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r i ent tese, qtiC lllC CJ1Sl 

u heteredoxi rcs ns vc o upre 1 ~ a cu é mi nlw. 

~ Programa Nacional s isa ca, finan~ 

c uu través holsa doze meses el or sta tese. 

-UN CAMP, pela convivência que me u a 

rtar o l t e es cialmeute a lo Baltar, cu-

jn op ni6cs se rc r s e intoli ntos col oraram para 

consoii rias 1 ias e1n estado nascente. 

s 1 ti. c ram ti sciplinar pe,:: 

qu a (1981-82) ra a con tr ao um mo I o -pre sao 

a de r e cu os milJCrn -i s p r a o BI'as :i 1 j s a coordnn 

do F o L i\mi lcar Jlerr r:1. 
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I VI HOill 

li t ri:J d d n mie da cu unua 

o.it li ta, co cmer1 ta da r uI mas I t oes du 11 cscnça 

d llí illl.t de cstrutu s de mercado oi i Lst s. !\ 

co de t s rnzocs que) e l ic::-:tm ua extensElo 

11'\U 1 ad ) mas icas. A pr JJclpal e c te.i pelo per 

o que me ec o mais ef cnz, r'rr>hrna mais tr<:1ba so: uma 

C{lVJilinç~o critica. ' ' ' - . 11temcnte paralela a c SlÇ 

cs ]l in1inar, dos autores que mel r contr li 11m p~tra as 

r n es os teô icas din5mica econômica disc idas na 

El_~onom i ~1 ~ omo na VI j o mi.nho mai.s curto ra 

~n c: n t a li a reta. A c nativa ele ex r 1111 as concluso s 

J r mente, a s uma ou outra re rene a t LCa a. os 

:tu t c Oll tc:orias e as nsp rarum, qttn mu to c r r i. a 

requ1 rm:1 i s d uma t·ese~ ma d.l ic.il--

n atC' e:r.1 Zi f nnli 101' rca1 no 

rut o. f um modesto dcslocamcn o en1 hloco, a 

uc pcrmitu uni fi Co s dts rsas c conso1i r si 

()(' 11 Cl raro c tna1s p ovc1 o unw o s iva 

o t do tunl d or :1 con ca, cont tanta ra 

d S]lil CS Ulll 

I u d c p 1 o cl1t d p r a o s Co o d c esc e integraç 

sem ntcs d stinp;ui cu i d nmcr1tc: o qu de c o q11e deve 

it do o In. e r{Jclo. l:m cc e ao mc~.nos a !gumas co 

h 
i .I as e eva ( r cns da d nú ca 

fll q un nto d .i v c c: r! a um::-.1 ingcmu ·; q n 

n um er o gross iro, ita n stJ.ca. po uma s 

t I. te ti·vi.lS mais i ns: co na r ccl ctic:amentc cl.cme tos 

c l d uma de J a ata o c1 n t' de llrrtll hra como se se um 



\ :1 r c i i:.< t ,·1 d "" r r :1 u1ne 111110 o excLuir em 

1 u {l 
" de: i :u lns de ndo ~ mn is provuvclmrm~ 

u.l r que se c r no 

\" 

Se a sim, o que sso podi.r ao leitor se 

d l pus e a nco est cs o de rcvisdo cr ica complomon-

po tentat v::ts ava ll c comp1ncência, mas resistência~ 

'i nci I mente, a co ccnsno dn pro sta e ele encerra~ a 

de ssa t:ira o votos ~ o mel r veito ssa es 

fante leituru, em ss 1 t que o leitor ve a con-

sidc r certas p agcns mu 1"<) dcnsn. , c com ma i.s cia re~ 

C' I 1 l s, au rcen ntr r em dnd momento 111 go qtJe foi nnu ciaJ.o 

borado d is ·· o que r ucr 1mw dose ex:tr:1 

1 pon Ui de e r 'ist nct ntc que as 

m ondi cs screJJl mo t:1Jas. E1n rte 1 to dccorr p o 

pr t. C' que c1 e r esc r í. ta quase 3 anos, com 

t n ocs -l omente no longo q uni an r ma fj 

1'1 t s sim como I de re çao~ Mas cre:io e se 

iria coJJtorilnr a rincipul dificu1 

i ll't r nctraçao em nw 1or ou menor gral:l s prlncipnls qu stõe 

íc s clíscut ornnn invifive! unw na ratir11 linear ou 

~;ao cst ue (ou e) dos t.cmns trata 

Jla. alôm d sso, cer ns p11rt i culnridndes de ada 

Cii lJ () c contr bufram pa a 11 Lifi·Io t a ma1s ~ Ítu~ 

lo tratn da macrodinnmica, c obrigato 111 a pass m por a~1 

c pensaram e iumex1t·c o c italismo, como Marx, nes) 

ter~ leviano discottr s e r f i c i \·11 me te 

icl ias. Ao n1esme t questoes t L(~ cas c esmi 

COl!!O de ma t 1 v a dn entr ''ciclo eco 

co e 11 tcn ia de c.lmcnton recebe um t:.ratnment() c 
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:<o, n:Jo sn f' r c 111 r· ll1Jt (' di dos qu rel cmúnti 

c <:mo a em por s1 l" :1 c n \"onc·citnal~ No capi"tulo li
1 

p u cons_ld co1.u.·cd dn ;·] unL! s fntcsc da.s id6J as 

ti ver os at1tores li s ?ls teoria firm;; 011 ~analise es 

I ura~:; d.c me r c o. crtamonte dis 5vcl nt1mn tese aca l. Ctl ~ 

que press e da b3nco. cxami r tl o co e c to dn literatura 

p nc 1, estes no resumos t Ia finalida subs 

anciar o bala crítico ito FIO final s se-;ocs c f tu-

lo, bem como p :i i ar ao 1 i to r n CCl ista na a cro-

eco ca e de o 1 ao industrial uma f Lia ri e com as 

q stócs centrai ~o do iJJCIJrsoes mais domor as em uma 

hilllttl afia xtcns e aras cs ensn iJ, F nal rncnto ,o CiJ. 

I uI o I I se stc; do in r i o' num tcmn ssnmcntc caliza 

do i ·ter um nt s til t o concorrcncu1 

c u:lr~ na monta pnsso :1 passo s el cmontos vao com 

po cfercncial anal i c que pcnnita in te r os sp ctos 

1 ; .. :r o n;a c -.r o e cos a 

Antes e pa a uma breve exposição elo conte!Ído 

tLtlos, c~1h csclnrccc n c:onvctiçno a a. na. s dtv .. ls 

u smo m.C1'1C J m11 ns V(:zc; r1o lon texto. 

"ítuio e co por e lo. 

c a '
1it ns" 1 (trc:; -í'g .. itos) pode um item con 

I (• nJos 111 ít 1ico]. 

o [l t "l'rinc pios da d " ' namtca c 0110 c a 

l s ta 11 
~ e t te :i a m c n t c o ma t s tonte ~ irLi c i. a com um:-1 

j< uss () s 1ncntos tcoricos d~l di115mlc~I, na la.scç 

s os con 8 t11nis prcli naTcs csscnc"l :n para 

ao de uma cor H di l!IÍ.8il 8 o mtc ; que Iu \10 

t r r ao arra gn e íJ sscrnlntJ na teo 

r J cono ca Las s, c como intro zir o te 
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smen :1 oJwdo mn dc:ixwr qualquer tr o ou su 

q uma eor.1a C0110llll i t a l i_ s mo na o 

pode c:-r c dinii ca; c~ o n ito d;J cst5tic~l deve-se rcstt·itl 

r t sornente O f açno de certos conceitos h jcosl prece~ 

cl 11 Lo icamente nl!ervcní te o eco co) com o que 

ar t co o () uma const auxiliar a.t ral} mas 

ion~ to à se p nho sti i r as di 

ns c ist i cn \1 co. la re 

ta to às inte os jetivas s di 

nomj_ di pcl estrutura do sistema co nc1 te 

t c·ndu a noç ao de c r dos", do pro no c invcst i.ment 

q t a i nf1uênc e ct t'i.vas 1ncc ta re as dcc.isoes 

c :1 p l l i hj s o r ic:a tem a:_:; ndón a s rc n t ri 

c p q f xa em Gl itnn instnncia o ito e as preco i ç 

v l.i.d e a p r1a eoria. ,_, mas ta uc e c ccc a c 

os co11tornos es ruturais e i.nstituci.onnis ({UO o te o t o-

lCCl um i e idn s os nt s e brevemente dis 

c tro rm~ts tc6ril·:ts l1~sica d nâmi.ca c i ta.l:l s 

ll'!S bi_li Cl"ISC, C C]O C tcn llC_! , C jtJSt 1.co cons de 

rar somente as ÜI t illWS co mo jeto cb tese. A iust ili 

ou b li\ z ao l.o ter c l ar 

1'0 l.l) ' r c; ried ma.Js 

;:, c a me te Vl~l :1 tcorin tlitl:lntic:I, n~1 n1cdid:1 em que 

d lt d vo atili i.ntrfns c:! ns cisócs lnvcst r 

1 x1c r te: a_ s e c a t -j v:t;:.:; a sp ifica uma r ma de t r 

m n d p ra o movimento resu1 ante .. A cr1sc, 

I O ll U UJD roc so h st6 ico qtJll extr11 !:1 rts dimensões eco-

no 1r s. ou a um momento cspccff co do p rto ciclo, que s6 tem 

S U~l CXl t 1 a a p ;:1 r t i r de s t c nw s c tem unJa og1ca c 
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·,.: t;.) no p pric).'·.:;. !~c te c o, cont11do 1 tl~tlisc tleve se volt r 

co cret jl 

da t se. 

i\ c:çao se co com unw tcn at i.va de s.i t.uar os 

s p:r:i nc:ipais ob a de Marx delimitar seu j c to t rico 

naq lo que e pcrtineute a dirl~micll c 1ta1ista~ Destacam~sc nes 

O!l to a lei valor i cap.i al como prl nc lo mo to r 

do it lismo e 1 a ç il (.! t] e t c i s movimento ao nfvel do 

c ral} em 
A " e a con orrcnc1a arcce em suas te 11(1-

o s ge i s ~ sem r 1 ~~ tlll a Illllll teoria dinâmica i ta 

, que press uma teerio do concerr das c a 

st s. /\s 1els movimento cnpit 1 em ra1 nc:m s su·· 

pr ·1m pelas t na ocs Jn d n~nticn, nem estas s merarnen-

Ir d.í~C O O COil .ito de lei tcndeiicinls, com dcst es 

l" 1 1 ]'él a t e a a ue taxa lncro, os probl mas 

t r}Jretaç o ~Jssinn o, c concluo la neces ida 

de Jcitâ-la termos m que enunct a, sem que; isso 

ll c c 1 rcs nos a conJu to cons ao 

i\5 s s oes s intcs Cl.lp lo l res 

mente os l.S tos hfisicos dn dinfimicu i talista, 

o c 'i c 1 a te 1a, pcns do i c o mo c n t i des teor .i ccxs) 

n o omo deco l l~ ;J n (i s t n t r s 1 ;] do mo v i me n t o lo~ 

bn! conomi1J c tta o nomcno ;Í dnd em sua tot I i Na 

d. C'C O C ente cfclico da di.namica corno p 

rutura c nolllJ 11 c ]11 lls cl termina pcl intcra-

o o co s princ lo ma 

i v p rticularmc e nv s mcnt em ;~tua 

d cJ de CStllllU aT t va cria (com rctar te 

J ) pro tiva, Jlo i.sso mesmo c n cess uma rc: is 



v l l 

ct 1 c. ;_l t o r 1 ~~ C1 ta c: qt t i Otl. ~ 

poeaçao I -

to d'inamicos ma J\l<:t 1 que co nJmcte a vai i dad 

J.J<J cxr\.l caçUo da rever c c-l ca, c a tens mi 

l. s III}J e presente c l rcsolv dfl. ab em 

pÓlo di.nii co, ma a! seu 11 fluxo ci-rcular~~ possa rc: 

1/C r r ied de gerar ut cs em l uma tr tô-

l:l nti-estacionaria, c sua ] cJc1o base na_s 

to .·:-.:cn u 1 re:::, Ilsiive·i s a.s cst-ru~ 

11 is, seja reint ret como e ao t a a "Ion-

r(l o''! ntesmo sem assumir ncccssariamcnt:.c tl. r ma Ion 

·" C: o n Cl ll cr-1"·1 .i cn 

pr stas .in te 

f e i ta uma r e 

çao ciclo/te c:ta .
1 

r ve1 Ll amb 5 

id quanto ao enti .~.3 a ~~ ntcgra.çao!! 1 ma.1 até o con 

lJ s tas, como o p 1. nc 1 centro rsia. Pro-

di lllÇ cnt c uma ntc ao em cn rlcon~ 

!.!]lO usalid c unifica e em senti '~ana.l:ftJco
11

, que a 

p n s busca c c a a in cu gl ai atr s inter 

emcntos no concluo la rc rmu1 da qucst 

que .s _l t c cl.c o como p r í. cs t rntu·-

nouu a) v1 dema a cfct tva~ lu tua cs, 

! l'IH.ic c a como r e c d.i c n cst:rt1turnl, d 1-

:I m aberto a r ma ssumi tegr i C Li 1 
Q 

rt nto nno se colo n, t graç ss.fvcJ 

1.1 111., requer pcn:ts c1.n re rcncial IJUC ta nco r ar 

v r:a (JC nos par r o t:urnis e no c ncnte dinii.111 cos 

I 
1 

l\ t (_) (J n, C C r r s ag-r'e os i'1Sl>Cctos 11 microcco 

nc.lm ( .. :us~j a dinamica. 

() í ulo l 1 , "E ruturns de Me o em 

lll n:Ím ca", pr r a constituir um c: cial t rico 
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r·:1 1 nco c dí mtctl ;lo nfvcd 11
ll1i ro 

oligop61 ío~ A la~sc 

c ho a os prob mas que o o'ligopollo c.o.!oca p;Jrn uma teoria 

de os Zl nívc d uma indCistri;::t ou um mer 

dc:;dc: u rt 

s p 

d a ., ll a dificuldn s da clicoto a con 

co nc n/mo 1io s o 1a pr.imeírn vc colocadns clarnmcnte, 

pa an por !!ali lli t t:' ê a. t co a "gra 1..1 de monopo li o o 

de Knlec i~ A 2a~seçdo truta d11 Otitr:J ram1ficn aberta Llll 

sse da teoria neo 15ssica trndicioJtal de 11 os: as teorias 

c em st os a ores vert e " rencial" ~ 

I r s o d, r su~1s con1:r tJiçocs ~ un51ise fi 

ll: l r ma em cont rn s içno Zl vertente !jc ortumcnta 11 

r vantc cnmo eoria .. Os a ctos pro vos o em csp 

c t ;_1 o processo divc esa sno con na 

ont í h11Í o Penrosc, O pr l C' lllll CO!lCl ar a concc b ií~ 

1c de sas tcori s, em o merca e to como u.ma !trestr·i 

1 rcSf-'1 7 com n cone a no merca~ 

c ito mo inso1uvel; a a. o t 

C()!h li 

Cl 

teo s d firma que elas o c cem 

1. l' t ivamc te onomo 

li trcl d:J:3 cisões c 

que em Penro c 11:10 s 

o rênc . .í 

l cu trra ele mcrcnd(:.>} Jl r o 

reconst:i p ~r J , bst s s 

cnl ao mcrca 

rcsns - a1 

dcsv i ncul ad 

da 

os aspectos 

vcrsif 

ito em 

a sumi o outro p6lo, o 

fi~ 

prc~ 

q t!C' 

rc1ona a re rene .in te6 ica 

f S n 3a. SCÇ~IO COffiO UDl CO 

or1co illtornu ivo, c.ia men o com ba nas contr h çoc de 

1\ l c b ni, d tac;H.la a rc] cvii:nci a dn::; barre r as 

cn r da como conceito 1Jnific:1dor mas o me t o na l s c e 

como 

d pouco cone 

cientcmnJJtc dinu1nico. os u1n rctros 

LVt:l 1-i era r a }rica de or i l us 
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t i ;;1 montada s r e uma l i a ç csscnei lmente cst5ticn no 

\ o strutura de more<HL , dot o--rno rw contrí.buit.;.iío ndl, 

q ccrns d ro a mai rc ev~-1t1tc par;J lJma teor a diniimica 

trut.uras o conc.luo com uma breve proposta s e se 

cen a nas noçoes cs cone o nc:i.an e 11 Cstratégias 

ti vas", que têm como e ess ~s tese itati o n:Í 

vel s "barreiras a ent a. n • 

ti mo 
~ 

IIl J!D:i Oligopó~ r ' 
o 1 o ' c a e 

1 o Elemontos uma s se", uma la 

teorica ~ ' e an Illcn ~ r os ct na la, o 2a. s " o os " en-

tro os t nantes ' " e c rocco cos 11 nos 

c a ítulos pro es ' A la. ' scç cura um conte t i 

co de fi ido a do concor ia_, () ta .! e -·la das 

not ocs convencionais quo a associam ao a smo ou mesmo a 

lw e entr a no mero e me camente ao mo 

i o ~ e tiz seu cariiter sor e trans r no ca-~ 

t ismo~ inciusive das içõcs listas, t 

i s o o, em busca lu ro extrao i te en per~ 

m.it i car eoncorrÕJtcia o elo di co incipal entre 

(:::"_i s cro e mt1crocco cos, !\ re cia ma.is c nes 

te c eter~ mas curo mostrar que ~larx ja a unte,. 

c:ipara niti nt , a1 que disti11tas uce es concor J.''Cnci a 

o eccssaria1nente excl entes - estejam presentes em sun 

e q rigor n senvol unw teoria concorrõncia 

o c t ar sua a liso no mo mento ital em raL No en,· 

tLJ te, para sustentar essa int ret em e preciso 

ta discuti questão como e poss 1 r a stul 

lc s no I talismo, i ls la concor~ 

rônci om busca de s rclt1cros, em stla tcori valor , o 

sto em se 1 A seça cone discuti a controvertí 
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lHOllO 

con 

1 o ab trai o montcnto cruc nl n1ptura e com c:1a a ::-; 

11Ci<1 Ll ua {JÇ lucro, SCJ m quais a.s 

concorrenc:ra procuro no Jttcsmo t rejeitar tan 

to '' in rprct ao conven ional ele que o 11pÍt i smo tenha se tO"r 

[\ nos titivo (Hil rdinP 
'"''r 

e ) qtJal-lto ~J i_nlrcrs:J,não 

~corTVC!lCional} o concorrênci.a tal como 11(1 

l .I c t aumen (C 1 on), Fico com a de 

r, pax·a Ll l, se fi cr senti nsar em u ·! gum au 

de o otiti datle" tlo api.tu i smo, est so se o seu 

t (; i nova r c trans nnador, elas s rc ste llti pouco o que 

}'IO c ral m tlcscnvolv p cvlamcnto umtt 

r 1. c um instrume al se dmncnt d i. c os~ 

i\ , e ultimn seç senta~ luz 1lo anter 

p ta de o rencial nalíti o que rm t;~ integra com 

n ntcs macro e croecono1n os tl di c a, 1\ un 1 el 

l' d c r c ênc:! c a 1 tria oH mcrca } e o n-Lve.l m ímo de 

evant e ~-:; t rt1tt1ra me: r c Os 

is elementos s n f rmn ç d p c:ns de ucro 

:l r a.~:·ao d;1 n pcl produ /re n:nc 

c l I: lccki): lnvcst mento (Kn !c L, St índl) j !l ra 1nan 

scjn pnrn introtluzlT 

\' c o;_; metros f n:1ncc i ros n soç i " s a rcte de 

os ~ o cnd vt l (Klccki, 

. Steindl \'lo o qoe co cionam o investimcntn . 
.. 

s uma s1 ese 

que ícita a int neta t.'icstcs elemento;:; t:lo nLve] da em 

asicamcnte r ntibil nn n lncrnti com as CI 

o l_nvcst-} r -· 6 nuc·losnJitcn c eJ um modelo di 



l 

tegran s ::, d I r e r 111 ('C' 
"' c I tos Pro sto 

c: mo d o t 6 /nn rt I co que perm 1 e pl l i. ta r a di nann c a 

l i. deman f c ti v llll1l0 
11 CUrto prnzon (vrtr1<1Çao 

c o s) como de p 1'm;J 1 i o " (investimento) j t.mtamente 

c ()1ll a c ência e ans sem recorrer n ~1grcg;1 s c outrfts 

liflcaçõcs cxccs s ~ c c a s o 1 nwt ti c a para uma 

Vf'l~sao lific e o ta c: anal i sada "" 
' tl forma tal da o 

te como construí j l:tS t :i fi c: ;1 a expectativa do to 

llramente mais rac o na 1 at I' a v simuJ 
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LI. amcl1ír;~.,-; teor co 

o o n 1 i tu i WIW n I 1 v;1 de in t 1 r l: 

::r 1 o:; JllllC cor d:1 dín l!!JI'd 

llO!ll c :t p i I :t I i ;; t , O u bt t i r :1 I i 

no m todo J 6;; J c <l ob c nwt nw :: i mp I :; llll: n 1 c i d 11 I 

pccto 

tc.xto :td qu:tdo, hi r lo de tac r ;; r v 1 

ren O te: l"iCO nna l ít i CC) :-;tJhs 

o p lfllcLro i tem ser;w aiHJ lli!!:J i;ullttill' ai~ 

n qut I fhn o :• 1 t•tnpor I i 

hem comcl o ll.t_;U l ():; _:_~Oh OS (jUd l::; ;; Ol' 

111 focali iiUC dinúmic:l d;t C'COJlUllli<J tnpit;ll :-;t;J: lli'·;t;llli 

c:, crclo tc:nd ncia. Por r zoc:s [lOlllll illl 

ll na;;.; o do ;;; 11 .l t Jll\..) :_; pccto:: :; r;;o objeto d 

item discute a o dO ntcrior a lu; de 

propu u<~ ccnl.r 

u Cin:llidadr de il'ua e dclimit:Jr din;Jmi.c;J dc:··;t;l 

nu t!PI ohjci1t lcur!cn n;to r dtJ!ld;tllLc nem c:<c!trdciJ1(' 

inv por :1qucle autor scJhrc o que: dc'JJOllllflOU 

I • , .l , IIm:.: di. n:.tm í c:1 

o mí u .intc .:.lo cnt1.'ar em cJjscussao m;li~~-; pro 

fll!ldll 

c ~ l 



JlJlllÍC:! mostro11 'lll lllC JJ;)>) v r r ;J ,, ' 

1, 11!1 Jdc:n-t q I i(.; 

n 1 v C' 1 <' c in]ll) \. Ulil 'li 

de '•)(' 111 l') ;! i r:lp! j ~: i t :t 

l no bojo d r l c oh !l UllS Ci)!ilCJl 

L á r i. o pn:l.tm:n !ll r u te i :; p I' 

r lli!lc n t nlo (' v st:t U!Jl1i dot do q U!i q I,J(' ;; di Cl.l:·; \10 

p v 1 .:1 a r i o to rJ o O !ilC il 

lo c r d1' 1 do d I 11 do 1' 

11rJu ti nrl<i d<·l di 

C'OJlCt' i ttl:le,, ()(~;< d:l d) ll !l! i ( :! c 

ntn v Cl 

v:1r 

!Li 1 !'()i' I :1 ('\ OJl\ll!ll 

ond c !1 (! (J (j) l )'] 1 i (i <t deve (C' r i l , i I I como 

:, I 'I IÍ [1 Í lilll j', lI 111:1 I:, 

tldo de qu 

dz·tcnlll llil 

( I ) 

) 

I í cks I i .P. ( I :J ,\ :tnd C 
,-::1 • (.,' d J \ .•• ;1 U ( 1 1) () ) I' , , I , 

rod,R.(l.\1, '1), .111 

!1~1. l \!0 l "<'l ~) J lil 'l) () j 

li rnd, 
L r'! H I r c:; 

1\ , I • ( I 
(.';! p' l 

r i c, cl1 ,, 1.1, I I ',l 

qtli I í l11 í ''"' I .I c 

1:-ll, Til\i:tr; 

I'P · ' 

"il11 !l:c 

( \ ;( \/ ;1 ( Í V (' J c.; q lj (' 

í I :1 I I Ih lo 

n:,tm 1 c T lw o , I o 11 

Cllll J (lll, 

utlOlt of 
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di r<' c:a:· ('CJJlt iltuís s:J() 

'~er int lf,; nte (o ;1 ( :tll>l:lr c-ont 

lutan 

!1 lccc k i ('!li 11d:t o pruprto llíci\C",) 11 

c:1p Udo, Jlarrud c" IIS.i 

( 1111 t.ll. VlltHI:11 1:1:: '" 11 o ,lu ç 1 c I o l'l"ltil'lllll c 11, iíl!' I I 1111 \dlli I 

ncl:ll prct ndi:1 cnncc t·c1r;; 11.) r,, m, c' \11 r 

t l (i ~ li 

c 1 <l ll n pc'f i 1 

1 )i) \ I ', () (' ~.; 

P;tr:3 um rv um(; 
;)l' .. :.~; JP;!."} pru\-:t\ 
rJZ\ {lroi i ~::.::-·.au \'z.' 

l!i J l a u 1 ~~ • Y o r k , 

il r 
t r 

r] 

Ti.1vn ry 
\ , i 
l (;!)' 

rc pe 
1 ,(I', i\Ci 

)\ \' , I , l i il 

'') l!:irrud ilcll 

J)c : l i (} ' ll j (,' j( ' (' {. (' !1 '; l j ) : j \.! ( l por 

I. l. r 

l!ill ltlt' I U 

t t' l' 111' \ 

'''·1l:JS C' U11l1':1 pl)'~il,:oc: Ulili.! :l\! i ];Jl:;Jcl >>illl 

l!ilcl'\tc rcprc>;cnt<llÍ'~J<! dn (Jpl!ir:i(J d\ll!lirl·tiJtc 

':,e. l\;llunu·1 ,'fi/. ]{;:-li) lJ ll:li.nlc i;c'(.1Jl()J!li< !C 

Jl " I , 

!hldt 1:1~ fi l'l'Ocl ( l~l..-1S) 1 ]i C'l' (!'' COJllCI) 

to d íltck, (l!H'Il r, lldiicld'< ;rn1 
-·:l, rc·Jilljll'C·"'<n \'Fi (;,>Jd(HL 1·\ Ll('iiJ,I t'; .i 

l j 1\IJ>; I IH"' (''(.I,,,. i\ I! (']I :1 lill\\' l !l I,(L!d l'(''< 

pp" I (' ,\" 
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d nl cl<' Lun:-:;)dcr,·Jr 

!_l tC Y 

\ 1 :·-'; :1 , , {i : t 1 1 i ::. ! t '11 ( · i ,· 1 , l : t 

li!' 1 ' I!; I ( j I' ,\ I I 1 1 '' I \ '!li! I ' 11 i (' .I 

(' 

' 

[li) t sao, lil oca p r!;: 1"· 1 r o 

ano 

() n!''· o p incíp:il c r conhecer a o r t ;; 11 c i ;J. 

lllill <[llC SS\ll!lC' :1êl C.()]Oi;!\ilU dz o]l::;j;J(l!]IJ 

t do 1 mi_ tcs quv devem ser 

l"hrio n;I t1·:nr:<t vcnriOIJ\li"d :1:-;:-;Jrn t(·iilll (JI) r1, 11 
,. 

l'C'!(I11 ·;i 1 ()-' !ill 

llrnilJJr de :;;lfd:_~ LUlliJ ptl;-:;;Jvc l\li 1.1C de 

I i 

C C(lll d" .. 

1j IIIJ J os prtmuJ os tC(Jrtco:-; n oc:Ii"lssic(JS toma an1 de c lrc~-;·!Jmo 

Íi c a L' 1 n ~v tlamc:nt.1·, conc.cj_ t n_,_;. j1rn illl\l'll\ c CUJ!l o ele 1 

(N) IJJck::;(l;)_~i~l), ll"llil" ]''tll' !11C]q dt~ >111;! llU(,;:ln lCiii!Ji!C:J] d1· 'r:-;cJii;J 

lld
11

, CO!lSi.dct'~IVa !lClSSJ"v rrtr:Jt'a.r () j)rOCC'!-) O ele· ilitllidll(,::l (tJI!lO 

cons Li. ndn d(~ uw:1 c r i c de c~(!U i_ 1 í"h r !_os te: 10 ra 1 I s 1·o nns 
p rmitc· cnnl.illillll' lLIIIHdiJ a an lisc de: ui! h 10 11\i ;" di 
n'mico"(p.l ). ver de que est11 cntatt\' cun loi suh·" 

ida. a umn :1rdi<.l mn.'-; profundn :1uí: c:r-ftl a: vc:.J;I·· c: llick~ 

(lqíl~·;). t:;1pi1·1! :trll~ (;rqh1.ll, 0\['nrd \Jnivc ·-:J\'/ :'r(' ,),(liJdn::·, 

p"';' bt~:lll·;:~·_oJilU d\'l 1\h.''.illl() :JtltO (J·:l/. 1:(:0J1tJ;:)J( jl('J.')Ill.'tl!V<.'."i 

11 ther J:~-".~<<1'/ \'Jl\ \lunc' nnd (;_rPh'Lll, lJ.Jl. '\,oJlcin.::-;, 
I' r;· :t c o . 

(I) ) JJ roll (.!'H is) p . !I ' 



t5tic;t. A maioria s autores nnac;ao O'i.J n ncL ncocLís-

sica provavelmente rejeitariatn cs ~l ti 

lo menos: a eventual sibílid tratar crtas 

n nncas r me1o um arato ana ftico quo i.nciua o alcance de 

.siç 1 1 'môvcJ 11
• Co:nt , esta possibj.._ 

li dc:ve ser scr1rt a') atr prop a noçao 

equil o e se é-rica e rioristico, com ba-

se no principio elementar o aceit 1 a qual r ciência ~-~c~ sob 

esse aspecto spcns uma seus são losil ca s profunda 

r es ou métodos 

te ran es ~ emcnte dos crit ios vali ao 

que s j ulgucm li c respcit~tr as caracte st 

t:'ntcs 

a mcYrcantil 1 em IHtrt.'i a'l" a. capit is 

tat c sem 1 r c a Jlartc outras considcr cs 

caractcrfsticas stac.adas intcrc~s s nm ao 

mó to a lise: as eis ntc-;s c cos, embora to 

em ger a1 s crit6rios semcll1antcsl s ~ isto e, 

nao diretamente rc ;la q ua 1 instànc a e ca ou ex 

tra-ec ca; e seus e itos s {nLc Lt-:;g no tempo~ 

enas quanto aos entes j5 ocorri s, Itlas tumh <ruanto a ox-

tattva t1ssoci aos even.tos turos" A st ao ou r 

UPi a Uffi pJUTlO SCC arj_o qualquer stcs elementos co 

mo ocorre pela intro çao hipo esc "I ' qui--·"~·· o ral, par-

cia1 ou mesmo de um co e ecoJJ6mico como c tório aJialfti 

co ta em qual r vc1 straçao, ne alid u lüe-

r a a t c a onstittJi urna defo ao inaccitâvc na tu~ 

jeto. 

se t t j 6 bom :frisnr, rejeitar Li nar-

HlC11 C tO e Lq possíbilí de de que: alguxna situaçao de e-



6. 

quil rio possa cvcntua e se r c ora ela se re-

velo altamente 1 sob uma anúlis n ca asscnt em 

press stos t s realistas, isto 6, consistentes com os tra 

ços mais marcantes u.ma a capitalista(lO) , mas s de 

recusar sua adoç como cri o gerai e rior tico. fim outJas 

palavras, o onus que si ocs l:Íb o s no r 

mais c dom rcsentar a o cionamcnto uma eco 

a mercado v e r a rega esta. noç Jnas nun 

ca como pressuposto e s como reBu"í uma liso que, PP: 

ra ser adequada ao je nao po 1xar de ser di - ca, no 

senti , acima indi i raT o Cf:tráter co (não 

l s cisOcs s entes CCD116micos c s dope 

11() s oes s 8 tes c e ectativas e 

as mesmas* 

conclus to li 

se ionamento real :i talistLl ser ne 

prcs ao 

1 io; pass , a. no(.; 1 rio din~ col! se rc·-

vela cont it6 a em seus termos. No medi rtanto, em 

a sta %ca se con com 3 anúl se de co lçoes de r i o) 

ela ve ser excl r irreievante, iimb i to 

nómica~ 

Po -se cogitar, no entanto, da sibili 

e encontrar al li c para :1 u lise esta ica se 

re za necessariamente ao 

(lO) imposs 
tadamente seu 

sc~riu 

c to, ao 
relevante teoricarnento, 

i l 

a as em outras çoes, 
levem a terar os planos 
te, a sp ito uele ' 

rio. tr teoria eco-

reve acor-
do o, 

!!em io 11 
~ sob esse as 

circunstancia 
1 que 

ctativas~ qu.e a 
per sogu 
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nomic pele !Tle!lOS dessas possibillJ os me ocorrem. A pri-

me ira z respeito a eventual utili de orar cem a noçao de 

um 1 ta estacioniírio 11 t ncia1 lentamente mut 1, quo em 

termos p ti a o da est5tica, por€m 

di c i 1 ntente s a tis a u.m conj c; s equilfbrio 

rigorosamente. s a rel ia ta depende do 

contexto teô co em seja rmul se este nao for 

mente di co e re ista, ela se inútil quanto a eq u.i-

1 o. 

A se e a meu ver a o a r nte em ter-

mos rais, re e=·se a ssibili e mesmo a necessidade de 

lar~ a nível estritamente eonce'Íl;ucx7, e atemp_ox•al, os veis 

, sal5rios, taxas lucros, o unto s inter 

·M·se oriais, etc., 

1 (na o 

iam.ente eo) 

çoes te 

a ao estática se 

uma vez as 

( 11) 

e, em certe 
s 

corresp 

cesso x•eal 

um sistema e 

tivas e 

st 

1
. c .. te 

i os j ais 

ro çao, c :neccssn-

cap talista s 

conco a(ll). Neste caso, 

calmente il rio ~ 

c ressam is 

mesmo em cu 

81 i 
(1972)' 

ctrines, 



ciais resultantes al proce so u,; ta monto e co, 

em o intervalo de ten~o seria encara como o per no-

cess í.o para que as ças em se Uibrem rec rocamen-

te; ao contT o~ ele z abc t co, com o 

etivo ':reter exclus p 

sistema. Em suma, o ito lo t para n esta icn em teoria 

eco c a snpo 1 o ou ustamcnto 1 ntas a su/::penDao 

transcurso do o que restri sua lic ilid a UJ!l 

plano elevado na ve • um 1 puramente con-

na o te rair con-l 
~ mo pre~ 1 dado 

c oes s re quais r t as mo v to sistema econo 

m.i 

Pross neste levantamento sumdrio s s 

tões cent s para uma te o a eco c a dinâ C1l • e preci o en-

ent ) ai em p ira no 
' 

uele e em 

o lema crucial: o tempo, ao econo 

ml essencialmente roi os 

or s entre as vari is e s relevantes a 

uma te Cí:l; rtanto mais i i11tro zi-la pro-

gres vamente a me tais is e relaç n c as 

sejam discutidas um mo inteiramente 

to. AI aspoctos, no entanto, o se abo s 

o de p ida, convem est olecer uma 

dis ti entre ao menos res instâncias o trans 

curso te perti ·· a ec ca, que r s 

nar his ca, rica e cronol6gica, tst ~Ltima e a 

ma1s entemente lo economi..stas mesmo~ em 

cc os casost o en uo te ser csscn_cialmonte teS 



rico(!), ora sut:t :Jd ao excllts"i_va scJ;:.l mais a ana 

li se ser i ti\ra a teoria, isto 11~0 si fica quo soja mais 

s l le u c necess3rinmcntc tlm cn ue empi cista. Ao 

contrário 1 a li analftica uma t ia 
~ . 

JHtmi Cl a uma 

sit economica concreta press 

tôr a te rml no t teórico e/ou histórico para o tempo 

cronolÓgico, o que onstitui a et a mais da. e licaç 

reconstit çao movimento r e e a. 

A noç c a o co, sua vez, 

envolve gene ri. c e três t s i s rc re a na 

tureza do e i to , s re a.s CIS S s a ntcs 
. . 

economi 

CC>S : a dos acontoc ntos passa .sobre a:·; cisocs p scn 

ccs; o c ito, inter ao s stcmn econ co} das CJS S 

pres cs sobre as cisões tura::.; j rLo 'tUl'O; C: O C itO s 

c j vas ace-r·ca s acontecimentos ros s rc as cisões 

rcscntes~ Em cs .... tica: in f ia s sob:rc o 

sc;nte~ presente s () uro c do n turo 11 (es r 

TC O p ente. O imeiro e ito ntomonto ar ti 

cul no interior do sistema c co entre as 1 as o í-

tas un1 eles eis pro 1r, o rccer cmpre 

xar c~.os e salEÍrios ~ manter est s, investir, cons r, etc., 

e elas rcl 5 causali de c s om teo camentc vi 

es trc as mesmas. O se e ito corre stas mesmas rola 

çocs t no ' 

1 a ssibili 

es vale dizer, 

(12) O s comu~, 

ns crono o 
elo crcsc 

" t rico subs to 'l o 

parâmetro 

a TJ r y c um 
te(.)rica 

to ou ci.c1o e 
l licar 

c co;; c 

tura arrisc 

1 lica em 

s i 

rtamento 

s o 
um 



1. o' 

t t,:;:~-;(13). O te ce1r(.> e _i o rc e e a pres a de c c.: ta ti 

vas~ em incfpio, em quaiaquer i soes o.que intro z 

1 tavelmente um componente J.nccrtcza, CIIJ ntaior ou menor 

grau~ nas eis ões cns(l4). Corno esta tcttl sido um tc1n: 

raimentc negli j ou 1l1il tco u eco~ 

ca :mais em vo c colocar res ito nJgumas pr~ 

li nares. 

