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Abstract

This paper reviews the interpretation of John
Maynard Keynes'’s economic theory inspired
by the perspective of Piero Sraffa’s work on
prices. After some initial remarks, the sec-
ond section asks whether the multiplier, as
advanced by Sraffian authors, exhausts the
principle of effective demand without tak-
ing into account the Cambridge tradition
of economic analysis through psychological
lenses, as well as the notion of uncertainty
put forward in the General Theory. Section
three deals with the monetary aspects of
Keynes’s thought, examining its compatibil-
ity with Sraffa’s definition of normal prices
assuming a uniform profit rate. The fourth
section revises the controversy over the re-
switching paradox, its connection with the
multiplicity of internal return rates, and the
relationship between productive structure
and income distribution. The concluding
remarks highlight the bifurcation points be-
tween the Keynesian and the Sraffian theo-
retical paradigms.
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Resumo

Este artigo examina a interpretagdo da teoria eco-
noémica de John Maynard Keynes inspirada na
obra de Piero Sraffa sobre os pregos. Apds breve
introdugdo, a segunda secdo considera até que
ponto o multiplicador, tal como proposto por auto-
res sraffianos, exaure o principio da demanda efe-
tiva sem levar em conta a tradi¢io de abordagem
psicoldgica da economia desenvolvida em Cam-
bridge, bem como a concepiio de incerteza formu-
lada na Teoria Geral. A terceira secio trata dos
aspectos monetdrios do pensamento de Keynes e
de sua compatibilidade com o conceito de pregos de
reprodugdo de Sraffa calculados com base numa
taxa uniforme de lucro. Na quarta se¢io anali-
sa-se a controvérsia sobre o retorno de técnicas,
a sua conexdo com a multiplicidade de taxas in-
ternas de retorno, bem como a relagio entre con-
figuragdo produtiva e distribuicdo de renda. Nas
consideragdes finais, os pontos de bifurcagdo entre
os paradigmas analfticos keynesiano e sraffiano
sdo ressaltados.
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1 Introducao

Nos anos de 1970, tomou corpo projeto de articulagdo entre a contribuicdo
de Piero Sraffa a teoria dos precos e o principio da demanda efetiva de John
Maynard Keynes em trabalhos elaborados por economistas como Pieran-
gelo Garegnani (2012; 1979; 1978), Luigi Pasinetti (2001; 2000; 1988), John
Eatwell (2012) e Murray Milgate (1983).! Buscava-se, com tal sintese, a
integragdo da teoria keynesiana do emprego formulada em The General
Theory of Employment, Interest, and Money (Keynes, [1936] 2013, doravante
Teoria Geral) com o modelo sraffiano de determinagdo dos precos de repro-
ducdo desenvolvido em Production of Commodities by Means of Commodities
(Sraffa, 1960, doravante Producdo de Mercadorias). O presente artigo avalia
a possivel congruéncia entre os fundamentos dos paradigmas sraffiano e
keynesiano tanto do ponto de vista analitico quanto epistemoldgico, con-
templando na jornada argumentos fundamentados na histéria do pensa-
mento econémico.

Sraffa entendia que o abandono da interpretagdo classica do valor, a
qual se centrava nos requisitos materiais de producdo, em favor de uma
analise econdmica eminentemente subjetiva, tal como propugnada pela
corrente marginalista em Cambridge, representara um programa de pes-
quisa degenerativo, motivado pela finalidade de se esvaziar as implica-
¢oes socialistas da teoria ricardiana (Porta 2012; Kurz; Salvadori, 2000).
N&o obstante a relevancia dos elementos comportamentais no pensamen-
to keynesiano, diferentemente da objetividade proposta pela abordagem
sraffiana, diversos economistas modernos recomendam a unificacdo de
ambos os paradigmas em virtude de seus aspectos comuns, particular-
mente a critica a teoria neocléssica, o reconhecimento das limitacdes dos
mercados, assim como a necessidade da intervencao estatal para a corre-
cdo de tais deficiéncias (Bortis, 2013: 55-83; Chiodi; Ditta, 2013: 218-240;
Lavoie, 2013: 34-54). Outros, todavia, consideram que os sraffianos, por
compartilharem um nucleo dedutivo similar ao dos tedricos neoclassicos,
aceitam, por conta disso, o compromisso de se elaborar modelos formais
fechados (closed) incompativeis com a natureza aberta da proposta keyne-

1 Uma visdo geral da escola sraffiana pode ser encontrada em Belloﬁore e Carter (2014),
Levrero, Palumbo e Stirati (2013, 3 v.), além de Cozzi e Marchionatti (2001). No Brasil, grupo
destacado de economistas tem elaborado andlises originais a partir do legado sraffiano, com
foco nas implicacdes dindmicas do conceito de supermultiplicador (Serrano; Freitas; Bhering,
2019; Moreira; Serrano 2018; Serrano; Freitas, 2017).
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siana (Dow, 2017: 27-49; Roncaglia, 2009: 138-161; Pratten, 1997; Dutt;
Amadeo, 1990: 60-84).2

No que segue, argumenta-se que os pontos essenciais de divergéncia
entre os economistas sraffianos e keynesianos residem, inicialmente, no
papel atribuido pelos primeiros aos fatores objetivos na determinacdo do
investimento, enquanto os aspectos psicolégicos subjacentes a tais de-
cisdes ocupam posigdo central na teoria econémica de Cambridge. Na
sequéncia, contesta-se a hipétese de nivelamento das taxas de lucro no
célculo dos precos de reproducdo constituintes dos centros de gravitacdo
de longo prazo no universo sraffiano. Elencam-se, em conexdo com esse
ponto, fatores presentes na teoria keynesiana capazes de preservar certa
estabilidade na atividade econémica destarte as flutuacdes no investimen-
to. Finalmente, reitera-se a validade da relacio inversa entre taxa moneta-
ria de juros e nivel de investimento, refutada por Sraffa e seguidores em
decorréncia do conceito de retorno de técnicas (reswitching). Para tanto, a
exposicdo estrutura-se como segue. A secdo 2 examina a compatibilidade
entre demanda efetiva, expectativas de longo prazo e objetividade cienti-
fica. Ja as relagdes entre moeda, taxas de lucro e centros de gravitagao sdo
analisadas na secdo 3. A segdo 4 trata da célebre controvérsia do capital e
da definicio de taxa interna de retorno, buscando mostrar como o debate,
de fato, revolve em torno de contingéncias especificas do processo de in-
vestimento. Nas conclusdes finais, avalia-se a pertinéncia de se associar a
teoria da demanda efetiva a um centro de gravitacdo de longo prazo.

