das questões formuladas neste 
trabalho. 

7 Jean-Baptiste Say, _
1

Traité d'Economie 
Politiq11e, cap. XV, Des Débouchés. re­
produzido por Henri Denis, em La For­
mation de La Science Economique, Pres­
ses Univcrsitaires de France, 1967, p. 
118 a 122. Vide, a propósito, Alvin Han­
sen, Guia de Keynes, Fondo de Cultura 
Econom_ica. 1957, cap. 1. 

8 J.M.Keynes, General Theory, ob. cit., 
p. 27; 

9 Uma função consumo, do tipo original­
menlc:··sugerido por Keynes, forneceria 
uma pirfeita explicação·, não apenas 
para a _passagem do auge à retração, 
como''desla para a recuperação. Lloyd 

. Metzler, "Keynes a11d The Theory of 
Business·Çycles", em The New Econo­
micJ:,, ·b.\'lct:inea org. por S. Harris; 
Knnpf.'·_N'éw York, 19·52. 

10 Ge11éraY Theory, ob. ci( pp. 307 /8. 
Alan ·s"'cczy, "Declining .lnvestmer;il 
Oppotüiliity", em Seymour Harris, The 
N1•11··F.toh11111icJ, Knopf, N. York, 1952. 

·11 · Vide. 'a'propósito, o notável capitulo X 
de Caf!�afism, Socia/ism and Democracy, 
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Joseph Schumpeter, Harper Co,lophon,. 
1975. Em certos momentos, Kalec.ki pa- · 
rece aceitar a tese da diminuição das 
oportunidades de investimento como re­
·sultado ·cto "declínio· ria intensidade das 
inovações". A hipótese ·não é porém dis­
cutida. e nem sequc:"rdetivamente íncor-· 
porada à sua obra. Vide, por ex-efnplp .. 

· M. Kalecki. Thror_1· of Eco11omic Dyna-, 
mies. Monthly 'levi,-w Press, 1968, p. 
159. 

. ' 
12 Joseph Steindl, Maturit_i• and StaKnatinn 

in American Capita/i.,m. B"asil Blackwelr, 
1952. p. 191. . 

13 Idem, pp. 168 e 169. 
14 Idem, pp. VIII e 11. 
15 Idem. p. VIII. 
16 Idem, pp. VIII e IX. 
17 Idem, p. VII. Trata-se aqui, do apró: · 

veitamento por Steindl do chamado 
princípio de risco crescente de Kalecki. 
Vide•M. Kalecki, Theory of Economic 
Dynamics,.cap. 8. 

19 SteirÍdl, ob. cit., pp. 68/69 e 41. 
20 Joseph Schumpeter, Capitalism. Socia­

lism and De11.10cracy, Harper Cólophon, 
1975, cap. Vil, James CliftOn, "Ccipeti­
·tion and the Evolution of the Capitaljst 
Mode of Production", Cambridge Jour­
nal of EcQnomics, jun/77. 

21 Este tipo de crescimento em leque está, 
a rigor. compreendido no conceito de 
expansão da "indústria" empregado por 
Steindl. Manisfestamente, porém, não 
recebe o devido realce nas facônicas oti­
servações do autor acerca do- tema- pro­
gresso técnico - concebido, fundamen­
talmente, como introdução de novos 
ptocessos redutores de custo. Vide, p:·e., 
pp. 50 e 133. 

22 Alfred Chandler, Jr., Strategy and 
Structure: Cha-pters in The -History of 

. The Americán Industrial Enterprise, es- . 
pecialmente o capítulo de conclusões. 
Vide, 'também, Stephen Hymer, "A.em­
presa multinacional-e ·a Lei ·do Desen- ··· 
volvimento Desigual", em S. Hymer, 
Empresas Multinacionais: A Internacio­
nalização do Capital, Graal, Rio, 1978. 