As cont ç.oes amen.tai s a concei oco·· 

nômica incerteza e suas irnplíc ra as cisões en-· 

volvem c5lculo a t 

C 3) Este' i 
indica 
t i.co: 

sit 

so 
J. r 

r tanto 

r ctat sao as 

ecto coloca urna di culdn 
noç~o de io os 

torrni s c çoos pro-
orn p orn ral, 

res nueZas 
i_nson ~ wna evCntu;1J 
io slocar··se 

se mover tem 
es tã. na raiz 

com o t 
r·,-,mnnti tion Revisite 

on, J.(1960 , 
ac ll, Ox d, 
uso ncoclilssico 

i.nson, J. 
()f c 

p tes umas das outras, como uma uní 
lhas s inter-co icio 
nwlt~neas c o sistema 

~
1 

( ~ ~ • ) ~ com o n vem e r si 
as rese11ta d vc ser 

estritamente oral. O devo ser visto 
orno t , 25:3~54 ( fo:s 

o gi 

(14) ' momento senta uma trans-
desc ci 

no qual as 
to 



LL 

c (15) e especialmente nos (16). O ponto central, como 

se sa.bc:~ a i mp os si b ll d c ro zir a i.nccrtcza a um calculo 

p ilistico preciso basou em. dist1· uiç.ões frc:qUénc 

ino sténc u ou rnsu ci 1. él base l para es 

te o quando um trro ec co esta em jogo(l7). ci-

o os nvestir e duzir c a rc renc1a por Iiqui z" sao, 

::1.c.or com las em que a ia expoctativas 

incort s tem maior tância (18). Uma se tão essonciai 

e a coJle o entre incerteza e o or monot 10 da economia, 

que se ta no con monetário soes que envolvem 

tativas. A s a nhoiro como reserva valor c co-

mo unida cont il e contrat11al 6 o permite e eventualmente 

1 e a ao i ar 

\!'C i S (19) ,, "( . . ) as p 

s ~rva valor dovem-se 

em 

mos a 

( s) 

( C: ) 

(l) 

( 18) 

19) 

c 
romet ,. 

~ ri 

se s • 

t, F. (19 1) 
lin, Boston. 

ara uma scussao 
ancJ!'tRcal \Vcrlcl, 

acklc,G.(I967), 
p. ; para uma 
tativas em 1105, 

a 

cisões c os res t s sao evis:í-

i cs 

sua 

s e 

:i rtancia 

iro como re-

a ar o envol monto 

uros recursos" (20). 

ira corre esscn-

and Pro t, lloughton 

lntc-
espo~ 

se encontra-se em 
of 1 t", 

reimpresso em owor, 
n, l!armonclsworth, 

on,P.(l972), 
. (1978)' c 

c U. E , 
C CC ~w 

:so-:o . 

(20) on (197 ) , p.l6. 
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c mente de se um elo cnt o presente c o turo"(Zl) ele r 

ma ue po mcs s r ai' a scutir o ofoito () 

tat v c iantes s rc as ati s corre cs se em termos 

~ '··"(?2' Jnonetar1os ~ ) , 

Segue-se as i.sos que onü tem a incerteza(e 

os a c tos monetários) ou procuram por alguma suposiç.ão os,. 

cí ca traduzir as expectativas om re1 oes i ta.t s do~ 

te nadas oscila1n entre a irrolevancia o, na melhor s h 6tc~ 

scs • a apt ao as c tos parciais eis s econômicas .Con 

vir a ta r um erro s neste caso por 

cxcc:.sso ~ ao invés r ssao cone I r e a s a irre 

ctati.vas incertas n111Cnte por tcr·rn a 

ssibi :i const r uma teoria d ca que contenhn 

rtantes elemento te itativa~ is aspectos 

1)5sicos devem ser consi ra s neste senti 

Primeiro, e preciso 1 rar a e pelo 

p o autor levou mais lo a 1n uc iEt 

erte a nas cisões c italistas ao cont uonvene na[ 

ClS S cmvol vem Ctí:ltivas certas; na essência s 

a couve ão(~ .. )est5 em s que o sente est coisas 

continua 1 fi d:.11ncnte, me no h jn r z6es cs cf cas 

r a (' <:· ~ ,, ~r ar uma a"(Z:>). Em outras palavras, "ac!mit 

sente e um a to mats JI para o que seria 

i 1 C-U um exame l r: e-riência pass a 11
, com o 

1 amos em geral 1 a pers ct va as t.uras so~ 

( 1) .21, p.293; ao 1 o, e claro, s bons 
c1 nte os bens caJlital) e outros tivos , 

(2) 

( 2 :) ) 

que t 
p.loJS). 

constituem "e os" stc ti (p.cx.i , l, 

idem, p.z:J4; t em l< es (1937) (rei .2IIl·19. 

s (1936)' .1 , p.lS . 
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bre c o car;iteJ" SlJ tJllC o preaente esta-

optní e resso nos preços c no cariiter atual da produç~o 

est ja base o numa cst i v a oo.r-re ta. s r c: ti v as 

nce t:111 -o como tal a menos c a o surja al novo e relovan 

a in:i o 1 a1 s cu r 

mor- os ao comportamento maioria ou da a", o o rosult 

ste es o gera ta.T a i dia H z ao que 

mos a1nar estritamente um jol nto c:mwene·ional" (24), 

E 1 rtanto ressalta r --e a tJcnça mesma 

, ou a jot para est t 

ras, con re ao sente ao Ullla l rtiincia 

t o stnc nas t:i.sõcs () uro ( :i) E isto ~:i c a·-

1 c a tanto as cisôes pro zí (e o reccr re ) anto 

as de investi [' ~ .. ~. O Ta s ta que ns 11
C c:ctativns coTTun 

tcs de 1 p.cazo [associadas a eis ele investi 

nem apro ntc ser el s ou s ti das peles rc u ta 

s is st~o sujeitas a rev s nt "(26)' 

s (}0 ''(27), associaJo Rs ex 

pc at vas 1 prazo interessam ao investimento[28), E 

i) ) 

[2S 

Keynes (19:57), p. 217; gri originais. 

s (1936), c .12, p.l48: "Por esta r zao incertcz 
atos da si prese11te entram, c1n certo senti 
rcionalmente. na nossas tivns 

pra o; s 11ossa pr tomnr ;L situ 

s
lon 

ex i s ·· 
ente e projetcí~la para o modific apenas na m,, 

da em q11e wnos razôes ma s on menos dofin das para sp~ 

r~lT uma a 1
'. 

( 6) Il1i m, c .5, p.Sl. 

( 2 71 

(28 

d 
sao: 

certos 
a. c a!\: 

Sua o r a 
t am a c 1 o 

calculo bem. mai 
crr1ati vas para 

nvest:i.r~ c 
r 1" uma c 

tribufll u possfvol erro 
mudanças mas estamos muito 

precisa tomarão, nossa confi 
c .12, p.l48. 

as de curto prazo, 
-se: J.9) ao ho izonte 

t6ncia numerosa 
, ) ao risco bem 

cialmente em ativos fixos, que em 
du iva jâ instalada, 



l. 4. 

esta ssibilid co o mois ou menos s ito de um st 

con a procârio anto as o ctativas lo tl Z, o 

as torna suscct is "mud nt c• violentas" (29) 

po produzir ou r o dar f u s no investimedto e con-

tententc na c no r e (30) a ocorrcnc al 

te OC5 s te t.i na o tem r ser t a como for ta~ em 

bora certamente t seja s c isfvel ou inteiramente 

teorizâvel -- nem licar ou prever o é relevante pode 

ser o p sito teoria. Em suma, uma teoria d 

essa ti eis s 

nem ve, inversamente, ilizar por ela; po e 

ve, ao contr o, in.oorpo amento, con 

t:a tanto elas as soes rem à 11 Conve 11 es 

t leci cl uelas em que i xa.m á-la. uma 

tentar 1icar 1 entro outras coisas~ como c 

esta " H t i c.ar-se em rio mo 

v1mento 

() s as cto a consi rar o tão ante 

anto o imei ro, ora temente s csti por 

1sso mesmo) la o ria seus in retes mais êis, Trata~ 

se doeis s c italista pro zir en investir 

ser pens como wn c o strato 

lucros ou alternativa ts elas s 

velmente num contexto c:oru:o a em al 

( 2 9) nos (1937), p.217; 

(30) Caracterizar as 
cionais" -- c:f. 

ro, exceto talvez 
a irrelevância 
nali eco 
p.218. 

( 19 ) ' 

ele investir, r 
le(l 7), .130 e 

a e ssao 
cional eocl 

p .133; ver t 

. I 2 , 

avalJ 

ta-

s) marca 

nirra·
um exa 
li ar 
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( ) ( 11 A e e d.cu ao cariitc1· c ccu1~ltivo do investi .. -

mcnto(52), embora .;:.une a atcnç p::1ra um import aspecto em 

ral n Iigencia rele plano - i o 1 ica , a um se a rwo me 

nos rtante man.t.l ao'j e c cri Ho de mcrc 

a na concorr~ncia, tem um p cl crucial nas cisões de 

investir, este o ) :.1 ma.n um ortamcnto "c0n 

vcnc naln nestas cis6es revela-se menos arbitr o e mais com 

p s6rio do que po a p cer; ele e o o caminho menos 

arrisc para um tu r o erto, mas sob o so de um su 

sto ' igor 1"(33), e s s o temor ma1s pros co de 

car para tr~s (abri s s corres tos) na a 

con 

c :n J 

( 'Z ) ,) 

c 3 3) 

titiva. Esta conclus se lica tanto para um ''est 

an alto c:omo baixo 1 e e rtanto extensiva a sit s 

rcado s cientemente r a rotina ra justí carcm um 

o cional ans ou~ tcrnativumentc, ore io na 

5 l re isso; o encara 
u concor ia como um processo 
guns s elementos essenci 
c italista r ante, 
escassas e retas alus 
dos preços c aos tes a e 
como um mecanismo basicamente 
diçao nante teor ac 
no entanto, oncoito 
reocia seja at vcl sua 

c ciencia 

partícula 
(;nw ante ver 

. 12 cln 
lo (ID67), 

i] 

ansao os pelo more 
''''·"'vt:ativo), na tra~ 

ca. usto no r, 
exo concor-

a, em parti ar com a 
ital, liando c tornan 
ante, seçao 1.2). 

ri.a ral~ 

.L'I2<13. 
para unta crft ca 

~ na 
sti 

ausencin 
r ta 

a maior arte 
os plenas cons ncias 
zo, s6 clem ser consi 

ima1 (' maZ 
t~nea ~ aç r 

.12, p.16L "an sao ~ 

siano da concorr&ncia. 

so reve 1 o 
como um resu 

uma in 
"· s (1')36f-: 

n a v c r u.ii u.c , o ex~sa l;,;:; 



1 () . 

1C8Ç f ira ou na llquj 

Fina e l resta cons:i ra-r a dimensi:io stÔTica 

do oconéimico. O p lema é cet·to n1ai vasto e c do 

quo r a ser trat surn11 a.mentc s t !J_ • 

Cro o, que u.m par servtu~oes prcli s poclo ser il 

e até necess o para esclarecer a pos1ç cons r o 

a to a Tma o tr hist6rico 

com o econéimico, o sta t ico, .r nti. c ao mos 

mo t possíveis teiras entre· s ' 

o clist r is de rela·· 

çao entre o his • co .o o e co, com .implic ver 

s sta almente forentes. O meiro o mais e o que 

mete a os ra do e co as categorias e rol cs e 

l is, a natureza das re es sociais j acentos, oxis-

e a o o ca r c as ao i 

de uma estru rol s soei s a e 

t vas histo camente cons elas e clcl tadas) 

um mo elo tentur apro r um tema t 

o centroverti ~ o j rtante a reter e t~o-somente 

a necessa D subo ao rol as b icas a 

s lÇ o am na estrutura e as leis oconéimlcas r s a 

(34) E claro, or outro 1 
doeis investir 
tanci parti 

ca, embo 
ica: para ele, a 
e devo a quo uma e 

esta • ia no outro 
clições 
Tias no 
XIV, illnn, 
(197Z), p. 376. 

, componentes da 
envolvendo in 

s, nem em 
stão s rã 

6sito, i5 
ca econ 

ao invest 
torna 

ssc l~ 

ao, 
nas seçoes 

lexi 

sua concoi 
excessivamente lac~

ca c est ica n 
monto num caso e 
ctativas s con

ost;Jcioná-· 
vol. 

V Í Oll 
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ssivel1nent:e o l ~s caractcrfs icas d [l 

em ost no caso, o c italista. lo ZCT': O 

cesso his co constit "ot as" (som ntrar no rito 

um sívol cont ~ evolu vo) que circunscrevem o i o 

formu1aç elo :h:is ec r oxtens o objeto l 

quer teor i a e resto 1icar-sc ao con-' 

junto 
~ . 
enc1as so poci f.i te, utna teoria acerca 

ionamento de uma ec u c italista manter, quan~ 

monos, uma rol a neces 

s e i li (35) com as de s e 

c as ger s que emanam retamento s elementos constitutivos 

c it lismo como pro CIO, Q se , nw i s con 

cret e ai mo s presente em o to ico 

c rta ma respeito ~s trans 

sam inexorave e t em aus, as rol s e 

cas n_a nma r t a' 1 h:.ist ica sem s r) rtEtnto ~tiS c a-

ract st cas básicas tem i i car o mesmo mo 

Estas trans i em a uma teoria e c a 

c talismo uma se e ssive1mente s sutil ( ora 

mais oxa) ia rcunsc seu obj o to (36), 

coloca ~se em pr o a sibili e do que as rc r e~ 

l 

teoria ec 

t 

5] 

( ) 

te 

leis r ais ao- menos em sun rma c rJlcancc ~ a 

es a riga H i 1 car, hiora 

as mu as pertinentes ao rfodo biste co a e se 

licar; em palavras} .::~ r:LihDLtmJ::Y' no seu ' 1 t 

nto será no p mo item, 

rneccu os elc1ncrttos ne 
cessa 

gue, no essenc al, 
a p mc1ra. 



1.8. 

teórico' 1 o 11 t his tôri co 11 corres 

Al rfnseca tar e mano-

jar teo camente as as mais s cativas nas di rentes 

exte ores le mesmo unto rei ocs e te na 

s econômicas ess s ao c italismo, um sério p lema 

c:ional. Nem s re e (op ser) i ta nna doma 

sa entre estes dois is, o em tese po comprometer a va-

li mesma do nnular " ec cas com maior ou menor 

nora li , ou mesmo smento propor rc s t r cas com um 

a c italismo; a imbric -ao rc o h.istô 

rico o o econômico se tal 

s tcôri c a s íd.osa. A 

tucion ista o, no te~ a O 

(:3?) Se 

veT retira-· 

'"l. c·;;o qo "t~-"), 
";y Cf," C!- V. ~ ""' 

com uma analise 
um cont 

as 

.i ilizaria q1.1er proten-

historicista, a en e i ns ti 

i cista em certa me 

çuo ( rsa) 
elemento~ his ri

es é OL-ctro 
T OS 

rD.ras vezes em 
a 

em sua 
; a outra 

nominci acima ntcm 
16 cott e 

rio estacio 
tido como in:: 

p ~ a autora c a1·aç6es 011tre 
brio ' po 
teza mortal 
ramos d cut r 

"hií muito 
e i 1 o, mas 
co" (p.25). smo 
necessariumeute i 

li c 

oes is, corres 
ros das ave ·-··- seria 
tri te cst5ticas ou 
meute. 1 cousi 
ecouômico sãe vazias de t 
veis s mente 
tu a outra como a autora 
mar; por o lo, inson 

~26 c 28. 

come 
mesma nao 

asD 

çoe 
r I gi~ 

cs sejam 
stintas L

untos de 
riJ>-Ias en

antcrior~ 

rio 
as variá-

p(Lsn r~ uma s:i 
cansou prociii 
e binson (196 
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da e em di rentes graus refletir este to sta. Não 

creio, como refuti-los num terreno r.i..o.T:Ístico 1 nem no-

1 o aporte c:ontr s role s ao conhecimento eco 

no co. A persist a em um os o constr (10 t rica 

li 
' 

em parti c ar o a d c a cconômi c:1 ~ e uma 

sta, e como tal envolve riscos o so i seus 

resul : o e s mo po r licat 

Paralelamente a quest .elo tempo, uma 

- it ista posic a te o a c a e c a c r-se 

mo laro a p o inst as ou :formas de a-

bo inteiramente excl ntes~ com ela tem Sl 

c a h i pelo menos um se o: inst ili 
' 

crise, ciclo e 

t ncia~ f1 o e se i to brevemente nos is t icos a se-

i r. 

Ins e CI''l.:Be 

tes s conceitos • ram a t 

investig it ta em ai de suas verten-

tcs mais rt s, nao ·parte se nalmento objeto 

presente tr al A ali ste i co e p r uma 

li ao nta te6rico e justificar sua oxclu-

s 
' 

como um item s co o central da iscnss s se-

e, 

A a italista é 

temente inst 1 tem s61idas r zes entre os seus melhores 1 r 

p es, di rentes e r s t c as r ma es ti c a • 

po -se 1 cor lo menos t 5 vcrs s i nto i r an-

tos o claramente rene r a a inst i li e c a c a 

pitalista. 
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A p ira ser atri chumpeter, 

rec ce no processo :1 sor ci.clo co(38), el o-

ao lo to a sua r a~ C) r uma instabi-

li sis c a italismo -~·· ora nao sua "o 

cio··econômíca) (39), Este conceito inst ili se con 

no essencial, com o ·ciclo econiimico na aqui ta~ 

(c sta ante) uma p r na estrutura eco 

c a talista(40) ~·~ e r isso s nsa um tratamento à pa_r: 

A se e t vez 5 na os ra 

cu e a proposta por em seu mo nto (41), 

ratriz um sem-numero antes ' anasn e neoclássi 

as* e notéi o, d t il () SüCC em 

trazer para o centro ate C.Ch em p 

sae s ide as Koynes, a e iva constai: que uma s 

sfvel e cresc 1 " num::1 e c (l i 

talista e i tavelmente inst 1 
' 

i o em ar os razoa-

velmente acei is à en nascente orto :iana ~ 

rn seu mo lo crc~~scimento como tal e as rel oes entre suas ta 

xas crescimento ' i " e 1 uraln t m-·se 

ma1 intensamente lo ensino o cí 

c:) g) c as o t i ssoci 

( 39) s ter ,J, (1928) ' 
vol,38, se 

(40) o sem 

retivas ou à 
co serao consi 
c ões de 
VtlS C 

entre 

(41) Harred (1939), ,cit, 

s t i li 
TO: 

prazo·~ 

o:[ C it ism", E :.: ... .:...=.==·=·· 

teo-ria::-; 

o .cicl a 
auto·,·cor 

t ou~ 

1 as con 
suces i-



tau a ínst di que o atttor deu ma or llO 

senca ou as Tea 1 ortantes (42). entanto, c s io 

ve.l se esse p lema, na rnm c loca r d, um 

tema t co as cf co. De to, era .lnt clan1 .do autor 

t buir para urna teo a ciclo e co i.ntcgrasse ut 

s com a te ia(43), al que seu lo resulta j e t L-

vamente, em tose, numa p sta do ciclo (sem 

) la intro taxa ' atu 11 como um 1 'teto' 1 a (lTI 

ao e ante, , e a meu. ver a li 

1 ícita s ·t ri s- sianas do ciclo ' 

rott (sem te nci , ao 1 lmente turia se 

vess ti libe e a it a mente 1 r ret tem-

1 suas es como se sto na eçao se j11te. Tra 

rtanto, um lo tipico ciclo c co r e 

enta s const • o 6 extensivo a mo s 

c :res cimento'' si:: e ores i em press stos scme 

tes(44). 

A terceira ve ins i Li c a 

rece us t:i car um terreno te6rico r o e a or1 

nalmente r 45), c mais recentemente da por in-

tes que tent ros tar suas j ias vaia comum su-

ces i vas eses neoclissicas(46). A 1 ia 1Jis ca 6 que a ecoao 

(4 ) Come mostra, entre outros, 
Son,A.(ed.), Grow 

··-·--·-·······-·~'~~c.c~ .. 

(43 Ilarrod (19 9), pp.l ·15. 

( ) lo, 
inson,J. c 

(45) K nes (19:56}, s.l2 e 2 , e 

( 4 ) tro outros, M ,H 
U.P. N. , c I 5 
e ç 1978), especi 

c' 6 ~ 
nte 

970), "Intro 
n. HarmnnJI 

c c:c1 mo lo 
~ 2 • 



mia i ista e .rtemente 5 eita a fl oes na r c no 

rego ( a o r ou menor r ar i e um aspecto entre ou-

tros, o ria uma li se ) correntes essen-

cialmeJlte t 1 i es i a ~ 01.1 ~ I'Sa 

mente, e r te a ------ s o 1 as c oes italistas in 

vestl.r necessariamente s vest ten 

e de is untos jul 

mentos s e o i numa base 

ou s a a entesourar [pn;c ia. r 1 z] 

e a iõ s e o o dos at 5 •Jl " c. l 

em r aos s uco se justi ca esperar exer 

cor e tos mcs circunst i. as 

Icvant a uma sta sobre os r mentos s 

aumentar a a entcsourar 11
, com o que "as es 

a avmn um , a avaro outro"(47}. 

pe menos is is em st 

t ili t rt e e 

ser colo a rt o ir o e mais ral diz 

r e i to lamente i natureza intr ocamente inst 1 lÕ-

g1ca isões invest ~ assent como est em e ecta-

tivas e c em ias 

vei.s e inse as 1 es c as 1:1 mud br c as e o lentas" 

( 4 8) • idt sta 16gica, na.aus ia 

de um tratamento mais sist i co processo d co pelo 

pro i;r-se s i to na e d ia mar nal c a 

pita ( 49) ' e i ente ti r as is 

~ teoricamente mas e Cl cas, t a e 

c 4 7) s (1937)' . 220-21. 

(18) (19 ), c ~ 2 2 j p.:ns. 

c 49) Ibi em. 



a extcnsao temporal, desta inst i li • [7 vc que s 

e licitamente nesse c o lic la 

ares o ciclo e co, mas a gor 1 ra 

conta satis t amente s , o me smo r e 

vers e regulari CCOJfl i Li c a (5o) . impede, 

r outro la i carem-se as impl c s prazo" 

ao inst ili , ao assoei la a institue c a 

pitalista parti ao invest nto,tanto no que se r e r e 

r mas atuaç e polÍ c a e c a neste campo 

o ao envo i li es nan-

ceiras. certamente com veitu para um vel mais concre, 

to li se s cionante:: da di Cll das cconom-Ln.s i-

tal.istas ) . entanto, embora a análise investi 

mente como e r rn a r si mesma uma teo-

ri:1 ciclo co~ o netrante e si i co i co 

o re 1 c a rtanto r a!. ci 

s s de investimento l justifica a meu ver se e ja 

uma teoria c a it ista, menos~ uma 

TJ .. a com o mesmo, ente como um l t 

rico ri o . 

o s 

mente s res enta para 

(50 

(51) r a resp 
( •.. )é ins 

t 

) , • 2 2 • 

e a. sua 
c1clo ec 

outras) para rec 

veJ em a i ns t i 1 i investi 

s e o re rente ao espe 

(19'75)' 

esti, 

constat ao. 
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fico da cviac, cujos traços principais consegue captar de modo 

convincente naquele mesmo capítulo; trata-se do "fato de que a 

substituição de uma tenJência ascendente por outra declinante mui 

tas vezes tom lugar de forma repentina ~violenta, ao passo que, 

como regra, não há um tal ponto de reversão aguda quando uma te!l; 

ciência declinante dá lugar a outra ascendente"(SZ). Cmnplementa!J: 

do o que foi Jito acima, não seria impróprio concluir que o i.ns

trumental de análise proposto·por Keynes 6 partichlarmente ade

quado para examinar o processo pelo qual se desenrola cumulativa 

mente. uma crise, através dos elementos· monetários e financeiros de 

avaliação e de valorização próprios da atividade capitalista 

expressos essencialmente no comportamento da '· ferência por li-

quidez" ·-, dado, cmno sublinha o autor repetidas vezes, um co--

ia marginal do capi "(53); vale di-lapso primário na ' fi 

zer, "dado" o pr6prio mec mo do ciclo econômico. Noste senti-

do, ê lícito pensar a crise também como um objeto teórico especf 

fico, distinto do ciclo econômico, embora a e subordinado como 

um de seus momentos possfve (mas não estritamente necessário); 

e capaz, por sua 1 ca e temporalidade próp as, determinadas a 

um níveL mais concreto, de interferir consideravelmente sobre a 

forma (intensidade c duração) de cada ciclo especificamente con-

siderado. Feita esta ressalva como, de resto, a abstração de 

mui tos outros aspectos necess6rios a um n 1 aná.li se mais con 

ereto da dinâmica econômica capi t ista parece legítimo excluir 

a crise, nesta acepção, do objeto deste trabalho, na medi em 

que este se pretende centrar'sobre os determinantes mais ger s 

da referida dinãmica. 

(52) Keynes (1937), ca~.22, p.314. 

(53) Idem, pp.316 e segs. 



2 1" 
.l • 

Al6m desta, a crise ocon6mica c italista tem uma 

segunda acepção, mais geral o antiga (remontando aos clissicos), 

e quo floresceu particularmente no debate marxista do início eles 

te s6culo. Entendidas como mani staçóes recorrentes seja de de-

sequilfbrios ou desajustos da acumulação do capital, seja, na in 

terpretação marxista, de contradições internas ao capitalismo co 

mo sistema econ6mico quo, ao reproduzir-se, reprbduz necessaria-

mente suas contradições em·escala mais ampla, as "crises periód!. 

cas" traduzem como objeto teórico a tentativa de apreender as d~. 

terminações gerais do movimento e da dinâmica desta economia, mais 

do que a análise individualiz.ada ela "crise" como tal, no primei-

ro e mais imediato sentido indicado acima. A questão ela natureza 

cTises capitalistas tradicionalmente remetia, na veTclade, p~ 

ra al~m ela discuss mais "moderna" elo ciclo econ6mico e ela ten--

dência de longo pn!Zo, já que nao raro punha em questão a prôpda 

vi ilidacle elo capitalismo como um sistema z ele auto·~ rodu 

çao econ6mica, ele thus e smondi ·a Rosa Luxemburg. Isto se 

estende a todo o re elo debate maTxista, tanto pela iclentific~ 

çao natureza das crises como processos mais profundos e 

rais ·-- a tendência ã queda taxa de lucros. o "subconsumo" ou 

uma inexorável clespTopoTção entre ramos produção ..... _ que teriam 

nas :flutuações per i icas mel'-Et expTessao exterior, quanto pelas 

impli -es daí derivadas (ou não) acerca ele um inevitável colaE 

so de toda a ordem capitalista, e na o apenas da maior ou menor 

profundidade das c ses econ6micas. 

Esta discuss 
~ 

retomada aqui, nao ser a por 

motivos b icos. Primeiro, porque gíria uma reconstituição elo 

debate nos seus prÕpTios teTmos te6ricos e hist6 cos, sem o que 

Tesul unia pouco inteligível, implicando um desvio excessivo em 
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:relação ao objeto principal deste trabalho(S4). Segundo, porque 

ela não so remete, como jã foi sugerido, a uma problemãtica mal.s 

ampla -- a conexao entre as crises e a natureza do capitalismo CQ 

mo um modo de produção eivado ele cont.radições que, por serem in

ternas i natureza e i lÓgica elo pr6prio capital, dev:em (dialeti

camente) desenvolver-se, al6m ele que o conceito marxista ele cr~-

se tem diferentes dimensões que vão al6m do estritamente econõmi 

co(SS) --- mas tamb6m porque esta remissão restringe em boa medi

ela o campo teórico do debate ao âmbito das leis gerais de movi-

mento do capital, r e feridas ao "capital em geral", indif.erencia-

do, como basicamente fez Marx em o Cap-ital , e nao, ·como proponho 

aqui, ao âmbito de uma teoria da dinâmica propriamente di ta: r e-

- -ferida a "pluralidade de capitais", e conseqUentemente a eoneo.r-

rêrwia como objeto teórico clis tinto (56) . Finalmente, porque as r e 

rências teóricas principais para investigar a dinSimica capita-

lista (i parte os fundamentos; explícitos ou nae, que foram co

lhidos diretamente na obra elo Marx) podem ser obtidos com maior 

proveito, a meu ver, de autores mais recentes, nem sempre sob in 

flu~ncia direta ele Marx ou do debate mar~ista elo início do s6cu-

lo: é o caso ele Keynes, e em menor grau de Schumpeter. e Kalecki, 

cujas contribuições i. teoria ela dinâmica serão discutidas nas pró 

ximas s eçoes eles te capítulo. ·Isto não impede que algumas refe rê_l_l; 

--·~·-----

(54) Uma boa coletânea elos principais textos do debate marxista 
é a de Colletti, L. (org.) (1970), I1 ro dei C tali mo: 
Crollo o Sviluf~? Gius Latorza, - , . esp. 
Marxlsmo y el. Derrumbe" del Capitalismo, Siglo XXI, MéxicCJ;-
1978. Uma recente reconsti tuiçao CTítíEã do mesmo foi foi ta 
por Maz.zucc~elli, F. (1983), fayi ta.::_ll:.2E~.:___Ienªências e _Cx.:.:'h_se 
(um<~ .. :!:~_fle~ao '!___E_!l_I_t)r dí?.~~ , tese de doutoramento, UNI
CAMP, Camp.tnas (mimeo:} . 

(55) Para maior elaboração destas questões consulte-se a tese re 
ferida na nota ante or. 

(56) Este ponto se desbnvolvido no item seguinte e especialme_l_l; 
te no item III.l.l. do presente trabalho. 
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cias es cíficas venham a ser foi tas a. autores que intervieram no 

referido debate, nem implica desconhecei que tenham oferecido su 

gestões potencialmente ricas para uma reconstrução teórica da di 

nãmica capitalista; 6 nccessãrio apenas reconhecer que a cxcessi 

va (e em geral pouco compreendida teoricamente) amplitude em que 

o debate se moveu, ao lado da rusticidade ae meios an~lÍticos de 

que dispunham seus participantes, tornaria muito ineficaz~ pre

tendida reconstrução teórica a partir ~o mesmo; tanto mais quan

to os autores mais recenfes, referidos acima, ofereceram .. contri-

buições que não podem ser ignoradas e que, qualquer que fosse o 

ponto de partida, teriam em minha opinião de ser levadas sória e 

detidamente em conta. 

Ciclo e tendincia 

Geralmente enfaixadas na problemática ma1s ampla 

do ciclo econÕmico, es{es dois temas constituirão o objeto cen-

tral investigbção teórica desenvolvida neste trabalho, enten-

didas corno as formas bási'cas, p~rque mais gerais, da dinãmiea c~ 

pi talista. Por isso mesmo, dado que serao aprofundadas ao longo' 

do trabalho, posso limitar-me nest~ tópico is consideraçõ~s pro-

liminares mais indispensáveis. 

A atualidade "cÍclica" do tema, que periodicamen-

te volta a preencher um lugar destacado nas preocupaç6es dos eco 

nomistas pelo menos há um sóculo, gerou uma tal variedade de a-

bordagens que toda nova incursão parece condenada a um cxausti-

vo esforço inicial quando não exclusivo - de reconhecimento 

do terreno, depuração e eventual posicionamento crítico (57). F_e_ 

(57) Um exemplo interessante ó o de Haberler,G.(l941), Pro~ori!Z 
and DeJ2ression, 3a.edição ampliada, Liga das Nações, Genebra 
Ttra2Lesp. !'_ro~eridad y_ Del?res_i.Ón, Fondo de Cultur!:', M§xico, 
1942), cujo sur>l!ey das teonas do ciclo existentes a . epoca, 
dos mais completos, abarca a maior porte do volumoso livro. 
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lizmente, a opçao metodológica aqui adota penni ti râ dispensar 

inteiramente tal os rço, com a exceção daqueles autores --·-· espg_ 

cialmente os supracitados, a serem discutidos no momento oportu

no ·- cujas contribuições constituem verdadeiras matrize1 teóri

cas compativeis com, e essenciais para,, o enfoque que pretendo 

assumir e passo a expor em linhas gerais. 

Tradicionalmente o ciclo econõmico tom ocupado uma 

posiçã.o amb{gua no contexto da teoria econõmica. Com a honrosa ex 

coçao de poucos autores que se dedicaram.quase exclusivament~ ao 

tema,· e.talvez por .isso mesmo se marginalizaram enquanto teôri- · 

cos (quando o foram de fato), a corrente hegemõnica do pensamen

to econõmico acadÕmico, sem dfivida neoclâssica (em suas diversas 

vertentes) neste século, tem relegado a questão sisLmaticam.ente 

ao plano dos fenômenos perturbadores, ·e como t 

lheios ao eixo central ·-necessariamentE) genér•ü:o --da teoria. 

Deste modo, por mais devastadoras que sejam as mani tações·que 

o "fenômeJ)O" produz, ele simplesmente não pode ser alçado ao. sta 

tua de objeto teórico principal, pdsto que pertinente ao ãmbito 

da exceção, do transitório: o aequillbrio; o este só ganha se~ 

tido por referência ao seu antecedente lógico, a regra, o perma

nente: o equil-tbrio. Como tal, o ciclo econõmico só pode perm_':l_ 

necer circunscrito ao territÓ-rio inóspito da fronteira da "cien 

cia", na zona de sombra em que a norma deve pe r parto do seu 

poder coercitivo sobre os eventos, a mult lici de e complexid~~ 

de dos fatores intervenientes não pode mais ser abstraída e a cau 

salidade determinística cede crescente espaço a estatística.E os 

diães da boa doutrina, depois de prestar serviço (ou simples 

homenagem) ~ teoria aceita, movidos possivelmente pela urgencia, 

arnscam-sc a "descer" a este submundo por alguns capÍtulos 

ou, os mais prolíficos, por livros inteiros. 
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Nã.o parece necessário aduzir evidências exaustivas 

a essa percepção (descontado o toque irênico pessoal), Em todo 

caso, os traços gerais da evolução das teorias do ciclo nao dos-

mentem este retrato. Desde as explicações ex6genas stric~o sensu 

(no sentido de extra-econêmicas), como ~ folc16rica teoria das 

manchas solares ou as do ciclo agrícola, at~ as puramente mo~etâ 
, ' ,_ 

rias, em que desponta Hawtrey(58), há sem dúvida um progresso cog 

siderâvel em termos de r~alismo pela internalizaçio do fenêmeno 

no processo econêmi co. capi.t'!l ta, ma:s. há também uma linha ele con 

tinuidade: o ciclo, com maior ou menor 6nfase na causalidade ec~ 

nêmica, ã visto como fruto ele perturbaç6es ou dosajustes que ge-

ram flutuações em torno de uma posiçio (ou trajetória) do equilf 

brio. Essa postura talvez só ganho contornos mais precisos com a 

distinç explícita e rigorosa, na cont buiçiio de Wicksell, cn-

tre as taxas de juros "natural" e "de mercado"(S9), com? que a 

teo a monetiiria do ciclo passa a vincular·-se, nda que inclii:e-

tamentc, ao funcionamento "real" da economia e sob esse ·aspecto 

deixe de ser "estritamente" monetâ a(60). Mc)smb as teorias pôs-

(58) 

(59) 

c 6 o) 

Em várias obras; para um levantamento razoavelmente 
co ver Haberler (1941), op.cit., cap.2. 

sintêti 

Wicksell, K.(l935), litical , vol.Il, 
Routledge & Kegan Pa 

apenas em virtude da ~onceitnaçio de uma taxa "natural" 
ele juros, como também pela oxtensio dos efeitos da taxa de 
juros ele mercado a todo o tipo de investimentos e nio, como 
em Hawtrey, restrito ao ital circulante, em particular 
os estoques ele mercadorias. Para unm discussão sobro osso 
ponto, confrontado com a posiçio de Keynes, cons 
Hicks, .J. (197 7), §s:2_nom0::._J."er2.J.l.OÇ_!iY.C~?. -- :F, .. ::u~r;;.t,,..,h.,cF:'":-·:o::,:;,.:::L:'~-~· 

and Growth, Oxford U. P., Londres, cap. . o r as 
errJTe es, grosso modo contemporâneas, os determinantes mo 

netarios do elo ji foram fortemente con~lcmcntados, como 
em Cassel, ou deslocados a un plano seclmclârio como em Spiethoff, 
por fatores "reais", técnicos e de produção, associados ao 
processo de investimento. Contudo, nestas abordagens o refe 
rencial teórico ele equilíbrio já nào 3 dominante (cniliora pef 

a subjacente), pois o foco da análise 6 colocado maii 
diretamente sobre as utua s, o que as afasta do corpo 
cent da clout na. 
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·-keynes:ianas, que incorporam determinantes decididamente "reais" 

como o multiplicador e alguma variante do "princípio da acelera

ção" ( 61) , costumam interpretar --.ou simplesmente designar, o 

que j~ ~ sintom~tico a linha de expansão ou "tendência" em 

torno da qual se dão as flutuações cícÚcas como "de equilÍbrio" 

~-ainda q!le nao estático, mas sujeito a lentas mudanças quo.su~ 

gem como mudanças nas prÕprias condições de equilíbrio, agora de 

"longo prazo". Não se trata de mera sutileza semântica, porque a 

percepção do ciclo econômico como o pr>Óp'r>üJ ajustamento a um equ;i;_ 

lÍbrio móvel - necessariamente len.to e recorrente se as flutua-

ções são inevitáveis, quando muito pas.síveis de atenuação (62) -

preserva a função paradigmitica da noçao de equilíbrio o, sob 

restrições adequadas, o lugar teõrico do prop o oquilíb o est~ 

tico, essencial à preservação da construção neoclássica como um 

corpus científico e doutrinário· consistente. Mesmo um aucor tiío 

pouco ortodoxo e estático como Schumpeter, fiel a suas convicçõ.es 

walrasianas, incorpora em sua teoria o referencial de eq~ilÍbrio, 

nao como uma hipÕtese descart~vel ou uma posiç inicial a ser su 

perada, mas como uma espécie de pÔlo de atraç organicamente in 

tegrado ao movimento cíclico (63). 