2 Demanda efetiva, expectativas e objetividade cien-
tifica

A énfase dos autores sraffianos originais, notadamente Pierangelo Gareg-
nani, John Eatwell e Murray Milgate, em circunscrever o principio da de-
manda efetiva a agdo do multiplicador como fator de compatibilizagio en-
tre as variagdes no investimento e na poupanga, embora encontre amparo
6bvio na Teoria Geral, decorre de razdes de cardter mais profundo (Eatwell,

2 A colaboragio tedrica entre Keynes e Sraffa se concentrou, principalmente, no exame das
teses do Treatise on Money pelo Cambridge Circus, bem como na controvérsia entre ambos e
Friedrich von Hayek em torno dos determinantes das taxas de juros (Ranchetti, 2001: 311-

332; Potier, 1991: 7-20, 44-75).
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2012; Garegnani, 2012; 1979; 1978; Milgate, 1982: 77-142). Na interpreta-
¢do de Sraffa, como observado, o advento da economia neocléssica, cen-
trada na utilidade e no método de andlise marginalista, representara um
retrocesso na evolucdo da ciéncia econémica, especialmente com referén-
cia ao pensamento cldssico, no qual os precos dependeriam, em ultima
instincia, dos custos fisicos de producdo. Nos seus apontamentos sobre o
desenvolvimento da teoria do valor, assinalou o economista italiano:

A decomposicio ocorreu em velocidade espantosa de 1820 a 1870: veja-se a
abstinéncia proposta por Senior ¢ a confusdo da coisa toda criada por Mill. (...)
Simultaneamente, um passo muito mais largo foi dado no processo de deslocar
a base do valor do universo material para o psiquico: Jevons, Menger, Walras.
Isso representou imensa ruptura com a tradigio da E[conomia] Pol[itica]. De fato,
significou a destruigio da E[conomia] Plolitica e sua substituicdo, sob a antiga
designagdo, pelo Calculo do Prazer e da Dor (Sraffa Papers, D3/12/4, fdlio 1).?

Impde-se lembrar aqui, no entanto, que por influéncia do idealismo bri-
tanico surgido no século XIX e propugnado por Thomas Green e outros
filésofos contemporadneos, inspirados nas obras de Immanuel Kant e
Georg W. E Hegel, a tradigdo neoclassica em Cambridge sempre conferiu
proeminéncia & percep¢do mental dos individuos no tocante a realidade
econdmica.* Alfred Marshall, por exemplo, considerava as conexdes psi-
quicas induzidas pelas sensa¢des provenientes do mundo real fendémenos
integrantes da instdncia mais primitiva do ser humano. Num plano mais
elevado, formar-se-ia a autoconsciéncia, a qual possibilitaria ao individuo
refletir racionalmente sobre o seu préprio conhecimento, gerando assim
novas associagdes mentais além daquelas induzidas pelo mero estimulo
sensorial (Knight, 2018: 152-166; Cook, 2009: 120-49; 189-226). Na sua ju-
ventude, Marshall estudou seriamente a obra de Hegel, particularmente o
livro Philosophy of History e, na maturidade, visitou a Alemanha duas vezes
para se familiarizar com as teses dos filésofos germanicos (Groenewegen,

2008: 181-198; 1995: 187-226).

3 As tradugdes constantes no presente artigo sdo de nossa autoria.

4 O movimento idealista britanico surgiu na década de 1860 e persistiu até os anos de 1930,
tendo como representantes mais destacados Thomas Hill Green (1836-1882), Edward Caird
(1835-1908) e Francis Herbert Bradley (1846-1924). Seus principais centros de difusdo foram
as universidades de Oxford e Glasgow. Os idealistas acreditam que a esfera do entendimento
compreenderia a interagdo do homem com as coisas, enquanto a esfera da razdo abarcaria
as reflexdes sobre a liberdade, a virtude e a eternidade. As ideias ndo resultariam unicamente
reflexo da realidade material, possuindo, com efeito, o poder de modifica-la e alcangar inclu-
sive o reino espiritual (Barnett, 2017: 111-133; Mander, 2011: 13-129; Allard, 2003: 43-59).
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Nos Principles of Economics de Marshall, o longo capitulo histérico (Li-
vro V, cap. XIII) baseia-se tanto no progresso temporal da liberdade, como
imaginado por Hegel, quanto na concepgdo de continuidade evolucionéria
divisada por Charles Darwin, compondo amplo painel analitico no interior
do qual as ideias caminham a frente das mudancas histéricas. O processo
todo confluiria, eventualmente, a um estado superior da sociedade quan-
do sucederia, enfim, a conciliagdo definitiva entre os interesses pessoais e
coletivos. Para esse propdsito, afirmou Marshall, fazia-se indispenséavel o
avanco moral da nacio, devendo a classe abastada reduzir o seu consumo
suntudrio e reforcar o investimento, enquanto melhores condicdes de vida
aos mais pobres, doravante compromissados com a educacdo dos filhos,
reforgariam as faculdades humanas em geral, a fonte mais importante da
riqueza comum (Marshall, [1890] 1920: 689-753). Como o préprio Mar-
shall assinalou ao analisar as transformagées econdémicas e comportamen-
tais sob a era industrial: “Mas este é um crescimento e, portanto, ainda
gradual, de modo que as mudangas na nossa organizagao social sdo tam-
bém graduais, devendo aguardar a nova natureza humana em formagao”
(Marshall, [1890] 1920: 752).

Embora reconhecendo a importancia da investigagdo histérica, Marshall
entendia que os fenémenos econdémicos compreendiam uma diversidade
de forgas guiadas por eventos nascidos de uma realidade contemporanea
singular (Marshall, [1885] em Pigou, 1925: 152-174). A especificidade da
ciéncia econdmica situava-se na possibilidade de apreensdo cognitiva das
motivagdes psicoldgicas individuais, formadas no plano da autoconscién-
cia, mediante os seus efeitos em varidveis reais mensuréveis, fosse no seu
desdobramento imediato, fosse em seus impactos futuros ndo previstos.
Nos Principles consta o seguinte trecho esclarecedor:

Ela [a economia] se preocupa essencialmente com os desejos, aspiragdes e ou-
tras fontes da natureza humana cuja manifestagio exterior, na forma de in-

centivos a agdo, pode ser estimada e medida com alguma precisdo, sendo, portan-
to, afeita ao tratamento cientifico (Marshall, [1890] 1920: 15, destaque nosso).

Na tradicdo de estudo das flutua¢des industriais desenvolvida em Cam-
bridge, Marshall, Frederick Lavington (1921: 102-101), Dennis H. Ro-
bertson (1915: 156-164) e Arthur C. Pigou dedicaram longas reflexdes a

evolugdo das expectativas dos homens de negdcios nas diferentes etapas
do ciclo econémico (Bigg, 1990: 114-184; Bridel, 1987: 52-156). Em Indus-
trial Fluctuations (1927), Pigou conferiu importincia central aos erros de
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previsdo dos investidores. Fendmenos como quebra de safras, inovagdes,
alteracdes na demanda, ou entio a eclosdo de distdrbios monetérios,
poderiam gerar diferencas entre os resultados esperado e efetivo dos in-
vestimentos. Esse descompasso tenderia a ser exacerbado pela facilidade
de participacdo do publico leigo na aquisicdo de acdes, pela inexisténcia
de informacoes fidedignas sobre a condicdo financeira das empresas ou
mesmo pela auséncia de coordenacdo entre os planos individuais de in-
vestimento. Ademais, a estreita conexdo entre os homens de negdcios,
abarcando inclusive o sistema financeiro, operaria ndo apenas no sentido
de concentrar os erros de previsdo, como também de amplifica-los com
grande rapidez (Pigou, 1927: 65-90). Eis como Pigou descreve o advento
de stbita contragdo no crédito:

Esse movimento inevitavelmente reage sobre a confianga nos negécios. Sob a
sua influéncia, o moribundo erro de otimismo faz nascer um etro de pessimismo.
O novo erro ndo nasce uma crianga, mas um gigante. Pois tendo sido a pros-
peridade industrial um periodo de forte excitagio emocional, isso faz com que
0 homem comum passe mais facilmente de uma forma de excitagdo a outra, em
vez de ingressar num estado de moderagio (Pigou, 1927: 85).
Retornando a Keynes, em suas reminiscéncias escritas em 1938 sobre o
tempo de juventude no Bloomsbury Group, reconheceu ele que as reflexdes
do filésofo e professor de Cambridge George E. Moore foram aceitas pelo
grupo como uma espécie de religido desprovida, contudo, de obrigacdes
morais. “Estdvamos numa idade na qual as crencas moldavam os compor-
tamentos. (...) Os hébitos de sentimento forjados a época ainda persistem
em grau consideravel” (Keynes, 1959: 247). Moore, no livro Principia Ethica,
de 1903, distanciou-se do idealismo por entender que o movimento invo-
cava uma realidade supersensivel, ou o absoluto eterno, em relagdo ao qual
nenhum principio ético de melhoria do mundo poderia ser aplicado. Tal
postura, no entanto, ndo significava reptdio ao dominio intelectual, por-
quanto as finalidades imateriais da existéncia, compreendidas na afeicdo
aos semelhantes, na apreciagdo do belo e na expansdo do conhecimento
dependeriam das condi¢des materiais da civilizagdo moderna. Os deve-
res morais de cada individuo, no entanto, careceriam de critérios objeti-
vos para o seu estabelecimento que nio o comportamento social (com-
mon sense), haja vista que o cdlculo da medida na qual determinada acdo
concorreria ao bem-estar individual ou coletivo redundaria invidvel (Moo-

re, [1903] 1922: 110-223; veja-se também Carabelli; Cedrini, 2018). Toda
a agdo humana, pondera Moore, apresentar-se-ia envolta numa aura de
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davida decorrente da propriedade corrosiva do futuro sobre os impactos
prospectivos de atos presentes.
A fim de demonstrar que uma agdo corresponde a um devet, é necessdrio conhecer
quais sdo as outras condigbes que, juntamente com ela, determinam os seus efei-
1os, além de saber exatamente todos os eventos que, de alguma forma, resultardo
afetados por nossas agées no futuro infinito (...) E ébvio que o nosso conhecimento
por si s6 ¢ por demais incompleto para nos assegurar deste resultado, ou seja,

que uma certa agdo constitui um dever; jamais poderemos restar confiantes que
determinada agdo produzird o maior valor possivel (Moore, [1903] 1922: 149).

Keynes, durante os seus estudos para o exame do servigo civil em 1905,
preparou extensas notas sobre os livros Analytical Psychology (1865), de
George E Stout, e Outlines of Psychology (1884), de James Sully. Tais aponta-
mentos, como se sabe hoje, viriam a perpassar em grande medida a abor-
dagem econdmica de Keynes, especialmente a Teoria Geral, obra na qual as
propensdes psicoldgicas, a intuicdo e as percepgdes individuais e coletivas
desempenham papel central (Davis, 2020; Barnett, 2015). Nesse aspecto,
em correspondéncia a Ralph Hawtrey, ao final de 1935, Keynes reconhece
o débito com os predecessores em Cambridge na sua analise dos fatores
determinantes das decisdes de investimento, em oposi¢do ao habito do
oficial do Tesouro em visualizar a acumulacdo de capital unicamente por
meio do impacto das vendas sobre o volume de estoques:

Mas isso ndo é o que Marshall ou Pigou ou a maiotia dos economistas modernos
fazem. A demanda que determina as decisées sobre quanto utilizar do equi-
Vﬂmﬂﬂto deve relacionar-se necessariamente com as expectativﬂs. E eu, nesse
aspecto, simplesmente tento colocar com maior precisio o que estd implicito em
grande parte da economia contempordnea (Keynes, 1987: 602).
Adiante, no ano de 1937, Roy Harrod definira um caminho de crescimento
equilibrado da economia mediante certa férmula conjugando o multipli-
cador e o acelerador (relation). Keynes, em correspondéncia com o ami-
go, mostrou-se relutante em aceitar a possibilidade de uma férmula in-
variante para a expansdo temporal do investimento. Além de argumentar
que o decréscimo no multiplicador, induzido pelo crescimento da renda,
exigiria aumento compensatério do acelerador a fim de manter cons-
tante a taxa de crescimento equilibrado, Keynes contestou a relevancia
atribuida por Harrod a influéncia do consumo presente sobre o investi-
mento. Sob tais circunstincias, restariam minimizados os efeitos das ex-
pectativas de longo prazo sobre as aquisi¢des de novo capital fixo, as quais
apenas incidentalmente assegurariam a prevaléncia de uma expansdo
economica estavel.
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Até aqui, excluimos a possibilidade de mudancas nas expectativas. De fato,
porém, a taxa de investimento ndo depende do consumo corrente, mas das expec-
tativas (embora elas possam ser influenciadas, talvez indevidamente, pelo con-
sumo corrente). Assim, a menos que as expectativas sejam de cardter constante,
pode-se prever vatiagdes de curto prazo na relagio (Keynes, 1973: 172; sobre a
correspondéncia, consulte-se Besomi, 1995).

Se os autores sraffianos insistem que a renda e, por consequéncia, a pou-
panga, dependem do volume de investimento, tal conexdo se manifesta
justamente porque o investimento independe da renda (Possas, 2015). Nao
se trata simplesmente de artificio seméntico, mas do fato de a primeira po-
sicdo privilegiar o componente de automatismo da economia, trazendo im-
plicita consigo uma omissdo quanto a relevancia das expectativas de longo
prazo num ambiente de incerteza, assim como de sua relevincia na explica-
¢do das flutuagdes do emprego e da produgdo. Noutras palavras, o passado
calculével sobrepde-se ao elemento de davida envolvendo as a¢des futuras.
Por esse caminho, torna-se compreensivel a tentativa de formalizagio da
influéncia do estado psicolégico dos homens de negécios sobre a trajetéria
temporal da economia, iniciativa recorrente nos escritos sraffianos. O gam-
bito permite a conversdo de um elemento inerentemente instavel em fator
objetivo e analiticamente manejavel, distante, no entanto, da concepcdo
subjacente as decisdes de investimento enunciadas na Teoria Geral.