23 J. Steindl, "On Maturi(y in capitalist 
economics", em Essays in Honour ofM. 
Kalecki, .Varsóvia, 1965, p. 429: 

24 Karl Marx, E/ Capital, Fondo dç Cultu­
ra Economica, Méxic;o, 1968, ·1 orno III,.·' 
p. 455. Vide a este respeito O Capita­
lismo Aind<1 t. Aquele p. 133 a 147. 

25 Convém lembrar, no entanto, que prati­
camente todos os autores se equivoca­
ram em suas previsõe� acerca do·perlo­
do. · Mesmo Schumpcter, com a sua pe­
netrante visão do capitalismo contem­
porâneo, enganou-se em sua ante"1isão 
do que seria o pós-guerra. O seu erro de­
correria, segundo creio, de uma grossei­
ra subestimação da capacidade: do novo 
centro hegemónico - os EEUU - de re­
c o  ns t r µir em sól idas  bases as 
instituições e as condições pollticas ade­
quadas ao funcioname11to do capitalis­
mo. após o pcrlodo de "crise- orgânica" 
do sistema que tivera inicio com a revo­
lução de 1917. Vide, a esse respeito, 
"Aspectos P0llticos da fapansão Capi-

.;lista do Pós-Guerra", em o Capitalis­
,;10 Ainda t. A que/e. Quanto às previsões 
de Schumpet�r, consulte-se "The 
March,lnto $ocialism", inclufdo em J. 
Séhumpetér'. Capitalism 'Socialisi;1 and 

''Demoê'rac_v, Harpor . Colophon, 1975, 
p. 415 é seg1.1intcs. 

2� J .. Steindl, Stagnation Theory and StaK­
.· ,iation' Po7icy;'·Cambridge Journal of 
--Eéonomics,- março de 1979, p_. 7·. 

27 Quem quisesse _levar-à frente a·crltica ao 
\IIt_igo pod,eria questiona/ a pr°ópria tese 
- _har_rodiàna, ÇOl)J.e"Ô próprio Steindl 
aponta - da r!,gidfa da propensão a pou­
par. Por outro lado, a tentativa feita por 
S\eindl de introduzir "fatores pollticos" 
na interpretação do desempenho do ca­
·pitalismo· •no pós-g·uetra parece-me cor­
reta e promissora. 

28·,M. Kaleck:i,- "La diferenéil! entre los 
problemas economicos cruciafes de las 
�cone/mias desarrolladas y las econo­
mias subdesarrolladas no socialistas", 
reprodu.z]do em Economia y Adminis­
tración, . Universidad de Concepción. 

.. Chile., 1970, pp.63 e 64. 
29 M. Kalecki;' -artigo incluído em "The 

i..ast·Phase in The Transformation of Ca­
. pi[alism:·, Monthly Review Press, 1972. 

30 Idem,. pp. 93 e 95. 
31 "Vietnan and US Big Business" (1967), 

. incluído também em The Last Phase ln 
The Transformation of Capitalism, ob. 
cit. pp. 108 e 109. 

32 Idem; ·p. 110 . 
33 · M. Kalecki, ·pofitica/ Aspects of Fui( 

Employment, Selected ... ob. cit. Este ar­
·llgo, publicado em 1943, contém bri­
lhantes sugestões acerca do funciona­
mento do capitalismo no pós-guerra. 

34 Par'a uma interpretação, centrada sobre 
outros fatores, dó ocorrido no perlodo . 
(que tem em conta, no entanto, a mani­
pulação da demanda pelo governo), 
veja-se "A ·crise econômica norte-

�, àfueí-1cana" em O Capitá/i_smo A inda É 
Aquele. 

35 Convém insistir _em que não estamos 
discutindo a insuficiência da demanda 
efetiva enquanto possibilidade (negá-lo 
implicaria manter-se prisioneiro da lei 
de Say), e sim como tendência - para o 
-9ue, de nada !iervem as_ (triviais) criticas 
feitas por Kalecki à lei de Say. Vide. a 
esse respeito, Possas e Baltar, ob. cit., 
!?· 228. 