(61) Dentre as quais se destacam, pelo pione1r1smo e/ou influ~n
cia exercida, as de Hansen, Samuelson e Ilicks. Outras con-· 
tribuições para las, como as. de Frisch o especialmente Ka
Iecki, embora formalmente não incompatíveis com as pós-·Key
nesianas, já não se preocupam. em interpretar a trajetória 
"sub j acento" às flutuações como exprcss ão r c lações de e-· 
quilibrio, não aderindo assim ao paradigma neoclóssico tra
dicional. 

(62) t também sinto ica a preocupaçao desproporcional, nos tra 
balhos acadêmices de cunho mais técnico e formal, em veri 
car as condições ele estabilidade -- ou de convergência ao 
"equilÍbrio" ·--· dos modelos de ciclo ou de flutuações peri§. 
dicas de qualquer tipo. 

(63) A ser discutido na Gltima s deste capítulo. 
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Ao contrãrio, como devo ter cado claro no dis-

cussao preliminar anterior, o ponto do partida te6rico em quo 

mo ap6io dispensa qualquer referência a um equilíbrio, pcJr dosn:::_ 

cessãria o potencialmente enganosa, em ·favor de uma abordagem di 

retamente dinimica em qualquer nível de anãlise. Desta fqrma, se 

o movimento cíclico obviamente nao podo esgotar o domínio da too-

ria econômica, deve constituir, no entauto, sua culminincia, nao 

por opçao apriorístic:;a mas por uma construção/reconstituição teó 

rica s1:núit:ü:a; o como tal pertencente do direito -·por coutra~ 

te com a. posição neoclâssica ~-· ao corpo principal da teoria ec.2_ 

nêmica enquanto, por necessidade imposta pela natureza do obje-

to, teoria dinãmica, B neste sentido metodolÓgico mais amplo que 

cabe uma postura de rejeição, mais que de recOJJstituição 
... ,, . 

cr1t1-

ca, das di versas vertentes do teorias do ciclo filiadas ç:om maior 

a der ia ao referencial neocl sico(64). 

Hã, entretanto, outro aspecto metodol6gic6, pelo 

menos igualmente importante, que justifica uma relação não de 

extensão ou complementaridade, mas de descontinuidade fl·ente as 

contribuições o idas pelas ternativas teõricas mais conhe-

c idas ~ ... _. o aqui nao me limito exclusivamente ã.s neoclâssicas. Pa 

ra ir direto ao ponto, as teorias do ciclo sempre partem do fenõ 

meno observado - o movimento de expansã.o com utuações caracte 

rístico das economias capitalistas, ou ainda sua decomposição 

analítico-estatística no ciclo prop amente di to e na tendência. 

Inversamente, minha proposta ê pensar o ciclo e a tendincia como 

eomponenteB, teoricamen-te .con.st:ruíclos e terminados, ela âin5-

(64) Não se trata do uma reJelção indiscriminada e in totum: há 
exceções, que por uma ou outra contribuição específica se
rão referidas no momento propicio. 
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mie a ita~ista. Ou ainda, mais especificamente: ciclo c tcnd6g 

cia são propriedades din5micas de uma economia capitalista, res-

pectivamentc associados à pr•Ópria eBf;rutur•a c ii tr>anBfoPma<,/iXO e".. 

tr>utura~ inerentes a esta economia, mas irredutfveis a um termo 

comum ou a uma determinação te6ri~a mais geral que os comprcen 

da(65). 

Ora, é certo que toda teor i a ---- quo, como tal, na o 

deve limitar-se ã. pura descriçã.o -- reconstrói em alguma medida 

seu objeto, e as várias teorias do ciclo, em distintos grans, não 

fogem a esta regra. Mas, insisto, a questão 6 outra: e1r~uanto elas 

têm como ponto de partida a oon<Jtatação do ciclo como fenômeno a 

ser explicado --- e por isso, é evidente, .meonst:itu-ído teoricame!Jc 

te o que proponho ô que o ciclo (e a tend6ncia) seja eono 

tu teoricamente como objeto, cuja fornw e caracterfsticas não 

sao daâas a pr-ioi'i. Para ser mais espec co: por exemplo, nada 

impede, sob esse enfoque, que o iclo"· eventualmente assuma a 

forma de expansão sem flutuaç5es, em det condiç s (pa-

râmetros) estruturais, e que a "t ncia" tenha a forma de flu-

tuações --- por exemplo, as conhecidas "ondas longas" associadas 

a importantes mudanças técnicas e estruttnais; e nem por isso de:L 

xarão de ser respectivamente "ciclo" e "tendência" enquanto pro-

dicados teóricos --- o primeícro da estrutura e o segundo de sua 

(65) Tal i rredutíbil idade não (~ um pressuposto a p.r-iori ou tmm de 
vação axiomática de algum conceito mais ral, muito mfmos 

uma preferência arbi triiria pelo "dualismo" na teoria, e sim, 
como se verá no final deste capítulo, no contexto da discus 
são sobre a controvertida "integração" entre ciclo e tendên 
cia, um resultado interno ã. reconstruç.ão aqui proposta de 
uma teoria da dinâmica, cuja justificativa se prende i sua 
consist6ncia e capacidade sintética-- isto ê, "densidade" 
na apreensão dos determinantes bisicos da nãmica. Espera
-se que a proposta venha a ser avall o r esses (011 seme
lhantes) critô os científicos. 



mo di fi cação - do movimento da economia. capi ta.l ís ta (66) . 

talista 

Qualquer esforço s;rio e minimamente abrangente 

de repor em discussão os temas teô cos contrais da dinâmica eco 

n6mica capitalista deve, em algum momento, defrontar-se com a 

obra de Marx e posicionar~se frente a ela. H5 pelo menos uma ra-

zão compulsória para tanto, sem mencionar --- mas não descartando 

afinidades ideolÓgicas o/ou de m~todo cientifico (vale dizer, 

em certa medida apriorfsticas). Marx ó, a meu ver inegavelmente, 

o autor quo foi mais longe na direção de fundar leis econ6micas 

de movimento do capitalismo em caracter~s essenciais deste siste 

ma do produção tomado como uma totalidade(67), de tal sorte quo 

(66) Registre-se do passagem, som quo isto val corno argumoJJto 
de autoridade o denote pretensão ou abus~ analógico, que 
essa postura metodológica. tem um raraleli mo claro com as 
tend&ncias teóricas modernas das ciencias sicas; em parti 
colar, ela não.envolve um procedimento meramente analítico: 
seja de "decompor" um todo já dado em seus elementos, seja 
de reconstrui-lo por seus componentes eZemontares irredu 
tíveis quo esgotam os atributos do fenômeno composto, mas, 
ao inverso, de uma construção do próprio objeto por síntese 
de suas pr•oprieclacleu b·i B ·teoY'Ú!amente. "Enquanto a 
ci~ncia de inspiração cartesiana zia com muita lÓgica o 
complexo com o simples, o pensamento cientí co contempor 
neo tenta ler o complexo real sob a apar~ncia simples forno 
cida por fen6menos compensados; es rça-so para encontrar o 
pluralismo sob a identidade"( ... ) "O amento teórico tem 
necessidade, mais ainda do que o pensamento experimontal,de 
juízo sintético a prÜJri ( ... ) [e este ê o] mais difícil de 
formular, pois esse juízo se opõe violentamente aos hábitos 
analíticos da experiencia usual que divide sem discussào a ~· 

nomenologia em dois domínios: o fen6meno estático (a coisa), 
o fen6meno dinâmico (o movimento) .·ll preciso restituir ao fe
nômeno todas estas solidariedades o romper lo 
cei to de repoz.wo": Bachelard, G. (1934), :=L:.:e~··"i'f:"':..;:~,:::.~~:::-='i',cc.::':".c:.;:;;;,. 
ti fi cl u e , P • U • F • • Pari s ; t r a d • p o r t. 'i0:-~"N=-'o,rv_o, 7 ,-,, ... 'c:T-'-=-·;7;.,,-,,--=,"'-',7;~/C 
co, Col. "Os Pensadores", Abril 

(67) O que o distingue de Schumpeter, não obstante importantes 
focos de convergência t rica (espec.ialmente a ~nfase no pTo 
cesso de auto-tra~sformação do capitalismo), na medida ei 
que este autor "decompõe" o sistema econômico capitalista co 
mo objeto, no rocesso mesmo constituí-lo, em dois momen 
tos de igual e ci a teórica a ao mesmo vol de abst a~ 
··-·- simplíficadamente, o "estático" e o "dinâmico"~-~···, com o 
que o movimento não co como o seu modo necess o 
exist~ncia como sistema: ver a ante, seçào 1.3. 
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as formas mais gerais de seu movimento mant€m uma relação de un1 

dado com as categorias que o constituem e que exprimem, por as-

sim dizer, a sua natureza-- em grande medida, emboi·a não exclu-

sivamente, como sou resultado· imanente e necessário. Segue-se que 

as proposiç6es contidas em sua obra, óspecialrnente em O Capital, 

não podem constituir, por sua lÕgica interna de construção e ex

posição, tio-somente uma "contribuição" entre outras ·a uma too-

ria da dinãmica capitalista. De fato, excetuadas as que são niti 

damente não-imanentes, a incorporação de uma ou outra de suas 

proposições mais gerais com exclusão das demais, sem uma discus 

sao mais detida do lugar que ocupam no conjunto da obra, implic.<J: 

ria 11ao sõ um alto risco de eclet mo, mas prin palmente uma a-

meaça a unidade do corpo conceitual como um todo, e por consegui~ 

te à prÕpria validade da "incorporação" de quaisquer proposições 

i sol s(68). Em poucas palavras, a Õnica alternativa consisten-

te a uma consideraç mais ou menos ampla e atenta da obra de 

Marx, em suas impl icaç6es para a dinãmi c a capitalista, é ignorá- . 

-la ·-·- com prejuízo certamente maior, a meu vor, para o rcsul ta-

do final alcançado. 

Antes de passar a uma reconstituição compacta da 

traje ria de Marx em O CapitaL, pondd 6nfase no lugar de relevo 

que nela ocupa a formulação leis econõmicas de movimento e 

de tendência ····- sem supor que esgotem a probl tica da dinilmica 

econõmica capitalista convém t ar um breve contraste com 

( 6 8) E verdade que obras de di rentes oxtraç6es te6rico-doutri
n# as não podem ser, por h "tese, lenarnente "integrií~.eü>", 
mas podem. ser tornadas "compatíveis' mediante uma "cirurgia" 

s ou menos drástica, que s6 evitará. o ecletismo se nortea 
da por um referencial no m.Ínimo tão amplo quanto aquele que 
mais o seja. Se se admite qGe o de Marx, ao menos do p011to 
de vista da diniimica capitalista, 6 rangente que o de 
qualquer outre economista, todo es lético de ''com 
patibilizaçiio", como o proposto aqui, sa inevitavelmente 
pelo de Harx. 
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"leituras" alternativas mais freqUentes entre economistas contem 

poraneos. 

O ressurgimento de Marx como pensador econ6mico 

"academicamente respeitável'' ao longo das duas .Últimas décadas 

deveu-se especialmente â controvérsia desencadeada pela obra de 

Sraffa, que permitiu por em xeque a consist6ncia da teoria econ6 

mica hegemônica -- a neoclássica em aspectos básicos (especia!_ 

mente o conceito de capital como fator de produção definível in

dependentemente dos preços e da distribuição); ao mesmo tempo rea 

tualizando os temas e métodos da Economia Política clássica. No 

entanto, o próprio caráter "interno" da.crítica à teoria neoclâs 

sica, ao lado da pretensão de numerosos crÍticos de fw1dar na conl: 

trução de Sraffa teoricamente limitada e irrem~diavelmente os 

t ica, no sentido a temporal - os alicerces de uma al ternati 

va para a ci6ncia econômica restringiram de tal forma o ~lcance 
' . ' ' 

do "n~torno aos clássicos'' que este chegou a representar nao 

obstante alguns avanços analíticos relevantes --- um retrocesso , 

sob o aspecto decisivo da visão do capitalismo como nm sistema 

econômico em movimento, tio caro aos clássicos e particularmente 

a Marx. Neste quadro, não surpreende qüe Marx pudesse ser "rosg_!:l: 

tado" do limbo dos autores "malditos", mas ao custo da desfigur_!:l: 

ção radical de sua obra, convertida sua lei do valor em uma lei 

da gravitação dos preços e da apropriação do "excedente", como 

fundamento de (mais) uma teoria da auto-regulação sist6mica do 

capitalismo(69); e que o lugar·de Marx como pensador ~ " econonneo 

não possa exceder em muito o de um Ricardiano ("menor" ou "maior", 

conforme o grau de afinidade ideolÓgica) -- ou, o que é pior, o 

de um pré-Sraffiano. 

(o9) Para uma crítica desta pos1çao veja-se Tavares, M.C.(l980), 
"O .Movimento Geral do Capital (um contraponto à visão de au 
to-regulação da produção capitalista)", Estudos CEJ3RAP n? zs: 
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Se a alternativa à doformaçi"io "neo-Ricardiana" do 

Marx pensador econ6mico deve sem dGvida passar por uma reconsti

tuição cuidadosa de seu método de construçã.o e exposição cjas ca

tegorias, que reconheça no carãter crftito da Economia Polftica 

um dos seus traços dlst.intivns ·-- tarefa que. vem send? empreend:\c 

da com rigor e compet~ncia por virias autores nos anos recente& 

---, nao e menos necessária a identificaçiio precisa e o enfrenta

monto dos problemas que Marx deixou pendentes de soltição; mais 

que isso, é indispensável a demartação te6rica do objeto de Marx 

em o Capital, quanto ã sua natureza e alcance efetivo. Ao proce
der nesta linha de investigação, não se faz senão reconhecer em 

Marx o homem de ciência, intérprete do c i talismo, e como tal au 

tor uma obra que não se esgota em si mesma. 

O caminho.para o qual se aponta parece promissor: 

o de se evitar o erro sim€trico ao neo-Ricardiano, ao tomar como 

objeto da obra de Marx, no âmbito da interpretação econômica. do 

capitalismo, um todo indistintamente abrangente, e como seu re

sultado um instrumental teórico de ilimitado poder explicativo ; 

salvo por singularidades histô co--concretas irredutíveis à teo

ria; em uma palavra, demasiado em lugar de muito pouco. Não se 

trata simplesmente de· admitir que Marx "nilo disse tudo" o que 

as diversas vertentes de dognwtismo aceitam sem constrangimento, 

mas também sem maiores. efeitos prii cos --, e sim, ao indicar os 

limites do seu objeto, de mostrar po.P que ele nao poderia ter "dL 

to tudo". Um importante bene io ciona1 deste procedLnento se 

ria o de permitir licitar as linhas de continuidade, ou até 

de simples compatibilidade, entre Marx e economistas posteriores, 

"burgueses" ou não, que pensaram se amente o capitalismo em sua 

dinãmica, bem como em seus traços s ~ontemporâneos; com o que 

torna-se possível romper com a postura mais ortodoxa --em 1Ílti-
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ma aná.lise defensiva e ant científica -· de "proteger" a obra 

de Marx (e alguns poucos marxi:.tas "oficiais") de qualquer "cont!.J: 

ml.naçã.o" corü linhas de pensamento distintas e geralmente incomp.'! 

tíveis se consideradas·em seu conjunto som o risco de in-

correr em mero ecletismo. 

Dentro dos limites impostos pela complexidade das 

questões envolvidas, proponho-me dar alguns passos na direção ig 

di cada. O tópico a segui r reitera mui to brevemente a importância 

central que assume na construção do o Capital o procdsso de auto 

-valorização do capital (como sujeito deste processo) e a lei do 

valor como lei de valorização, e desta forma como fundamento das 

leis de movimento do capi tai, em contraste corn as versões "gravi" 

tacionistas" do valor-trat1alho e "auto··reguladoras" do capital. 

Ao mesmo tempo, sugere-se(70) que dentre os di rentes sentidos 

em que Marx emprega a noção de concorrência em o Capital. h;Í um, 

pouco reconhecido pelos intérpretes, que a situa no amago da lÔ-

ca dE) movimento do capital; embora tão-somente em seus atribu 

tos genéricos, efetivos ao nfvel do capital em 1:eral. No entanto, 

a concorrência entre capitais deve emergi r como objeto teórico em 

suas especificidades para que se chegue ~s determinações .teóri

cas mais concretas da din~mica capitalista. A relevância desta 

distinção está em permitir delimitar o cantpo teorico das "leis 

de movimento" ao nfvel do "capital em geral", V'is-cx-vis o da "di 

nâmica" econômica capitalista propriamente dita, que pressupõe a 

análise dos modos de atuação da concorrên~ia intercapitalista em 

sua efetividade, ao. nível da "pluralidade dos capitais", tema 

---····· ·-----
(70) O tema será aprofundado na seção 1, item 1, do capítulo III. 

O problema incontornável da construção consistente de cate
gorias em valor sob a vigência da norma capitalista de con
corrência ("igualação" dos c itais) será discutido no item 
2 da mesma seção, onde uma proposta do solução teórica (não 
apenas formal) 6 oferecida, validando.a formulação leis 
de movimento em termos de valor, como fez Harx. 
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que extravasa o âmbito da construção d'O Capltal. Finallncnte, o 

segundo tópico discuto sucintamente o conceito do tend6ncia que 

perpasssa a formulação das leis do movimento, procurando.suston

tar que, embora ele seja cinrpn'Jgado em acepções aparentemente di=: 

tintas, há um sentido básico dominante: o que consiste na atua

çao permanente (mas com intensidade v~riável) de forças s~Jjacoª 

tes ao processo real, constituídas ao nível do "capital em ge·-

ral", nas quais se exprime o próprio çarâter de "leis" e que po-. 
dom assumir formas histórico-concretas distintas e submetidas elas 

A • 

propn a transformações. Contra este quadro de refer~ncia .6 re 

considerada, em pa icular, a lei de tond~ncia ao declínio da ta 

xa de lucro, cujo estatuto legal o condições de validade sao exa 

minados A luz das proposições e da intenção expressa de Marx as-

sim como de contribuições de vadas do debate. mais recente. 

Uma proposta de delimitaç5o conceitual do objeto de Marx 

Com o propósito Único de ressaltar sucintamente os 

aspectos centrais ela construção de Marx em O Capital que são pe!:_ 

tinentes i fundamentação de uma teoria da dinâmica capitalista,e 

abandonando maiores pretensões metodológicas ·--- fora do meu al-

cance e do deste trabalho -,_ creio ser possível identificar na 

trajetória da obra de Marx dois eixos basicamente distintos, em-

bora articulados entre si. 

De um lado, tratava-se para Marx do desvendar,sob 

a superfície invertida da circulação de mercadorias onde se mo-

vem os agentes econômicos e os economistas "vulgares", o "nexo 

causal" dissimulado pela "aparência alienada" das relações oco 
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nômicas (71), que em sua autonomização se afiguram como "naturais" 

. e harmônicas à consciência burguesa. O procedimento de "decifra 

ção" encetado por Marx podo ser entendido, numa acepção ospocífi_ 

ca do sua "inversão" da dialética especulativa hegoliana, como a 

demonstração de que "as contradições presentes nos fenômenos não 

sao a aparência de uma unidade essencial, mas a essência verda

deira deuma 'objetividade alienada'"(72) .. Para oste·fim, o.méto 

do científico deve então consistir em reconstruir as categorias 

essenciais, suas leis relacionais e:de determinação (assim como. 

as condições em que são postas historicamente), para desdcbrá-las 

nas formas ext.eriores em que se devem (teoricament;e) expressar , 

determinadas e concretas, isto é, corno um concreto reconstrufdo e 

apropriado pelo pensamento(73), e não· dado em sba apaiência .irnc

diata(74). As categorias essenciais são reconstitufdas por Marx 

segundo seu método genético, partindo ela mais simples, abstrata c 

aparente- a mercadoria, ':Célula econômica· ela sociedade burguesa" (75), 

(71) Marx,K. (1894), O dCapi tal, livro III, tracl.port. Civilização 
Brasileira, Rio e Janeird, 1974, cap.48, p.939. 

(72) Mtiller, M.L. (1982), "Exposição e Método Dialético em O CalJi
tal", Boletim SEAF, n9 2, Belo Horizonte. Clu ainda: TIV1ran
doao avesso a realidade invertida, alienada pelo tapi tal, 
( ... ) h contradição, que estava elo. lado ele fora, transforma 
-se no seu verdadeiro interior, na pérola racional desta roa 
lídacle, e o que estava por dentro, a unidade resolutiva e in 
tegraclora das contradiçõ-es, revela-se como o seu exterior a 
parente, o seu envoltório não só mfstico, mas mistificador~ 
(ibidem). · 

(73) Marx, K.(l857), Zur Kritik der politischen Oekonomie, trad. 
port. Para a Crftica da Economia Poflt:Tei.l, Introduçao; Abril 
Cultural,S.Paulo, 1974, p.l23.-

(74) Ainda que "dado" apenas corno material para a redução teóri
ca a conceitos economicamente relevantes, cujas relações sub 
jacentes (não-transparentes) sejam investigadas mediante "abs 
tração formal", cómo nos economistas clássicos (especialrnen 
te Ricardo), e. não em sua imediaticlacle empfrica; o que o·s 
distingue elos economistas "vulgares''. 

(75) Marx (1867), O Capital, liVro I, trhd.port.. Civilização Bra 
sileira, Rio de Janeiro, 1968, Prefácio, p.4. 



40 • 

que embora pertinente à esfera da circulaçào contÉ)m út potentia 

as relações capitalistas (mais complexas) de produção, apropria

çao e valorização -, desenvolvendo-a nas formas próprias da pr2_ 

cluçào e circulaçào mercantil --- o valor, o trabalho abstrato e o 

dinheiro --, até chegar às mai~ complexas, concretas e essenciais 

elo modo de produção capitalista -- a mais-val;La e o capital. Es~ 

te Último, alçado a categoria central por· imprimir sua lÓgica de 

auto~expansão à estrutura das relações e ao movimento do todo, 

nao suprime as determinações oriundas elas categorias mais abstra 

tas que a pre~edem ~·constituem genetica~ente, mas a~ subsume e 

modifica segundo suas próprias determinações, dominantes no todo 

capitalista (re)constituído. O capital, como valor· em processo pe.I: 

manentc de ampliação por sua lÓgica imanente, se autonomiza frc!lc 

te à relação social de produção que o constitui e se converte em 

suje i to autônomo, que "pretende tornar-se o todo da relação", e 

"cuja dinâmica aparece como prOpriedade imanente e natural do súbs 

trato material desta relação, agora dotada ele vida pr6pria ( ... ) 

e se propulsiona atrav~s da dominação e absorção do trabalho vi-

vo reduzido a atividade formadora de valor"; e "a capitalização 

progressiva do trabalho ( ... ),desencadeada pela separação hist§ 

ca mais radical entre d trabalho e as condições objetivas de sua 

efetivação, constitui a valorização· do capital em finalidade não só do 

processo de produção, mas de toda a reprodução materialda soc:iedade"(76). 

(76) MUlier (1982), op.cit., pp.34 e 35. "Constitui-se, desse mo 
do, uma sociedade perpassada em sua base econômica pela uni 
versaliclade real do trabalho abstrato, 'forma imediatamente so-=
cial elos trabalhos privados' e, enquanto capitalizado, con
teúdo de todas as relações soei s de produção capitalistas. 

tas rel_ações são verdadeiros universais reais, não concre
tos, que so mecliatizrun os agentes individuais suborclinando··os a es 
tas relações autonomizadas. Enquanto formas de manifestaçãE 
do trabalho abstrato elas negam o seu car~ter relacional pa 
ra se afirmarem como 'relaçõos que repousam em si mesmas' e que 
se opõem aos indivíduos nelas implicados na qualidade de 'potên 
cias coisais "'(ibidem, pp.34-5). Para uma discussão do capi 
tal como sujeito veja-se também Fausto, R.(l983), Marx: Ló= 

e Polf ti , tomo I, Brasil ienso, São Paulo, pp. 31!-:ss:-
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De outro lado, o percurso do Marx em O Cap·ítal nao 

se detêm em evidenciar a oxteriori zação das categorias essenciais 

em suas formas fonomênicas da sociedade capitalista ---- especifi-

camente, a formação da taxa de lucros e o desdobramento da mais-

-valia em lucro,· juro e renda fundiária (bem como do valor da for 

ça de trabalho em salário) pela mediação das normas (em partic!:_l 

lar. da concorrência capitalista) subor.dinadas ao capi'tal já cons 

tituido em finalidade do processo de produção o reprodução so

cial -, mas contempla a elucidação da "lei econômica do movim.en 

to" desta sociedade(77), igualmente apoiada na auto-valorização do 

capital como lógica essencial de funcionamento econômico. Se é 

certo que a "passagem do' abstrato ao concreto" n' O Cap·ltal nau 

se limita a gênese do capital a partir das categorias mercantis 

(mercadoria, valor, dinheiro), tampouco e se esgota no desdobra 

monto, sob a ~gide do capital, das categorias capitalistas de 

apropriação do trabalho abstrato em sua expressão mais aparente 

na taxa média de lucros e nos "rendimentos" monetários; este e 

um momento propriamente "formal" (porém' nã.o menos i ndispensâve 1) 

de constituição das categor.ias concretas, quo como tal pode ser 

efetuado de modo logicamente independente da natureza e das de

terminaç6es préprias do movimento, igualmente concreto, a que es 

tão necessariamente submetidas pelo capital em seu processo de 
' . ' 

valorização. Ao "transmudar-se" a lei do valor em lei do apropri_11: 

çao capitalista o, mais, em lei de valoriz ao do capital (78), 

ela se converte ao mesmo tempo em lei fundamental de movimento 

do modo de produção· capi taHsta(79), que rege de modo cego --- is 

(77) Marx (+867), .~.:_cit., Prefácio, p.tí. 

(78) Ver a r.espeito .o cone oi to de "interversiio" de Marx desonvol 
vida por Fausto (1983), t., especialmente pp.46 ss. 

sobre 



4) 
h • 

to e, anãrquico e não-regulado, pois mediado pela dispersão dos 

capitais, forma necessfiria de exist&ncia'e de movimento do capi

tal ---o desenvolvimento dás forças produtivas, a acumulaçào de 

capital e a reprodução material e social; vale dizer, as suas pr2_ 

prias ~ondiç6es de viabilidade econ6mica e de continuidade histô 

rica(SO). Esti assim posta preliminarmente 'antes mesmo da esr 

pecificação das propriedades teóricas deste movimento (mas conh~ 

cidos os fen6menos que produz) --- sua natureza contraditória, eg 

quanto "exteriorização" e'objetivação do trabalho criador deva-

lor na "pseudo subjetividade qo capital"(81), que po~ ser "potê!: 

cia autonomizada", mas incapaz de a'utonomia real, retorna recor'", 

rentemente à sua origem---,_ ou a "si mesma" - na forma de: crises. 

A formulaçã6 de, leis de movimento do capital a 

partir da lei da apropriação/valorização como seu furidamento co~ 

loca de imediato duas ordens de questões. A primeira e at6 certo 

ponto mais s6ria pelo alcance de suas implitações diz respeito à 

consist&ncia de constituir a lei do valor no capitalismo em lei 

de apropriação/valo zaçãq do capital, que vem preocupando hi 

tempos os ~conomistas de formação marxista sob a temitica e o ro 

tulo algo desfocados do "problema da transformação" de valores a 

preços de produção. O problema pode ser formulado mais precisamen 
' -~ . 

te nos seguintes termos: Marx.expõe a gênese da forma Valor no 

(80) A "transformação da valorização em finalidade do sistema acar 
reta um 'desenvolvimento in-condicionado' da produtividade 
do 'trabalho social que vai implicar uma apropriação progres 
sivamente total da natureza por uma produção convertida ei 

m em si mesma, e uma dominação, tamb6m tendencialmente e 
total, dos individuas e da sua socialização pela valoriza
ção do capital''. Porém, embora o capital "tenha a sua fina
lidade ,em si mesmo", ele "não se sabe como sujei to, . ele 6 
cego, 6 um 'sujeit'o automático', cujo poder de dominação não 
consegue estabelecer a plena correspcind&ncia entre a reali
dade capitalista e seu conceito.": MUller (1982), pp.35-6 e 
38-9. 

(81) Ibidem, p.28. 
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quadro de uma economia (abstrata) mercantil simples, em que as 

relações de produção se confundem com as relações de troca e a 

concorr~ncia entre produtores independentes e o princÍpio regula 

dor do intercâmbio. A introdução do capital e do •trabalho assala 

riado como p6los essen~iais no capitalismo enquanto forma supe-

rior (c real) de economia mercantil, dissOcia as relações de pr~ 

dução das relações de troca e as figuras do produtor independen

te e do trabalhador, com o que se separam os princípios de dis-

tribuição e apropriaçã.o do trabalho social; finalmente, a concor 

r~ncia entre capitais se converte em norma reguladora do inter-

câmbio, passando a "distribuição do trabalho" a ser rGgulada pe

la "distribuição do capital". A questão i): como pode o valor, b_fl, 

seado no trabalho abstrato, manter-se como ptincfpio de apropri~ 

çao (e portanto valorização) no capitalismo, se ele na o pode mais 

ser o prinCÍpio de dist:r1:buiça do trabalho social (norma de equ!,. 

val~ncia na troca) (82)? 

Sem desenvolver o ponto, que serã retomado mais 

tarde com alguma atenção(g3), limito-me a destacar que o proble

ma pode ser superado supondo-se a construção de dois. sistemas si 

mult~neos a partir mesma configuração t6cnico-produtiva dada, 

determinando respectivamente a estrutura dos ''preços de reprodu

ção "e a taxa de lucro (conceitualmente)uniforme, ele um lado, e 

os valores -- mas nâ·o como valores de troca ou em qualquer acep

ção de preços relativos -, tendo por conteúdo o trabalho abstra 

to(84), e a taxa de exploração uniforme, de outro lado. A deter-
----· 

( 8 2) o proble~a situa-se portanto ao nível do livro I cl' o 
taJ.:., e na o do livro III como em veral se supoe. , 

1.-

( 83) Na seçao 1 ' item 2' do capítulo III. 

(84) Pois expressam quantidades de trabalho homog~neo socialmen
te neceasa:rias em cada atividade, ao serem co-determinados 
com os preços de reprodução subordinados 5 norma capitalis
ta de equival~ncia na troca. 
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minaçio simultinea dos dois sistemas dispensa qualquer relação 

de comensurabilidade (ou de invariincia) entre valores e preços 

como·pretenclia Marx-, por ser teoricamente irrelevante, im-

pedindo que as divergências entre ambos continuem a ser interpr~ 

tadas como "desvios", mas sem afetar em nada a correspond(incia ne-

cessiria entre variações dos valores (basicamente associadas a 

mudanças de produtividade) e dos preços(85), com o que o valor 

continua representando uma dimensão "essencial" em relação aos 

preços -- não como substância de "preços (relações ele troca) es-

senciais ", mas no sentido de que expnme as condiçõe? de produ-

ção capitalistas atrav~s dos movimentos da produtividade social 

do trabalho e das relações de apropriação do sobretrabalho sub-

jacentes aos preços determinados (conceitual, não tendencialmen

te) pela concorrência entre capitais. 

Esta reconstituição p~rmite manter consistentemen 

te inalterado o discurso ·ele Marx no livro I --- e por extensão no 

livro lli, 3a.Parte em diante-- d'O Capital ao nível de valor 

(salvo uma ou outra referência aos supostos "desvios"), sem · re-

correr a qualquer expediente simplista do tipo "primeira aproxi-

mação" ou "composições orginicas do capital uniformes", ou ainda 

a reinterpretaçfies questioniveis como as que remetem as catego-

rias em valor ao âmbito do " ital em geral", implicitamente su . . -
primindo a dimensão "socialmente necessiría" da categoria traba-

lho abstrato(86). Isto posto, podemos assumir a consistência da 

formulaçií.o das leis ele movimento em termos ele valor e passar a 

entrar no m~rito de seu conteGdo, ainda em 11fvel muito gen~rico. 

(85) Demonstrãvel com relativa facilidade, como se verã no item 
111.1.2; Em particular, isto permite afirmar com rigor que 
se uma mercadoria for realizada por seu preço de reprodução, 
o valor-·trabalho nela contido também seri necessariamente 
realizado, por hip6tese, no mesmo ato. 

(86) Conforme se discute no item 111.1.2. 
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O segundo tipo de questão que se apresenta· refere-se 

ao caráter da vinculação entre as leis de movimento o a lei de autova

lori zação do capital como seu conteúdo essencial e mais geral. E clls C!J. 

tivel- e não está claramente explicito em O Capitat- em quo me

dida as proposições quo Marx av1mça acerca das tendências do movimento 

do capital, que poder:Íamos sem mui to rigor enfeixar sob a dosignaç.ão 

de suas "leis de movimento" -·- as leis do acréscimo incess;mte das 

forças produtivas sociais do trabalho e da concentração e centralização 

do capital (estabelecidas ao n:fvel elo "capital em geral'') e da te_ll; 

dência ao declínio da taxa de lucro (ao nivel do "capital social glo-

bal"(87) -, expressam atributos "imanentes" do capi tàl em seu prQ 

cesso de autovalorização. A rigor, a conclusão oposta parece mais defen-· 

sável: tais "leis de movimento!' não seriam imanentes (não obstan 

te uma ou outra referência de Marx neste sentido), ao menos quanto a suas 

foTIJias concretas de manifestação(88), já que estas requerem condições histó 

ricas --inclusive técnicas -não redutíveis diretamente àquelas pressupo~. 

tas no conceito de capitalismo plenamente consti tu[do (89) (a saber, 

(87) 

( 8 8) 

(89) 

A. diferença é que a· categoria "capital em geral" se refere 
a um capital qua[quer,. indi:ferenciado, "de acordo com a mé
dia ideal": Marx _(1894), cap.48, p.95:3. Para uma elaboração 
do seu papel no metodo do construção das categerias em OCa
J2.i tal veja-se Rosdolsky ,R. (1968), ~ur Entstehungsgeschí o 
d~:r:xschen '~_'!;l2.i tal", Europ!J.ische võiTags·ans tãTt;-Tian](·:: 
furt; traa.e~p. Gene~is y Estructura de El c.é!Pi t.~L d~ _ _t:!!:trJC., 
Siglo XXI, Mexico, 1~78. · 

No caso da tendência ao decl o da taxa ele lucro essa con-
clusão ê clara, porquanto esta lei impõe restrições .relati
vamente severas a forma da mudança técnica e portanto do a
vanço da produtividade social do trabalho (referências mais 
precisas serão dadas no próximo tópico) . Quanto ãs outras 
duas mencionadas, seu cariter imanente a rigor se restringe 
à postulação de uma "tendência" no sentido de "forças" sub
jacentes com direção definida, mas de intensidade e ritmo 
indeterminado ·~· a não ser por mediações, teóricas e histô-

. ricas, ulteriores ~ como se verá adiante e no tópico seguinte. 

O nexo entre as categorias de exposição d(;; Marx "nem sempre 
ê imanente, pois a pr6pria exposição dialética s6 é venladoi 
ra quando conhecê os ~etis limites e aponta para os pressu
postos históricos .a que ela deve recorrer. De resto, ã medi 
da que a exposição d'O Capital avança, ele recorre sempre 
mais, ao invés da exposição lÓgica de Hegel, a determinações 
que não são o resultado imanente é necessirio da explicita
ção das categorias anteriores'': MUller (1982), p.35, nota. 
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entre outras: a di.visã.o do trabalho e a mcrcantilizaçiio da econ()" 

mia, a propriedade privada, a separaçao dos trabalhadores dos meios 

de produção e em particular a grande indfistria). Se 6 assim, ca~ 

be fixar um ponto adicional: o m6todo diál6tico em Marx, mesmo 

enquanto restrito a "método expositivo" das categorias(90), nao 

di suficiente conta das determinações mais concretas que confor~ 

mam as leis de movimento haseadas na lei de valorização do capi-

tal este sim, estritamente imanente. Em outros 'termos, a cons 

trução de leis gerai,s de movimento do capital (e possivelmente não 

apenas estas), um dos temas centrais d'O Capital, não pode obed~ 

cor a um ~nico m&todo, seja expositivo, ~eja, menos ainda, de in 

vestigaçiio e reconstrução tb6rica do ohjeto(91), porquanto as de 

(90) 

(91) 

"Como método de expos:tçao dialética, portanto, distinto do 
'movimento efetivo', ele supõe a apropriação analítica pré
via do material econômico pesquisado, a investigação de 'suas 
formas de desenvolvimento' e da 'sua conexão interna' , para 

.entid reconstruir discursivamente (enquanto procedimento do 
expositor) a 16gica objetiva do'material. Mas enquanto expo 
siçao dialética, ela expressa, ~eproduz, apenas (tão s6 ~ 

cabalmente), em conformidade com a apropriação analftica, o 
'movimento efetivo', de modo que este se 'espdlhe idealmen
te' no método": M!lller (1982), p.22 (grifos originais); cf. 
Marx (1867), Posfãcio, p.l6. 