3 Moeda, taxas de lucro e centros de gravitacao

Uma vez que a poupanca seja definida como resultante do investimento,
este dltimo somente pode ser efetivado em presenca de alguma estrutura
capaz de gerar poder de compra além da renda corrente. Mais precisamen-
te, via operagdes de crédito concedidas pelo sistema bancario. Esse traco
institucional das economias capitalistas modernas se afigura tdo mais im-
portante no contexto do pensamento keynesiano quando se tem presente
que as expectativas dos agentes financeiros repercutem igualmente sobre
o curso real da economia, posto que as suas avaliagdes de longo prazo
podem, em muitos casos, divergir daquelas dos investidores devido a na-
tureza distinta de seus objetivos. Basta admitir que uma expansdo do in-
vestimento pode ser barrada por stbita restri¢do no crédito, embora nunca
por escassez de poupanga. Na primeira hipétese, teria inicio um processo
recessivo sem que a eficiéncia marginal do capital houvesse sofrido altera-
cao. Keynes é claro a esse respeito:

568 NovaEconomia v.31 n.2 2021



Keynes, Sraffa e a tradicédo de Cambridge

Se um empreendimento for arriscado, a pessoa que toma emprestado necessitard
de uma margem mais ampla entre sua expectativa quanto ao retorno e a taxa
de juros a qual lhe parece vantajoso contrair a divida, ao passo que justamente
a mesma razdo levard a pessoa que empresta a exigir uma margem maior entre
a sua remuneragdo e a taxa de juros que basta para induzi-lo a emprestar. (...)
A esperanga de um resultado muito favordvel, capaz de compensar o tisco na
mente do tomador do empréstimo, nio é adequada para tranquilizar aquele que
empresta (Keynes, [1936] 2013: 145).

A relevancia da moeda em Keynes deve-se a propriedade desse instru-
mento constituir o elo entre as perspectivas dos agentes sobre o compor-
tamento futuro da economia e as condigdes presentes em fun¢io do grau
de incerteza reinante, pois como reserva de valor a moeda influencia a alo-
cacdo da riqueza entre os seus diferentes usos possiveis (Davidson, 2001).
Assim, ao se opor a concepgao cldssica de uma economia de trocas reais,
Keynes, em 1933, ja definira a esséncia daquilo que, na sua perspectiva,
configuraria caracterizagdo apropriada do modus operandi de uma econo-
mia capitalista moderna:
A teoria que objetivo desenvolver trataria, em contraposi¢do a isso, de uma eco-
nomia em que a moeda desempenha papel singular e afeta motivos e decisdes.
Em resumo, ela seria um dos fatores em operagdo na situagio, de modo que o
curso dos eventos ndo podetia ser predito, fosse no longo ou no curto prazo, sem
o conhecimento do comportamento da moeda entre o estado inicial e o terminal
(Keynes, 1987: 408-409).
O ponto a ser ressaltado aqui, porém, relaciona-se a auséncia desse ins-
trumento no modelo de determinagdo dos pregos formulado em Produ-
¢do de Mercadorias.® Em suas reflexdes sobre a natureza do conhecimen-
to, Sraffa revelou-se critico inflexivel da abordagem marginalista por
julgar que os seus proponentes adotavam conceitos intangiveis como a
utilidade e a produtividade marginal. Entendia ele, primeiramente, que
abstracdes do género conduziam ao uso indevido de contrafactuais, isto
é, situagbes imagindrias sem contrapartida no mundo real. Em segundo
lugar, Sraffa criticou a nogdo de equilibrio parcial de Marshall por julgar
que, ao se raciocinar dessa maneira, as conexdes da parte com o todo
restariam indevidamente omitidas. Por fim, em sua visdo, ndo bastava
que as teorias mostrassem certa conformidade com os fatos, porquanto
tal correspondéncia poderia haver emergido de desenvolvimento 16gi-

5 Nos anos de 1920 Sraffa estudou a evolugio do sistema ﬁnancelro italiano e europeu,
bem como a natureza dos juros no contexto da teoria quantitativa, ressaltando os aspectos
histéricos, politicos e distributivos em suas analises sobre os bancos e o sistema monetario
internacional (De Cecco, 2013: 154-188; Panico; Pinto; Anyul, 2012: 285-310).
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co falho das premissas. As teorias, insistia Sraffa, deveriam n3o apenas
adotar pressupostos realistas e compreensiveis, como também trabalhar
com quantidades objetivas, evitando a interveniéncia sub-repticia de jui-
zos de valor na anélise econémica, como acreditava ele ser comum en-
tre os autores neocldssicos (Martins, 2012; Kurz, 2009: 264-279; Salanti;
Signorino, 2001: 165-186).

Excluida a moeda do sistema de precos formulado por Sraffa, decorre
que os produtores valoram a sua oferta unicamente pelo respectivo custo
de produgdo, incluindo ai os lucros normais, sejam tais bens transaciona-
dos ou ndo no mercado. Por certo, o intercdmbio entre os itens componen-
tes do capital resulta facilitado por conta do requisito de reprodugio do
sistema. Tal exigéncia, contudo, ndo alcanga o produto liquido (excluindo-
-se a fragdo correspondente aos saldrios de subsisténcia), ja que este, por
defini¢do, envolve aqueles bens em excesso das quantidades requeridas
pela renovagdo do processo produtivo. Tampouco o consumo em si justi-
ficaria a totalidade das trocas, vez que, apds a deducdo da parcela salarial,
afigura-se improvavel que um bem basico possa constituir-se a um s6 tem-
po insumo produtivo ou objeto de consumo capitalista. Apenas no sistema
padrao o produto liquido apresentaria conformacao fisica capaz de viabi-
lizar a expansdo proporcional de todas as industrias. Seja como for, Sraffa
adota como hipédtese crucial de seu raciocinio a taxa de lucro uniforme
entre todos os produtores (Sraffa, 1960: 20-28).

Numa economia de trocas diretas, todavia, ndo fica devidamente elu-
cidada a motivagdo das transagdes mercantis no tocante ao produto li-
quido, pois para qualquer composicdo do excedente se revela possivel
calcular-se um conjunto de pregos relativos de igual lucratividade para
todos os produtores, descartando-se, de imediato, a possibilidade de
frustragido de expectativas. Inclusive, visto que a configura¢do produti-
va original usualmente difere do sistema padrdo, algumas mercadorias
bésicas serdo produzidas em quantidade distinta daquela exigida pela
expansdo proporcional da economia, consistindo a reprodugdo estatica
do sistema em instincia particular do caso geral com taxa de acumulacdo
nula. Aceitando-se dadas as técnicas de produgdo e, portanto, a ausén-
cia de substitui¢do entre os recursos produtivos, permanece inexplicado
como a produgdo excedente é absorvida pela economia quando a taxa de
lucro uniforme prevalece de maneira incondicional. Dito de outra forma,
omitido o meio de troca no sistema de precos de Sraffa, torna-se dificil
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conceber como a demanda efetiva venha a determinar alguma posicdo de
longo prazo da economia.’