36 A .sugestão, feita por Joan Robinson, se­
ria explorada com aftnco por Possas e 

.. Baltar (p: 238 e segs.). Joan Robinson, 
"Ka{ecki' af)d. Keynes", incluldo cm 

. Collected Eé:onomic Papers, vol. Ili, Ba-
sil Blackwell, 1965, p. 97. 

3.J.,M. Kalecki, "Mecha'.nism of business 
up�wing", in Seletected Essays on The 
Dy_namics _of .The CJ1pi1alist Economy, 
Cambridge ,U11iversity Press, 1971, pp. 

-31 e 32. Vide também M. Kalecki, Es-
says in The Theory of Ecanomic Fluctua­
tions, Russell and Russell, 1939, pp. 148 

.e 149, 
3!! Lamentavelmente, o texto de Possas e 

Bailar está montado sobre a· idéia de que 
o problema da demanda ef�tiva (bem 
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como o das flutuações cíclicas) deve ser entendi.do a partir do caráter dual do in­vestimento. 39 M. Kalecki, "The problem of effective demand with Tugan Baranovsky and Rosa Luxemburg", Selec/ed ... , ob. cit., p. 1_49. . . . . ·-...40 Rosa Luxemburg, The Áccumulation of ', Capital, Monthly Review Press, 1968, :§:p. XXV. 41 M .• K�cki, The Problem of Effective De�d ... , ob. cit., p. 155. 42 Veja-se, a propósito, o ·ensaio de Keynes intitulado "Thomas Robe'rt Malthus", em -J.M.Keynes, Es?iays in Biography, Macmi)lan. 1972. 43 A concepção de Kalecki do ciclo coinci­de, a este; pJopósito,.com a qe Aft�lion, o quál, em obra datadâ de 1913, diria: "Minha tese principal é de que a maior responsabilidade pelas flutuações dcli­cas dev.eria ser atribuída a uma das ca­racterísticas da moderna técnié:a 1{idus­trial. vale dizer, o longo período neces­sário para a produção de capital fixo". O mecanismo do ciclo de Aftalion é, aliás, explicitamente construido, como um processo de ajustamento de estoque de capital,' o _qual opera sobre uma "ten­dência seculár da:demanda" (estabeleci-· da, 1 como em Kalecki 1, por elementos outros que nãQ aqueles envolvidos no mecanismo dÕ�iclo). Albert Aftalion, "La Teoria_de los Ciclos Economicos Ba;eada en la Tecnica Capitalista· de Producción", na coiêtâni:a Lecciones 
Sobre Ciclos Economicos -Y Reri/à Nà-;,. 
cional, organizada por Alvin Hansen e Richard Clemence, Rosario (Argenti­na), 1956. pp. _139 e l4L 44 M. Kalecki, Selected Ess�ys, ob. cit., p. · I. Referimo-�os aqui ao modelo de 33. Parece, no ·entanto, haver consenso acerca do fato. de que '.' As modificações posteriores consistem principalmente na introdução de certos elementos compli­cadores" ... "que não mudam a concep-- . ção fundamental do modelo". Oskàr . Lange, Pap.ers ln :f§cÓnqmics And Socio­. logy Perganó1i Pr�ss, . i 970, p: 343. 45 M. Kaleki, T'ht:Ó�y of Eccinomic Dyna­mics, ob. cit., p. 1·23; R.C.O. Matthews, 