Como, em Marx, "o método [dialético} não é a forma de auto
-exposição da coisa, mas o modo de exposição crftica de uma 
ciencia social e, através dela, de uma realidade (econômica) 
cuja determinação filtima é uma contradição real e não a au
tomanifes tação da razão,. ele pressupõe um trabalho anterior 
de investigação e crítica que assegure a penetração racio
nal do objeto em suas determinações essenciais": ibidem, p. 
32. E, vale acrescentar, nii.o apenas um "trabalho anterior" 
de investigação, previo ii construção (e exposição) das cate 
gorias e de suas interrel es essenciais, mas admite um"ã 
elaboração "posterior" das propriedades o conexões não-ima
nentes das categorias, cujo m6todo de abst ão o postula
~io de relaç6es de causalidade aplic5veis n~o se reduz a um 
u~ico, fixado previamente em seu conceito, podendo lançar 
mao de distintos procedimentos am!lftico-sint(~ticos habitnais 
is demais ci§ncias, desde que como momentos suhordinados 
mas nunca irrelevantes ou tautológicos -- da construção teó. 
rica da totalidade concreta om seu~ diferentes atributos r~ 
lacionais e de movimento: ver a respeito Zeleny, J. (1968): 
___ e_····" Wissenschaftslog_i~~ bei _ _!!a·r·x un_L. ':D'!_~KaQ.ital", Eu.rop.U~sche 
Vcrlagsanstalt, Frankfurt; trãd. csp. !,§;._ ES!fud:ur'l __ Logic:é1!c 
"ll.~:__''El CaEi_!~l:'__sl_e_}J1~E!• Grijalbo, Barcelona, 1974, especial 
me11to caps. 7 a 10. 
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terminações concretas deste movimento, nao estando inscritas de 

modo exaustivo no conceito de capital, requerem mediações te6ri-

co-históricas. 

Com mais forte razao esta conclus~o se aplica as 

determinações mais concretas da "d·inâmiea ~eonômiea" propriamen

te dita, que, à diferença das "leiH gerais de movimento", esta!J,~ 

lecem as possíveis formas teóricas do movimento real do 'sistema 

econômico capitalista' ininteligíveis sem a mediaç~o da "plural!::. 

dade dos capitais", isto é, da eoneorrêneia. 

O espaço teórico ocupado pela concorrência na obra 

de. Marx raramente foi alvo de maiores . indagações por parte dos· 

economistas,, marxistas ou nâ,o, por ter~s e como certo, e corrobor~ 

do por numerosas referências do autor, que ele no mãximo se res

tringe ao de uma instância superficial,, n~o-autônoma, executora 

passiva de determinações estabelecidas genericamente pelo capi-

tal. Mais recentemente o tema tem vindo a debate, parte como fr~ 

to da retomada elo estudo de Marx pelos economistas, parte devido 

à necessidade crescentemente sentida de_ precisar o papel que as 

questões relativas à concorrência, ao monopÓlio e ele modo geral 

à organizaç~o dos mercados assumem no âmbito ela dinâmica do cap_i 

talismo contemporâneo, e mais particularmente num contexto ele cri 

se econ6mica. Os elementos bãsicos para identificar o lugar e a 

relevincia da problemãtica ela concorrência para uma teoria da di 

nimica ela economia capitalista, a partir ele Marx, ser~o tratados 

posteriormente com certa minficia(92) Para prosseguir a argumen-

tação, basta por ora antecipar duas conclusões principais. 

Em primeiro lugar, a noçao de concorrência predo-

minante nas interpretações de Marx, antes mencionada em seus tra 

ços gerais, ~ demasiado limitada, por omitir seu papel impulsor 

---------
(92) Seção 1, item 1 do cap[tulo III. 
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da transformação dabase produtiva c dos mercados, mediante ino-

vações Lato sensu, em busca" do lucro extraordinLÍ:rio --- o momento 

(lÓgico) "disruptivo" da concorrência, também" presente" em Marx 

(93) ao lado do momento de "ajustamento" dos capitais às condi-

çoes médias sociais; além disso, não deixa 'explÍcita sua vincula 

çao com o âmbito do "capital em geral", no qual Marx formula suas 

leis de movimento, e para o qual a c'oncorrência é apenas introd~ 

zida em suas determinações genéricas: em outras palavras, não hi 

uma "anilise da concorrência" em suas especificidades, pertinen-

tes ao âmbito da "pluralidade dos capi t~is", em O Capital (94} .SE_ 

gundo, uma teoria da concorrência, vale dizer, da lÓgica de cn

frcntamento dos capitais nó bspaço ecónõmica em que se desenrola 

o seu processo de valorização, ô elemento indispcnsivel à consti 

tuiç d6 uma teoria da dinâmica econôririca capi ta'l.ista, pois as 

determinações desta Gltima não s remissíveis, sem mediação te6 

ca aQ nfvel da concorr~ncia, as do capital tout court(95). 

Sendo assim, 6 possfvel e necess io delimitar,de 

um lado, as "leis de movimento" aci ambito do "capi ta1 em 'geral", 

( 9 3) Particularmente onde.este 
mais-valia relativa: Marx 
pp.463-4. 

trata da 16gica 
(1867), cap.lO, 

surgimento da 
pp.366-7 c cap.l3, 

(94) Veja-se a respeito Rosclolsky (1968), !:'J2·Cit_., especialmente 
cap.Z, seção IV. 

(95) A objeção provavelmente mais comum a esta proposis;ão seria 
a de que a esfera da concorr6ncia, como tal, não e teorizi
vel, por situar-se no âmbito superficial "elas aparências" e 
como tal dos provida de determinações pr6p as, limitando-se 
a realizar as leis internas do capital.: ver a discussão a 
respeito no i tem IILLl. Neste ponto é suficiente assinalar 
que as formas aparentes não são. mera aparência imediata; pois 
reconstitufdas a partir de determinaç6es essenciais, e que, 
por outro lado, seu movimento não 6 preestabelecido integral_ 
mente por essas mesmas determinações, porquanto requer, p 
ra ser plenamente elucidado, nã.o s6 mediações de caráter his 
tórico-singular (irredutíveis à teoria), mas também media~ 

ções teóricas efetuadas por procedimentos de abstração e CQ 
nexâo causal adequadas ao objeto específico, enquanto aspec 
to ou momento teoricamente delimitado do todo articulado. Vê" 
ja-se a respeito Zelcny (1968), t., pp.llZ ss. 



49. 

tratado por Marx, e, de outn1, a "teoria da dinâmica" ao âmbito 

da "pluralidade dos capitais", da concorrência conio objeto teôri 

co com estatuto próprio, não abordado sistematicamente por Marx, 

mas com contribuições relevantes de autores mais recentes(96). 

Convêm notar, porêm, que reconhecer na concorrên-

cia um vínculo teórico essencial entre as "leis gerais de movi.-

mento" e a "dinâmica real" não implica concluir que ela atue uni 

camente como elemento de mediação entre estes dois n:Lveis. E ver 

dade que a "análise da concorrência" em sentido amplo, envolven-

do mediações te6ricas e histõricas, pode revelar dimensões ~ais 

concretas de atuação destiis leis, indicarido em que sentido e me-. 

dida, fixados certos marcos históricos e institucionais, o desen 

vclvimento diis formas de manifestação das mesmas venha a config~ 

rar modos de efetividade e tend" as esped cas (97). No enta!_l 

to, o importante a ressaltar aqui e a impossibilidade de reduzir 

teóricas concretas, a me-

r a .,,c'"''"ssão" exterior de uma ou mais .leis do movimento (98). Se 

nem mesmo estas filt s necess ia ~ estritamente imanentes 

ao capital, menos ainda o seriam as determinações da dinâmica ,c!:!. 

Ja especificação passa por uma construçãq teórica autônoma (99), 

embora certamente compatível --- mais que isso, em certa medida i'n-

terdependente ao nível das determinações mais concretas --- com 

-------
(96) Embora quase nunca constituindo a "concorrência", nominal

mente ao menos, em objeto teórico privilegiado. O exemplo 
mais marcante a esse respeito é Schumpeter, em várias de 
suas obras. 

(97) Um caso exemplar seria a anâllse empreendida por !IH rding. 
R. (191 O) , Qas _Finanzkapi ta!_, Munique, trad. esp. El C tal 
Financiero, Tecnos, Madri,· 1963. 

(98) Para ficar num exemplo hipotético extremo - apenas para su 
blinhar o sentido da argumentação -. -, como se os ciclos eco 
nômicos fossem de algum modo simples "manifestações" exte·:· 
riores da lei tend~ncia i queda da taxa de lucro. 

(99) Cujos elementos mais s foram expostos no item anterior, 
L1.1. 
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as leis de movimento, e in to i ramonte subordinada a valorização do 

capital como sua lei essencial de movimento. 

Por outro lado, tampouco a análise da concorrência 

constitui condição suficiente. para construir uma teoria da dini-

mica capitalista: outros elementos teóricos, certamente nao redu 

tiveis i concorrência de início, vários dos discutidos no i tom 

precedente (I.l.l), e muitos mais i medida que o quadro teórico 

ganhasse substância -- devem intervir de modo decisivo. O que C_<! 

be ressaltar Ó a necessidade incontornávei de introduzi~la como 

objeto te6rico, em suas determinações próprias e específicas, e 

não apenas genóricas {como em O Capital), para fundar 1..1ma tal teo 

ria; vale dizer, em termos do corte metodológico entre o "capi

tal em geral:' e a "pluralidade de capitais", a teoria da dinâmi-

ca pertence a este Ú.ltimo âmbito e nã.o ao primeiro, ao qual nao 

se reduz, seja por um desenvolvimento dialético, seja por umacons-

trução lÓgico-dedutiva. 

Con raçoes sobre as leis tendência 

Ao formular as leis gerais de movimento do capi

tal Marx introduz o conceito d~ tend~ncia, mddiante o qual elas 

devem assumir e exercer o caráter mesmo de "leis". Uma avaliação 
.. -de maior alcance quanto as razoes que levaram Marx a propor as de 

' terminações teóricas do movimento da economia capitalista sob es 

sa forma e is relaç6es que ela porventura mantenha com as ci~n-

c ias naturais a mesma época não seriam possíveis aqui (100). No que 

(100) Entre outras, é sugestiva a refer~ncia "leis naturais 
da produção capitalista, ( ... ) estas tend~ncias que operam 
e se impõem com férrea necessidade": Marx(1867), Pref:Ício, 
p.S; cf. também p.6; Pos io à Za.cdição, pp.lS-16; cap.l, 
pp.83-84; e Marx(l894), cap.48, p.953. Urna possfvel inter
pretação ê sugerida por Colletti ,L. (1970), Introdução, _o_p. 
c t., pp.3l-32. 
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segue, pretendo apenas indicar em linhas gorais o quo parece ser 

o sentido essencial assumido por este conceito em Marx, .confron

tando-o com possíveis interpretações alternativas quo têm sido or~

ginadas pelas nuanças e a baixa transparência de certas passagens 

do discurso de ~!arx, de modo a fundamentar uma discussão subse-

qUente da lei do declÍnio tendencial da taxa de lucro, que conf.!:. 

gura aos olhos de Marx e, quase sem exceçao, de seus intérpr.P:_ 

tos ·-- a principal lei. econômica tendencial do movimento do cap1:_ 

talismo por ele estabel~cida. 

Na maior parte das aplicações que lh~ di Marx o 

conceito de tendência tem wn contefido bem determinado, não-ambí-

guo(lOl): trata-se da operação de "forças" subj acentos ao processo oc2_ 

nôrnico real· que se impõem. persistente· e dominantemente, embora se 

manifestem sob formas concretas e uma temporalidade não de todo 

prescritas na tendência como conceito. Para consubstanciar-se em 

lei, a tendência deve. forçosamente realizar-se; mas tal realiza

ção não pode ser, por construção, manifesta, poi;; toda e qualquer 

tendência é formulada por Marx a um nível abstrato, não podendo 

atuar senão através de mediaçôes(l02). Tem-se, em síntese, para 

as leis de tend~ncia em sua postulação pura, não-mediatizada,uma 

"indeterniinação conjuntural, mas a força de necessidade 'em fil ti 

ma instância'"(l03). 

Isto quer dizer que somente a mediatização da tO.J.l:· 

d~ncia pode realizá-la como lei, mas não autoriza inferir que tais 

mediações sejam exolusi1!amente responsáveis pela ".relativização", 

por assim dizer, da tendência como processo· resultante de uma con 

(101) Ainda que passível .de reconstituições metodológicas mais re
finadas e, nesse nivel, leituras não de todo coincidentes. 

(10 2) 

(103) 

De resto, são construídas em sua maioria (não todas) a 
vel de valor, com o que em nenhuma hipótese poderiam 
expressão (e verificaç.ã.o empírica) imediata. 

Hodgson, G. (1974), ,..l11e Theory of the Falling Rato o f Pro 
_l'im:::_ Left Re...\l_i(!~ll_ n9 84, mnrço/abril, p.77. 

nr
ter 

t" ' 
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jugaç.fio de forças na qual tulla em pa·ticular exerce domináncia. Ao 

contrâ.rio, Harx quase sempre assinala, na configuração de tmia qual 

quer tendência que opera como lei, a contraposição de forças opo~ 

tas i dominante atuantes no mesmo plano de abstração e oriundas 

do mesmo processo essencial constitutivo da pr6pria tendência, 

com o que esta se afigura como um processo contradltório (104), -

mas n5o indeterminado em seu movimento essencial (isto 6, neste 

mesmo plano de abstração), para que uma lei que se expressa numa 

tendincia possa ao menos ser concebida(lOS). Requer-se, em suma 

--e não há em Marx, salvo melhor juízo, manifestação expressa em 

contrârio(l06) -, que na referida conjugação de forças uma se 

constitua em "pÓlo" ou momento domúzan·te, configurando a tendên-

c ia em questão, e as demais em momentos subord·inado.s. Nada impe-

de, além disso, que outras "contra-forças" intervenham na media·-

çao ao concreto, seja a um nível aihda abstrato -··- porem nunca 

com a mesma generalidade, e por isso com a mesma força de neces

sidade(l07) --, seja ao ·nível de instâncias particulares, histó-

(104) "A tendência, embora Y.ea~ (uma efetividade concreta)( ... ), 
é realizada na forma de sua neutralização e repetição.( ... ) 
Esses efeitos neutralizantes são a forma discursiva de de
senvolvimento das possibilidades complexas de certos con
ceitos ( ... ) , que pode especificar tanto a lei como sua neu 
tralização. sas forças neutralizantes são parte do con:::· 
coito geral( ... ), efeitos necessârios( ... ) em conseqUência 
de sua forma de especificação no concoi to": Cutler ,A.; llin 
des~,B·? lü~st,P. & Hussain,A.(1977), H<:E_X's Capital_anCI 
(~~p_1t_a;l_lSJll 1oday, vol. I, Routledge & Kegan Paul, LonJres ; 
tr acr:po r!-·=-~ r i t.!!J~_Méi:!'_:,::___cJ__c:> __ c a12.i t a}:J s ll!<:>__Y_(J__!.J.CJk , v o 1 • r, 
Zahar, R1o de Jane1ro, 1980, p.l24:-A forma como os autores 
colocam a questão em seu contexto mais geral, no entanto, 
não é muito convincente, como se veri a seguir. 

(105) E até mesmo exposta num discurso quo se pretenda significa 
tivo. Concedendo que uma "lei de movimento" pudesse suston 
tar-se sem especificar sua direção essencial, por que de= 
signi-la como "lei" - e de "tendência"? Não parece ter si
do este o desígnio de Marx. Por exemplo, Rosdolsky censura 
N .Moszkowska por atribuir a Marx uma "lei ela queda OL! da 
nã.o-queda da taxa de lucro" (1968, p.448). 

(106) Hâ contudo interpretações controvertidas sobre este ponto, 
a serem consideradas adiante. 

(107) Como ~ o caso, por exen~lo, das (orças que se contrapõem a 
tend6ncia ~queda da taxa de lucro: Marx (1894), cap.l4. 
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Vejamos alguns exemplos ilustrativos, que nao pr.'-'_ 

tendem esgotar o âmbito de c'onstruçiio de leis tendenciais emMarx. 

1) A tendência a elevação da compos ão orgânica do capi. tal repou 
~ 

sa na tendência ao incremento da composição técnica (meios de pr<:>_ 

dução processados por unidade ,,de força de trabalho dispendida) que 

resulta, sob condições bastante gerais e plausíveis (ver adiante), 

,da produtividade crescente ~o trabalho corno expressão da lei do 

desenvolvimento das, forças produ ti v as sociais no capi talismo(lOS). 

Que a composição orgânica f!em sempre traduza integralmente em sua 

elevação tendencial a da composição técnic;l reflete, de um lado, 

um eventual acréscimo dos elementos que integram a cesta de sub-

sistência da força de trabalho e, outro,' um possível de sei 

mo mais pronunciado no valor dos meios de produçã.o relativamente 

aos dos meios de subsistência, se a pro~utividade crescer mais 

rapidamente, em dadas condições históricas, na produçã.o daqueles. 

Ambos os casos representam "contratendências" caráter menos 

geral pois·apenas possíveis, necessárias _,_ que a 

cia, e nao a anulam como tal, ainda que possam atenuar ou ar 

seus efeitos concretos. 

2) A tendência i concentração o centralização do capital decorre 

da aceleração do processo de acumul ao de capit propor onada 

pela introduçã.o de m~todos destinados a elevar a força p 1va 

social do trabalho, que de um lado amplia as escalas dos 

tais individuais e, de outro, aglomera a propriedade ou o ccmtro 

le dos capitais individuais existentes ~m poucas m~os(l09). Não 

obstante, a concentraçã.o é em certa medida compensada pela 

çio de novos capitais e pela fragmentação de c itais existentes 

(108) Marx (1867), cap.23, p.723. 

(109) Marx (1867), cap.23, pp.725-26. 
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que acompanham regularmente o mesmo processo de acumulação (110). 

Neste caso, a repulsão dos capitais e um momento da prõpria acu~ 

· mulação, tal como a concentraçã.o, sem contudo impedir, por ser 

subordinado, a dominãncia desta Glticia e conseqüentemente seu ca 

rãter do lei tendencial(lll). 

3) O proces~o de equalização da taxa de lucro entre os vãrios r~ 

mos de produção (exceto Ós sujei tos a monopólios naturais ou in2 

ti tucionais) também constitui para Marx uma tendência(ll2), estE; 

belecida pela concorrência entre capitais, quando sua mobilida-

de entre ramos é por hipótese livre de obstáculos. Embora Marx 

exclua da formação da taxa média de lucro os superlucros "dccor-

rentes de monopólios, no sentido usual, sejam eles artificiais ou 

naturais'', inclui os superlucros associados i produção de merca-

dorias da mesma espe e "produzidas. em condições individuais bem 

diversas" (113), ·o que se traduz na di culdade em precisar as con 

<lições de produção de cada mercadoria que devem ser consider'}das 

como referência para a det~rminação do "valor de mercado" - ou, 

em geral, do preço de produção ---- do ramo respectivo (114), e po.r 

extensão da taxa m~dia de lucro. Ma{s s6 o, no entanto, ~ e prQ 

blema de conceituar uma tendincia i equalização da taxa de lucro 

quando a concorrência mesma prescreve, a cada capital, por sua 

(110) Ibidem, p.727 ... E concluÍ: "Por isso, a acumulação aparece, 
de um lado, atrav~s da concentração crescente dos meios de 
produção e do comando sobre o trabalho, e, do outro, atra
v~s da repulsão recíproca de muitos capitais individuais". 
Ver, no mesmo sentido, Marx (1894), cap.lS, p.283. 

(111) De cuja realização concreta, como se sabe, hã evid6ncias 
insofismãveis. 

(112) Marx (1894), cap.8, p.l73; cap.9, p.l83; o cap.Hl, pp.197 
e 204. 

(113) 

(114) 

Idem, cap.lO, p.224. Deste caso também deve ser excluído o 
que ele chama de "monopólio fortuito", que surge "em virtu 
de de situação ocasional da oferta e da produra": ibidem~

p.201. 
Que, como se sabe, nem sempre correspondem se[,rundo ~1arx, 
condições médias- ou, mais exatamente, "intermediárias" 
veja-se ibidem, pp.206-9. 
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16gica, a busca incessante do lucro e~traordin5rio; e nao apenas' 

pela difusão de urna inovação no mesmo ramo ou pela atração de no 

vos capitais ao ramo em questão, mas pela pr6pria 1:nti•odução da 

inovação (que no limiie pode envolver a constituição de um novo 

tamo) . A incorporaç por Marx da diversidade de condições de pr_s>. 

dução (inclusive as de produtividade superior a m6dia) na fo~ma~, 

çao do preço de produção de cada ramo e da taxa m6dia de lucro 

nao suprime o problema, por deixar em suspenso o efeito tenden-

cial das inovações na estrutura produtiva e conseqtlentemente nos 

preços de produção e na pr6pria taxa de lucro(llS). Tomados em 

seu conjunto, estes efeitos não pode!J! produzir um resultado ten

dencial global na forma de um ni velamentb das tç1xas de lucro, 

das as especificidades temporais setoriais na 

t ão às novas condições de produção e conseqUentc, formaçiio dos 

preços de produção(ll6). lo menos parcialmente ,consciente 

clificuldades 0m conceituar ~ ,uniformização das taxas de lucro co 

mo tcndêricia, Marx a qualifica como "nivelamento contínuo das di_:;_ 

paridades incessantes''(ll?), abrindo as~im espaço para uma intc! 

pret ão mais "flexível" do conceito de tendência (ao menos nos-

ta Gplicação particular), como quo englobando a sua própria evog 

(115) Ao que parece, Marx está· supondo implicitamente dada a es-
trutura produtiva tendeqcial de cada ramo em sua espec 
ca "diversidade do condiçi)es de produção". Não seria 
o caso de assumir.,-- aceita a exclusão (~Os monopólios "no 
sentido usual" -que as conclições de produção "mais f 
rãveis" são tendencialmente dominantes para efeito da r
mação dos preços de produção e da taxa de lucro média? Ou 
ainda, e melhor, evitar a disjunção discutível entre con
corrência e monopólio, como extremos antitéticos? 

(116) Antecipado no tópico precedente, o ponto ser5 aprofundado 
no capitulo III, seção 1. Resumidamente, os preços pro-
dução podem ser concebidos como tendenciais (mesmo se 
estritamente simultâneos), mas não a taxa "média" de lucro 
como tendencialmente uniforme. 

(117) Ibidem, p.221. 
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t~al não-realização(llS). As flutuações ocasionais da oferta e 

da procura ,e as dificuldades conjunturais para a mobilidade de ca 

pi tal, (de c ré di :to, por exemplo), e do trabalho siio, coerentemente, 

encaradas como obstií'culos circunstanciais, niio intrinsecamente no 

cessários, à realização daquela suposta tendênciaJll9), e não co 

mo contrapesos de igual D'tatu's, nao sendo portanto responsáveis 

pelos proble~as que a formulação da mesma apresenta. 

4) Finalmente, a lei da queda tendencial da taxa de lucro reune 

exemplarmente os vários aspectos acima: apontados para as outras 

leis tendenciais. Por esse motivo, e principalmente porque cons-

ti tui, para Marx a expressao máxima da suj,eiçiio do capitalismo a 

leis econBmicas internas de movimento, cabe analisar separada e 

mais detidamente seu estatuto teórico d<,J lei tendencial e as 

condições de validade. 
__ , ________ _...,... 

(118) 

(119) 

Embora,em outras passagens Marx claramente desauto ze uma 
'lei tu r a tão extrema',· como' por exemplo quando observa que 
"e'm toda a produção , carütalista a lei geral só se impõe 
como a tendencia dominante de maneira aproximativa e mui-· 
to baralhada, transparecendo em méd1:a mó v e 1 de flutuações 
eternas": idem, cap.9, p.l83 (grifas meus). Um exemplo da
quela interpretação extremada encontra··se em Mandel ,E. (19lll), 
"Introduction", Marx,K.(l894), C tal, III, trad.ingl. 
Penguin Books, Harmondsworth, 19 8 , p. : "Este fluxo o 
refluxo do capital entre diferentes ramos de produção 6 na 
verdade o modo principal pelo qual a acumulação de capital 
(crescimento)· ocorre na vida real, isto 6, como um p1~oces
so desigual, em que os vários ramos nwwa crescem exata
mente ao mesmo ritmo e no mesn\o intervalo de tempo. A equa 
lização das taxas, de lucro de fato pressupõe sua des·igua(::: 
dade relativa. E.um processo que constantemente se rcali-

. za negando a si mesmo". Adiante, nota com razão que "o 'pro 
cesso real ( ... )não é tanto o de um fluxo de capital. 
ramos com taxas de lucro abaixo ela média para ramos com ta 
xas acima da m6dia. O prCõceseo real ii geralmente o de j'ir;:: 
mas ~uscando lucrou excedentes. acima da taxa de lucro vi
gente. essencialmente através de inovações revolucionárias 
( ... ).A taxa midia de lucro 6 constantemente abalada e 
re-estabelecida pelas reações provocadas por esta constan
te revolução na técnica de produção e na organização do tra 

. balho~'(grifos originais). Entretanto conclui, non BequítuY" ;
"Ao tentar maximizar sua própria taxa de lucro, cada fír~ 
ma contribui, independeqtemente de seus desejos e propósi
tos, par': a equalização tendencial da taxa de lucro". 

Marx (1894), cap.lO, ~~~?i~. 



Não é preciso retomar (l.qui o modo como .Marx a foi 

mula, amplamente conhGcido. Passo então diretarneÍlte aos 

i:ontrovertidos. 

pontos 

Um dos mais antigos focos de controv~rsia consis

te na suposição de urna taxa.de mais-valia constante no início da 

exposição da natureza da referida lei(l20); f:! conhecida. a crít.h 

.ca de Joan Robinson a esta·hip6tese: se o aumento da composição 

orgânica do capital decorre da elevação da produtividade de tra

balho, o mesmo deve ocorrer com a t~xa de exploração, salvo sob 

condições restritivas implausíveis e exp,ressamente rejeitadas por 

Marx(l21). Aparentemente Marx só estaria introduzindo a tendên-

cia i elevação da taxa de m~is-vali~ como um dos fatores contr 

rios~ lei, no capítulo seguinte(122). Mas este procedimento não 

poderia ser aceito, pois, como nota Meek (123), "não se poderia 

legitimamente considerar a ·eleyação da taxa de mais-valia simple;;;_ 

mente como 'influência antagônica', porquanto ela seria realmen

te parte integrante do processo geral d·e elevação da proclutivid!:!: 

ele quo. o postulado aumento da composição orgãnica provocaria.Des ·-
tarte, não seria apenas falho o procedimento metodolÓgico ele 

Marx, mas extremamente duvidoso que se pudesse identificar uma 

(120) Idem, cap.l3, pp.241-42. . . . 
(121) Voj a.:.se Robinson,J. · (1942), An EssaLo_n Marxian Economics, 

Macmi llan, Londres; t rad. esj).Intr-()C!Uc fíon a-Tã-Econõiiii a 
Marxista, Sigla XXI, México, 1968, pp.58ss-. ,-bom êomo Sweezy; 
P-:-cr942J, The _Tho'2!.L..of __ CaJ2i:!:<!.li~LIJové)J.QPJlle!}j:, Oxford U. P., 
N.York; ~rad. port. Ieoria do DoseJ.1volvimeJ.1to_Ç_<!:P},_tali,~t~, 
Zahar, R:LO de Janeiro-;-T~-:-TI9: supor constante a taxa 
de exploração equivale a admi r um crescimento dos salá
rios reais (na verdade, da cesta de consumo de reprodução 
da. força de trabalho). ao mesmo ritmo do incremento de pro~ 
dutividade; ou ainda-- acrescento -- quo a ·produtividade 
crescente não atinge igualmente os bens consumidos pelos 
trabalhadores, o que é a.inda mais f1 agrantemento arbitrârie. 

(122) Marx (1894), cap.l4, pp.267-271. 

(123) Meok,R.(l967), Economics and _Ido()_logy:_an~.E2.E ... J~::>.say:;_, 
man & Hall, Londres; tiad.port. Economi o Ideal ia, 
har, Rio do Janeiro, 1971, p.l7 . 

ChaE. 
Za-
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clara 'tendência' da taxa de lucro cair"(l24). 

No entanto, ê possfvel mostrar que esta objeção 

nao ê fiel ao texto. Não ê verdade que Marx relegue a elevação da 

taxa de mais-valia devida ao aumento da produtividade do traba~ 

lho, necessariamente concomitante à da composição orgânica, ao 

status inferior (sem a .mesma força de necessidade) de simples "i!J: 

ferência antagônica", no capftulo 14 do livro III d'O Çap?:tal. 

Meek observa que naquele capítulo Marx trata apenas da elevação 

da taxa de mais-valia devida ao aumento da jornada de trabalho e 

da i.ntensidade de exploração do trabalho(l25), que ele p1;Óprio. 

·considerava limitados enquanto métodos de ampliação da mais-va

lia (absoluta) extraída, e que "não se vinculam diretamente à ele 

vaç.ao da composição orgânica e ao conseqtiente aumento da produt.!:_ 

vid que ela acarreta"(l26). E mostra que Marx já havia consi·-

derado, ainda que de modó assistemâtico, a elevação da taxa de 

mais-valia associada ao aumento da produtividade e da composJ:_ 

ção orgânica - no Ítulo anterior, onde expõe a lei em sua for 

ma geral (12 7).. De fato, vá ri as passagens eles te c í tu lo compro

vam que Marx levara em conta este efeito, e que não obstante o 

considerava de algum modo insuficiente para compensar o e ito 

(124) Tal é, entre outros, a Jlosição de Sweezy(1942) ,op~dt. ,pp. 
128 ss., e em parte a de Hoszkowska, N. (1935), Zur Kritik 
Moderner Krisentheorien, M. Kacha Verlag, Pràga; tra<r.esp. 
f:"ontribuoon a la Cr.í'tlca a las Teorías Modernas de las Cri·· 
srs;-cuadernos de Pasaêlo y 1JCresente--i]9--5-ü;"··-Siglo XXI;-l\Ie" . 
c0:1978,pp.52ss. --

(125) Marx (1894), cap.l4, pp.267ss. 

(126) Meek (1967), 2_E.ci~., p .171. Com efei !O, Marx faz refe - -
cia ao fato ele que, neste trecho, esta considerando "a elo 
vaçií.o da taxa do .mais-valia ( .. • ) quando ocorre em circuns 
tâncias(.;.)em que não se ve fica aumento absoluto ouro= 
lativo do capital constante com referência ao variável", 
idem, cap.l4, p.269. Ver no mesmo sentido a argumentação de 
Rosdolsky (1968), pp.445-47. 

(127) Meek (1967), pp .171-·72; tambêm Rosdolsky(l968), pp .442-43 e 
446. 
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. oposto gerado pela tendência à crescente composição orgânica (128). 

Estaria assim configurada uma tendincia à queda da taxa de lucro, 

no mesmo sentido.antes descrito- forças contrapostas derivadas 

de um mesmo processo bisico, o aumento incessante das forças pro 

dutivas do trabalho, das quais uma é dominante --, sem nocessid_ll 

·de de recorrer (neste ponto) a outras forças compensatórias ele 

menor eficicia, desde que seja possfvel identificar o porquê elo 

predomínio tendencial atribuído ao cresçimento da composição or

gânica. Contudo, o próprio cariter inconcluso da redação de Marx 

dificulta uma interpretação definitivaquanto a lÓgica de sua e~ 

posi~ão nestes dois capítulos, pois sua argumentação se apresen

ta em grande parte fragmentária e sem uma seqUência clarmnente de 

finida(l29). 

À falta aparente de argumentos conclusivos de; Marx 

quanto a necessidade lÓgica de uma tendência ao declínio da taxa 

global de lucro no próprio capítulo 13 - onde deveriam estar·--, 

muitos intêrpret~s optaram pcrr uma leitura "flexível" do concei

to de tendência, analogamente ao que· outr.os fizeram com a supos-

ta tend§ncia i perequação da taxa ele lucro. Assim, Dobb chegou a 

(128) 

(129) 

No entanto, apenas em duas passagens Marx considera a .am
pliação da taxa ele mais-valia explicitamente associada à que 
da elo valor ela força de trabalho decorrente do aumento da 
produtividade (sem ademais esclarecer ai o motivo do colo
cá-la em segundo plano em face elo aumento da composição or 
gânica): ibidem, pp. 24 7 e 251. A conexiío fica mais clara no 
cap.l4, p.275: "A taxa ele luero cainãopox· tornar-se o tra 
balho mais improdutivo, mas por tornar-se mais produtivo~ 

Ambas, a elevação ela taxa ele mais-valia e a queda da taxa 
de lucro são apenas formas particulares em que se expressa, 
em termos capitalistas, a produtividade crescente do traba 
lho". Cf.também Marx,K.(l863), Theorien Uber den Mehrwer, 
trad.esp. Historia Crítica ele lãl'eoríã-de la PlusvaTia~ECf. 
Brumario, B.Aires, 1974, tomo I,-p.S34, onde-assl!lalã-que a 
taxa de lucro cai "não porque o trabalhador seja manos explorado, mas 
porque se o explora mais, seja porque cresce a mais-valia 
absoluta ou porque( ... )a produção capitalista leva sempre 
implícita a tendência do valor relativo do trabalho a climi 
nuir e, portanto, ela mais-valia relativa a aumentar". 

Creio entretanto gue se pode especular com alguma base so
bre qual seja a logica essencial ela mesma, como veremos a
diante. 
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sugerir que "existe muitas vezes uma tendência( ... ) a considerar 

. o ponto de vista de Marx sobre esta questão como demasiadmnente m~ 

· .cãnico( .•. ). A verdadeira interpretação par~ceria ser a de que 

Marx via a tendência e a ·contra-tendência como elementos e1rr con-

flito, elo qual emergia o movim~nto geral do sistema"(l30). A po

sição ele Sweezy ~ semelhante, mas relativiza a tal ponto o efei~ 

to global entre "fatores" teoricamente heterogêneos que qualquer 

possível "tendência" fica clescaracterizacla: "não há uma suposi·-

çao geral ele que as modificações na composição orgânica elo capi-

tal sejam relativamente tão maiores do que as modifi~ações na ta 

xa ele mais~valia, a ponto de dominarem os movimentos na taxa ele 

lucro. Pelo contrário, parece que clevenms considerar as duas va

ri.áveis como de importância mais ou menns equivalente" (131). E 

após alinhar diversos fatores que tenderiam a reduzir ou elevar 

a taxa de lucro, conclui: :'Essa enumeração dos fatores que atuam 

sobre a taxa ·de lucro, embora não exaustiva; pode servir para 

mostrar que uma grande variedade de· forças díspares e aparentemo!! 

te desligadas têm um centro comum em· seus efeitos sobre a taxa 

(130) Dobb,M.(l937) •. Política! Eco!1omy and Capjta_li;>._J!l, Routledge 
& Kegan Paul, Londres; trad.port. Ec2.11aníapo1_r.!_ica e Capi
talismo, Graal, Rio de Janeiro, 1978, p.87. Comentando a 
posiçao de Dobb, Hodgson · (1974), ~~c:J.:.!.·, observa que "não 
se justifica descrever• as forças que reduzem a taxa de lu
cro como 'tendências', e-nquanto as forças atuantes na clire 
ção oposta são íris tas como meras 'influências contrárias,-~ 
Uma tal· atribuição arbi'trâria de status conceitual poderia 
ser invertida. Ne~se caso as influências COJitrârius tornar 
-se-iam 'lei' e a lei do declÍnio da taxa de luçro cairia 
por terra -- por uma simples mudança do terminologia". E 
acrescenta: "Como reação ao marxismo mecanicista a noçiío 
da lei como uma força concomitante nii.o escapa inteiramente 
da problemãtica mecanicista. O agnosti mo desta posição 
poderia ser reduzido a uma falta de conhecimento das leis 
de movimento da 'economia"' (p. 76; grifos originais). 

(131) Sweezy (1942), p .132 (foi corrigido um erro de tradução). Ver 
tamb~m Sweezy,P. (1974), "Quelques Problemes de la Théorie 
de l'Accumulation du Capital'', I:es TEJ..~~tlc~~-es, janeiro, 
p.l224', onde a ambiguidade e ain~mars expllcita. 



de 1ucro"(l32). Num plano mais abstrato (c' menos simplÓrio), es-

ta linha de interpretação implica assumir que "não pode haver uma 

reatúwção simples da tendência, nenhuma progressiío no sentido de 

um estado final definido, Isto porque o efeito do sistema é a sua 

própria neutralização, a tendência é r($alizada através de,'sua neu 

tralização e tem sua efetividade através de sua neutralização.Daí, 

embora a tendência jamais se realize, ela ser real. O 'mapeamen

, to' [ver i fi cação de sua mani fes taç.ão concreta] opera aqui de f a-

to, o efeito ocorre necessariamente, mas de uma forma contraditá 

ria"(133). 