Em Produ¢do de Mercadorias, pouco se esclarece a respeito das condigdes
sob as quais o nivelamento das taxas de lucro viria a prevalecer. Ao exami-
nar certo sistema produtivo com excedente, Sraffa admite uma oferta de
575 quarters de trigo para um consumo produtivo de 400 guarters, enquanto
a producdo de ferro alcanca 20 toneladas, exatamente o suficiente para
cobrir o consumo produtivo da mesma quantidade do metal pelo conjunto
da economia. Nesse caso, os 175 guarters de trigo excedentes sdo distribui-
dos entre os dois ramos de atividade na razio de 15 quarters de trigo por
1 tonelada de ferro, perfazendo taxa de lucro comum calculada em 25%
(Sraffa, 1960: 7). A peculiaridade desse exemplo reside na propriedade de o
trigo excedente poder ser consumido pelos capitalistas na forma de lucro,
mas sem a alternativa de acumulacdo devido a limitada oferta de ferro.

Imagine-se agora situagdo similar, verificando-se, contudo, um exce-
dente de ferro e uma deficiéncia em trigo, como representado na Tabela
1. Assumam-se as mesmas condi¢des técnicas de produc¢io definidas por
Sraffa, mas com uma disponibilidade final de 380 guarters de trigo, insu-
ficiente, por conseguinte, a reproducdo do sistema, juntamente com uma
oferta acrescida de 30 toneladas de ferro, conformando um excedente de
10 toneladas do metal. A razdo de troca, em tais circunstancias, atinge 6,05
quatters de trigo por tonelada de ferro, perfazendo taxa de lucro comum
r=7,7%. Claramente, verifica-se reparti¢do inadequada do capital e do tra-
balho na economia. O preco do ferro em termos de trigo deveria diminuir
a fim de promover a utilizagdo mais efetiva dos recursos produtivos e via-
bilizar o crescimento econémico com maior disponibilidade de alimentos.
Assumir a demanda previamente determinada & andlise em nada auxilia
no deslinde do problema. A taxa comum de lucro, assim como os respec-
tivos precos de produc¢do, quando deveriam viger taxas de lucro distintas,
afiguram-se estritamente numéricos. Como observou Amartya Sen (2003),

6 Luigi Pasinetti (2001: 383), ao criticar o modelo neoclédssico de equilibrio geral, inadver-
tidamente chega a conclusdo aplicdvel também ao sistema de determinagdo dos pregos de
Sraffa: “Permitam-me afirmar que presumo ser geralmente aceito entre os participantes deste
semindrio que o principio da demanda efetiva ndo encontra lugar no contexto dos mode-
los econémicos ortodoxos (mainstream) simplesmente porque tais modelos sdo formulados
com caracteristicas de uma economia (primitiva) a base de trocas puras.” No tocante as im-
plicagdes analiticas da insercdo de transa¢Ges monetdrias no sistema de Sraffa, consulte-se

Hodgson (1981).
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a solucdo quantitativa do sistema conforma tdo somente uma operacdo
algébrica, sem envolver qualquer contetddo explicativo.”

Tabela 1 Exemplo de Sraffa modificado

Setores Insumos Produto Precos Produto Taxa de
Trigo Ferro fisico liquido lucro
(quarters) | (toneladas)
Trigo 280 12 380 1,00 -20,0 77%
Ferro 120 8 30 6,05 10,0 77%
Total 400 20 560 1615

Nota: Produto total e produto liquido total expressos em quarters de trigo.
Fonte: adaptado de Sraffa ([1960]1962: 7).

Admitindo-se que os investidores busquem as alternativas mais promis-
soras num ambiente de competigdo irrestrita e livre mobilidade de ca-
pitais, bases da uniformidade nas taxas de lucro, o sistema econémico
estaria afeito a instabilidade porquanto qualquer assimetria na rentabi-
lidade entre as industrias engendraria largo deslocamento de recursos
numa Unica dire¢do haja vista a auséncia de coordenagdo entre os planos
de investimento. Quando grande contingente de individuos reproduz o
comportamento de um grupo de referéncia, emerge entdo o conhecido
comportamento de manada (herd behavior), inclusive em investimentos
produtivos (Joyeux; Milunovich, 2015; Rook, 2006; Scharfstein; Stein,
1990). Marshall, cabe notar, desenvolve a sua teoria do ciclo econémico
em Industry and Trade (1919) e Money Credit and Commerce (1923) a partir
de tal perspectiva, explicando que o aprofundamento da fase expansiva
da economia, alimentada por um barateamento indevido do crédito, tem
lugar quando especuladores profissionais bem-informados, responsaveis
por antecipar as necessidades reais do mercado, passam a ser seguidos por
amadores estranhos ao oficio, os quais amplificam indevidamente os mo-
vimentos naturais na demanda. Tdo pronto os especuladores profissionais
e os banqueiros percebam que o processo de endividamento e reajuste dos
precos atingiu escala insustentavel, descarregam os seus estoques e cor-
tam o crédito, deflagrando a fase recessiva (Marshal, [1919] 1932: 250-268;

7 Neri Salvadori (2000: 181- 197) trata do tema, mas sem prover esclarec1mentos substanciais
a questdo em virtude da parciménia de Sraffa ao discorrer sobre a demanda em Produgio de
Mercadorias.
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[1923] 1929: 246-251; veja-se também Meyrelles Filho; Arthmar, 2016;
Dardi; Gallegati, 1992).

Recentemente, Antonio D’Agata e Stefano Zambelli mostraram que a
proposicdo de nivelamento geral dos lucros ndo teria, em verdade, sido
adotada pelos autores cldssicos, incluindo-se ai Adam Smith, David Ricar-
do e Karl Marx, os quais consideravam, outrossim, a existéncia de rentabili-
dades diferenciadas no interior da economia, trabalhando tais autores com
uma taxa média de lucro na determinagdo dos precos naturais (D’Agata,
2018; Zambelli, 2018).5 Além disso, caso a hipdtese de competicio perfeita
seja descartada por conta de seu irrealismo, como sugerido pela metodo-
logia de Sraffa, entdo condi¢des semimonopolistas prevalecem e os precos
encontram-se, por consequéncia, largamente predeterminados. Sob tais
especificagdes, o sistema analitico desenvolvido em Produgio de Mercado-
tias comporta uma infinidade de vetores de precos naturais conducentes,
cada qual, a um correspondente vetor de taxas de lucros heterogéneas, sem
que se comprometa a reprodugdo do sistema econdémico (D’Agata, 2018,
Zambelli, 2018; consulte-se, igualmente, Benetti; Bidard; Klimovsky, 2013:
129-149; Harris, 1988). Tal reversdo de perspectiva analitica autoriza o re-
conhecimento da existéncia de um sem-nimero de constelagGes de pregos
de producdo com diferentes taxas de lucros associadas capazes de satisfa-
zer o sistema de Sraffa e que se candidatam, com idéntica legitimidade, a
configurar maltiplos centros de gravitagdo da economia.’