The Busine.u Cyc/e, Cambridge Univer-sity Press. 1967, p. 25. 46 Kalecki põe de lado, em seu· estudo do "ciclo", a questão do progresso técnico. ConseqiÍentemente. a função ,cataliza. dora de investimentos exercida · pelas inovações (tão exaltada por Schumpe­ter) não pode estar·presente na sua ex­plicação da intensificação, bem como da retração das inversões. Em tais condi­ções. tudo fica na dependência da hipó­tese de que o· aumento do estoque de ca­pital constitui, tout court, um freio ao investimento. Este não ser'ia o caso se o autor tivesse: presente as mudanças téc­nicas, já que, como ele mesmo reconhe­ce. cm tais circuristãn,cias. "os capitalis­tas investindo "hoje" pensam ter vanta• · . geris _sõbre aquéles que investiram "on­tem". dadas.as nqvidudcs que lhes são oferecidas" (The Probl_em of Effective 
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· Demand, ob. cit., · p. 155). Em outras palavras, admitida a 'ocorrência de· pro­gresso técnico, a expansão do. "estoque de capital" faz-se em.simultâneo com a sua renovação, não sendo possível rela­cionar, diretamente, variação. do "esto­que de capital" e investimento. A crfti­·ca; sob diversos ângulos. do "princípio. de ajustamento do estoque de capital'", é feita em O .Capitalismo Ainda E Aqúele, ob. cit,, p. 113 a 122. 47 O princípio do ajustamento do estoque do capital, enquanto mecanismo cíclico, encontra-se n·o caso "ne.utralizado" pela constância da relação produto/capital (o capital cresce pari pas'su com a rena. da). M. Kalecki, Selectcd .... ob. cit., p. 149. 48 M. Kálecki, "Theot-ies"-of Growth-, in -• Óifferent Social Systems", Monthly Re­view, outu�i'éi de 1971, p. 73fj;Vejà-sec, também, a'.este propqsito; M. Xaleclg.,,;. "Observations on the Theory o·f · Growth''; Economic Journal, março de 1962. · 49 La Diferencia entre los Problemas Eco­n�_micos ... , ob. cit., p. 64. 
50 J. Schumpeter, Capitalism, Sociai'ism and Democracy, ob. cit.,' ·p. 84. . 51 Nada indica; além do mais, que a''éom-' petição via "novàs formas" de diyisão' do.trabalho e novas mêlhori'às no estado das.artés" (as pafa'vras são de A. Smith), não fossem também importantes n0 pas-. sado. Mais do que um reflexo do ocorri­cio no·."passaçlo" ."." como insisteaj-key­nesianos e kaleckianos - a concepção da concorrência capitalista como uma dis­puta de preços parece ser uma decorrên-- cia·da visão imperante nos meios acadê­. micos ,na época "pré-keynesiana" do que seria o objeto fundamenta�da teoria econômica: a · determinação dos preços de mercado, dadas as técnicas., as •for, . mas de organização da produção, etc·. . A. �rriith, The Wealth of Nailuns,: T_he-. 'Modún Library, N.Y., t9J7, p _, 706: Vide, á propósito, Syl9s _Láfifni: "Thi:' M.arket and _lhe Statf:., .ts,r(fyS in Ho-, . 