Ora, esta leitura da lei de .tendência nao parece 

encontrar respaldo em Marx. primeiro porque, c9mo ji foi sugeri

do, ~ luz de virias referências do autor ~ natureza de suas leis 

(132) 

(133) 

Ibidem~ p .136. fl. claro que se a uroposição de Marx se liml 
tasse a enumeração ,das "fe as d1spares" que afetam a taxa 
de lucro ele poderia ter-se poupado tanto o esforço .teóri
co quanto a pretensão de estar formulando uma "lei de ten-
dência". , 

Cutler et al. (1977), p.125. Cf. no mesmo sentido a citação 
destes autores i nota 104. Em direção s~melhante aponta a 
interpretação de Bclluzzo(l980), QE.cit., p.102: "A acumu
lação capitalista evolui, assim, impuls-ionada pela tensão 
de dois movimentos par•ate ?.os [o aumento da composição orgâ 
nica, de um lado, e o da massa e da taxa de mais-valia, d~ 
outro] que atuam em sentido oposto sobre a taxa de lucro. 
Assim, a tendência ao declínio da taxa de lucro não é senão 
a forma apropriada do modo de produção capitalista expri
mir o progresso da forç'a produtiva social do trabalho e, por 
isso mesmo, é a manifest , por• erccJelênc1:a, da natureza 
contraditória do. processo de acumulação de capital"(grifos 
originais); não obstante a referência anterior - crucial 
(como veremos), mas desenvolvida-- ao limite rniximo da 
jornada de trabalho (p.102). Cf.também Pires,E. (1979) ,Va
lor e Acumula_ção, Zahar, Rio de Janeiro, que a situa no con 
texto de "tr~j etárias alternativas através das quais o mo=· 

do de produç capitalista resolve suas contradições em seu 
movimento, reproduzindo, sob nova forma, essas mesmas con
tradições"(p.103); com o que "é de se esperar, justamonte, 
que ela [a taxa de lucro] não caia,( ... ) na medida em que 
o capitalismo continua a existir e a se desenvolver" (p. 87). 
"Tomar em seu sentido rigoroso a lei tendcncial ( ... ) signl 
fica lançar uma indeterminação radical ao menos sobre algu 
mas características bãsicas da trajetória futura do siste= 
ma capitalista" (p.l19). 
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tendenci s em gePaZ (134), 6 poss 1 inferir claramente que es-

tas leis, embora sujeitas a forças cohtririas algumas destas 

oriundas do mr2smo processo essencial, com o que o movimento con-

junto se revela contraditório (135) -, supõem um movimento log.!:_ 

camente dominante, e portanto tendenciaZ. A necessidade de me-

di ações --- inclusive contra-tendências SOl!) força de necessidade 

·- que possam acarretar a neutralização, o amortecimento ou o 

obscurecimento de suas manifestações concretas não pode ser ale-

gada em nome da contraditorieclade (dial6ti.ca) do movimento resul_ 

tanto para eximi-lo de exprimir, e por~anto realizar concretame~ 

te, a tendincia subjacente. Dizer, como Cutler et al., que pa

ra Marx a realização da tendência não pode implicar "t\enhuma pr.<?_ 

gressao no sentido de um estado final definido" (136) equivale a 

admitir que a interação das forças contradit6rias so se resolve 

no movimento real. Mas isto retira da tendência o estatuto de 

lei, com o que ela ixa de ser "tendência" em qualquer acepçao 

inteligÍvel. 

Segundo, nao é poss.Ível ignorar as insistentes men 

çoes especificas do próprio Marx i lei da queda da taxa de lucro 

como uma tendência que deve realizar-se inexoravelmente no pro

p o ho zonte histó co do capitalismo ---- ainda que nã.o de for-

ma simples e imediata, dada a. extrema complexidade das, forças que 

(134) Ver referências a nota 100. 

(135) Caso a cont 
tos de "forças 
quer Sweezy, 

ição ncip se desse apenas entre os efei 
díspares e aparentemente desligadas". como 

configuraria uma contradiç~o (dial6tica). 

(136) Embora os autores se limitem aqui a tendência ao declÍnio 
da taxa de lucro; para as demais leis tendenciais ele movi
mento em Marx, cedem ~~ evidência de que "são tendenciais 
pelo fato de se realizarem progressivamente e com crescen
te efetividade": Cutler et al., p. 124. O conceito do ten
dência em Marx fica assimae'êomposto, sem maior fundamenta 
ç , em dois "tipos". 
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interagem neste processo, Fiquemos apenas. com as mais expLÍcitas: 

"Quando observamos o enorme desenvolvimento da produtividade ·do 

trabalho social ( ... ),vemos que a dif~culdade com que se têm en 

tretido atê agora os economistas, a de explicar a queda dà taxa 

de lucro, se transmuta na dificuldade inversa, a de e~pllcar por 

que essa queda não 6 maior ou mais ripida. Devem estar em jogo 

fatores adversos que estorvam e anulam o efeito da lei geral,coª 

fiando-lhe apenas o cariter de tendência'' (137). Ao examinar os 

fatores que amort.ecem a ação da lei, Marx nota que eles "não su-

primem a lei, mas atenuam seus efeitos. Se assim não fora, seria 

incompreensível não a queda da. taxa geral de lucro, .mas a lenti-

dão relativa dessa queda. sim, como tendência ripenas atua a 

lei, e o efeito dela s6 se torna palpivel em circunstâncias do-. 

terminadas e no decurso de períodos longos" (138). 

Por outro lado, 6 inegivel que a realização da 

lei de tendência não pode ser considerada isoladamente de sua.ne 

cessária interação com a dinâmica real ela acumulaÇão, ela concor-

(137) 

(138) 

Marx (1894), cap. 14, p.266. Não ê demais lembrar ainda o 
papel crucial de limite hiat5riao ao capitalismo, por sua 
lÓgica interna, que Marx concedia a esta lei: "O que mais 
pesa porém no horror que os acomete [os economistas] dian
te da taxa c ente ele lucro é o sentimento elo que o modo ca 
pi talista de produção encontra no desomrolvimento elas for·= 
ças produtivas uma barreira que nada tem com a produção da 
riqueza em si. E essa barreira peculiar oviclenc~a que o mo 
cl~ capital ta de produi . , com suas !i~itaç5es,_po~Stli c~ 
r ater Simplesmente h1storrco, .transrtor1o, que nao e modo 
absoluto ele produção da riqueza, entrando antes em confli 
to com o desenvolvimento ulterior dela, ao atingir cert~ 
estádio de evolução~': idem, cap.lS, p.278. 

Ibidem, p.274. Cf.também cap.l3, p.263 e quase toclo.o cap. 
15, onde a queda PeaZ taxa ele lucro é pressuposta, e sua 
manifestação concreta é analisada, embora de forma prelimi 
nar, em c~nexão com o processo de acumulação, as crises ~ 
a concorrencia. 
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rência e das crises (139); nem se pretende ····· ou Marx pretendeu ·

·a contrário: de fato, o capítulo 15, que trata das "contradiçóes 

internas da l<n", é dediçado a esboçar tal análise. Porém e pre-

ciso não perder de vista o ponto metodológico central: a tendên 

cia i queda da taxa de lucro tem um espaço te6rico pr6prio e de

finido, Por maior que seja o destaque que lhe atribuiu Marx, co• 

mo "a lei mais importante, sob todos os aspectos, da economia P2. 

lÍtica moderna,( •.. ) a lei mais importante do ponto de vista bis 

tórico"(l40), e independentemente das possíveis falhas de cons-

trução que apresente, ela não pode ser invocada como o princípio 

motor universal do capitalismo. Em outros termos, deve-se supor 

que a lei de tendência (se válida) se realize como tal, e nao em 

outra forma- seja luindo-se num movimento concreto indetermi 

(139) O ponto é ressaltado por Bel:tuzzo (1980), pp.l06-7, ao pôr 
ênfase na interação da queda tendencial da taxa de lucro 
com a superacumulação de capi t que conduz às crises.· In
do além, Mandei se propõe desenvolver esta conexão, basica 
mente a partir do mesmo cap .1 5 de Marx, no contexto. de umã 
teoria "multi causal" das crises ·- isto é, que não as redu 
za a uma única explicação, seja pela desproporção entre de 
partamentos,o subconsumo das massas ou a superacumulação 
de capital, integrando-as numa Única ·-- e argumenta para tan 
to que "a tendência ao declínio da taxa de lucro . é. menos 
uma explicação direta das crises de super-produção propria 
mente di tas, do que uma revelação elo mecanismo básico do cT 
elo industrial como. tal: em outras palavras, uma revelaç 
elo modo de crescimento especificamente capitalista( ... ) 
inevitavelmente leva a fases sucessivas de taxas de lucro 
declinantes e de recuperação da taxa lucro como resulta 
do, precisamente, das conseqUências do cleclfnio anterior••; 
~landel (1981), .2J2...:.f.Ít., p.Sl. Como o instrumental teórico 
e inadequado -· vale dizer, o ciclo não é manifestação da 
lei de tendência (pois não requer, em geral, sua atuação) 

o esforço de integração resulta in6cuo: tem-se de um la 
do mera deserlção do ciclo, e de outro náo se tem uma ú1Le. 
raçáo daquela lei com a dinâmica concreta. Note-se que nos 
te caso Mandei não está supondo que a tendência "se rea1{::
za por sua pr6pria negação'', como fizera (retoricamente) 
com a perequação da taxa de lucro (ver nota 118 acima) , e 
sim que sua realização é nada menos que toda a dinâmica ca 
pitalista em seus determinantes gerais. Também aqui o con~ 
ceito de tendência foi distendido ao ponto de tornar-se ir 
r e conh ed vel . 

(140) Marx,K. (1857-8), 
konomie; trad.ing 
of Po1itical E 
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nado, seja submetendo este Último a uma onipotente síntese de que 

- -esta lei por si mesma nao e capaz. 

Voltemos então i questão inicial: ~possível sus

tentar que a argumentação de Marx é inconclusiva, como supunham 

tantos comentadores .mais antigos'? Nos anos mais recentes criou-se 

uma verdadeira unanimidade entre os intérpretes sobr~ qual seri~ 

a essência do argumento de Marx: trata-se de que, dada a tendên7 

cia i elevação da composiçiio orgíinica do capitnl, "a compensaçao 

do número reduzido de trabalhadores com o aumento·do grau de ex-

ploração do trabalho encontra certos limites intransponíveis;ela 

pode retardar a queda da taxa de lucro, mas não eliminá-la". Is

to porque "ao reduzir a massa global de trabalho aplicado por d~ 

terminado capital, diminui~ fator numérico por que se multipli-

ca a taxa de mais-valia, para obter-se a massa de mais-valia" 

(141) , O ponto niio ca muito claro, nesta e em outras passa-

gens afins, porque Marx a intercambia a "massa global do tra 

(141) Prossegue: "Dois trabalhadores que trabalham por dia 12 
horas, não podem fornecer a me·sma massa de mais-valia que 
24 que trabalham apenas 2 horas, mesmo que vivessem do ar 
e não. tivessem ahsolutamente de trabalhar para sj mesmos": 
Marx (1894), cap.lS, pp.284-85. Esta é a passagem mais ci
tada, por ser a mais explícita; masháoutrasde igüal teor, 
especialmente: "O l:lm:i te absoluto do dia médio de trabalho 
que por natureza tem menos de .24 horas, constitui um limi
te absoluto à compensação da queda do capital variável pe·-. 
lo aumento da taxa de mais-valia, ou da queda do n~mero 

dos trab hadores empregados pelo ac cimo do grau de ex
ploração da força de trabalho. Esta lei (, .. ) é importante 
para explicar muitos fen6menos oriundos da tendência do 
capital( ... ) reduzir tanto quanto possível o n~mero dos 
trabalhadores empregados ou seja de diminuir sua parte va-

ãvel ( ... ) em contradição com sua outra tendência de pro 
duzir a maior quantidade possível de mais-valia": Narx(1861), 
c .9, p.349, No mesmo sentido, Marx (18fd), op.cit., to
mo II, ao comentar Thomas !Iodgskin: "este aumeli-fo·--Jo tra
balho sobrante é. por sua vez, r.elativo e não pode eA'"""" 
certos limites. Para poder satisfazer as b gências 
dáveis [da acumulação de capital] seria necess o redu
zir a zero o tempo de trabalho nec sã o", ou nda pro
longar ao infini te a jornada ou a intensi caçiío do traba
lho: pp.ZBS-86, Nos Grundrisse encontra-se refer~ncia se 
melhante: cf. Marx ( 40. Ver também a respeit~ 
Rosdolsky (1968), pp.450-53. 
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balho" pelo "capital variiível", ou o "trnbalho necessário"(l42). Por quê? 

Aqui, ao que tudo indica, está a chave de todo o problema de inter 

pretação da sua exposição de tendência: Marx supôs, pelo menos ao 

longo de todo o capítulo (expositivo) 13, e só o qualificou parcialmeg 

te no capitulo seguinte, que o capital variável ô lndice do tr~a 

lho vivo empregado(l43), mantendo a convençao que lhe fora neces~ 

sâria nos capítulos precedentes, onde tratou da formação da taxa 

média de lucro (144). Coerentemente, assume o mesmo Índice no câlcu 

lo da composição orgânica do capital - com o que o capital vari~ 

vel na verdade é substituído pelo trabalho vivo totaí empregado(l45), 

(142) Esta operação é tão freqUente que dispens a citações; men
ciono apenas duas: "A massa de mais-valia( ... ) é o produto 
de dois fatores, a taxa de mais-valia e o número de traba
lhadores fsic] empregados a essa taxa"; e "dada a magni tu
de do capital, pode aumentar a taa~a de mais-valia, embora 
diminua sua massa, e ce-versa. A massa de mais-valia ô 
igual à taxa multiplicada lo m:imero de trabalhadores" 
/:sic]: Marx(l894), cap.l4, pp.268 e 270 (grifos originais). 
O "número de trabalhadores" está aqui representando t:arrto 
o trabalho neoessdrio global (o valor da rça trabalho 
mui tiplicado lo número de trabalhadores) quando o tr'aba-
Zho v1:vo tot empregado (isto é, o valor adicionado total, 
que inclui o trabalho necessá o e o trabalho excedente). 

(143) Narx diz ao iniciar o cap.l3: "Dados o salário e a jornada de 
traball10, um capital variável digamos de 100 representa determi 
nado número de trabalhadores mobilizados; é o Índice desse nú=
mero" (p.241). A hipótese não serve apenas para o exemplo nu 
mérico que se segue, mas ê mantida no restante do capítulo. 

(144) Ao recordar no cap.S o conceito de composição orgânica do 
capital (já definido no cap.23 do livro n; como "a~compo
sição do capital segundo o valor, na medida em que e deteL 
minada pela composiçào têcnlca e a reflete", ~M~rx. acresceg 
ta: "Quanto ao cap1tal avel supomos que e 111d1ce de de 
terminada quantidade de força de traball1o, de número cert~ 
de trabalhadores ou de quantidade certa de trabalho vivo 
posto em movimento"(p.l65). 

(145) Além da passagem citada acima no próprio texto, que se re
fere à reduçào da "massa global de trabalho [e nào o seu 
valor, ou o capital variiivel] aplicado por determinado ca
pital11 (cap.15, p.284), temos na mesma página: "O desenvol 
vimento da produtividade so al do trabalho revela-se( .•• ) 
na exigUidade relativa da parte do capital desembolsada em 
salários em relação ao capital total, isto i, na exigtiida
de relativa do trabalho vivo exigido para reproduzir e va
lorizar dado capital ( ... )" (grifo meu) ; e no próprio capí
tulo 13, dentre outras: "com o decréscimo relativo do capi 
tal variável, portanto, com o desenvolvimento da produtivi 
dade social do trabalho, magnitude ["massa", erroneamente-: 
na traduç.ào] cada vez maior de capital ô necessária para 
pôr em movimento a mesma quantidade de força de trnhall1o e 
,.;;,.yf'-raÍ·t~ n TnP<::.Yn:l i'11J:.nlt·idndC~ df~ trahalhü (;XCedCJ1tC 11 (p.254) ~ 
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e abstrai a influ~ncia dos acr c1mos de produtividade sobre 

os valores das mercadoria~(146). O procedimento decerto pode ser 

questionado, ji que a redução do valor tanto da força de traba-

lho quanto dos elementos que compoem o capital constante são efei 

tos necessirios do mesmo incremento da produtividade do trabalho 

social e, em particular, a composição orginica 6 redefinida im-

plicitamente em termos do trabalho vivo total (em lugar do capi-

tal variivel),tornando mais diffcil demonstrar sua tend~ncia 

el ovação. Contudo -- e este é o ponto central --, admitida a h i-

pô tese de elevação da '.'composição orgânica" redefinida, a restr_i 

çao em foco n~o impede a demonstração rigorosa da lei(l47). 

(146) 

(14 7) 

"Estamos abstraindo de que, com o progresso ela produção c~ 
pitalista, com o desenvolvimento da produtividade do trab~ 
lho social, com a diversi c dos ramos do produç e 
por conseguinte dos produtos, a mesma magnitude de valor 
se configura em massa cada vez maior de valores-de-uso e 
ele coisas a fruir" (cap.l3, p.250). 

"Uma vez que a massa global de trabalho vivo adicionada aos 
meios de produção decresce em relação ao valor desses meios 
de produção, o trabalho não-pago e a parte que o tepresen
ta, do valor, também diminuem em relação ao valor de ·todo 
o capital adiantado. Em outras p avras, parte alfquota ca 
da vez menor de todo o capital desembolsado se trans rmã 
em trabalho vivo, e a totalidade desse capital suga portan 
to, relativamente à magnitude, quantidade cada voz menor de 
trabalho excedente, embora ao mesmo tempo possa aumentar a 
partd não paga em•relaçio à parte paga do trabalho lica
do" (ibidem, pp.246-47). Este trecho fornece a demonstra 
ção lÓgica da tend~ncia à queda da taxa de lucro (ainda que 
não muito clara) no centexto do capftulo 13 -- deB que a 
ceita a premissa de que a massa de trabalho vivo decresce 
em relação ao valor dos meios de procluç , uma hipótese bem 
mais restritiva, como veremos, quo o aumento puro e simples 
da composição orgânica. Em termos matemáticos: chamando de 
c o capital constante total, v o variãvel, ma mais-valia 
e r a taxa de lucro global em termos valcor (aqui hâ um 
problema, que serã postergado), o supondo para simpli car 
que esta filtima é calculada no período rotação do capi
tal vari~vel e que este período 6 uniforme (como se sse 
uma economia de um s6 produto), temos, por clefiniç , r-

m m / c·•v · 
= c+v = m+v "m+v" o denominador desta Última razão é a 
"composição orgânica" redefinida em termos do trabalho vi
vo total, m+v (produto do número ele trabalhadores pela jor 
nada m&dia de trabalho); logo, supondo-se que ela tenda i 
crescer inde nidamente, a taxa de lucro eventualmente te
rá de cair, mesmo se a taxa do exploração subir ao ponto 

cont. 
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Em suma, as r e fen~ncias esparsas à elevação ·da ta 

xa de mais-valia nor redução do valor da força de trabalho como 

reflexo do aumento de produtividade, no capítulo 13, provavelme~ 

te são o que parecem ser na seqU~ncia do argumento: r~ssalvas se 

cqnd~rias, pois iFreZevantes para a demonstração(l48). Na verda 
' -

ele, Marx não expôs a lei como contraposição direta entre aurnen-

tos da composição orgânica e da taxa de mais-valia, (talvez por-

que assim resultaria de fato inconclusiva), preferindo contrapor 

o aumento da primeira (redefinida) ao aumento da massa de mais-, 

-valia, reiteradamente, ao longo do capítulo; e tratando esta fil 

tima, como era seb costume, como prod~to da fraçib nio~paga da 

jornada de trabalho pela quantidade de trabalho empregada(l49). 

e possível concluir, portanto, q~e apesar das di-

ficuldades colocadas pela redação tortuosa de um texto sem acaba 

monto, a demonstr ão da lei em Marx é pelo menos consistente.Ela 

cont. nota 147 
(infinito) de que os trabalhadores pudessem "viver do, ar" 
e v caisse a zero, Note-se que não é possível demonstrar 
que a taxa de lucro deva cair de imediato, mas apenas que 
ela tem um limite superior, e que este tende a caiP com o 
aumento da "composição orgâ.nica". De fato, fazendo n = m+v, 
tem-se limo r = nc_ , onde por hipõtese (crucial) c/n e eros-

V-'> . 

cento, donde o limite superior de r é decrescente. As me
lh2res exposiç6es an~logas encohtram-se em Hodgson (1974), 
apendice, e em Shaikh,A. (1978a), "Political Economy and Ca 
pitalism: Notes on Üohb 's Theory of Crisis", ,<;:ambri_,:!J;~ 

Journal ofEconemics, vo1.2, n9 2, p.239, embora com anali 
se insüfidente das condiç6es requeridas para o declínio 
do limite superior da taxa de lucro. 

(148) Hodgson (1974), p.60, sustenta o mesmo ponto. De outro la
do, a suposição de uma taxa de mais-valia constante no exem 
plo numé co que abre o capitulo parece um procedimento anã 
litico de construção do argumento 11por etapas 11

, onde fica 
expl{cita a intençâ.o de apenas mostrar o efeito sobre a ta 
xa de lucro de diferentes composições orgânicas, nos mes
mos moldes da an~lise comparativa entre ramos de produção 
desenvolvida nos 12 capítulos precedentes- sõ que, agora, 
ao longo do tempo: cf.Marx (1894), cap.l3, pp.241-42 e Ros 
dolsky (1968), p. 441. -

(149) Cf. ibidem, pp.262-63; cap.l4, p.268; e Marx(l867), cap.9, 
pp.348 ss, entre nruitas outras passagens. 



69. 

deixa pendentes, todavia, dois problemas decisivamente importan

tes para uma correta avali ao do seu alcance. O primeirci decor-

re d.o fato de que a demonstração remete necessatimpente a nature 

za da tend~ncia ao conceito limite -- na verdade, o conceito 

matemático de limite --, implicando uma rediscussão de sua per

tin&ncia hist6rica e concreta(ISO). O segundo refere-se i valida 

de da pressuposição de Marx acerca do aumento tendencial da ra-

zao entre o valor do capital constante ,e o trabalho vivo ,empreg_<! 

do. Examinemo-los separadamente. 

A dependência, da demonstração da lei,, do concei-

to de limite traz sérias conseqUência$ para os propÔs i tos de Marx 

quanto a sua natureza e implicações. Em Última análise, poder afi_r: 

mar que existe um limite superior para a taxa de lucro, e que e~ 

se limite, m6vel, tende a decrescer sob determinadas hipóteses ,é 

convertê-la em leido limii;e. Limite em sentido matemático preciso: 

ê apenas possível afirmar que, se a fraçiio do trabalho vivo total 

(150) Como foi assinalado, quase todos os autores que interviG
ram no debate recente sobre a lei de tendência adotaiam es 
ta interpret ão da tendência como limite- sem, 'em geral'~ 
extrai r daí implicações teóricas maiores. Veja-se Meek (196 7) , 
pp.l73 ss, e cialmente p.176(nota); Rosdolsky(l968), pp. 
450-53; Hodgson(l974), pp.59-60; Cogoy, M. (1974), "Baisse · 
du Taux de Pro t et Thôo e de 1 'Accumulation -·--- Réponse 
à Paul Sweezy", _l:es Te_lllE!"!i. Mo_<;J_()rl_les, janeiro, pp .1240-44; Le
bowitz,N.(l976), 'Marx's Falling Rate of Profit: a Dialecti
cal View", The Canadian Journal of Economics, vol.IX n9 2, 
maio, pp. 243:44ea'j}e11{1Ice; --s!Jaikíii~A-:-(1978li), "An Introduc 
tion to the History of isis Theorics", in Un:ion for Radi 
cal Poli ti cal Economics, \J_:_~_:_Ç_<:!p-'tJ:.<t}ism __ LTt-Cri.sis, N .York-; 
pp.233-34; e Shaikh(1978a), .cit., pp.2:39-"40. O argumen
to de Mandel (1981), pp.:n-:1 , procura ir na mesma direção, 
mas é logicarnente equivqcatlo por pretender demonstrar a ten 
d~ncia sem recorrer ao coJJccito de limite; ao contrário-; 

vai além d.a alegação de que "a taxa de mais-valia não 
pode elevar- ao infinito", com o que não consegue provar 
coisa alguma. Pires(l979) também a interpreta como "limite", 
porém em sentido mais abstrato, desvindulado da demonstra
cáe matemática anterior: "A lei tcndencial é o conceito do 
Ílnrite da produção capitalista e, por isso mesmo, da mobi
lidade desse limite. Ela nos permite pensar o movimento pe 
lo qual o modo de produção capitalista afasta sua barreirã 
sem suprimi-I~ pois essa barreira não é algo que ele 'en
contra' diante de si: a 'barreira do capital é o nr6prio 
capital"' (pp.l02-3; grifos originais). 
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correspondente ao valor da força de trabalho tende a ca1r com n 

tempo, e xis te um intervalo de tempo suficionteme.nte longo tal que 

a taxa de lucro deve permanecer âesde então abaixo do patamar sup~ 

rior; e se este é (supostamente) decrescente, existeum tempo(l§. 

gíco) suficientemente grande para que ataxa de lucro assuma um 

valor tão pequeno quanto se queira. No entanto, o que ocorre Eom 

a taxa de lucro anteB de atingido este ponto --vale dizer, no 

próprio tempo histórico real -é inde·te1•rninado(lSl). A implica

çao é clara: a lei es tabe lec.eria somente um "limite lógico,. e na o 

.uma tend§ncia históriad, ao movimento do capitalis~o; ela seria 

inap Zioáve l enquanto "tendência" -· e portanto direção âe termina 

da, tal como as de s leis de tendência em Marx.-- do movimento 

real, porque pode ser necessário um período de tempo indefinida

mente grande para que o limite ~e manifeste, o que não faz qual

quer sentido do ponto de vista histórico. Não resta senão questi_<?_ 

na r, de um 1ado, a pretensão ·de .Marx· de que a lei de tendência se 

ja articulada com e encontre manifestações no processo de acumu-

lação capitalista real(l52); e precisar, de outro lado, o senti-

do estr-itamente lÓgico em que ela exprimiria "no plano puramente 

(151) Meek (1967), p.1'76, observa corretamente: "Mas é claro que 
( ... ) a taxa de lucro talvez não comece a cair realmente 
abaixo do nível original até que o numero de indivíduos em 
pregados por um dado capital tenha sido substancialmente 
reduzido. O 'longo prazo' de Marx,. em outras· palavras, po
de ser realmente muito longo. E é evidente.também que, no 
periodo intermediário, em certas condições não tio ab~olu
tamente excepcionais como Marx parece ter pensado~ a taxa 
de lucro pode muito bem sub1:r• .além do nível original" (gri 
fo do autor). No mesmo sentido ver Lebowitz (1976), pp.24"3 
-244 e apêndice. Esta indeterminação real indica que Robin 
son, Sweezy e outros, embora equivocados na interpretaçãõ 
da formulação de Marx e em julgá-la excessivamente i.ncon-

. clusiva, tiveram percepção intuitivamente correta das difi. 
culdades de aplicação da lei ao movimento concreto.A:final: 
a simples mudança de fôrma da mesma expressão matemática 
não opera milagres. 

(152) Ao longo de todo o cap.lS -- sem no entanto retirar o inte 
resse da análise aí contida, desde que não interpretada co-=
mo "expressão'! da "lei de tendência". A não ser que se pre 
tenda sustentar· a acepçã.o ambígua, anteriormente criticada: 
de uma "tendência" indeter•múuula pelas forças em conflito. 
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econêmico( ... )a limitaç~o. a relatividade deste modo de produção 

seu cariter histérico, vinculado a determinada 6poca de desenvol 

vimento limitado das condições materiais de produção" (15:5): o c9: 

pitalismo como regime histérico do produção possivelmente jã te-

ria desaparecido quando esta lei do seu ,"limite lógico" começas-

se a manifestar-se(l54). 

(153) Marx(l894), cap.lS, p.298. Cf.tambêm a citação na nota 137. 

(154) E possível, no entanto, argumentar que a "lei de tendência" 
enquanto "lei elo limite" permaneceria ainda como expressão 
culminante elas leis ele movimento do capital, na medida em 
que o revela como limite em Gltima instincia de si mesmo, 
em seu movimento: "A produção capitalista procura sempre ul 
trapassar esses limites imanentes, mas ultrapassa-os apenas 
corr. meios que de novo lhe opõem esses mesmos limites, em es 
caJn mais potente. A baY't'e?:Y'a cfei;iva da produção capi ta-=
lista é o pY'Óprio eapital" (ibidem, p. 287; ifos originais). 
O que deve ser ressaltado é que este é um limite iiltiiiD, lÓ 
gico, sem expressão histórica predeterminada enquanto Lei 
de tendincia. Nesta interpretação, ela teria um sentido anE 
logo ao indicado por Marx na famosa passagem dos Gnmdrisse 
em que desenvolve as conseqUências imanentes do desenvolvi 
monto da maquinaria "como 'a forma mais adequada do capital" 
(op.cit., p.694): de levar o capital a mover-se "em dire
çao a sua prÕpria dissolução como forma dominante. da prod!:!. 
ção", ao reduzir o tempo de trabalho "tanto quantitativa- · 
mente, a uma proporção menor, quanto qualitativamente, co
mo um momento, sem dúvida indispensiivcl, mas . subordinado 
em relação ao trabalho científico geral c ~ aplicação tec
nolÓgica das ciências naturais"(p.'lOO). TendencialÚJente, o 
trabalho "é reduzido a pura ahstraçií.o" à medida que "o ser 
humnno passa a se relacionar com o processo de produção mais 
como um supervisor e regulador", e o trabalho excedente "apa 
roce como uma hnse miseiiível em face da nova base criada p~ 
la grande indtistria", o "tempo de trabnlho deixa, e tem d~ 
deixar, de ser a medida [da riqueza}, e o valor de troca 
medida/ do valor de uso, O sobretrahalho da massa terá dei 
xado de ser condição de desenvolvimento da riqueza soei 
( ... ).Com isso colapsa o produção baseada no valor da tro
ca, e o processo material imediato de produção é despojado 
da forma de necessidade penosa e antagonismo( ... ). O i
tnl ~ contradição em processo, porque pressiona para re 
zir a um mínimo o tempo de trabalho enquanto põe o tempo 
de trabalho, de outro lado, como Única medida e fonte de 
riqueza" (pp. 705-6). Embora o processo aqui descri to seja 
em essência o ~resmo conducente à queda da taxa de lucro como lei 
do seu limite (se esta estiver correta), o que existe a rigor 
6 uma analogia, que como tal não deve ser forçada. Com a su 
pressão final do trabalho di reto, do valor e do capital como 
valor Marx esti estabelecendo as condições limítrofes eleS!:!. 
peração imnnente do modo de .pY'odução pclo desenvo1 vimento · 
déLS forças produtivas como capital ,_o que inclui, é claro, a 
supressão da taxa de lucro, mas conw oonoeito, e não como 
magnitude, forma em que ela~ objeto dn lei de tendência. 
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O segundo problema apontado 6 o mbis s6rio. Marx 

reafirmou inúmeras vezes, mas niio fundamentou adequadamente ,a 5!::1: 
posi~ão de que o valor dos meios de produção tenda a crescer em 
relação ao volume de trabalho direto aplitado(155). ·Tal condição 
em absoluto se confunde com a tendência à elevação da composição 
orgânica, sendo mui to mais res tri ti v a. O acréscimo tendencial da 

composição orgânica é facilmente sustentável, pois depende ape

nas do aumento da composição técnica do capital -.- de demonstta

ção simples(l56) -e de que este se reflita na compos.ição orgâ

nica -.o que requer hipóteses bastante plausíveis(l51). Em par-

(155) 
(1 56) 

(15 7) 

Cf. citações à nota 145, entre outras. 
Seja k uin índice de quantidades físicas de meios de produção con
sumidos como çapi tal. constante. (capital fixo desgastado e 
mat~rias-primas e insumos consumidos) e n o nGmero d~ tri
balhadores empregados (por exemplo, expressos em homens-ho 
ra de trabalho simples); a composição técnica será k/n .. Õ 
simples aumento da produtividade do trabalho eleva a quan
tidade de matérias-primas .e insumos (a parte circulante do capi 
tal constante) consumidos na produção por unidade de traba 
lho, o que po1• s1: só tende a elevar a composição técnica: 
veja-se Marx(l867), cap.23, p.723 e Marx(l894), cap.l3,pp. 
242-43, entre outras. E plausível, ademais (como sustenta 
Marx), que o capital fixo aplicado em máquinas, ediffcios, 
etc. (bem como sua parcela anualmente de;>reciada), aumente 
por unidade de trábalho utilizado, ainda que .de formb his
tórica e setorialmente desigual. Em todo caso, ·esta hipótese 
não é estritamente necessária para o aumento de k/n, sendo sufi 
ciente (e razoável) admitir que não haja uma forte tendênciã 
1:nvex•sa a economizar capital fixo por unidade de trabalho. 

Mantendo as notações usadas na nota 14 7 e na anterior, e de
finindo a composição orgânica como e/v, tem-se: e/v= (k/n) . 
. (w1/w 2). (1/d), onde w1 e w2 denotam respectivamente o va-
lor unitário médio dos meios de produção e dos bens que in 
tegram a cesta de consumo dos trabalhadores, e d é o Indi= 
ce de quantidade destes 5ltimos bens (o produto d.w 2 mede 
evidentemente o valor da força de trabalho). Logo, a condi 
ção nec~ssária e.sufi~!ente para que e/v cresça quando k/ã 
cresce e (k/n)>(d)-(w17w ), onde o ponto superior designa 
taxa de crescimento prop~rcional. Ora, as hipÓteses gerais 
aceitáveis são de que a cesta de reprodu~ão por unidade de 
trabalho simplqs (on o "salário real", simplificndamente ) 
possa aumentar. e d~ que a produtividade do trabalho cresça 
(e os valores unitarios decresçam) aproximadamente paY'i passu 
na Rrodução de bens de produção e de consumo, com o que 
Cw/w 2) será próximo de zero e a condição anterior se re-

duz a (kin)>C(b. Assim, basta que o aumento da composiç.ão 
técnica se dê a um ritmo superior ao do "salário real" de 
reprodução para que ele se reflita na composição orgânica 
-ou ainda, na suposição geral razoável de que a composi
ção técnica acompanhe o ritmo de um incremento.da produti
vidade média, que o "salário real" de reprodução cresça me 
nos que a produtividade. Esta parece ser uma hip6tese ple= 
namente aceitável no qnadro teórico de Marx. 
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ticular, ~ desnecess5rio assumir gum tipo de vi6s das mudanças 

tecnolÓgicas no sentido "poupador de mão-de-obra", como se prete!~. 

deu durante mui to tempo em boa parte da literatura pertincnte(l58). 

J5 a elevação do capital constante em relação ao trabalho dir~to 

total, como quer Marx, nã.o pode sustentar-se como tendê!)cia ge-

raZ,. pois pressupõe ·- agora sim - um vi6s na ·mudança 

ou na eficiência de piodução e/ou utilização de insumos, tal que 

a composição técnica do capital aumente a um ritmo super•loP ao do 

acréscimo de produtividade, de forma a ele.var. a relação física ca 

pital/produto(l59); isto equivale a ~upor rendimentqa flsicoa de 
. . , ·- 1 

crescentes do eapital, seja em s.entido estrito, pelo aumento dos 

coeficientes técnicos de insumos·por unidade sica de 'produção, 

(158) Cf.Sweezy (1942), pp.ll?-18. e 131-33, e es cialmente 

(1 59) 

(1974), pp.l218-24; Blaug,M.(l964), Economic Theo 
trospect, R .D. Irwin, Homewood; trad. esp .. :::;::._::.:::_~.::r~'o:'::..::-~c:.:_::::::,:._ 
~a Actual, L.Miracle, Barcelona, pp.350 s .; e e 
ponto Rõbinson(l942), pp.S7 ss., Dobb(1937) ,pp.88-90 e mais 
recentemente Hodgson (1974), p.61. 

Mantendo a notação anterior e tomando como unidade de va 
Ior a própria unidade de trabalho homogêneo (simples) clire 
to aplicada,· tem-se o trabalho total n ~ m+v. Sendo a "com 
posição orgâ.nica" redefini c/ (v+m) ~ c/n = (k/n) .w 1 , e a 

aumentar5 se e. só se (k/n) ) - 1~ 1 . Supondo, como antes, que 

os incrementos da produtividade nos diferentes departamentos 
da produção sejam em principio uniformes, e portanto sere 
flitam proporcional e unifotmemente na queda dos. valorei 
unit5rios, o termo -1~1 é igual à taxa de crescimento ela pr,<:>. 
duti v idade. Chamando esta Última de ir , a condição é (k/n)>'ll. 
Ela obviamente implica. que a relação física média capital 
/produto eleva aumentar. Demonstração semelhante, algo mais 
complicada, encontra-se em Lebowitz(1976), apêndice.Em par
ticular, se eliminarmos este viês da mudança técnica e ad
mitirmos que a composiçiio t6cnica acompanha o crescimento 
da produtividade, o limite superior n/ c permanecerá constan 
te e a taxa de lucro, em lugar ele cair, tender5 a subi!' em 

d .- - l · - . 1 [ m/ n 1-v In Jreçao a este .1m1te: <.e :ato, r =,-;·--71-r:::: = -··--r:---:Ti·· -, don-
·,lY ·{c/n)-1 . . _ . ~ ~~+v J; n . (c; r;)!"(v n)_ .. 

de :!(v/n) = lc711+v7i1)2 <O, Isto e, a med1da que decxesce 
v/n (aumentando a taxa de exploração) a taxa de lucro eleve 
aumentai', até o limite supedor %· l1sta demonstração é ex-
cessivamente simplificada, ao impor restrições quanto à 
produtivid'!cle que permitam abstrair as complicações advin
das do carater multi-setorial da economia, tratando-a como 
se fosse "de um só produto"; mas pode ser generalizada num 
enfoque mul tiseiorial, como se verá a segui r. 
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seja em sentido mais amplo, pelo aumento dos coeficientes de ca

pital fixo por uni da de de produção; ou uma combinação adequada de 

ambos. Na verdade, empregando um esquema de análise multi-setorial, 

mais rigoroso, é possível demonstrar quo o aumento dos coeficientes de 

insumos de capital (pelo menos um) e comlição necessária (mas não su.

ficiente) para que a taxa de. lucro tenda a cair, se os coeficie~ 

tes de trabalho por hipótese devem reduzir-se em conseqUência do aumen

to da produtividade , ainda que a taxas setoriais distintas - isto é, que 

ocorram rendimentos decrescentes do capital; se· os coeficientes de 

capital pennanecerem inalterados' a taxa de lucro tenderá. a aurnen ta r (160) . 