Se a uniformidade da taxa de lucro, assumida por Sraffa como principio
organizador da produgdo social, ndo se constitui condi¢do essencial de re-
produgdo material da economia, como poderia o sistema operar ao longo
do tempo sem sofrer instabilidades explosivas recorrentes? Marshall, por
exemplo, observa que em economias industriais avancadas o investimen-

8 Ricardo, ao introduzir tal pressuposto nos Principles, reconheceu como extremamente difi-
cil tragar os passos mediante os quais o nivelamento das taxas de lucro viria a se estabelecer,
admitindo inclusive como normal a circunstincia de os capitalistas abrirem mao permanen-
temente de certa margem dos lucros devido a vantagens como seguranca, simplicidade e
facilidade na conducao dos negécios (Ricardo, [1821] 2002: 88-92).

9 Marshall jamais postulou a existéncia de taxas de lucro uniformes. Ademais, no cél-
culo da taxa média de lucro, alertou ele, deveriam contabilizar-se as perdas de todos os
empreendimentos que ndo sobreviveram aos riscos do mercado. O capital fixo j4 exis-
tente (specialiased capital), por seu turno, usufruiria uma quase-renda determinada pelas
condigdes especificas de demanda e que poderia ser distribuida entre proprietarios e tra-
balhadores, compondo remuneracdo diferenciada daquela a ser auferida pelo novo capital
disponivel na forma livre free capital) (Marshall, [1890] 1920: 609-628; no mesmo sentido,
veja-se Pigou, 1912: 109-214).
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to representa fracdo reduzida do capital acumulado pela sociedade, de
modo que flutuacdes na demanda por capital livre (free capital) carregariam
potencial limitado de subverter a totalidade da estrutura econdémica exis-
tente materializada em bens de capital durdveis com longa amortizacdo
(Marshall, [1890] 1920: 236). Keynes, de sua parte, acreditava que periodos
de estabilidade mostrar-se-iam recorrentes em razdo do comportamento
convencional de produtores e investidores, os quais projetariam a conti-
nuidade do presente no futuro perante a auséncia de motivos de maior
envergadura para uma revisdo das expectativas, sem referéncia a centros
de gravitacdo afastados no tempo. Além disso, em suas consideragdes so-
bre o ciclo econémico, Keynes aponta a durabilidade dos bens de capital
existentes, a acumulagio de estoques e o rdpido desinvestimento em ca-
pital circulante como fatores de moderagdo da intensidade dos processos
recessivos (Keynes, [1936] 2013: 147-64, 313-324; Carvalho, 1990).1°

Nos modelos sraffianos modernos, o investimento é determinado pela
busca de utilizagdo da capacidade produtiva em seu nivel normal, definido
pela média histérica ao longo das flutua¢des econdémicas. Tal informacgéo,
porém, simplesmente inexiste para os novos ramos produtivos. Caso se
deseje maior realismo da teoria, é mister considerar o surgimento de pro-
dutos ou ramos produtivos baseados nas inovagbes de tipo schumpete-
riano, desfazendo-se ai, no entanto, o sistema de precos atrator quando
o passado deixa de ser referéncia para o futuro (Dutt; Amadeo, 1990: 84;
Harcourt, 1981). Em termos formais, estaria comprometida a condicdo de
estabilidade dindmica do sistema e, por conseguinte, a convergéncia da
economia & uma posigdo de longo prazo, como assumido pelos intérpretes
sraffianos de Keynes (consulte-se Serrano; Freitas; Bhering, 2019: 269-272;
Serrano; Freitas, 2017: 70-78).

De resto, no tocante ao nivelamento das taxas de lucro, é oportuno
recuperar a contribuicdo de Sraffa em seu debate com Hayek sobre a obra
deste dltimo intitulada Production and Prices, publicada em 1932. Ao criticar

10 A convergéncia do modelo dindmico de Freitas e Serrano repousa em uma intensidade
moderada de resposta do investimento as flutuages na demanda e ao crescimento de longo
prazo dos gastos auténomos, de modo que a propensdo a consumir e a “propensao a inves-
tir” resultem inferiores & unidade (Serrano; Freitas 2017: 75-76; tal condicio de estabilidade
estrutural foi originalmente adiantada por Lloyd Metzler (1950)). Em artigo recente, Oreiro,
Da Silva e Santos criticam os modelos sraffianos baseados no principio do acelerador por
tornarem o investimento enddgeno, isto é, por assumi-lo sujeito a uma férmula invariante
ligada as condi¢Ges de oferta, desconsiderando o carater incerto das expectativas de longo
prazo préprio a mensagem de Keynes (Oreiro; Da Silva; Santos, 2020).
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a nogdo de taxa de juros natural adiantada pelo economista austriaco em
contraposigdo a taxa puramente monetaria, Sraffa esclarece que todas as
mercadorias possuiriam uma taxa de juros natural particular 7, a qual de-
penderia dos seus pregos nos mercados a vista (spot) P; e futuro (forward)
Pl (Sraffa, 1932). Em equilibrio, tais precos permaneceriam inalterados, e
as taxas de juros de cada mercadoria (commodity rates) reproduziriam entdo
a taxa monetdria i, de acordo com a férmula a seguir:

pl-p;

=1 -

v

Em ndmeros: se um empréstimo de £100 a taxa de juros de 6% ao ano
permite adquirir uma tonelada de ferro ao preco a vista de £100, entdo, se
o prego futuro cair para £98, ao final de um ano o devedor incorrerd numa
perda aproximada, em termos da mercadoria ferro, de 8%. Caso o prego
futuro da tonelada de ferro aumente para £108, ent3o a taxa de juros dessa
mercadoria particular serd negativa em —2%, acarretando ganho ao deve-
dor no evento de o empréstimo haver sido destinado & aquisi¢ao de ferro.
Keynes, no capitulo 17 da Teoria Geral, adota inicialmente a defini¢do de
Sraffa para o que designa taxa prépria de juros (own-rates of interest), isto é,
como um custo (positivo ou negativo) a recair sobre o devedor. Logo, po-
rém, Keynes adota ética reversa e passa a tratar o conceito como indicador
da rentabilidade dos detentores de cada mercadoria ou ativo especifico, a
qual estaria determinada pelos atributos de liquidez (J), custos de carrega-
mento (¢) e rendimento (g) (Keynes, [1936] 2013: 225-229).

Essa reformulagdo permite a Keynes conceber um alinhamento das ta-
xas proprias de cada ativo a taxa de juros monetdria, porquanto na hipé-
tese de a primeira superar a segunda, novos investimentos aumentariam
a oferta dos bens em questio e reduziriam a sua rentabilidade ao nivel da
taxa monetdria em vigor. O aspecto decisivo da andlise, no entanto, jaz na
circunstancia de Keynes admitir que no curso de uma retragdo econémica
ndo mais prevaleceria o nivelamento das taxas préprias de juros com a
taxa monetdria. Tal desajuste surgiria em virtude de a queda nos precos
derrubar a rentabilidade geral dos ativos, inclusive a dos equipamentos de
capital, enquanto a moeda permaneceria com o seu prémio de liquidez in-
tocado por conta de sua incapacidade de ser produzida ou substituida com
facilidade, atributos caracteristicos dos demais produtos da economia.
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Nessa assimetria fundamental entre os rendimentos proporcionados pelos
bens materiais vis-a-vis o dinheiro, violando assim a hipdtese de nivela-
mento da lucratividade através da economia, ocultar-se-ia a causa Gltima
do desemprego. Como se 1é na Teoria Geral:
O desemprego cresce, pode-se dizer, porque as pessoas querem a Lua; os homens
ndo podem conseguir emprego quando o objeto de seus desejos (isto é, o dinheiro)
¢ algo que ndo pode ser produzido e cuja demanda ndo pode ser facilmente
contida. O iinico remédio consiste em persuadir o piiblico de que a Lua e o queijo
verde sdo praticamente a mesma coisa, e a fazer funcionar uma fabrica de queijo

verde (isto ¢, um banco central) sob o controle do poder piiblico (Keynes, [1936]
2013: 235).