nour o( A
,. 

mith; Ó'f.fÕrd/,;,1976.'· . 52 De· acordo com 'f:lyman Míi'lsky (John Maynard Keynes, Colurrtbra Univershy Press, l 97Í), a "alavanca" do crédito, tão impo.rtante nas teorias pré­keynesianas do ciclo, também teria pa­pel de destaque em Keynes, para o qual "os bancos ocupam, em geral, ·uma posi­ção chave na t-ran_siçãp de.um mais bai­,w ·a um mais· allo nível de atividade" (Keynes, cit'àô'.oj'>or Minsky, p. 121). Nesta como erri'.. 6útràs passagens', Mins, ky vai longe demais no seu empenho- em recuperar (e reforçar) as idéias de Key­nes. Como se pode facilmente verificar, pelo menos na Teoria Geral (vide Notas Sobre os Ciclos de Comércio. cap. 22). Keynes deixa inteir\lmente de lado o pa­pel do sistema-de crédito no ciclo. Quan­to a Kalccki. que não distingue ·cm sua concepção de ciclo entre indústrta e ban­cos (rcferindo-'se. ·em regra. aos capita­listas "como um todo"). bem como en­tre• lucros e juros, não atribu,i q!Jalquer 

.• 

· ·papel ao sistema de crédito na determi­.;, nação das flutuações econômicas. Pára uma penetrante análise do- âtivo e im­portante papei' do.:sistema creditício no surto expansivo ·norte-american,o do pós-guerra, vide Minsky, ob. cit., cap. 9. Acerca _dà mutação. sofrida pela tcorí,a dos ciclos a partir da. Teoria Ger41 (1936), veja-se G.L.S. Shackle, Th}: Years of High Theory, Cambridge Uni� versity Press, 1967, p: 266 e seguintes. 53 Vide a este respeito, 'as observações de M itchell acerca do custo da hora de tra­balho, em diferentes fases do ciclo. W. Mitchell "Los Ciclos Economicos", cm Alvin Hansen e R. Clemente, ob. cit., pp. 16 7 e seguintes. 54 Ke'ynes havia anteriormente fdto nuJ!le• rosas referências a estes aurores, Rêfé- · rindo-se a Schumpeter, em· particular. havia dito: "À parte razões· menores . aceréa do porquê estas (as expectativas) deveriam flutuar num mundo em trans­formação, a ex'plicação do professor Schumpeter dos movimentos maiores pode ser.ac.eita sem reservas". J.M. _Key­nes, A Treatise on Money, The Royal Economic Society, 1971, li vol., p. 85. . 55 Alvin Hansen, Guia de Keynes, ob. cit., . p. 23. 
· 

· . 56 -Wesley Mitchell, "Business Cycle", em · Readings in. Bu�iness Cycli Theory, sele­ção de textos da American Economic Society, 1950, p. 44. Veja-se, à propósi­to, a negação dà existência de ciclos de negócios por Fisher, e a resposta dada por Mitchell. W. "Mitchell. Business Çy­
cle: The Probl�m and1ts Selling, N'ati'o­nal Bureau of Economic Research, Nova York, 1925, p. 465 e seguintes. 57 O que. é de se esperàr, não deve ser to• mado como.uma dissimulada reincar,na-ção d� Lei de Say! , · 58 Joseph S_chu?'1peter, Business "Cy_cles.,, Mac Gra,y H1n, 1964, p. 131. Ao longo de toda uma década-"' à tràum(jliça_ di�• 
cada dos 30 - esta foi a reali'dail'e\1i •vid•a pelo capitalismo. Quanto à Grande De­pressão iniciada' em J,873, a que-se refere Dobb como um "divisor de águas entre _dClis estágios do capitalismo", parece ter siâo um fenõrrieno essencialmente in-·'glês·: Não que a crise iniciada naquele ano tenhá sido ligeira, ou mesmo '.'nor­mal", em o.utf&S partes. Nos EEUU, pçr exemplo, ela durou cerca de ciQC.O ari'o·s· e meio. Mas a intensa expansãoqué: se-se­gue, nos f-EUU, na Alemanha, bem como em outros países, não permite, em absoluto, falar em "senilidade e· deca-, dência" do capitalismo. ·Em· suma, so­mente·no caso inglês sería possível .afir­mar, com Dobb, que a �ris_E:i�iciada em 1873, "continuava a meados dos anos· 
90: .. "Maurice Dobb-, Studies in The De-· 
ve/opment of Capitalism, ,1�tcrnational Puhlilshers, 1947, p. 300 . .VFj.a-se, a pro­pó�ito, E. J. Hobsba'r'n', )l)du.,rry and. 
Empire, Pelican Boolls, 1971, cap. 9. Acerca do declfnio relativo êla indústria inglesa (por seto0res), �i,dç,perck Ald­croft. The Deve/opment of Bri1ish lndu.s­
try an(Í Foreign Compe'rtrron. '1875-19./4, · George _Allen and Unww1-,: 1968. 
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