(160) Ver adiante, p.86 docap.III. Uma demonstração análoga, mais 
complicada, está em Steedman,I. (1977), Marx after Sraffa, 
Oxford U.P., cap.9. A demonstração baseia7se na propr 

.de que a raiz característica dominante de lima matriz qua
drada não-negativa e. indccomponível -- a matriz de coe 
cientes de insumos c de trabalho do subsistema econômico 
"básico" (na terminologia de Sraffa) ,nci::ossária e suficicn 
te para determinar a taxa de lucro -'--- é função monotônica 
crescente dos seus elementos, e que a taxa de lucro é fun
ção inversa desta raiz característica dominante: ver, por 
exemplo, Pasinetti ,L. (1977), Lec!l!_res on the · Th~QJ:L ... 2.L.!'rQ_
duction, Columbia U.P., N.Yo~ p~ogo, se os· coefi
cientes de trabalho diminuem sem que se alterem os coefi
cientes de capital, a taxa fucro aumentar&; e para que 
ela ea1:a, um ou mais coe fi entes de capital elevem eub·z:1' su 
ficientementc. Esta demonstr ão, embora chegando ao mesmõ 
resultado básico, é mais rigorosa que a ela nota anterior 
porque prescinde, p meiro, de qualquer hip5tese sobre os 
ritmos setoriais de crescimento da produtividade, o, segun 
do, do cálculo da taxa de lucro em valor, determinando-i 
diretamente em termos de preços de reprodução. A vantagem, 
neste filtimo caso, é que a taxa ele lucro em valor não coi~ 
cide e~ geral com a taxe de lucro em p s (efetiva) c a 
correspondência dos movimentos de ambas, embora geralmente 
válida, pode nem sempre se verificar (ver cap. III, p.85). 
Por outro lado, poder-se-ia argumentar que, em se tratando 
de uma tendência a longo prazo, não pode ser testada con
tra um referencial analÍtico estático, que supõe uma estru 
tura (matriz) têcn,ico-produtiva dada: haveria mudanças qui 
litativas por substituiçio ele produtos c insumos, com cria 
ção de novas atividades produtivas (nova matriz). A ressaT 
va faz sentido, mas não invalida a presente demonstração: 
Esta, ao basear-se na si tuaç mais simples possível, ex
plici ta mais tidamente o oonteúdo econômico essene·la~ sub 
j acento à tendência à queda da taxa de lucro em Marx. AssiJíl; 
por exemplo, a introdução de uma nova atividade (básica), 
mantendo-se as demais inaU:eradas, reduzi a necessariamcn 
te a taxa de lucro(ver p.ex. Pasinetti, ~ciL, p. 27?) 
mesmo sem rendimentos decrescentes; mas o signiticado es
sencial é o mesmo: maior "di cul da de" ma tcrial ou eus to 
reaZ, de reproduzir o sistema econômico. 
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Ora, parece evidente que Marx nao se deu conta 

desta hipétese implicita, a julgar por suas reiteradas criticas 

ao.caráter material ou "natural" da explicação de Ricardo para a 

queda da taxa de lucre(l61) -muito çímbora a possibilidade de 

ocorrerem rendimentos materiais decrescentes na utilizac;ão de ca 

pital, se viesse a ser considerada por Marx, em ne~1uma hipétese 

seria atribuída simplesmente "à natureza". Não obstante, é certo 

que sem ela a lei de tendência n5o se sustenta nem como lei do 

limite (econômico) do. capita1ísmo(162); cabe então verificar por 

que razão ela ficou apenas implÍcita. Creio que dois aspectos po 
.. -

dem ser considerados. 

A causa imediata, por assim dizer, pode ser atri

buída ao modo de exposição da lei adotado por' Marx, como já ··foi 

assinalado. Ao relegar o tratamento dos efeitos da crescente pr~ 

dutividade do trabalho sobre o valor unitário das.mercado as ao 

âmbito das forças que contrabalançam a lei, Marx estava obrigado 

a incluir entre estas a redução do valor dos componentes do cap.i 

tal constante. Este procediminto é indefensável, pois, como ele 

préprio ressalta, "o mesmo desenvolvimento que aumenta a quanti

dade de capital co~stante em relação ao variivel diminui o valor 

de seus elementos, em virtude da produtividade acrescida do tra-

balho, e por isso impede que o valor do capital constante embora 

crescendo sem cessar, cresça na mesma proporçao do volume mate-

rial; isto é, do volume dos meios de pr6dução postos em movimen-

(161) Por exemplo, "os economistas que, como Ricardo, consideram 
o modo capitalista de produção sistema absoluto,sentem que 
ele cria aí limite a si mesmo e por isso atribuem esse li
mite não ao sistema, mas à natureza (na teoria da renda)": 
Marx (1894), cap.lS, p.278. 

(162) Lebowitz (1976), porém, procura resgatar a validade da lei 
remetendo-a i esfera da circulação, assumindo uma tend6n
cia ao aumento do tempo de circulação que refletiria a "di 
ficuldade de vender" (p.247) .Além de insuficientemente fun 
damentada, esta "lei" já não teria mais que um remoto pa
rentesco com a qne Marx pretendeu formular. 
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to pela mesma quantidade de forçá de trabalho"(l63) ·, Não se tra

ta, é evidente, da mera possibilidade, historicamente circunstan 

cial, da redução mais que proporcional do valor destes elementos, 

mas de sua redução pura e simples, que logicamente não pode ser 

separada da elevação da composição técnica para a anilise da com 

posição em valor. Não hi, portanto, analogia possível entre esta 

força "compensatô a" e as demaismencionadas por Marx (164). 

Uma circunstância adicional, mais geral, talvez 

possa ser aventada. O declínio da taxa de .lucto, pelo fuenos como 

tendência, parecia ser !-lffi fenômeno palpável do capitalismo, que 

de resto estava presente, de.uma ou outra maneira .• em todo o de

senvolvimento teóri<'o da Economia PolÍtica até então. Sweez.y su-

gere que a razão pela qual Marx estaria seguro de que o crescimen 

(163) Idem, cap.l4, p.271 (grifo meu). S a mesma questão, virias 
vezes referida por Marx, de que o aumento da composição or 
gâ.nica pode não refletir o aumento da composição técnica:· 
"Ajusta·-se aqui tudo o que dissemos na primeira parte des
te livrd( ... ), de o valor do capital constante não crescer 
na mesma proporção do volume material"(p.270). No entanto, 
Marx parece não ter-se dado conta das implicações profund~ 
mente diferentes de supor um aumento de e/v ou de c/ (v+m) ' 
a partir de um dado aumento de composição t6cnica. A tent! 
tiva de Cogoy (1974), pp.l240 ss., de justificar o emprego 
da segunda expressão em luBar da primeira para representar 
a composição orgânica não e aponas irrelevahto, por passar 
ao largo destas implicações; 6 tamb6m equivocada como in
terpretação de Marx, ao afirmar que, partindo-se de uma t! 
xa de mais- ia crescente, "não 6 mais possível exprimir 
a composição orgânica por e/v, pois um aumento desta rela
ção pode significar tanto um aumento de capital constante 
em relação a quantidade de trabalho como uma simples [rde] 
diminuição do valor da força de trabalho, ou mesmo ambos". 
Neste caso, "só seria então característica da composi ão 
orgânica a relação c/(v+rn), póis,um aumento desta não e in 
fluenciado pela queda do valor ela força ele trabalho ( ... ) "-: 
A parte o fato de que só v, e não v+m, 6 capital variivel, 
c está expresso em valor, com o que também incluirá "sim
ples" reduções do valor dos elementos do capital constante ... 
Simplesmente não hi como passar da "composição técnica" a 
uma "composi em valor" sem levar em conta o comportamen
to dos valores. 

(164) ~!esmo o ."aumento elo grau de exploração do trabalho", corno 
vimos, é referido basicamente a extração de mais-valia ab
soluta, não se vinculaitdo essencialmente ao desenvolvimen
to da produt idade do trabalho. 
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to da composição orginica deveria prevalecer, redpzindo a taxa 

de lucro, estaria "no fato de que foi precisamente. isso o que 

se produziu desde o começo da revolução industrial, no século 

XVIII, até as décádas de 1850 e 1860". Com "a transição da manu 

fatura à 'maquino fatura' (grande indústria)", ( ... ) "a taxa de 

mais-valia aumentava evidentemente de forma muito sensível c.:.) 
mas era evidente para Marx, que foi sempre extremamente .atento a 

todos os aspectos da realidade capitalista, que o aumento relati 

vo da composição orgânica havia sido a tendência dominante do s§. 

culo precedente" (165). Seja como for --pois não é possível ter 

certeza da verdadeira motivação de Marx-··, parece claro tratar

-se para ele não de.colocar em questão a suposta tendência, mas 

de explic&-Za à luz de sua prôpria teoria, como atestam várias 

passagens a respeito: ·~economia pol{tica via a aparência, o 

fenêmeno, e es~otava-se ern tentativas de interpretação contradi

tórias. Dada a grande importância, porém, que esta lei tem para 

a produção capitalista,_ pode-se dizer que constitui o mist io 

em cuja soluç.ão se absorve a economia política desde Adam Smith, 

e que diferentes escolas, depois dele, divergem nas tentativas 

de resolvê-lo" (166). Ou ainda: "A taxa de lucro tende a cair. 

Por quê? Diz Adam Smith: em conseqtiência da crescente acumulação 

e da concorrência cada vez niaior entre capitais que a acompanha. 

Ao que replica Ricardo: a concorrência pode nivelar os lucros 

(165) Sweezy (1974), p.l218. 

(166) Marx (1894), cap.l3, p.244. No mesmo sentido, p.255 ~ 
15, p.297; e ainda Marx (1857--8), p.748: "De todos os pon
tos de vista, esta ê a lei mais importante .da economia po
lÍtica moderna, e é a mais ess al para a compreens das 
relações mais complexas. E a lei mais importante do ponto 
de vista histórico. Apesar de toda a sua simplicidade, es
ta lei nunca foi compreendida até agora e, menos ainda, for 
mulada de maneira consciente e clara". 
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nos diferentes ramos de produção C ••• ) mas nao pode fazer bai-

xar a taxa geral. de lucro". O fenô'meno .só poderia ser explicado 

(em Ricardo) "pelo fato de que a parte principal dos meios de 

subsistência -os víveres -- aumenta constantemente. de· valor. 

O que, por sua vez, se explica pela circunstância de que a agr! 

cultura vai-se tornando cada vez menos produtiva" (167). 

Mais ainda: a formulação da lei em Marx é, em boa 

medida, uma resposta a Ricardo; em particular, tratava-se de 

mostrar que, abandonando "a falsa premissa de que a taxa de mais 

-valia e a taxa de lucro sejam idênticas", e que a primeira de-

va decrescer, a taxa de lucro nao obstante cai "não porque o 

trabalho se torne menos produtivo, mas, ao contr5rio, porque au-

menta a produtividade" (168). Assim, nã6 deixa de ser uma ironia 

que a explicação .de Marx para .a queda da taxa de lucro, ao ten

tar inverter a proposição de Ricardo, acabe inadvertidamente por 

generaliz5-Za: de fato, como·vimos, sendo a produtividade do 

trabalho em geral crescente no capitalismo, e não o contr5ri6, a 

.taxa de lucro só tend~r5 a cair se ocorrerem rendimentos doeres-

centos na utilização dos. meio.s de produção -- não de algum em 

particular (como a terra, em Ricardo), mas dé qualquer um (ou 

quaisquer) ·--de forma significativa e sistem5tica. íl claro 

que esta premissa nao entro~ nos cilculos de Marx, que nao a 

formulou conscientemente, e portanto estava desobrigado ele ju~. 

U67) Marx (1863), tomo I, pp.S33-34. 

(168) Ibidem, p.534: "Deste modo c por terra sua teoría [de Ri 
cardo]. A taxa de lucro cai --~ ainda que a taxa de mais-vã 
lia permaneç.a idêntica ou suba ·-- porque o cal? i tal vari5:: · 
vel diminui em proporção ao capital constante a medida que 
se desenvolve a capacidade produtiva do trabalho"; Nomes
mo sentido, Marx (1894), cap.l4, p.275. 
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tificâ-la; ao contrário, muito provavolmento a rejeitaria(l69) . 

Nem parece senta to tentar dar''- lhe uma feiçã,o teórica geral, "ra

cionalizando" a pos,téY'iori uma. dificuldade incontornável da cons 

trução de Matx, at6 porque ela dificilmenic encontraria base teó 

rica ou empírica enquanto hipótese aplicável em geraL ao capita

lismo. A Única conclusão cábivcl, portanto, é. que ,a Lei de tendê.n 

c·ia ao declÍnio da taxa de lucro em Marx, mesmo como "lei do li-

mito" do movimento econômico capitalista, não tem fundamento.Apo 

sar disso, a premissa implÍcita de Marx pode suscita r uma in te-

(169) Ao recusar a hip6tese Ricardi~na de rendimento~ decrescen
tes do trabalho agrícola devido fertilidade decrescente 
(extensiva ou intensiva) do solo, Marx (1857-58) sustenta 
que. ''a química moderna demonstrou quo o postulado fisiolÓ
gico de Ricardo,. expresso como uma Jei geral, é fàlso" · (p. 
754); cf.também Marx(l894), cap.31, pp.746-7 e cap.45, pp. 
883-84. Num plano mais geral, pode-se dizer que a hipótese 
de Tendimentos físicos decrescentes do capital implícita 
na pToposiçio de MaTx envolvo: 19) uma elevação dos. coefi
cientes de capital fixo, seja poT um viés tecnolÓgico sis-

. temiitico, seja por uma diminuição tendenc:i.al de seu perío
do de rotação; e/ou 29) l)ma elevação dos coeficientes de in 
sumos (materias-pTimas, etc.), seja também poT .viés tecno
lÓgico, seja por crescente ine ci~ncia na obtenção, produ 
ção ou emprego dos insumos. Não há vestfgio de que Marx 
consideTasse seriamente qualqueT destas alteTnativas; ao 
contTáTio. Ao analisar a economia no cmpTego de capital cons 

·tanto (fixo e rculante), HaTx (1894, cap.S) indica vários 
fatores que propoTcionam maioT eficiência no uso dos meios 
ele produção, em geral associados à produção em gnntde esca 
la, tais como; aperfeiçoamentos técnicos, economias em cons 
trução, transporte e armazenamento, redução e apToveitame~ 
to de resíduos, diminuição do desgaste da maquinaTia, etc: 
Mesmo a possibilidade de mais rápida obsolescência (o "des 
gaste moTal'') do.equipamento, às vezes mencionada(por exei 
plo, idem, cap.6, p.l27), niio ô considemda como caso getaf-:
Por filtimo, uma possível escassez natural cTescente de cor 
tos pTodutos pTimirios não ô cogitada poT MaTx, que ~e li= 
mita a registTar que ''as condiçêcs natuTais não t6m outro 
efeito sobre o trabalho excedente que o de estabelecer um 
limite natur , de deteTminar o ponto em que pode comeiaT 
o trabalho para outrem. Na mesma proporção em que a indus
tria avança, retrocede esse limite natural": Marx(l867) ,cap. 
14, pp.S90-91. Em resumo, como observa Steedman(l977), "com 
um dado salirio real, a. taxa de lucTo s5 pode ser reduzida 
poT retrocesso t;cnico, nunca poT progresso técnico. Como 
o conhecimento técnico raramente, se tanto, peTdeu-se de 
forma irreeuperaveZ na cira capitalista, o retroce~so técni 
co s5 pode resultar da CTescente a~areza da natureza; jus= 
to o fator em que Marx ansiava pàr não apoiar sua tQo.ria da 
tendência à queda da taxa de lucro!"(p.l29; gTifos oTiginais). 
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ressante linha de reflexão, que nao cabe desenvolver aqui: embo-

r a não general i zâvel, nem apta a dar base a uma lei d(( tendência, 

a idéia de que o desenvolvimento capit'alista das forças produti-

vas pode se defrontar com barreiras materiais --pela escassez de 

recursos naturais n renováveis -- não só tem merecido atenção 

séria e crescente, como é basicamente compatível com avisão de 

Marx(l70), Pode-se pensar, nesta linha, a articulação dó ~ poss1-

vel esgotamento tenclencial dos recursos naturais que alimentam a· 

base técnico-produtiva de liJll:;l dada fase histórica da acumulação 

de capital com as chamadas "ondas longas" de expansã~ econômica 

capital i;; ta, fundadas nas grandes modi:t;icações de longo curso dos. 

padrões tecnológicos de produção e consumo. Para tanto, o maior 

des o a enfrentar é provavelmente a natureza deste tipo· ele mu

dança técnica. · 

Com respeito à problemática ela mudança técnica, CI.l_ 

be ainda um comentâ.rio final. Em anos recentes, ela tem s.ido mes 

clada i controvérsia sobre a lei de tcncl~ncia ele Marx, i paitir 

-----~------

(170) Afinal, e próprio ele. sua ·coneepç.ão materialista tomar o pro 
cessO de trabalho, antes ele tudo - abstratamente -- comõ 
um processo entre o homem e a natureza: Marx(l867), cap.S, 
p.202. Porém, ele tinha claro igualmente que tal abstração, 
por ser real, pode manifestar-se em formas contraditórias 
pelo processe de expansão do capital: "a produção capitalis 
ta, de um lado,concentra a força motriz histórica da sociõ 
dado, e, do outro, pert~rba o interc5mbio material entre Õ 
homem e a terra[ ... ). Mas, ao destruir as condições natu
rais que mantêm aquele intercâmbio; cria a necessidade ele 
restaurá-lo sistematicamente, como .lei reguladora da produ 
ção e em forma adequada ao desenvolvimento integral do ho= 
mem".( ... ) "Quanto mais se apóia na indústria moderna o de 
senvolvimento de um país [ ... )mais ripiclo é esse processõ 

destruição. A produção capitalista, portanto, só clesen
vol ve a técnica e a combinação do .processo social de produ 
ção, exaurindo as fontes originais ele. toda riqueza: a ter= 
ra e o trabalhador" (idem, cap.l3, pp.578-79). Nestas con
dições, a materialidade do processo ele produção capitalis
ta como.processo de apropriação e transformação da nature
za tambem pode vir a constituir-se em barreira em Última 
instância, potencial mas recorrentemente real, que o capi
tal cria a si próprio ao promover o desenvolvimento inces
sante e anárquico --- capital-ista -- elas forças produtivas. 
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de um ângulo distinto: o da suposta irracional idade da escolha de 

t€cnic:ns que estaria implÍcita na hip6tese do queda da taxa de 

lucro. O "teorema de Okishio" havia demonstrado que, sob dadas 

condições técnicas e salâ.rio real, se em. determinada atividade pr9_ 

dutiva ê introduzido um novo método que reduza os custos unitâ-

rios de produção, a taxa geral de lucro ela economia não pode cair: 

ou se mantêm inalterada. (se o setor produz bens "de luxo.'', ou 

"não-básicos" na terminologia de Sraffa) ou aumenta (se produz meios 

de pro·clução ou de subsistência de uso geral, ou "básicos") (171). 

Segue-se, para a maior parte dos que t~m tratado do tema, que a 

taxa de lucro s6 pode cair (com dado salário real) se a nova t~c 

nicn nprcsentnr custos unitários mais altos, o que pressuporin uma 

·escolha de técnicas irracional do ponto de sta capitalista(l72). 

Note-se que este resultado não d·eve ser confundido com o mais cor 

rente na literatura sobre escolhn de t6cnicas, cujo critério de 

"racionalidade" de fato, de "optimaliclacle" ~- é dado direta-

mente em termos de maior taxa de lucro global resultante(l73) e 

nao, cemo no presente caso, em termos de custos unitários mais bai 

xos. Este Último seria, como obseTva Shaikh(l74), mais correto a 

(171) Okishio,N.(l96l),"Technical Change anel the H.ate of Pro t", 
Kobe Unive!:'>ity Economic}c:v:!:_ew. Para uma discussão matemá 
tica deste e outros resultados correlatos, ver Roemer, 
(1981), An tical at ons f Marxi Economic The 
Cambridge pp. 

(172) Por exemplo Roemer (1981), p.l30. 

c 17 3) Este critério foi o empregado por Sra 
cap .12, embora não como um c tê ri o de 
pitalista :individuai, mas apen11s téc co 

(1960), op_~_r,:.i_.t., 

racionalidade do ca 
c "ma c roc conÔnli co~~~~-· 

(174) Shaikh (1978a). pp.245··46. /\o citar Marx, em que "nenhum 
capitalista voluntariamente emprega processo novo ele produ 
ção que diminua a taxa de lucro, por mais produtivo que s~ 
j a ou por mais que aumente a taxa de mais-valia" (Marx, 1894-; 
cap.lS, p.303), ele ressalva corretamente que "na .batalha 
da concorrência, a escolha não· ê 'voluntâ.ria • no sentido a 
cima .Em face da possibilidade de um método ele yrodução mais 
barato, o primeiro capitalista a se mover sera capaz ele bai 
xar seu preço a um ponto em que outros ganhem pouco ou ne= 
nhum lucro (ou mesmo sofram prejuízo) --· enquanto ele pró
prio terá lucro''. A observação, aliás, está no exato cspí-

to elo contexto de Marx de que a cit ão foi extraída. 
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ra representar a posição de Marx. 

Diante dos percalços que a objeção parece criar 

para a consistência da lei t:endencial de Marx--- aceito o "crité 

rio de Okishio" como representando adequadamente. a racionalidade 

capitalista ·-, Shaikh se esforça por refutá-la no seu próprio 

terreno, alegando que "( ... )a crescente mecanização implica m<ti2. 

r os os toques de capital fixo, ·e aumentos no.s. estoques . . de capital 

adiantado por unidade de produção - em que estes constituem o 

principaL meio peLo qual o custo uni.tário é rebaixado", e que Ok.!_ 

shio, tendo deixado de lado o capital fixo, teria ap~nas d~mons

trado "que uma tal escolha [de método de· produção]. aumeht!lrâ · a 

margem de lucro média. que ·. corresponde a um dado salário 

real"(175). E !lCrescenta, citando um artigo ele Schefold(l76) ,que 

a mecanização, entendida no sentido ele que ".um menor cus to uni tâ 

rio ele produção é 

timento por unidade 

cançado por meio de um maior custo de inves

produção"(I77),. "necessariamente reduz a 

taxa máxima de lucro"(l78), com o que a lei de tendência poderia 

sustentar-se como lei "do limite", Há, no entanto, um ~ equlVOCO 
. .. 

central no argumento: o de que a "mecanização", para Marx, do.va 

necessariamente envolver um aumento no estoque de capital fixo 

po1" uni.dade de produção. Não creio que haja (nem é apresentada) 

qualquer referência de Marx a-respeito; o progresso das forças 

proclutí vas implica para Marx, tão-somente, aumerito no 

capital fixo por unidade de trabalho -- isto é, da composiçii.o téc 

nica. Supor que a relação fÍsica capital/produto deva aumentar é 

partir da resposta, jã que ela'~ o inverso da pr6pria taxa mãxi-

[175) Shaikh (1978a), pp.242-43 (grifas originais). 

(176) Schefolcl,B. (1976), "Different Forms of Technical Progtess", 
·Economic Journal,' vol.86, dezembro.· 

(177) Shaikh (1978a), p.242. 
(178) Ibidem, pp.239-40; 
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ma de lucro (seu limite superior) (179); ademais, fixa apenas uma 

condição neeessaria, e n~o suficiente, pois para que aquela au-

mente 6 preciso que o capital fixo por unidade de produção cres

ça o suficiente para compensar a redução do capital circulante por 

unidade de pTodução, IJTessuposto nó "critério de Okishio". Por is 

so mesmo, e ao contTãrio do que supõe Shaikh, 6 possfvel demons~ 

tTar que a introduç de capital fixo sob o' cri têiio de Okishio 

~m nada alteTa sua conclusão de que a taxa de lucro global deve 

em geral. aumentar, e nao cair(l80). Fica assim evidenciado que a 

taxa de lucro resultante só pode cair--· admitindo-sy custos de 

produção menores com a nova técnica(l81) ~ caso ela envolva um 

tipo' de "mecanização" como ele niclo ácima: requerendo um aumento· 

su[1: entemente gr•ande na quantidade de capital fixo por unidade 

produção(l82). 

· (179) O que vale tanto para uma demonstração "uni-setorial" qua!!: 
to multi-setorial. 

(180) 

(181) 

(182) 

Veja-se Albeno ,J. e Persky ,J. (1979), "The. Simple Analytics 
o f Falling Pro t Rates, Okishio' s Theorem anel Fixed Capi 
tal", The Review of it , UHPE, vol:-
11 n 9 

O que excluiria, por hip6tese, a eventuali.dade de rendimen 
tos fÍsicos decrescentes dos insumos, por exemplo devido a 
escassez crescente. 

Tal suposição s6 se a vfilida, em tese, em circunstãncias 
de profunda e geral mudança na base técnica da produção (in 
clnindo rãpida obsolescência das técnicas anteriores), co-=
mo seria o caso, por exemplo, da,passagem da manufatura ã 
grande indústria; mas estaríamos então de volta ao argumen 
to de Sweezy, circunscrevendo historicamente a lei de ten-=
dência de Marx. Coerentemente, Shaikh oferece um. exemplo 
numérico (ji que sua tese não pode ser demonstrada em ge
ral) que supõe a si extremá de que "a estrutura ante 
rior de procluçiio niio possui capital fixo" e é substituída 
por outTa com capital fixo ~·, p. 244 e apêndice 1, pp. · 
247-8). ~ claro que, nestas circunstâncias, é bem provável 
que a taxa ele 1\lcro ·caia (como em seu exemplo numérico) ,~ 
mas nem mesmo assim Cla cairá necessariamente0 Por outro la 
do, as referências de Shaikh à demonstração de Schefold em 
de sa do seu peculiar conceito de "mecanização" constituem 
um claro non sequitur: oste a~tor, ao contririo ele Shaikh, 
não reduz.toclas as rmas de progresso técnico à "mecaniza 
ção" (e mui to menos atribui tal coisa a Marx), definindo-a 
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Mas a tentativa de refut ao ita pot Shaikh pa~ 

doce de uma falha mais grave: a de ter aceito os termos estitico 

-comparativos em que a discussão da "escolha de técnicas" coloca 

a questiio do comportamento da taxa de 'lucro, ao invés de levar 

Últimas conseqU~ncias .~ua obs~rvaçio sobre a necessiria inter 

venção da conco.rl'ência entre· capitais como "filtro" das mudanças 

têcnicas(l83). Modelos estitico-reprodutivos deste gênero .só ser . -
vem para evidenciar as condições ideais (abstratas) de reprodu~ 

çao do sistema econ3mico, quanto i sua viabilidade e ~uanto aos 

pressupostos e resultados Lógiaos de determinadas mudanças estru 

turais; mas nunca quanto ao seu movimento real, d1nâmico e (eve!! 

tualmente) tendencia1. Este Último requer um tratamento mais com 

plexo do tempo econ3mico - do processo de decisões capitalista~, 

s(,us efeitos e a interação destes ~-, o que de saída exclui as 

hipóteses de "equi rio reprodutivo" assumidas nestes exercí-

cios de estitica comparativa(l84). Em conseqU~ncia, o referencial 

estático multi-set al só pode ser ~til nesse contexto para ex-

plicitar a conexao lÓgica entre determinadas causas e ef~itos es 

cont. nota 182 

de um modo historicamente circunscrito ao caso em que "o 
capitalista compra uma máquina recém--desenvolvida e empre
ga alguns trabalhadores para produzir uma mercadoria que era 
antes produzida por artesãos''; Schefold (1976), pp.809-10. 
Adiante, nota que outros tipos de progresso técnico, em par 
ticular o que chama de "invenções" ---- substituição do. um 
tipo de maquinaria por outra ·--~-, envo 1 ve "maior incerto za" 
quanto is conseqU~ncias sobre a taxa de lucro (pp.816-17); 
e conclui: "A teoria app·iorZstica de que o progresso técni 
co deveria refletir a contradição bisica do capitalismo erã 
insatisfatória pois Marx sabia que não se segue tautologi 
oamente da teoria da mais-valia que toda produção de mais= 
-valia relativa aumente a razão entre capital constante e 
variável( ... ). Uma tendência secular da compasil(ão orgâni~ 
ca do capital só pode ser postulada em circunstancias his
tóricas especiais" (pp.818-19; grifos originais). Na verda 
de, em lugar da composição orgâ.nica, deveria ter-se referí. 
do i relação física capital/prodUto. 

(183) Shaikh(l978a), p.241. Cf.tambêm a citação na nota 1'14 acima. 

(184) Excluindo, portanto, os próprios preços de produção como re 
ferência direta para o cilculo capitalista. 
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truturais da mudança técnica -~ como propus anteriormente para 

evidenciar a suposição implÍcita no declínio da taxa de·lucro em 

~larx(l85)-, e não para analisar o px•oeesso real em que essa mu-

dança é efetuada; este pressupõe a ooJWoPrêneia em tod.as as suas 

dimensões (não reduzida i mobilidade do capital e i taxa de lu-

cro uniforme); os preços de mex•cado; e um referencial, teórico e 

analÍtico, necessariamente nâm·ico(l86). 

* 

A conclusão, drástica rrtas incontornável, de que a 

lei de tend~ncia i queda da taxa de lucro proposta por Marx 

mesmo como explicitação de um limite Últill1o ··- não tem fundamen-. 

to, não deve ser sobre~alorizada. Se a argumentação anterior·es-

tiver correta, sua revogação não tem mai conseqU~ncias sobre 

a estrutura da obra de Marx --·exceto, talvez, para os que acre·

ditam que a dissolução histérica do capitalismo de algum modo de 

pende de sua validade. Não obs.tante a opinião do próprio autor, 

sua lêi de tend~ncia não ~ imariente e, mais que isso, não tem su 

(185) Apesar da analogia formal, aquela demonstração se di 
cia do teorema de Okishio por apenas estabelecer as condi
ções estruturais subjacentes ã. queda da taxa de lucro, sem 
prefixar qualquer critério de racionalidade atribuível ii 
decisão capitalista de inovar. 

(186) Neste sentido, o teorema de Okishio, por si sé--·- resguar
dada sua utilidade para"a anfilise dos efeitos estrutur s 
da mudança técnica, sob um critério de racionalidade desta 
mudança restrito à.o custo real (físico) de produção --·não 
pode constituir uma "teoria da mudança técnica", ainda que 
em nivel preliminar. Alberro & Persky(l979), p.41, t6m to
da razão ao concluir que "nã.o surpreende que o Teorema .de 
Okishio se estenda diretamente ao caso de capit fixo aqui 
descrito, uma vez que ainda estamos ignorando os Eroblemas 
analfticos ma difíceis associados com a concorrencia ca
pitalista ao longo do tempo. A discussão substantiva da mu 
dança tecnológica ainda precisa ser efetuada, mas deve i 
ser acomodada em um mundo dinâmico no qual os critérios de 
inovação e as lutas dos trabalhadores sejam explicitamente 
incorporados. Neste sentido, o Teorema de Okishio, bem co
mo sua extensão ao capital fixo, não são tanto um argumen
to sobre 'como as. coisas são', quanto uma proposição acau
teladora iqueles que façam afirmaç6es mecãnicas sobre a 
tend~ncia i queda ela taxa de lucro". 
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ficicntc sustentaç no restante da obra para que esta soja se-

riamento abalada por sua rejeição; por outto lado, a'exist~ncia 

de um limite lÓgico para o capitalismo foi suficientemente expl.!_ 

ci,tada por Marx sem necessidade de ~ocorrer i taxa de lucro como' 

tal (187). Excluindo-se, também, a suposta tendência i pcrequação 

da taxa de lucro, as demais leis econômicas ele .tendência'e movi-

monto de Marx se mantêm sólidas, e devem ser consideradas seria-

mente em qualquer teoria da dinâmica capitalista. Mas não propri~ 

mente como "essências" daõ;' determinaçÕes teóricas desta dinâmica, 

e sim, como sugeri anteriormente, como referências básicas forne 
,-

cidas pela dimensão "histórica" do tempo econômico e, como tal, 

adequadamente subsumidas na dimensão "teórica" do mesmo. fi deste 

Gltimo que tratarão as secções seguintes deste capitulo. 

(187) Ver citações e comentários i nota 154. 
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1.2. Demanda efetiva e o '::()2:1lrl_(~O~e~·ntl_tt _ _8.e. C f C 1i C O c a 

e O objetive desta soç 

dinâmicas da demanda e tiva, como um pr 

senvol ver as impli. s 

io teoricamente ro-

definido, tendo em vista caracterizar o ciclo ccon6mico co1no pro 

priedade dinimica da estrutura econ6mica capitalista. Pretende-

-se mostrar, em outros termos, que forma urna teoria CI-

s6es capitalistas de produzir c investir, sob dados contor11os os 

truturais- tecnolÓgicos, me o o institucionais ,ccntra 

da no principio da demanda efetiva, e capaz Jur conla do com-

ponente propriamente cfclico da din~mica econ&mica c 1 lista. 

O prime i r o i tem começ.a propondo um.~.·l formuln(~ao s 

simples e geral para o prí nc.Ípio da demanda e ti v a, e mostra em 

seguida como ele se apresenta em os e Kule i sob distinta 

roupagens teóricas, mas nem por isso In r a cs 

p al destaque is implicações das ros ctivas s te 1 

cas para a di ca, revelando os pontos contato c purticulamm 

mente as d.is ias entre ambas 1 traduzir tante li-

t os de abor gem quanto tnntes rtes a teoria di 

ca. O timo tópico deste item discute a quest~o dist 

renda no contexto da dcmauda e tiva, com cn c na cont ribu 

çao Kalecki. N tanto po uc o tema ssua rcleviinc.iu parti-· 

cular nesse contexto, nws porque tem sido ntc t a 

na literatura de forma in , seja por re n car incorre-· 

a nna (ou lec:k ana), r vio 

lar (ou apenas i ) a necess~ria c:ompatil1ill entre pro 

cesso distributivo e o io da e t 

O se e Gltimo item começa propondo um levan-

tamento preliminar e ico tlns erve 

na tco a da din- ca, soja na [erma s teorias 
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cimento, seja na modelos de ciclo. S~o apontadas e discutidas 

algumas contribuições relevantes bem como as suas Limitações, s~ 

ja no enfoque te6rico i din~mica, seja na própria construção dos 

modelos respectivos. Nos doJs tópicos seguintes pretendo aprese!! 

tar e interpretar aquela que pode ser considerada a contribuição 

principal i explicação dci ciclo ecoriómico a partir da demanda. e

fetiva: a de Kalecki. e sugerido um contraste com a visão de Ker 

nes acerca das decisões de i \Vestir e sao exploradas algumas li

nhas de complementaridade e de hierarquia teórica entre concep-

çoes aparr·11temente tão díspares. São comentados ainda desenvolvl 

mentos posteriores, como o de Steindl, e ·a proposta uma síntese 

final dos elementos explicativos estritamente essenciais das flu 

tuações c{clicas associadas i operação da demanda efetiva. 

I. 2 .1. A demanda efetiva como um princípio t(l__~..!} co da di c a 

O grande volume e diversidade de interpretaçc3es so 

bre o significado d~ problemitica da demanda efetiva no capita

lismo, e especialmente a importância que acredito se possa atri

buir-lhe na explicação de uma dimensão fundamental da dinãmica 

econômica capitalista, justificam um esforço preliminar de situi 

-la com a maior clareza possfvel. 

A questão da demanda efetiva 6 habitualmente cir

cunscrita, a meu ver incorretamente, eni dois níveis. Em termos his 

tôricos, aos contextos de crise, em particular a depressão dos 

anos 30, no bojo da qual recebeu suas formulaçc3es mais marcantes 

. atrav~s de Kalecki e Keynes. No plano te6rico, aos chamados pro-

blemas "da demanda efetiva", na literatura de inspiraçã.o Keynes

-Kaleckiana, ou "da realização", nas interpretaçc3es de cunho ma.~: 

xis ta;, e em ambas· as acepções, trata'-se não de uma questão teôri 
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ca su cientemente importante c ral em s1 mesma.~ ma.s de um 11

pr)~::_ 

hLema": o "problema da Jcmandn cretív<J" como o problema da :;ua 

ert(n:a", crônict1 ou tcmporiÍria. 

Destes dois marcos de refer6ncia decorro, tipica-

mente, a redução do âmbito de pertin6ncin da demanda efetiva a 

um ou mais dos seguintes recortes parciais mas intorrclacíomdos: 

a anâlise das crises c depressões, com 6nfasc no reccituârio pa-

r a a recuperação econ6Tica; o papel do listado na gestão c regul31; 

ção das economias capitalistas contemporâneas, em particular o 

gasto pÚblico; a questão dos estímulos aos gastos "autônomos" ,i:!_ 

to~. que iJ1dependcm do comportamento do 11fvel do atividnde,e de 

prcfer6ncia quo não criem capacidadn produtiva adicional ;c o sur 

gimento do suposto gap crescente de dcm;•ndn (entro o v c 1 de rcn 

da potencial c o de consumo) i1 medida que numenta a renda, crian 

do dificuldades crescentes de rcnliznçào da produção ou de mrtnu

tcnção (ou crescimento) do nivcl de atividade(!). 

Por ma1s relcv;tntes em termos p ticos c incgavel 

mente derivadas da problcm5tica da dcmaJJdn c tiva, estas sao 

questões especificas que nem remotamente esgotam o seJJ contc~do. 

Ao contr5rio, interpret5-la cxcltlsivtJmcntc sol1 esse prisnttl lmpl! 

cn distorcer seu significado c limitar o seu nlcOJlcc, nao apo11as 

quanto ao desenvolvimento potcnci ai. 'luc c la comporta, mas at() mcs 

mo em relaçào ao que Ja fora consolidado nas contribui.çoos tcôr! 

cas mais importantes no tem:• ns ~lo Kcyncs c Kalccki. A Cim de 

recuperar a dimensão mais gcrnl que c:ln possui c I ndispcn;;;Ívul rc 

pÔ-la como a questão teiír,iea que cln i5 do fato. 