Sraffa discordou de Keynes por julgar que a defini¢do original das taxas
proprias de juros denotaria um elemento de custo da atividade comercial
no curto prazo, de modo que o argumento do capitulo 17 teria sido melhor
articulado caso o termo “taxa propria de juros” houvesse sido substituido
por “eficiéncia marginal do capital”, indicando o retorno de ativos fisicos
no longo prazo. A divergéncia, contudo, ndo parece haver se dirigido a
substancia do raciocinio, conquanto Sraffa concebesse o desalinhamento
das taxas préprias com a taxa monetaria como um processo inverso ao
descrito na Teoria Geral por conta da diferenca conceitual indicada (Grieve,
2015; Naldi, 2015: Ranchetti, 2001: 311-332)."*

4 Paradoxo do capital, taxa interna de retorno e distri-
buicao

Alternativas de investimento, em sua forma geral, podem ser definidas
como a utilizagdo de recursos produtivos especificos por periodos distin-
tos a fim de se obter um fluxo de outros bens a serem vendidos com certo
lucro. A possibilidade de retorno de técnicas (reswitching) é comumente
apontada pelos autores sraffianos como fator impeditivo de se estabelecer
uma relagio inversa bem definida entre a taxa de juros e a demanda por
capital. Por se localizar ai pressuposto fundamental da teoria neocldssica,
afirmam eles, constituir-se-ia esse o aspecto mais fragil da critica keynesia-

11 Em Produgdo de Mercadorias, Sraffa reconhece que a taxa de lucros em seu sistema de pre-
cos poderia ser estabelecida, em dltima instancia, pela taxa de juros: “A taxa de lucros, como
tal, possui um significado independente de quaisquer precos e pode, muito bem, ser ‘dada’
antes que os pregos sejam definidos. Ela é, portanto, suscetivel de ser determinada por fora do
sistema de producdo, em particular pelo nivel das taxas de juros monetarias” (Sraffa,1960:39).
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na a ortodoxia de seu tempo, isto é, a suposta interacdo entre a curva de
eficiéncia marginal do capital e a taxa de juros monetaria (Eatwell, 1983;
Garegnani, 1979).12

Vejamos a questdo mais de perto. Admitam-se duas técnicas produti-
vas A e B que se estendam durante quatro periodos e voltadas a produ-
cdo de certa quantidade de vinho com valor de 40 unidades monetarias.’®
O processo A utiliza apenas sete unidades de trabalho no segundo perio-
do, ao saldrio de uma unidade monetdria, enquanto o processo B requer
duas unidades de trabalho no primeiro periodo e seis unidades no terceiro.
Os custos totais de cada alternativa produtiva, bem como a receita do vinho
no tltimo periodo, podem ser descontados para o periodo inicial, de sorte
que o valor presente de cada alternativa estara dado por VP(A,7)= ﬁ
+ LS e VP(B,i)=-2—- Lz + ig , supondo-se que as despesas e

(1+7) (1+i) (1+i)
receitas ocorram ao inicio de cada periodo. Para uma sequéncia de taxas
de juros, podemos encontrar os sucessivos valores presentes, como repre-
sentado na Tabela 2.

Tabela 2 Retorno de técnicas

Periodos| TécnicaA| Técnica B |Taxade juros VP (A,i) VP (B,i) Técnica

i(%) preferivel
1 0 -2 25,0 14,88 14,64 A>B
2 -7 0 50,0 719 719 A=B
3 0 -6 75,0 346 3,50 B>A
4 40 40 100,0 1,50 1,50 A=B
125,0 040 0,33 A>B

Fonte: Yeager (1976: 321-338).

12 O fenémeno de reswitching significa que uma técnica produtiva, anteriormente abandona-
da devido a uma elevagdo da taxa de juros, pode se tornar atrativa novamente quando a taxa
de juros alcanca patamar ainda maior. Cabe diferenciar tal situacdo daquilo que se entende
por aprofundamento reverso do capital (reverse capital deepening), quando uma redugdo (au-
mento) da taxa de juros enseja a adogdo de técnicas produtivas mais (menos) intensivas em
trabalho por unidade de produto (Petri, 2016: 63-65).

13 O exemplo foi concebido originalmente por Paul Samuelson, inspirado em Knut Wicksell,
durante o debate sobre a controvérsia do capital (Samuelson, 1966).
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Para taxas de juros anuais inferiores a 50%, a alternativa A é mais atrati-
va. Quando as taxas de juros se situam entre 50% e 100%, a alternativa
B afigura-se mais interessante. Acima de 100%, a técnica A volta a ser
mais lucrativa. E possivel, todavia, calcular-se o fluxo de caixa incremental
B - A, ou seja, (-2, 7, -6, 0). Nessa situagio, B — A apresenta duplicidade
de taxas internas de retorno, ou seja, , = 50% e r, = 100%, replicando os
percentuais nos quais os valores presentes das duas técnicas se igualam.
A coincidéncia ndo é acidental. A estrutura temporal de desembolsos e
receitas de cada um dos processos produtivos, isto é, a particularidade de
cada fluxo de caixa, determina o comportamento aparentemente parado-
xal dos valores presentes calculados.!* Se as alternativas ndo sdo excluden-
tes, cada qual possui taxa interna de retorno especifica, a saber, r, = 139% e
ry = 134,9%, sendo ambas atrativas para taxas de juros monetarias aquém
de tais valores (Milana, 2019; Hazen, 2003; Yeager, 1976).%°

O fenémeno do retorno de técnicas apontado pelos economistas sraf-
fianos explicita propriedades da anélise de investimentos para fluxos de
caixa assaz peculiares, mas ndo excepcionais, nos quais prevalecem duas
ou mais taxas internas de retorno. Abrir-se-ia assim, segundo tal interpre-
tacdo, a possibilidade de curvas de demanda por capital ndo negativamen-
te inclinadas, as quais redundariam em equilibrios mdaltiplos ou mesmo
em instabilidade estrutural da economia para variagdes triviais nos juros,
comprometendo irremediavelmente o conjunto da estrutura tedrica neo-

14 Taxas multiplas de retorno surgem quando projetos de investimento sdo executados em
estdgios, implicando desembolsos futuros de capital que tornam o fluxo de caixa negativo

A
em determinados periodos. A taxa interna de retorno, porém, satisfaz VP = 27’/ =
= (1+1)
. , , w A (1+i)" ,
ou, utilizando-se o denominador comum (1 + /), resulta z/(i)/ =0. Expandindo-se o
o (1+1

polinémio no numerador de VP, tem-se f (i) = A, (1+i) + A (1+i)"” +...+ A, = 0. Remane-

jando-se os termos, chega-se a f (i) =B, (i)' +B, (i)' +...+ B, =0. Se esta tltima expressio
contar com mais de uma inverso de sinal dos coeficientes B, entéo, pela regra de Descar-
tes, podem existir maltiplas raizes positivas / em nimero maximo ao da inversio dos sinais
(Panton, 1999).