Para alcan~·ar este objetivo, crc1o que n estraté-

gia ma1s adequada não ~ começar por reconstituir sua formul ao 

(1) Ver a respeito 
e Dinâmica em 
vol.l1,n91, 
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tal como se encontra naqueles dois auton:s e compar5-la;; o que 

so scrií feito mais adiante 

da demanda ej'et·iva em sua fonna Jll<li s '":mp]cu e gwrc.!L, deuv?:neula 

do de inicio das roupagens teoricns particulares q11e recebeu dos 

te ou daquele autor, de modo a explicitar mais claramente as eon 

diçÕeB necessál"~ias e suj'Iclc:.n /;en ~ c portanto, o âmbito tcôr i c: o; Je 

sua vig~ncia. A proposta 6 partir da dcmonstraçio de que ele con~ 

ti tui de fato um pY'1:nei[n:o bânü'o, universal, a ser respeitado por 

qualquer teoria econômica do capitalismo, mas que em si mesmo nao 

constitui uma teoria. E mais simples (c gerai) quo uma teoria , 

porque deriva Zogieamcnte, som a modiaç;to da constr11ÇÓO de hipÓ

teses teóricas, dos elementos constitut i. vos ele uma economia mer-

cantil monetária (em particu.lnr, capí.ta.l ístn); muito menos,sc I'(J 

duz a um mero "prob:.ema" da ecOJHJtnÍ<J c;tpitalist<L Assi.m, teorias 

muito distintas do funcionamento (c diniimica) da economia capitCI_ 

lista podem apoiar-se neste principio, ou simplesmente núo viol~_ 

-lo direta ou indiretamente (o que j ií é mui to bom), sem com ele 

confundi r- se . 

Na formulação qw: proponho, em s fntesc, ele cons

titui um princípio tiio geral c: (em certo scntítlo) axiomatico qtEI!l 

to seria a "lei de Sny", se fosse vií1 i d;1; por 1 sso, pode ser cn~· 

carado como se fosse uma cspC:cie clc: ";mti-lci de Say". Neste sen 

tido, a seqUência da argumenLH,;,-ío sugere nlguns exemplos de d"ife 

rentes fórmulas, recorrentes 1111 teoria on nos hiibitos de pensa

mento dos economistas, que com l'rcqlliincin s:to interpretadas erro 

neamente como "a" lei par 

ticulares da mesma; e sua rcfuta~;no, invcrs:1mcnte, como "o" nu~ 

cleo do princípio demanda ç,fel iva, quando siío de fato aplica 

çoes particulares deste. 
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. " ' d O pY'·LnC:I~p-:o ·a Y'fillAlrxcéXo (.lex~al . . 

Uma cconomí:1 llll'!T:ml.íl, em termos gerais, c: carac 

teriz.ada essencinlmente pelos seguintes elementos: a procluçilo,hil; 

soada na divisilo social do tr:1halho, 6 realizada por prodt1tores 

privados independentes e dcstinnda no Lntercii.mbi o no mercado; nao 

hi mecanismos de regulnçilo COJiseieote da produçilo, sendo o pro-

prio nwrcado a instância respons5ve1 pela dlstri.huiçilo do traha-

lho social, constituindo o valor dns mercadorias no nexo social 

entre os produtores; unw par ti cu! a r mc~rcador i a --·- o clinhe i r o 

deve destacar-se como equivnlentc geral para que o valor possa ter 

expressao relativa, univcrs:1lmcntc acc.i ta, nos preços; c o dinhei 

ro assume as funções de merlLLltl dos valcJres, meio do circtJlllÇilo c 

meio de pngamonto, com o rlc•;cnvolvimc;nto rlo crC:dito n•;socÍ<Jdo 

produção e i troca(2). 

Sob estas condiçocs, c se nos ativormos espocl 

camente ao iimbito da circu!:u;;iio das mcrcnclori.ns (pressuposta sua 

produção), a fim de dcterminnr 11s rclaçiles quantitativas que aí 

se estabelecem, podemos cmmcinr o princípio geral que segue. l:Jm 

qualquer ato de compra c vcndn tomndo isoladamente, produz-se um 

fluxo monetário ........ pagamento de um lado, recebimento de outro 

decorrente de uma úwt:ca clccisno ntltÔnonw: n de ,·;fetuar dctennina 

elo upêndio (3). Portanto, tomando-se o conjunto ele transaçóes c 

fetuadas numa economia mcrcnnt i 1 durnntc um período de tempo ar· .. 

(2) Esta caracterizaçilo ultr:1-r:squeuwticn de uma economia mcrcan 
til simple5 ( strat:1), que serve npenns pnrn reter os ele
mentos mínimos necessiíri n:, ií lormul nc_:iio sHhseqUentc, ilasei.a
- s e em Marx , 1C ( 18 6 7 ) , O i t ;1 I , I. i. v r o I , t r a c\ • p o r t , C: i v i1 i -
zaçiio Brasileira, Rio ro, 1%8; cnpc;. la :1. 

(:1) Não importa se numa decisfw isolad:1 ele compra ou mediante con
trato. Tudo o que importa 6 que niio se de c i ele o que se 
mas o que se gas!;a . ~~ o que sns tcnt'íl TCtl eck.i l crnbcn:a em con··" 
texto difeTcntc (nwcroeconêími co),, qnnndo cxpoe <1 tlctcrm na
çào dos lucros pele gasto elos cnpi t:ll ioltlls (supondo que os 
trabalhadores consomem to<1o o snli'lrit:)) c·m consumo c ·invu~.-:~tj 

mento: Ku1ecki,~1.(1<J54), Tlwo or Economic namic1;, 2n.cd. 
(l'HíS), G.Allen ci llmvin, Lon rcs, p.,1(,, 
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bitrário, o fluxo monct;trio tot:J! de rcccitns, iclênticoaoclcdcs 

pesas, a elas correspondente tcrií si do determinado pci:ts doei-

sões individuais gan Do dos a ntcs ccon()mi c11s na aqu·i s iç3o de 

mercadorias (bens e serviços). Este 6, cn1 css6ncia c crn sun n.v V v 

pressão mais simples possivcl, o princ in da demanda cfAtiva.E~ 

trair suas implicações, em particulnr para o confronto comas for 

mulaçõcs habituais, darií muito mais trnbalho o absorvcni o ros·· 

tante deste t6pico. 

Uma primeira obs(~rvaçi:to complementar: nao e prcc.i:, 

so formular este princípio em termos de renda ou valor adiciona-

do; b:1~ta que na igualdade deJ'inicion;Il entre despesa c receita 

monetária em qualquer tr:1nsnçfio, nqllol;t tenho o primado 16giol na 

determinação (por ser a Gnica objeto de decisão autBnoma). Mos 

na impede o emprego dalpwles conce.i. tos, que podem ser elo ['i ni-

dos numa economia mercantil qualquer,. mesmo para uma tran:; iso 

lada: bosta constator que o v:11or adiclot1odo imputável ~ morcacl~ 

r1a vendida, por niçiio i gu:1l ;·I rendn correspond.cnte gerada em 

sua produção e roalizaç~o. 6 lJeccssarinmcnto dctcrminontc desta 

ronda(4). O motivo de se apre;;entnr usu;J]mcntc 11 lÓgica da clcman 

da efetiva em termos de rcndt1 n~~-r'o e (}()/"leni.l"ual, m.:1s operacional) 

em dois sentidos: primeiro, porque n subrlívis da economl n (~lll 

ativid.odos distintas contêm sempre ho:1 lllllrgcm de arbftrio, di 

cultanclo a homo neidado ncccssárill pnrn n mensur;1çiio c compara 

(4) No caso mais gQral umn nti.vidndc produtiva capitalista 
parte da ronda te sido gcrnd:1 c llcicnninatla pela prod ão 
efetuada (principalmente salnrios) c parte estritamente pela 
produção realizada (hnsicnmcn!c lucros), no passo ,,,lo numa a 
ti dade niio·-crpitalístn tocln n renda tcrin sido dctcrminndn 
pela realização, Em qu:1lqucr c:1so, o total ela renda rada 
numa atividade durante. um período qualquer é determina p<.:-
lo montante elo valor :lllicÍtlli<Hlo eretivnmcntc rcnlizndo. llal!a 
a possibilidade do VIl ri :H;iío ímprcvist .1 de estoques., a.corrcs 
pondência entro merendo-r-! as prod11 i d;1s c rca l_ izadas n~lo 6 em 
ger;ll direta, mas o que .importa c que:: r>e o valor adi io·· 
nado podo ser imputado ?1s mcrcndori.IJs vc itlas r uma dada 
atividade produtiva, subtrnindo··sc o gnsto com nst1mos ela TG 
ccita total rid:1 Sl!ll vcnd:L 
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çao de agregados (5); segundo, porque qna !.quer teoria baseada no 

p nc o da demanda cfotlv:1 tlovo cclntor l1ip6teses sobre a natu-

reza dos determinantes dos clisp8ndios, c estes clependem em gran-

de medida do comportamento ela renda como fonte básica de poder' d c 

compra (por exemplo, o consumo) c como uma importante motivação 

para o nfvel de certos gastos (por exemplo, en1 investimentos): 

Note-se, alem d i.sso, que It:1o c; preciso Formular es 

te princÍpio em termos 11 ll1i'!CT'OCCOnÔmicos" ~ ou 0ntcs, agr~egadou Es 

te foi um expediente teoric:1mente simplificador introdtizido por 

Keynes e Kalecki, mas de modo algum 5 indispens5vel(6). Ao oon-

tr•ário, creio que sentá-lo com rcfcr6ncia a qualquer ato 1so-

lado do compra c venda 6 111 IS esc! nrcccclor dn sua natureza, por 

explicitar melhor sua indcpcn,16nci.tl em f:1cc~ dos crJ.t6rjos de a-

gregação do valor adicion o contido em cada mercadoria vendida 

isto 6, elos critérios de npropriaçilo social dos rendirncntos que 

se deseje utilizar. Assim, em pnrticiil.ar, evitam-se Ealsas I!IIC~ 

tfies sobre supostas rclnçocs e11tre o pri11c io da deJnallcln c ti.-

va eomo 'tal e, por exomplo, a Clecomposiçilo dn renda em consumo e 

poupança (Keynes) ou entro l.ucros c salií.ri os (KaJo i); a possi 

vel desigualdade~ ou aindn igunld<HJe sem J!cqui.:l Íbrio 11 ncccsst:irio, 

entre poupança e :investimento, c laJlíns outrns que, mesmo tendo 

interesse te6 co, s deste prin 

c io. A rigor, a a agregnda c setls componctlt.cs (como se que:~ 

ra de ni-Ios) s isso mesmo: !l[IY'(![/(tçoen c! c quant l.dadcs de; rcn-

ela geradas e contabilizndas conccitu:llmentc, ele uma voz por to-

(5) Ver a 

' p' 
(CJ) No mesmo sentido, veja-se Poss:1s c llnlt:n (l'l8l), .c:it. ,p. 

114. Em sentido semc11Iantc, c nrn menos preciso pc a Stlposi 
çio supérflua ele uma sitJl:lçao rcfcroJJcial. de cq11il rio, ve
ja-se Pasinctti,L.(1'174), Crowth ;mel fncomc llistrihuhon, Cam-
b dge U. P. , . ~, pp, c] ~ • · 
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das, em eada ato do compra c Cct u;Hlo nn cconomi a durante um pcrf() 

do contiíbil; ou, se se prc rir (parn cvi.tar problemas de imputa 

ção de componentes do VD1or n·licionndo numn particulaT mercado-

r:ia), na realizaç da prodm.;no de eadu atividade produtiva no 

periodo. Como res tado, o Valor da produção de cada atividade 

produtora de bens finais c ig110 / a c de term;:na 'o valor adiei ona 

do, direta e indiretmncntc (vin ini·?Umo;;), c n nmdn crtuivulentc 

nesta atividade; por ag1•egaçílo, v;llc ;1 mesma igualdade (c Ler-

minaçíl~) para o conjunto da economia, collh~cidn dos manuais de 

contabilidade social (7). 

A observaç~o anterior mete a outro aspecto: nao 

hâ referência a um "pcr]odo macrocconómico 11
, ou a.lgo semelhante; 

fato, nâ'o há nesta formulnÇ-tlO rcfcrónc in reor•ie.'a no Lempo eco 

nôrnico, simplesmente porque cln ,; clcsncc:css:iri:L ,r, cletcrmin;w;lo 

da receita pelo spênc!io, ou d:1 rcndn peln valor nclicionado con 

tido nn(s) mercadoria(:;) vcndidn(s), é <lcíiní.cl:1 num "ato", 6 

teTminação da rencl':J agregada gcrnda em succ:-:;s i vos atos desta nt\ 

(7) 
.. 

Em termos formais, podo··sc r•roccc!cr 11 

mo segue: numa economin mcrcnntí I ,·om 
rc ricla ngrcgnÇiJO co
n ntividndcs, scj nm p_., 

J 
:ICli.cíonado unítii·· v ex., respectivamente, o Jlrcço, o v:tlo1· 

J 
o (ambos e:c-poc;L, consí.dr:r:m.clo o cnsn )•,cr:ll) c n qunnt.ida 

ele vendida ao Jlroduto J, l' n o cncl'íci1111lc unit.ário de• in· 
i .i 

sumo ·1 na prodnçiio de J. 'l'cm .... se~ cnt-:Jo c1 :-;i stc:m;t: 

X. +. , , + p 11 . X. < 

J llll) J Pj xj = p1 a1jxj + Pz ao 

En1 notaçfio mntricia] p X p A i t V X, 

V. X. ; j 
J J 

onck 1\ [ iL J, p {p
1
), 

!J 
a matriz di;tnnnnl Cnnnndn pot' ·]~ Simpl!fi 

I J 
;mdol p \' I. ·1\1. , onde I c ~~ mntrlz idcnt i 

v ..... [v .j c i 6 
J 

cando e reag 

da ele. Mas (I 
-1 .. . .. 

, dL'SC1!VO l v l do em ser i e de 1)otz~nc i.ns de A, 
- .. 2 el+A+A+ ... . . . ' ,]onde p v + vA+ {· ... é o vetor elo 

valor da prod i]o ele cndtJ 111 vicLtdc, igunl no vnlor adiciona 
do em todas :cs etap:1s ele pr :10. l'nl'll obter o valor 
dução integTada em cndn um •los hens no!:;, b:1sta fazer 

p xf= v(I-A)-I· , onde x~' é o vetor miHHla Ci.rnL Su:1 :t-
gregação fornece o valor rot :;l da produção de bens finais, 

. . r .. J r 
igual ao or 1c1on:H1o (ou n:mln) total: p x '" v(f-1\) · x . 
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tureza so requer a fíxaç:1o de um inlcrv:llo 11 itr5rio Jc tempo 

con z:{ 1 sem contcildo tcorico. I;,stc proccdi_mcnto torna--se po_:: 

sfvcl pela pr6via dclimitnç:Jtl do priJ1cfp1o ela demanda efotiv:1 n 

relação unilateral de dctcrmin:H;iío da pe 

I•elaçâ'o -invc_:x~sa~ como é frcqlicntP; csquc~mat.i.c:nncnte ,em termos de 

cada trnnsação ou de cada at i v i d:1<lc produtivn. ou ainda no a c-· 

gado, vale a relação de iglJaldntlc/dctcrminnç~o scgui.ntc: 

7 gasto ~ 
< valor ela pro~~:c;iío de hcns fina ís 

-? Tenda 
... I valor adicionmlo em quaisquer bens vendi dos 

Neste esquema omitiu-se dcl ílic·r:Hinmcntc a outrn ''Fase" do cí.rcui 

to -·---- a da rc:ndn pJra o g;1s tn , clcixnJHio-o em aberto. 011 seja, 

não se coloca paTa a :fo-rmulnc:.iTo dc:stc princípLo n. quostii.o de se 

te (8); esta 6 uma qucs tiio c·njo i lli"C:resse 1 ciíri co ul trap:1sS:1 o do 

principio ela demanda c llva em si, m11s 11 conllJUclc se posto no 

mesmo plano, em particu.lar por íntrod11 i r em geral in;Hlc ,1da 

menta ---.. um contcudo tcmpor;Jl em seu concci to .. fl fiíci.l perceber 

que uma afirma<:~Õo do t·ipn 71 :1 rc~nda (~'(cnl nào) totalmente g_;.l.sta 11 nao 

j"1vc ucntido se tomada lsnl:Jd:Jmcrlic (como 1~ 11S1llil), na medida em 

que envolve uma compar;l(:ao impli'cii:J c por Lsso tcorj c.n_mentc 

arbí tr5ri a .. __ entre 

ga;11cntos durante um pcrfodo d:1do. P:1rn que ganhe senti do serTa 

preciso dcfiniT pn.;viamcntc um;t rcl:H,;:w lcmpor:ll COJLiiLh:rada "nor 

ma1 11 entre ambos os flux~J;:; t;Jlvcz csJ.-<ItisticaJnentu, t.cndo em 

conta as difé:rentes classes de rcnllímcl!to:;, o:; padrões inslitucio 

nais de pagamentos c o csp:H.·nmctlto (de Cl!sagcm) entre os dois f lu 

(8) vcja-::c, r cJ;emplo, ~lígl iol i.,.L (198!), Ac.:umu·· 
tal c llcm;mdll Flcliva, T,,\, 1ciroz, S.l'aulo, p[L 

,,-.~:--·--·"" ... "'c·:·.L:.r:"T'::- qnc ;1 c 1 (c ;1y c ;-;11:1 c sa 11Classicil 11 (por 
exemplo, H.icnrdo) s:tn ronmdndns nest·cs t:crnH1S, mas nào c 

ciso ucclt~-los pelo ~ontr5rio se se pretende criti 
cii-las a fun 
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xos. Sem dGvida este tipo de problema acaba se colocando para a 

teoria quando esta se defronta com o rcl.oç~o entre renda, poder 

de compra e dispêndio (especialmente, mas não s6, em consumo), mas 

não h5 por que sobrecarregar com ele o principio da demanda efc-

tiva. 

A alternativa aqui proposta e 110 mfnimo bem ~ais 

simples neste aspecto: trata-se apenas de mostrar (c definir) a 

renda como eriada rro a-to mc:nno gerada 

na produção e "depcdu(?) sancionada", no todo ou em pnrte, pelo 

disp6ndio. Na presente acepção, n5o uc gasta uma renda (ou parte 

dela) previamente criada; gasta--se poder> de eompr>a, que pode es·-

tar mais ou menos relacionado com algum nfvel anterior de ronda, 

mas em nenhuma hipótese se con [unde com este. Mesmo a hi.pótcse de 

que os trabalhadores "gostam o qne ganham" 6 nada mais que uma 

simplificação anaLÍtica (razonvelmonto realista) introduzida por 

Kalecki, não tendo qualquer essencialidade lÓgica ou teórica. De 

um ií.ngulo estritamente 16gico, todo gasto é goros amonle "autô-

nomo" em relação ao correspondente nfvel de renda pr6vio, po1s 

este apenas influi. em maior ou menor grau sobre o poder de com-

pra, e este por sua vez sohre o gasto; a "autonomia" do gasto é, 

pois, geral, variando apenas de gratt, c n5o t11na qticstão te6rica 

decisiva para expor o princípio da demanda cfetiva(9). A "renda" 

de que se fala habitualmente, o que "pode ou não ser gasta", nü.o 

ó renda, mas poder de eompr>a expresso em dinheiro; o a decisão, 

logicamente, n:~o c a de qtwnto gastar da renda anteriormente re·· 

cebida, mas de quanto gastar em j'aee r de compra diuponi-

veZ, que numa economia mercantil monct5rin é dado não apenas em 

função da renda prévia, mas também da disponibilidade elo crécli.te 

(seja panl investimento ou consumo), das reservas monct5rias c 

(9) Ver Possas e Baltar (1981), pp .. II~ c 12,1-,zs. 



de outros ativos com ulguma J iqnidcz, em Cncc das amorti 

ccnd:.ls de c!Ôbítos contrnfdos. 1bsim, nndn mais logico q 

V1!1 

o gas -· 

to de cada unidade de di:•.pé'nd i o em dado pcrfodo possa ser menop 

sem que isso :i.mpl:ique necessnriamentc tnnn npoupança 11 indiv-i 

dual, e nem mesmo um "cmtesf)Urnmcnto" em S()ntido cstrito(JO) 

ou maior-- o que em geral .implicaria criação (via crédito ou c-

missão monctiíria), transfcrcncia ou mohiliza<;iío (por rc:duç de 

reservas) de poder de compra ,]o que o n{vel anterior (ou o cor 

rente) de renda da mesma unidndc(ll). Esta 6 uma propos1çao de 

car5ter intciPamen gcpal, nhrnngcndo tunto us situações em que 

a demanda efetiva, seja par;l um nwrc:1do r:specr[ico ou glob;1lmen-

te, parece ''insufic.i.ente 11
, como nquclas em que se aprcsent:1 11 CX-

cessiva"; não se restr:Jngc ~s crises ou 11 proh]cmas d.e rcn1Lza~ 

çao"(lZ). 

Finalmente, c:d1c: uma justi[icativn quanto a opçao 

por conceituar a demanda c tivn c:m ttcrmos de: uma economia mer-

canti 1 ("simples" no senti do de "em geral", que como Dm ~lnrx, z.n 

elui o capitalismo) sem rccon·c,r a car;;ctcrcs cspccifi.c.amentc ca 

pitalistas --suas relações de prodwJw c; clas:;es soc.iai.s cerres 

pendentes, o trabalho assalariado, a tr:1nsrormac;ão llo dinlr:i.ro em 

capital., e portanto o proprio cnpi t;1l · c qnc:: c>;tc.s nao uo:o necc.c; 

(lO) Podo dever-se apcnns, por vxcmpl o, :1 mt"hlm;as nos pad s 
convencionais do p:l).~:nncnto de s:1liÍJ'ios ou de hi.li>.itos du con 
sumo; def:ini··los como illtcr<lçiio n;J ''poup:m~;a" ou, em purti
cu1ar, no 1 'cn.tcsournmento 1

', ~>nTitl mcr;1 cont:Jbi-lí'l;lci.io e:r:··* 
-pc;:;/. e tauteló c:t. ' 

(11) Por isso 6 dcsneccs:;:Írio., c mesmo in,>:lti,;l'n r1o, insisti.r 
em que a lei de Say se :1pÓi a nns pn:mí ss:1s de UHW "dumnnda 
ilimitada" e de "ausênc:in ele cntcsouramcnto", ou que confi
gura uma "lei da prcscrvac,;iío do poder de compra", como z 
~~ ' l ' 1 ' ( 1 'J 1'1 ') . 2 2' ') '7 ' 1 g. 10 1 .. ; . , . C! t., pp. ,·· , .. 

(12) De resto, quando Marx('lRtt7. cap.:l, p.li'J) :;o ro.Fcrc ao "sal 
to mortal" que a mercador in r:::fotu;! em ;.;11;1 

11 pri_mci r'.:l mct.nmor 
foscr' (!vl·~D), a ven ~ n::to está--se r(:st·ri.nr~indo a uma !! t'isc 
de realiZ<lç~ion; o llp-rohlcm~!n que ní: se c~·d_oc.a est.i:l r:ernrn'e 
latente, pois é con nial :1 nm<J cconOJllÍ<I mcre~lntil. 
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sârjos~ c o propos'ito expresso Coi o de rcstri.ngi_r sua F o rmul a-

nomin mercanti I" e aqu.i (como de certo rnodo em ~1nrx) mcr:.t :J!1strn 

ção destinada a reter as propricd:Jdcs <''ipcci l"icrnncnt:c mercantis 

da economi_a cap:it~11·Jsta: nilo tem cxist'é~ncin concrctn nem interc.~::-:; 

se intrínseco como objeto tet1ri c.o independente, c, mn i s" nao 
' 

po --

de ex_istir sen5o na forma cnpi1:~1Jist~1. Mns o i1nporta11tc [l r1ss.i.na 

lar é quo a produção privada parn o merendo, c o dirli1oiro em suas 

funções mermntin ~-, "antes" mesmo do trans fonnar-se em capital 

-, sao plenamente suficientes para ost:.tlleleccr o 
' ~ 

]ll'l!lC![llO da 

demanda efetiva e, ao faú1-1o,, refutar :1 lei <k Say, Par:r tnnto, 

niio é necessiíri.o que o clinhcir'o nssumn n Fnrnw de capital, c que 

se passe entií.o da fonna simpJ cs da c i rcul <H,; ao de rrH;t'cndori as, D·· 

- M, par a a c apita lista , lJ ll'. em que o ohj cl i vn d:r prodrl(;no c n 

valorização do capital TW fnnnn-11 Lnhc i. ro c nilo n aqui si c;úo de v a 

1orcs ele uso pnra consumo(l3); 6 suCic~.icntc n rnescnc;n elo dinhci 

ro com todas as funções que nssumc no processo de produç c cir 

culação de mercadorias o qtlC 1 nc tu·] n de mc?.:o pagarnen /.o (c 

portanto relações valo :r' 

("entesouramento", ainda que sem o componente cspcculntivo que 

tipico do capitalismo) p:1ril que :1 .l c i Sn y s cí a r c j <~ í I n d n C l 4) o 

(13) Ver Mnrx (1867), c;rp.4. 

(14) Como fizera o próprio 0larx (18<>7), c:rp.:S, :10 rc;ssal t:1r "que 
"ninguém po vender, ,, em que :11 gw::m comp r c. "las rn ngth .11 c 
obrigado a comprar imcdintnmcntc, :1penns por tc:r vendido" 
(p.l26), rejeitando c re,•::::rmcntc :1s leses de .Jnmc;; :\líll c 
J.lLSay como apologétíc:1s c Vtllgnrcs(p.I27L li qu:wlo IJOI.n, 
a seguir~ que 11 CStas fonn~1s -i~np'l-icctm n j)n::islh·J-li.dnd, .. : 1 nu1s a 
penas apossibilicbdc d:rc: crises. P:1r:1 n convcrsiío dcss<IJJOii 
s~bilidade ~m realid:1dc c rni::tcr todo 11111 conjunto de con(li'· 
c:ocs, que nao uxistem nin>ln, do ponto de vista cL1 "J Jcs 
circulaç.ão de mercaclorill:;"(p.l27), Hltrx ohviamcntc n:ío :;tn 
negando que o princfpio d:r dcm:mdn cl'c1ivn (qrw, ele Cllt o, 
ele desconhecia c por isso nunc;r cxpi):; com o mfnimo r. la 
reza) possa ser [onnul:rdo ncstcc rrwsr:rc) contc·xtn :1 l!lCrl>Jv, que 
se o confuncln com j\o proh1cm:J 11 de ;:;uiJ lnsul"icl.ência otl com 
~~crises de rca:l:i zaç.i'io''" 
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O p IK io ela demanda cfctív;t dcmonstrndo(IS). /\ssim. nao c ver 

dado que uma economia merç;tr\( i I do "pc:qucnos produtores" índepcr1_ 

dentes va estar s cita a lei de Suy a menos que ela SCJll 

confundida com uma economia dn "trocns s.implcs" ou imediatas (cs 

canilio), sem dinheivo, que nntln 1nais scri.a scn~o urna ct~ll);l logic~ 

mente prévia àquela(l6). 

Mas é evidente, por outro lndo, que soem condi-

ço s capi ta 1 i s tas plenamente cons ti tu.Í d:1s c mais ai nela nas con 

dições monopolistas atuais ···· a demnncla efetiva adquiro os pres 

t - ·o·· " m 1 ,o.t·.ll,0 Ç,;l·o rc .. lc'.Vc'l·ntc C[Uanto aos seus cfei supos os necessar1 s a u i , ,, 

tos para o ionamento da economia, em particular os diniimicos, 

nos termos em que n qucstrío c h:ihÍtllrilmcntc colo n no debate con 

temporiinoo: o dosenvol mcnto do c dito, permitindo mnior nuto 

nomio. dos gastos, cspecialmcnt·c do investimento; a prcscn\::a do 

dinhci ro -··- c tu! os fi llllll<"C·i ror como nt·ivo de tcscrvn de 

poder de compra ou de 1 i qui de:·., c ncrs11 q11a i cladc elemento nao 

só integTan·tc, mas rc rc:nc.1n 1'~<1r:l o c;1lcuJo cnptta]ist:I n;J apl.i 

caçiio de capital, :lo lado do dc:;cnvolvimcnt·o elos respectivos mc;r 

cados; u presença crescente dn L~-~ t;1do c:omo ator econômico~ (L;sta 

(15) Neste ponto cabe distinguir cJaramcntc entre uma ro[ul 
da lei de Say (como a ele 0111rx, nn notn anterior) c: tllllil '' 

sis~áo consistente do pr.íncrpio dn dcmnncln c[ctiva. l'stc u 
timo é I npen:._J(Ítlel ptlr;·r umrt rcfutn(~úo cnba1 cln 1 c i de .Say ~ 

entendida em sua acept.~:to m;1is ral c precisa de uma deter 
minação causal uni 1 ater;, I d:c rcnd:1 (proc11n;;iio) para o gasto, 
porque só ele pc.;-.r11Üte: / ?)( i!(r--~--'" no mesmo nívc1 de r;cncra.Li 
dadc, con.rertendo~sc numa !tnnti-·-lci de Say". ssc sentido, 
a rejeição feita pOJ' Marx, cmhorn ro·l cvnntc, é inHu 
ao demonstTar somente que :1 ·1 e i de Sny ná'u (? vá li 
raf, qu~ndo_6. rociso [c pessfvel) demonstrar qoc el.:I em 
ger>a! nao vai;. J.Stc.> c:, que.> o seu eon(FaP1,o c t:emp li 
do. 

(16) Cf.por exemplo gLioli (l'llll). pp.lh, 1'):; 20, O\ll que num:1 
"economia de produtores si.mplcs", onde: se: produz "com c.1 oh 
jetivo de consumir~~~ <5 ;ltrihDÍd;l :1o dinheiro a i"io de 11 Sim 
ples instrumento trocu", com o que "nn rcali adc os pro~:· 

dutos se trocam por produ i o ". 11 vcrcl;uk, no cnt::ntto, que a 
lei de Say baseia-se num:J trnn:óposi<:;iio (:;impli:;t.;l) de uma 
concepçã.o de econom.i:1 donwstica c de h ixo nfvcl de ren·-
da mi1iar, que se co-lcK;·l cnmo r-c~; i ric;?lo 1 nstrpcriÍve·l ao gas 
to o • 
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cando se o gasto li_ co; c ;1 prcsel1(~-n crescente: de o li ocmcíl i. os, 
h ' 

que ao pruduzlrcm com c:1p citl:td<' ocins;1 c nwn crcm maior rigidez 

de preços vinbili~ctm o 

em termos reais, c não apenas 110minais(l7). 

Colocado o princípio cln dcmamln cfnti vn IIUS1c:; ter 

mos gera1.s em que ele se revelam;·! is cltlrnmcntc l podemos passar a 

reconhecer algumas formas pnrlictllnres, 110 contexto de teorias o 

conômicas do capitalismo, em que ele costuma ser contraposto 
. 
a 

lei de Say ou em que esta costuma ser intcrprctnda. Veremos que 

ou constituem refutação ele 1/eaçot"' ela lei rlc Say (c 1wo ela 

própria), ou mal-·cntcncli dos. CJII n i ndr1 pcrccp s pnrcin·is lln quu_s 

tão, que n.ão raro permitem rc:inlrodu?.ir incHlvcr·iíd:Hncntc 11 lei 

de S~1y :;ob variados di_~.f::trc s, pnr n:1n rcruta l 

ou 

os exemplos mclis comuns csi;lo w; scguí:1tcs: 

a) Demanda efetiva c "equitrbl·ir.: :1qu6m dn plr•n nmprc:1;o". 

bsta tal.'JCZ seja ;l noc~ho 1nn1s (lifuntllda, n pLttt-lr 

de KcytH?s (19). Como se s:1be, J:.eyncs 

tlo uma dccorrênci;J de su:l con~~!Ju~::-\o'), m;1::, nn pos~;ihi.lld:ldc tc:Jl 

de um "equilÍbrio" 

çilo do princÍpio da dcmand:r clc:t rva no c·orllcxtD das dccisr'ícc; de 

(17) Em todo caso, como se VIII, o l'uncionnmcnto l:m termos :tlS 

niio 6 essenci para que o rincínio da dcmand:r c tivn 
nh a v a l ida cl e . c as c ! o i d í ~ c r ri i ti o r: m P o :1 s as c B 11 l t a 
(1981), pp.116·18, c scril rclomnrlo com m:Jinr dcir1lhc atiiiiÍ 
tico no cap.ll , seç5o 2. 

(18) Uma boa s cse quanto i1:; 1 l. i cnc:<'cs da 1 c í de Say que 
serviu de re nc:in p:1ra n1f-',uns dos pontns Lcvantndos c1 se 
guir .. - encontr:;-se em ~liglioli (ICJRI) <·;qJ..'\. 

(l <J) Kcynes (1 'l3(J), cap. 
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produ i r c sob um in~J do ortodoxo (ncoc:liissico), uo tcnt u r 

definir 11111 tipo de: c•qui il'llrio"c·s1;Íi ico"(lll). /\ rcl'cróncí;J ;tu cqtrr 

lÍbrio, se era Útil aos propos í tos i medi ;ttos de Kcytws (como se·-

rií sugcTido adiante), C [lJilh f gua C enganosa. 1\ OX[lOSi~ciío do prÍ n·-

cíp:{o da demanda efetiva em sett'; cdcmcntos hiis i.cos, como vimo;;, dis~ 

pensCJ toda c qualquer r o f c nc í :1 te t ipo ' 
() quo p () I'llll te ta r 

muitas das di:;torç.é)os nw 1 s gr:lVCS de que ele j i1 foi vftima por 

legiões de"Keynesianos" ncoc:1assicos, O que este princ.Ípio de fato asseg~:t_ 

ra -·e isso basta para opÔ··lo 11 lei cln S:ty <pl<Jnto aos efeitos eles 

ta sobre o nível de emprego 
. 
e que 1wo mecanismo autom<Ítico de 

ajustamento da economia ao pleno emprego, sem que seJa prcc1so 

definir esta si tuaçiío como de "cqui l fl>ri o" em qualquer acc:pc~ao. 

A propéísitn, t1.m nspccto <JllC merece ser (lcst;Jc;\dO~ Não 

5 vcnhclc quu a lei 

nível em que oe scT refutad;J postule urn cquilfbrio cconomi·· 

lidado sob llipiitcscs o1wis :ti l:tmcntc rcstrit 

do B os mercados tendam ao cqu i 1 io c::;pont_?inc~n c r:1pidumcntc, ·inc.:Jus o 

"mercado de trabalho", atr1n1i;s dn ll.ÍIJ';Ic cntn• n rtn c procura(2l) Caso 

(20) E•·1born em sentido mui to )H•cul i.nr, niw c·cmvconciona I, por rc·· 
sultar ele uma construç;w, por nssím dizer, e:J:-an/;e. liste pon 
to será. discutido mais ndín11tc. 