15 A propésito, esclarece Ben Hazen: “Assim como ndo hd sentido em comparar taxas in-
ternas de retorno entre projetos mutuamente excludentes, tampouco faz sentido comparar
diferentes taxas internas de retorno para um mesmo projeto. Tudo o que deve importar sobre
a taxa interna de retorno é se ela supera a taxa de juros de mercado. A magnitude da taxa
interna de retorno néo oferece qualquer outra informacao relevante” (Hazen, 2003: 43).
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classica (Baranzini; Mirante, 2018: 225-38; Garegnani, 2012). Nao obstan-
te, mesmo que substituissemos o arcabouco neoclassico por aquele cons-
truido por Sraffa, as dificuldades subjacentes as decisdes de investimento
permaneceriam andlogas. Pois nesta Gltima situagdo, os custos associados
a cada técnica produtiva dependeriam do vetor dos precos de reprodugéo,
assim como da distribuicdo de renda prevalecente em cada configuracdo
do sistema. A tarefa do investidor individual sraffiano, a quem caberia
conhecer tais informacdes na sua totalidade, redundaria monumental e
comensuravel ao tdtonnement executado pelo célebre leiloeiro walrasiano
(Bridel; Huck, 2010: Young, 1994).

Em conexdo com esse aspecto, como argumenta Pasinetti, o fato de a
distribuigdo funcional da renda ser tratada como dado exdgeno no mo-
delo de Sraffa nio significa, entretanto, que a questdo pudesse comportar
qualquer género de explicacdo. A fim de que uma teoria distributiva se
conformasse aos fundamentos desenvolvidos em Producio de Mercadorias,
deveria ela contemplar conjuntamente duas restri¢cdes: a) definida a par-
ticipacdo de uma varidvel distributiva no produto liquido (deduzida ja a
renda fundidria), a outra caberd a parcela restante, calculada juntamente
com os precos de reproducdo, e b) a configuracdo produtiva da economia
é inalteravel. O resultado de ambas as condigbes consiste em que, para
qualquer arcabougo tedrico, necessariamente se mantém a oposigdo entre
saldrios e lucros (Pasinetti, 1988). Se assim deve acontecer, a teoria key-
nesiana mostra-se novamente incompativel com tais fundamentos. Pois,
conforme Keynes, variagdes em quaisquer categorias de renda devem ter
seus efeitos examinados segundo o respectivo impacto sobre a demanda
efetiva e, dai, sobre o produto e o emprego.

A receita corrente dos empresarios é fungdo da demanda efetiva que
depende, dada a propensdo a consumir da comunidade, das expectativas
de longo prazo, as quais ndo guardam conexdo imediata com o nivel dos
saldrios, pois embora este seja um dos condicionantes dos retornos espe-
rados, ndo é o Gnico. Por sua vez, eventual redugado salarial, por exemplo,
ocasionara contragdo na demanda agregada no setor de bens de consumo,
seguida por diminui¢do no produto agregado, contrariando, por essa via,
a segunda restrigdo de Sraffa.!® Na percepcao de Keynes, o erro crucial da

16 Michal Kalecki, no mesmo sentido, acreditava que um aumento salarlal redundaria em
efeito minimo sobre os lucros totais, dado que estes dependeriam exclusivamente dos gastos
capitalistas em consumo e investimento, os quais dificilmente sofreriam revisdo apés a mu-
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concepcdo classica sobre os salarios residia na suposicdo de que a demanda
agregada manter-se-ia constante apés uma variagao salarial:

Ninguém pensatia, pois, em negar a proposigio de que uma redugio dos saldtios
nominais, acompanhada de demanda efetiva agregada idéntica a niveis
anteriores, € seguida por um aumento de emprego; mas a questio que se propde
¢ justamente saber se os saldrios nominais reduzidos setdo ou nio acompanha-
dos por uma demanda agregada efetiva que, medida em dinheiro, seja igual &
demanda anteriot, ou pelo menos ndo tenha sofrido uma redugio plenamente
proporcional & dos saldrios nominais (Keynes, [1936] 2013: 259-260, destaque
no original).
Quando uma alteragdo na distribui¢do induz modificacdo do produto por
intermédio de sua influéncia sobre o consumo ou o investimento, entio
a condigdo de invaridncia da configuracdo produtiva sraffiana ndo é mais
obedecida e a oposicdo saldrios-lucros dai deduzida se desalenta sob a vi-

géncia do principio da demanda efetiva.

5 Consideracoes finais

A assimilagdo sraffiana da contribui¢do tedrica de Keynes na Teoria Ge-
ral, embora detenha o mérito de situar a questdo do desemprego além
das formulagbes tradicionais que o qualificam meramente consequéncia
de desequilibrios e imperfei¢des do paradigma competitivo neocldssico,
perde lustro tedrico ao desconsiderar as limitagdes de sua prépria abor-
dagem. Entre as dificuldades inerentes a teoria sraffiana dos pregos, ob-
serve-se, inicialmente, a visdo determinista das decisdes de investimento,
eliminando a incerteza e o componente psicoldgico do cendrio analitico.
Em acréscimo, a nogdo de taxa de lucro uniforme implicita nos pregos de
reprodugdo de um sistema econdmico desprovido de moeda é aplicada
sem referéncia as condi¢bes de demanda, tornando o centro de gravita-
¢do de longo prazo da economia uma constru¢do puramente abstrata, com
duvidoso impacto sobre o comportamento efetivo da economia. Sraffa,
nesse aspecto, certamente excedeu-se ao condenar o pretenso irrealismo
do aparato tedrico de Marshall que, assim como Pigou, Keynes e outros
na tradicdo de Cambridge, privilegiou a aplicagio prética de seus escritos
a promogao do bem-estar social, da estabilidade econémica e do emprego.
As incompatibilidades entre o pensamento de Keynes e Sraffa, possivel-

danga distributiva (Kalecki, 1971).
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mente, sejam derivadas da circunstincia de que na economia classica, nos
moldes em que Ricardo a imprimiu, o produto esteja limitado unicamente
pelas condi¢bes de oferta, de sorte que todas as conclusdes sobre o valor
e a distribuigdo restam apoiadas nessa hipétese. Ja em Keynes, o principio
da demanda efetiva responde pelo volume de emprego e pelo nivel de
produgdo, com os gastos em consumo e investimento condicionados por
fatores psicoldgicos e institucionais, tanto racionais quanto intuitivos, em
vista da incapacidade de se estimar com precisdo a totalidade dos efeitos
futuros das decisdes humanas.
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