(21) Ver a respeito Garegnnni,P.(l'l'78),"Notcs on Consumptíon, In 
vestment and Effectivc llcmnnll: I",Cmnbrid .Journal or lico~ 

nomics, vo1.2. Referindo se :t lUc1 o: ''n propos '; c as~ 
s ca criticada por Kcyn1•:; diz respc í to i1 c í.stóncín d•· r 
ças que conduzem ao p.lcno cmpn•1;o de tntb:1lho. Mlléi a 'l de S:ty' nao 
levou .Ricardo a uma p írno deste tipo; ela so o levou a 
negar que a clcmantla pwk:•.sc impedir o :;í:;tcm;: de :Jican:;ar cH[Itclc ní'vcl 
de emprego c.ompat'Ível com :1 ilCllllltlln<,~·?ío pn;;sada~ qttcr csl.c: 11 .. I 
vel permitisse empnogar to'h n [on,::J tlc trabalho ou parte dolu" 
(.~.) 11E ncnLcr igua]dndc: flni!rginal istnl entre dumancl;·J e o r 
tn de serviços de fatores <' two na tcor.i a ele Ricardo que 
encontramos oprincfpio 'cliissíco' tln tcmlcncia no 'pleno emprego' 
do trabalho e outros l'ntorcs, rcl'crido por Kcyncs"(p.:l1l; 
f o original). Por isso mesmo, c surw r I' í c Íil I por de i xa r i mpl 
citos os mecanismos ncccss;trio:·; ele niust;ttncnto, altamente ir 
rca lís tas ·- a a fi rma,;iio de Kcy ncs (L <nó l de que "n lei 
Say, de que o preço da demanda ngrcg;tda pc:la produçí'w como 
um todo e igual ao sen prcco ,Jt, oftorLl ngr·cg;Jda pnrn to s 
os volumes de prorlttçi'ío. (; cquivnlcntc ií prnposi.çiio rir que 
niio hii obstilculo aor1lcno c rc,l•,o"(cnp.:l, p.:~6). 
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contrií'rio, um possível ' sc:q tl 1 nno corr1g1-

elo podo ri a propagar c fci I o·: de:• qui 1 i h r·s•.ln !lo Conjunto 

mla, conduzindo-a ~1 umci situ:l·';to de instnhl li duele· c; cventu~1lmen 

produção soja "integralmente:' !''lSlii, porque nacb impede que seja 

gasta na compra do diferentes produtos e/ou quo os produt:orc;: cc~ 

metam erros de ava:lia~;.ão dn p1·odu~,:ó'o ncccssnri a p.:rrn nbtJstcccr o 

mercado (ainda quo os preços ::c:j:1m flexíveis); é neccssií'rio que 

estes "erros" ou muda as n~1o produz;nn i'l:;lnhilidado ncra! ·i za-~ 

da, mas apenas locaiizadn c 1uto·corrct.i Vii(ZZ). 

b) llomanda cfotiv:1 c r·rjciçi1o <1:1 op:";ic:no cnt.rc luc:ros o s::liÍrlcls 

lima .import:mtc i mp li c<H;iío da I c i ele Say c que ela 

pc te pensar unw onos-is~:lo rrnnl;tl m<lcroc~col1(imlc;1 entre ltlc ro·; 

c salÔTios, cmbol~a nao ,;·1 l-;stt!lc di rct;lmcnf'c(J,:S). Trutn ;:.;u cla-r~1 

mcJJtc ela extrapol ao para o conj 11nto tl:1 cnnor!Jln de uma 

que se verifica ao n l de um cnpital ;;tn individual. ou quando 

muito ele um ramo ele ativíd:Jd dnzln a rc:cei tn von 

trapola\;iio :implic:J, como Knl<.ckí deixou mcridin:wmcntu cl:lJ·n c 

Koyncs implÍcito, supor nclo" o ni'vcl ;;lol>nl de rcnd:1 ou v;llor 

adicionado----- seja o ele 11 l)Jcnn cn1prer;o 11 Ol 1 zJll;l q11cr out'.ro em 

( )!') ' - ' .. -- lsto c o que ma1s ou mcHo;; c plicilnmcnlc snpcíe !{[cardo ol!l 
sua defesa da 1ei de S:Jy, t:ln!o pelo njustc entre oferta c 
procura como pc:];; mohilid:1dc· do c<lpÍilll: "i\o produ:cír,(, .. ) 
[o produtor] torna .. :; c: nccc :.:1rí :~mc:nl c conc;umi.do de :;ctb pt·éi 
prios produtos, ou o c r;Jdor e consumi dor dos produl:ot•. c 
outrem. Nilo é se cspcrtlr \j\1C c:le n:;sn c';Llr', po1· qtL'ilqucr 
extensão de tempo, ·•:ti Í<tfr:nqndo rc 11"· rCiHioría:; que po 
de produzir com vant:; 111. í ,, I c porl :tnlo n:to 6 prov:í'vcl que 
c1c continue tJ pr·o 12. r uw;1 u1crcndori :1 p:1:r n qu;·i! n:to há 
dcmancla 1

'. "Po --se nTodu .i\' ~:111 r:.\( r··.'-;';o nnw rcn ol i:1 partl 
cul;Ir, ela 4U~JJ pode h;J\'C:l ·-tijlcrpr(J(1llt,: n no 1 ·rc:1do~ :; m re----
munerar o C\lp:it:.nl ncL1 npl i(' dn; m;J::; i:-;ln n f!Och: ocorrer 
com todas as me cado Í11s". 1\~<nrdo,ll,( IPI) On lhe i'rim:i .. 
1cs of Polltic· J~ nnn ;1nd T.:lxni-JíJtL fdJ>,C 

c 11 [l ' I r: p ' (1 
), I) 

(23) Ver por e 
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Ricardo) em agrnn c' vioi:H:<lO do princrpio da demand.c1 c:feti~· 

v a~ l\ c c J 

gregaclos, que um co ntc <JII:ilquer da rcndn por exemplo, os 

cros; 1ogo, admitir ~l poss-íbi 1 idade de 

componentes da ren a c: d u como Faz.cm qua.so todas 1-1s hi 

implica necessariamente negar aquele pri pio c convaLidar 

ainda que inadvertidamente 

em sua versao v rra 
b 

< zaun como !1(! teoria elo holo"(25) 

Cont 
' c prec i so nno I r longe demais 11 i1S concl u 

i; a de ser cxc1uida Li v:1. J\o 

so o ser~ atrav&n J :·:;to 

c, um item de rcn 'i! 1 do 

aumento de outro (ou vtcc vvrc;;l) ''l'Cn;ls d v1do il ltllJ:I evcnttlill 1n 

fluência nc;;nti va que c:; te Unl!'Jlt() ií\nhn obre: nmrt vnrl:tVC': dC' 

gasto que, pol' sua vc~~~ rc:d1 :1 C) Ollt·ro jt·cm d~~:: rc:nd;!. Por c lo, 

(2 1f) Quase sempre :.lS h_i-putc:sv:; de ll/,''1' 1 i í, :;(lift:r :;e 11 c tu:1m a lrtcn 

cionada opcr·tJe,;:Jo :lnd Lil;1 d;· c rnpnl<l(_~úo);JDp;:Jrti.rdn con:;~ 

tat ão de :.tumc;nto~; ::-:, 1 r1:11:< ;1t·ín1:1 d:i pri.';dull_vid;Jdc, :10 l:J 
da comprc:ssóo dns JH:!rJ.:r:n< de 1t1C1'0 dnc: nmpr·csa.'.-l e/ou dn 

pnrcc.ludos lucro~ na rcnd:l, cslnhclcccndo aí" um víncuLo c::.ru 
~.sal, tc~or·icamcl1 c ·ln;lccit;'ív~-l~ p:1rn :1 c'conomi~I como !1m t o 
(Tctomnrc..L cs ~1 disctlssii(l nc' i:oi1ico fin;l·l {!c:·, te: .lt.cm_). ]!J ['i 

c:ilmentc ::;cus aut'orc;:, :Jdwiti i'·inm tcn:rn t":lf nu11w :JrJnndt lha 
da 1c1 de ~3~--~Y~ CJlnd:.l JJi:li te!'\(lo c~i:1 ;-;ido :;1..1pcratl~-1 c :;mo1·a 
lizada poT cs; rnus ':e n justnmcntc o robleE1il: o prc·· 
c;.o pago po-r m nimLz;-lr 011 h:.:n:t'li n o signi ca dtJ <lc:maJlcla 
efetiva como antfdot_q ?í lcl (le S;1y (;-1finnl (jUC'lll r1i n ;lere 

ta em ~~equ-_[] rio d'iltn1n6t.lcn no I' c~110 rc 1? .•. )6 :·lltl·T-
car esta lilt1ma n·\IO]tlnl·;~f'i:lll1C1'\t'e. 

(25) h to ê, se:: o montante d r('ttrltl ,r :~ , tl'lln "f:1t 1 :t" ::6 po-~ 
aumentar 8_ custa ele 0111 r,'l_'..:; .. Ohvi:lmcntc o !? ::JcioL~rnio 1 c 

extensivo u qual. r p rccL1 d:J rcnd:1 :ilcm de .lt\Cro r s:;~ 

I :1rios. 
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- ~ e possl\/Cl gln:Jr que: -illll <llJmC'Jlf·n s 

sua parc.c:la na rc; da) se rcflíi:l nc 

de acumulaçüo interna (\c lt1cros i.l{l.~) cmt1rcsas ~ que ;:joh condi~~ 

s:oes na.nccir;ls .ipotctícJmcnlt•) rc::trítivns po r1a levar mui 

ttls delas a Tcdu.zil' os p1:1no5 tlc i_n\/CS t l_mcnto em face 

de um endiv.idamcnto ndicional O(<ls i on(Jndo um subscqlicntc dcc·l f--· 

nio da massa de lucros. Outrit po::sihi l idades podem sc:r aventa-· 

das; em todo caso, .sao mera::; ;_,tlrJnS.i(~6cs ;1rbi trii'rias c ah:;trat:1s, 

que so cabe colocar 110 colltcxtcJ espccffico ele :ln5lise, c 11~0 em 

-· 
geral, servindo apena:: como tl u:;trnçao. 

c) Demanda cfct:i .. va, dinheiro c ;1 pos:;lhi'li<lndc (lc crLsc~:,. 

I' # _:', ponto p:Jc 1 na o 

no sentido or_ig·ina, m:1s no coJl\'cnclon:Jl {rc;:.;~rlto), em que, in-· 

corpora mecanismos uutomn i cn:-:, lL:' :1 ju:-:.tc c trc orc:rta c dum::lndd 

em cada rnercaclo(2G) 

li.smo 1 su1 \lO por c;tus s r·l 11 i i c1:; Ot! c' xo Cil;l_v,, 1.: ncc.cs ;J r i a meti t.c\ 

t or6riZJs, :J ii que s() :1 

po colocaT 1J..xni.tes Lnsupc·r;-JV(~J :-; ,-~ pro(lt1C<10~ S;;o numc;rn.c;(Js os 

exemplos de e 

ceit8Ç~o t~cita ot1 c 

do c] cio cconomico ou d;ts c l'l ::;c:-s 

do s·Jstcma. ct.·.onôm:lcc.'.l(27)~ J;,ntT('Ííl'!'\lo" t"í1n·vt;·m n:--::<itln]ar· m.:1.i;~ unt:J 

vcz(2 o riscs no t.:api1:iJlis 

mo mediante inte ç;Jo dn ínui;Ic::w mo1w1:lri:! mcn:nntill 'l)niío 

ac;ao suficiente cL1 Jc:i de Sny. 

(26) Como indicado no c:1so 1 ) <~111 :·1 or, n.' 
de pJ e no cmp rc 

Ver Mi.,gl:iol.í. 

(2 R) l) n rgumcn tu 

( 1 :J s r.) J 
.. 
'' 

(2'1) Como foi Feito po ~brx: n· r nnl.il I !I 

rcn 1 ::10 
11 cqu i I r i o 11 
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ccss5da Say 

na<:no entre rc 

pressDo da necessicL:tdc 1 o g i c <i ( k _:; t :1 d c i c nn 1 n n c no cnusnl. 

te Ú1ti_mo rcsult<Jdo é suflcic~ntc ;t inlcrvc'nic.:nci:t do dlnhei~J'o em 

( capit;tlista, 

por extensão), mas n rc Say sé) 6 pc)ssi' 

vcl me 

do gat:to sobre J sau 

no m 

Ji)cJo c: . .i J'Clll:llit'(': TJ rn 11

Cntn~---;ol:·:·nrncnt·o\
1 

(!!:1 Ler·--

m:inoiogia M~lrx')(:S'l) n11 p<ll':l ;!i··ncl'.:r :1 f'l·\rcJcJ"C!li 1n pOl' l iqt:i 

(2\0) U que Marx rc;·:,_:;;Jlvn C:.\j'l\T·';;\iilC r(·· íh:d(~nJ" ])c r·c:-;tn 

(:Sl) 

dc·monst-.r üo d ~-:.ta ncCl''<:-~ 1 (l;l le :l :;;1 1 ncv 1 1-~1v(· l !ilCiJtr', l'OJHO 

pretendo ::iustcnt:lr pcl;1 dc;n:!(ldiJ ('~~, !Vil. 

Cf~em ptJrt i\ligLiull l :nd)., p, 't; p:lrt·i\-tlLJn:Jcnt·_r_; ;1 r(_d-c 
rc~nci:J discu V·c1 0b L'\ :1 p. J ~-~ r•;q;ll";c d 1 vc 1 '>:l;:; vc?,c::--~ :~-:;c 
rcfeTe ao -fato quç' 1 :l qtt;·Jnt1<LH1(' tnf:1l de dinhcir·n c-_~ ~;cHI 

prc igtw1 ~~J som:_'l de dinhc~ 'i'O i'nlc.':;nt·lr--·tdu de dinhci t'Pl 

circulaçâ'o 1
( ••• ) •. i\gc)r-;l, ru C'(OrJnlni;J <ntno 11::1 todo) c>-:l~·;; 

Le um entcscur mcnt.o 1 lfquJ,1o' (de•(;( onJ·;i(LJ ;! pnrcnla " mp ::;~ 

tada'J, :isto '<J fi\":1 qu\'' u c1 p:-i t"('l:t d:\ p !l.Jín Lot-:ll dei-·· 
~'<:ou de ser rc:a_l z:;d;l (\'l'ndld:~)" 1-: i';!n no'-:. lcvn no prohlcmn 
d~1 t'calizacúo (ou d demn11zl<l c t 'iv:l) n;J nb-rn de Jvl;ttX 11

_, flií" 
pelo mcnos-dcds prohlcm;1.::; '-~(;ri(i~-:; Jh::;l:1 l!n(~·ilo (;t pa:rl.'c ;.l 1_~ 
cJcntificaçJiu dn dcmandn c(c·! !v;1 cnm 11 0 proh"Jcma d;t rc·:i·i J n 
çã0

11
): primc:i:r;,:J, o 11 C!'Jl'e~ nt!r:l!l1i'l!ín 11

, zJl!c (:; lJnl concc! l11 c: 
estoque, não c comp;-J'l"<l\-'C'l riircl-;llh:n!c· co1n n vnlo d~1;; t:ran~· 

s n ç õ c s ' q ll c: 6 l.l m c o n c c i I n dI"' [' l u o d;! r l n c 'l u s i v c~ ;J n (i . :··i o 
amb{gua de umn ~~vc.locicl d(' de: ci rct1l:lC<ln d:1 mocd;Jl\, (jllc po .. ·· 

ser vari5vcL ls ímpliccl qnc nno :: IHJ cstahcl c.·cr, 
.sem maior cLiscuss~-o~ um:1 tc-!nçiin qu:ll<jticr (!c c.:ltlsnllí! d(' 111 
versa entre um c OlJi ro c( JH;-111 c:. l'~<l vcrd:tdc ~ c; pc rrc l i:n 
mente: poss:Ívcl (rue n n:- :JI\!IH'n1 c;rn 01.1 dtmi u:1m no mcs1nn 1 m·~ 
po. Segundo" c:l;l :1hslTr1i ir:1.-lt··1_.~id:1 1 Jicni(' :1 ;·J·rat:no du !HHJc.:r 
de compTa n1 a \i();.; do c l"(_-;d li P ( cz)lnO n;Jo houve::;::-;( -; 1 .l.t:m:l 
bancÚr:i.o), q tcil"J1!1 po:;s 1)\ dc;-;1-!lH li ;-:;· r:u]J t.':JJH'ii!J ]'] C 

o crê t~o da j\' unr·:l 11 
J'i(_\ ';c n\--J;In cr·;tlVCJ\" 1nn rcctJI".'-;ns 

para c r(~st·irn(.J rc~t·ir:Jdo: <l:J ;cnd:l cor ni(:) 



d.,:z'', espec.ia1mentc pelo lliot-ii/O e;:, Ctllntivo (nos Lermos tlc 

r. vc:rcL1de que o dinheiro cnmn q1lC cxprimc,cm f()rm:J con 

densa da~ todtls as p (e<'lll.rndi tori ';) do capi t:1lismo 

como r ma. super lo r de cconnmi ;1 me rc.;:;nt i 1: :J prop l'i.ed.ttdc f> ri Va"~ 

da, a produç.áo para o mcr\.'·:1dn c: por ;; 1 nwsnw, ci"ilculo JHÍvado 

e cspccti:.I..ativo (va.lor:i ~::d~~nn cnJH(I c:xpcc·.t n 1 i.v:-t) 1 e i 

de Say apenas pela cx.i sti~nc·J ;t do d i.nhc.i ro ó tomn r o ;;.i o Lu 

cado; 011 a.indaj sendo ele- indi:-~sociavcl de lllll C C() ll. ()lJl L n 

mercantil, e atribuir i1. Sl!tl prcscrlçn o 1.Jtlc for:1 urhi tr~.1rl_amc11te 

retirado-~ ao Lmagtrwr~sc nmn írrclcvnníc economia ele c:sca 

cunti 1 em Deu. Lo nau 

c:s 2) Cf. por cxc -to n-i l.I:!rd.P, (I~)!)--]_), 11 Thc T ory t)C ;·1 :V1onc1 
EconolllY 11

, 1.n Ku-.rlh:lt':J,l<" (_Pd.) Po 1 l< 
/\J .Iell. t1 Urnv n, l 11 nd .c:-:: r:" o r :1 c: un(l cnnow a 
l\1onc·taria 11

, in Kur:ih:tr;·J (C'd,,')! J:(·unnml
4

n l'o;;kc; ncsiaru.1) i\ 
larl r1, ~1. 

11
;1 pcCllli.:n'ldi.l(('.'; n.·:.tituc onn :·; o L~ 

c1 ro p-roporcionam :1 b<L'-;c~ illi im:l p:1r:1 :l cxpli.ca(;i-lu kvync,_, 
sinna. do de.:·-:;c:mprc: 11 (p,iCl-) ~n dr::;('!llpl'·cgn (;c mostr;J (·:omo al. 
go endómico numa cct."Jllomizt lil(HiCLJrin, O dinheiro c; n ;;_vc 
do desemprego('".)" (IL ll ''O 1":110 dro f'ut:lt :1 lei dos 
mercados, de S<:ly., dz') v:1 dn J:'('PlHlio ;Jo dinheiro nt'utro, 

uu vai a::,:;ociadt') <"! ccl'!nomi:l rc:1! ;1n nH: 1·1c;t·;Jri:l/ H (p.~ 1 , )~ 

mesmo scntjdo, cC. ShncL!e.,i;. (1~)\l'l-), e Yc:dr;; uf .. líi 
co ~ C;:J r'ldr_.~c lJ.P,, p.-l-·1~): ~~~~ pnssihl'!i ;t C'-(r(-; d"cs mr)n .. : 

go massivo gcr:JJ. decorre :1~-;~---.!n1 dn dcpc:ndc!H_ .. i:l dv: Uill:l Jn·;ti--· 
tu·Jc~o humana, a do dinhcl·rn .. (1:1 n:líiJrc:<:J i_"lJt·im:t dn C\i~; z::n 
cj_a~'humrlna~ a intcrmin;·\vc·l ·I01'il:n1;J ik ';c r hmllano em di rc~.:·úo 
:r.o vaz:io tcnq.I0 11

• O qt1c 1c·~;1 d(\ vc: nclcl1"(l a cone n r·Jn:ll 
da se parte o -i 0111 pcd:li'J !'(' h.:m d E'l";Jtu 1 t;1 ;·t nl u·-
s;l·o ao dcsc n.: 

Esse tipo cxcrcÍci.o 16pi( t'J c cltli r ~liil c·Jcmcnto cio l:o 
to para deduz. t suns fn!h,·:(-.-H:", nr1n c: ;tp li ci-tvcd m ~-; t· rutu·-
ras complc.x_a:·;, o os el.z:mc:nlos >Ji'lt! in:·crdC(>Cn(1 ntc':-; c 11.::10 

podem .ser rcmcrv-idos inditidti J1ncnic, i\o n·n ni nt:1rmo:-> pn a 
isso, podcrr:Jmos cl;__: mc:sm;1 Cnrnw '~;t!;':1 r:1l 1"

11 ot1t ro~--; c,'Jr:lctc~ .... 
re::; csscnci~-1is c-connm'i :1 nw nl i! por cxc !r_; :1 pro-~ 

pried.ade pri\l dd 011 ;J protl!lt~nn :lniír(!ll]( n , chcg:1ndo :1 11 Vti 

r·iantcs' 1 da -lc:l de Snv r' , ~:1 >~C!.\!Ji(l i :11 tihtii r :J\l<J nc)!.:lf,,:to 71' 
prc:scn(~a :ind_.i vi.c]un l (]~·-. \jll<llqtlC.t tl~ll de· <''' 



j 1.1/ • 

d) DemarJdn cfet:iva c: l'll_nfl.cx·Jhí1·idadcsj) de prc<,,.os~ s::d;lrios c ta 

xas de j uro;c . 

Entre as c.arnclcr stic.i1S m~1is rnarcantcs do 1rkcync 

si:JJLismo bastardo 11 para nsnr a exp es:::;;HJ cunh a por Joan Ro~ 

binson decerto se sttlC:J ~·1 di J ll'i(;:lo c dcs f" i guraçiio que prom~?-

ve do p pio da demandn ofet i v:1 c de: c'l.W opc tnl como 

proposto na Teoria Ge1•al de K tlcs. ~ i.ntcrcss:1ntc rcgi_strar, a 

prop6sito, a not~vol scmclh~ n cnt:rc dS opera es de j~abasturdo 

monto" dos "keynesianos" e n posí(;ilo dos próprios críticos Kct~ 

nes, docorrente do to de que os dois l;Hios comparti.lhnm do re~· 

fcrcncinl ncocliiss:ico, <-1 que Keyncs tnm!~é~m rcr1dct.1 1tomc11:1gc:m> c 

em parte por isso p u um prc(~o c:xccs:< i vo p<1rn qnc ;-;u;:J ohr~t ga--

nhassc 11 accitaçJo 11 <.!mp.lt!, Do1:< n::.pc('lo:;, q11:t:; :·-;c:Jnprc concomi tan 

SJ.C<l 

Có!Jlk n 

temente expresso tamh(;m como cqtt i ri (J cnt r(·: p<JI.JrJnll(·: ! ! de ;-;c j ~1da 1 ~ 

e investimento), c \/-i s tn ., nn 

nais ~ como o resu1 trn1o tcndc:1u 'i r1l C' 

fo as distintas, em COJlt:rdrin ;10 sen1 ido cttl iar (nín q uc 

an~iguo) que lhe c restou Kcync:;, q11c exclui 11m;1 intcrprctil<-8o 

t ncíal c e ti Vil pctrn o cqt; 1 

(:\4) A quest sera aproftiiHlndn rl<l tcíp i co scgu 1 te. O.·; p OliV i ros 
que mais ram c:<'1;l 'll.c:\-il1r<~ 11 de 1 

tJJ fhrin ral 11 nw 
croL:conômico que JC llO\iO;J o<, li1il!1t!:1i (Jc rn:Jcco(~c.onomia prc 
tensamente 11.Kc sinn;l 11 l'nr:11Il lllck;; 1 ,í.(I~r)'/},"Mr.K vnc:_:; and 
the 'Cl3ssics~. a St!ggc t·ecl [JJtc rct:J.t:ion 1

', EconC>mc:t.ri a 
vol.S, abril; e Hansen,i\"{-l:J:):~l" (;ni to K ra.w-" 
-·llill, N.Yo k; t .purl. (;lli<J ;;rei pn:•:,::tn c; 
Cultura, o .Janeiro. l.'i c;;pccin o:; .! c 7. 

ra uma c ticn rem nl; d st s e m11 ra;; po i:.:oc: Kcync-
siano-·neoc15ssJ.c;.1.S vcjn t'' D;Jvidson.l',(J:I'/:?)., ~\Ioney :Ànd t·hc 
.,-..... -.~~-~~:Y-~~l5·!, cn;·l :1. ·J nn .. , l.Hld l cs, c':;pc(" in l mc:n't c o c;-tp. 



lo 8. 

r:io kcyncsianon~ :1hn·J o dcJ pl no C'lilprc:p,o~ envolve nc:ccssa-· 

{.(_;Y;'JJ)'i// de p rc:ço;;, sali'irin·.l no 

Juros qtulJS~ se cti_minada!:'; (pcto me-

DOS tCot·JcJJllCTitE~) .rccntroni ;trlnm o modc:!o ncoc-lns~·-;ic.o de aju~:;--

te ela renda ao n de p:Icn t· r c como o c:1so ' 1mai_:; gcrnl 11 
1 

do 1 o "cquii ri_o kcyJle l:JnC1 11 seri;·l 1ll1l~) s·ituaç;úo p<ll'ti.c.u]:Jr~ 

Os cxcmp.los scto I no 11\llllC t'tJ::OS c conilcciclos qmt SQ 

r1a inGtil tentar indi dual íz:i··los; 1 ímito··mc a c:itar alguns mais 

expressivos. Um dos primc.iros Coí o ch:tlli:Jdo "n ito l'igon"(3.5) 

inado por um a ··aclvcrsilrio m:1s depois íncorpornclo parcial 

mente por autores \1keynes-Janos 11
r on pelo menos ' cut:roc:H em seu 

cs o de ' 1sfntesc! 1 neoci:·;ssico··kcyncs1;'ln<l(:.Sh). Como se: s:Jbc) a 

hlp6tcsc b5sica 6 que n 

pari juros 

(como TiOS ' 1clÚ.ssicos 11
), on n Lnd:t do nfv l de renda mo 1 cssen~·· 

c:ia mente) c.m ne~;) 

( 36) 

pccialmcntc' Pi ,1\.C:,(I'Iil), F' o nwnl :wd rcíli.llri.um, 
cmillan, Lon s, c:1p" '/ · c do mc.c~mn ~ll! o r /1 :~-.i, c 

Clnssical Stn .Lona:rv Si :Ii'e'l Fcrnloll\i(~ .lot1rn:1l, vol •. ~·; , de"· 
' \Vi 11 í lllilCI ,li.!", J!ti r él); I e,,)" ( .) (I (l(J'l)., 

: Se l c c: l c:d lZc:Hl i ng:<, ;\ I. c Lon-Con tury-· c .. : .• :., .. :. ,c/- .. : 
:1 :dwrlccr,(;, ( 1 1.), 1'1"0'1 crí 

:) 

o c:;, (;C'n :h (l, cnp. 8 ~ Nu c>·· se: que 
"~ihiiid:tdc do n e! ele preços 

c nao s nrcço>; r~(··· r·.·:· qu<'ll1t(\ n c:;t·c::··;, lJcj;J-sc o ("Ol!K~n 

t:JTio de Lêij() ufvnd,;\"(l~:z,'/), 11 1\C'yn ~.:, <lnd thc Ke.y·nc:~·;inns: 
a Suggested lntc 1"Ci:.tt·lcHJ'~', /\1nc ic;tn Lconom·ic Rc\Il_ct-.;~ vol. 
7: 7 11° -;, l''('-1 c:.cvc• l'l''l '"lc·· '' i' r···-,:,·,·1 ,-~< ... 1 .. " I l ' 1,,, t .< ·" • - -> .,'> .' -· i \. , ) Í ,'I,' f .

1 
\ ,. . , _ 

, Pcn in, Ilnrmond_,~~h'nr1ll.,p.:son: 

mplicn.m ajus :JHiento;; in;:)·1:11·;Lilnco;:; de· prcc.:o. Um:;];-.~ c:ma de 
me·.rcados a stico~:; t;; c~m tr'ri:l 111n t·omporf:lmCJ!LO kc;yJtcsiê'J 
no ele uste" mui lo or11 ruo ;, J:l preciso ncci t11t· sun 
11 1ei tura" neo-··1-vaJru.s i :1nn de l\ r;o:-~ ~ 

r exemplo j MctzJ c r; I," ( ]'·~:, 1 _), ' 1 \\!ü:JJt-h, Snv.tn!.: nnd tl1c P.:1Le 
vo l ,, ;;:J ., a h rll; o f r n te r e s t 1! , 'J'he o r P n l i 1 J c, 1 l 

e Pat:lnkin,D, r cc Íl ,]hi Ir l 'l H l 0)/llH~n 1. 11
, 

in Lutz,F. 1; ;\linlri.L.( L i(endin s in :\ionc;j·;Jr Thül"') ,H. 
I'\V JllC\\'OOd. i\ \OS f'(il'rllll rt:i c;;.;:·..;o C:Jll 1 ;ll\1.<; ("j 

Ic (ccls,)(l%) .cti. 



l (I') , 

ra:l d em 

p<l r:t Ulll<L d:td:J L<! 

xa de juros} atFnen1--an c> con~.)un1o c.nrrc:spundcntcmentc, c o pro-· 

pr1o ve1 de renda p~Jrtt um taxa ele 

JUros. Se esta rctl n ror suFl_-~ 

e ego. 

Outros ,-lllt(I1'CS ccntrnm Stl:l aru,umentacâo d Lretamcn ,_ _, 

te na suposta r1g1 z do.s ,;al iirios nomi na i:; m1m modelo a c gado 

de eq u·i 1 rio neoc]:~-lss.ico., sem rc'cOJTcr no 11 Cfcito Pir;u\! 11
, fltli' :1 

j 1.1 ~) car um (~CllliJ c\ c c: to no I 

so kcyncsj aT10
11 em qt1c a 

c in_vcst.imcnto ;:to ni\re:J (!c pl('i\n í~mprcgu >~cjc1 inCcri_l)l' ~-lqtlcl na 

l a demanda 

to o i qtt i dez. 11 

f' h r i \l 

quôm pleno cmp 

nativos Ue rigi r ['<lq licntc 

r t :< 

Ver espccia-LnlCiltc 
ce t:HlLl thc Thvo 
12, ja11e:iro~ rc:j 
cit.; p.27 c pp. 

f ; I \ \ ( ! ] f l \ ] ( ) f" ( -~ c:· i l I I 
1 1

! l ' ! ; I 

Lr:ll-~:illic' 1 (, (-t) r'/nt; ., dti J·nx:t de: Jllro;"; 

>lod, lí:1ni.i' il'l11), ''li 11idily ilrc: ren 
(lr lot·;,re> ;1nd Jl(' i·:cnnnmctric;J 1 1/0l 

rc.';>~-n c·m 1"1 I li ;!nl·~ ;; !111Í 1'11:;g(c cd.,;,) 
~~ :; :< >) ., 

Como co1oc::J ;qo(J·ig.li:tni ( Jil/i l) \ (_lp,c i 1 np(Jndo··:-",C condi(:.ócs 
cnt que os no rlantc;:, d1 1 i:Jh:J-l1ln, :J·-~:~!m THnn o.c; de otllrt1S 

mcrc or:i;Js) co Ttcn\ ~t;;(--lnn;lliilen\('\ 11 " 0:; ;:;;1-lilrio:-; 
C(;_() f1cx.fvc s no :->Cil1 i di) ;](• I] i li' H r 1lilt.:';1() de· () i~c r1 (j dn 

V I' 
·'" 

baiho seja 
mo 6 Ób1ri o C''lll 

de 11 I'ac:lon:J1 i. 

fi C {I d 
IJC ~:, 

com 

jl " .2 s ) ' 
1 l: i o "; r· 

í) \! 

(\::; t·n que~; t·i((J co 
C<i 1 0\~:1 z·~m rmo~< 

lhallorcs ncgoclam ~;;·JJacio;:. -\H"llil1n::;::. c 
!c'.'--,JncnLc 1..L(; tt'<Jha 

o tc:l'< IJU;<Iquc con 
tro1e sobre o::-_; :-:,aJúr!n;:; r·c·<1:.-, dctcrmin;J lr.1:~ /-''-':·; l,:ey~./(Jri pc 
] a opeTas~-ão do s:i :-;t,\mn C'\'t)\l(JJ:'!i ~--o 



I I O • 

i! l' 

i 1ht-ida pl~los 

de de ai 

gci.'rt.l )/ qtl(: c ~~c- ;1 rc fJlruc a c 

v c: r dc_i-r~1 (ca~·.o; 

\ ·"" drn.:; jC': um 

o r C;l 

"flcd h .i. J j ela "· 

Y!Le c um l\co.so p~1 

J'iilvcis) a a que :·;c:u c:.fcLtc1 sc':jrl fl<l!~,rnntcmen\c 

f·\ naJmcnte: ., qtK' 

a UTE cqu_l J 

ncs J·j tcralmc:ntc· tt um (!c;i n''' p:1r\ l ('lll (f'' 

co' 1 em 

:ro 

(í'l) o p 
Juros, 

i r o c 
a o I 11 

de I!)~·L;.;, ,·,;\ ~-,·~inlt'qdu 1c l.:1x:t ele 
rc"JJ1l;;, 11 í 1U1C:11) ''poup;ill\,::1'~ (ni! vcrd·1de ., 

( o) 

(41 

f'cr·1;1 l\c· JIC:~) 
1 

:-;nl·_, ;·,,: j)t'Cic'x·tos rlc 11 Cl(,t~<Jn··· 

L:j;J matCill~t i c·<\,· ioJT:;lr :1 1( o!·1;1 rc ct 1mC!1L<-' Ccr;: J n 

consumo l 

[Jich~-; (19 '/) 1 l"l'i)~\li)'i' ,n Cill t.Vi ll j,·;p)<; ri iltiCt'li glc 
(c~ds.)l /\ ·-,u_~~.c·.~:;t;ln fil.i ;-;(',L'.uidil por mull :~ ull 
tros, Jnc us \iC: diglJ~Jn: (l~-~··111., P!'";:!·;~; (1!. 1\:lt'<í t!lnd ~-rr 

t:·ica de te proc.ecl.imcnln de i .!K'r;Jli::,!t :1o~~ qt~r' :;c:.!h por uhs 
titJJir as t ·cm1n·,-J t" '·· li_'; ,,,',"" '\'1·1---- l.,, .. ,r· ' . . ~ _, _ (/c;··-_, um <qt.tlJ CiO 

"ínterdcpcc ente" de ipn IV r:J:;rnrw, "·:e i11et1! (1'1 111, 
.cit~, cap.2 p./1 

Esta 
:2 s o; c ' 

llü 

1 ici t:lllll'IJtc in1í'rp p. 
q11c 

Tare-fa ~-t.ssum:i.da por 1111!'\Cl \'> n' 
prcv-J.s:ivcJincn c Jl:l'L'lç·v:lntf.' 
entre tnnto.s, Klc.i.n.L (l~l(\(1-) 

C\1 !1'1' C>!'i( tn·J ,y_-:., p;>r c;_·<·Jnp,lc)) 

T}H' l<e\'\j(''-'; (!fl nc~\ t) 1 d( i 1lli c 
nti _llan ch'( ::; . p r l 1 pti i p : c- () ( 1 ~"'r 1--: • (J 



l l l 

Tr:1t ·:) de Lcntat 1 v:t 

liberadas ou n11o. nc. i c.t 

c i(_) d~1 d 

da illcologia du e 1 ~1dorn du 

do (pleno omrrrego de r canon :s do ~~r i r c!crJ~ 

tí co" (equi 1 Ib (JSS i 

bi Li de. sempre discutfvc: 

n:lsmos de aju.st;:-1mcnto da rcrlí1.:J ~10 p1Cl1() (~Jnprcv() pos3am c.stur me~~ 

-rruj ados n de que su 1nh:; l\ 

:lO ]() . l''t ·1· ···)I 'l' 't •· ·,: ,_ \... ' -

ccs m: cnn i SlllO'~ ou de que.: nil u c s 1 c 

jam atu~tndo l'pcr 

11 kcync:.s i :t1Jo.s'' ncoc-:1 n;:;_,_--1 Cd.< () 

c 4 i.) 

C
1 

caso a f i I'Jilat i_\··o (o >.\\JC' -,(' 

't};i 

1r u;n '\q:ti r\fJ ,]( pleno rcgon( )) . !~:-,te 

VcT a 
cjtar 

rcsr)c:\1 Po:.-1.'-_:,a::~ ~.._: 

u·1 o t:cmcntn 1\l 
li :i ! i :1 r ( I 'li' I ) 1) , 1 t n . V::l 
CTf'1iCO i.'U11\'f)ir·i\l[ 

mas que tcH::! nc; qt:c:; t·,·J:" ele n 1 k in ;-J Pi golt., J) 
d colocar res Lcoc de,~_' i':\ \'iiS .·1n ,·,\r;;~nn\'· L() de~ qur' l!ii!;J 

f1açi:io clcvu·;·:i~J os :1·1 t t")~~, innn(·i :tr J n 
slh.l:J:idaclc de fe·itus di:-;tri 11t1VO:.:; 

·i_tos ncga.tjvos :::;nh-I'"C (J JrJ\!r'~~L-ímc.:n1:J (1:·1:--: <:m 11rcsn::·, [lCdi·iidt) 
,~-~cr:Jr 

11 Uma du f:·l](nt'·i:J<,·j (n .c1 , p.,:~;gH,)-· :Jt_:rc:·;ccn-
t~J: uA (! ~-'-i,~.;ot!/ CPl wc;_c,lfl;l, ~__-otl';'iderad;! ,: nt'·-:·/-)'/' 

c .stantc razoi:!VC' . .l( ••• ) ~1:1 rk~1r~,- ;;r; nf":Jl-i>.:tr que· 1ih.:::niO 

se abstrairmos ;ls x·~:--.:tri(c.w::~ n:c:nc\1.--\ ;Jd:t:;(, .) 1·;1 hipoi·e:--;u 
c insuficiente· par;·1 l.c·v;\r ;1 ·.-o!'lr.·j{J(:;Jc::- dc~-::ci:1da or Pil~t)U.P;_t 

ra este m c:lc /,','1'.·;/i/' i-· r.-,:;, nnw .'~ur:d:--;iç;-Jn :l:l:ctcnn_1 .
1 

ss·t clmcntc :nc~r10:-:; r:i>O:J<'( 1::-;j)CC'i !"rc;:;mcnt ~~} ;L' pu~;. 

tu1aT c: l..lclta::ncntc: :1 (í'-_,·;,!· 1."!-i tl<'l l'í']n(;i')q !.nt'r(: pr!il[)illli_.~i c: 
•.1 Jl.":.'vc·.·l 11 r'"' r r' r· '·r ·' · · · ., • · · I ·· ' - , --·'-'-''), .. : ;, liliil ('lf'!'·;;'-íl· 1;\iC , gd :lJ .. Cl\ .. :i ( t' ~IJ;J ui 

tc-.'iu;/ ,., (_ p. ;_~~~) l; p, r o:::, c~ r i;'; 1 nn i.-;} O qqr; na o (; i mpcdi~, a 
se :~r, de l!{l sl-c~:~-J·r'' tnt!:1::; ('St:·i:-; 11

(1\i"i:--u]d·Jdc::~!j c c~cJi:cluJ.-r 

que\ um nur1 e~·:.tittl\-i) ·nrn l11JJ cstuqt <"r'}iJ:·,t·nnL d dinllci 
ro.1 a f"ll~xil:·i--l:idadc d j'l'rt 1 (_~o:·-~ :l~-;:~_eP,ll\·":1 o p í'lH) c (n, 
3 9 :J ) . r (· S t1 C S t íl C ( lJ H_- e _c; '· ,, o .< n 1' p !'c c l'td;' ~ 11.' C ( ~:; \ :1 O nu Vt) o 
Jnp,rcdj_cntc c~:scl1Ci:l.l ,I l;i\ll;tt~ \l(· (:(1;:/-i//_;e/i; (/(·>··oi ldn 
Jo todo o processo d'i1i:ll:ll cn. {:.; rccl11 i do ;1 i J'()IL:;i :1 1.1m cqu L 
l:Í io prcdc~tc n::J(k.J une '') pod,.., :-~cr· nnr cfini(:iiDj o 
p_Lcno CJ1ij)T n t-il-: c.;i ,it1v·\(j;·1 pn:->:-';J ;J se' CJll:'into ;--; c:;'ic<J---
cia c intcn: .. :;i.dadc dos di i'('\"cl·ltc:;, mcc:;rJi:--;J!l().-; de :1-justc ('OllSJ 
der::1dos; se tod(IS ;',;lo I' i' 1 (' 1 o c.qu i t fhr1 o .. [)_n;ll scrtl 



li 2" 

ponto ,. J.o,P,i(n (c gcr:tl) 

CUS~·:.no, aplica teor í :1 

c:imclltCJ equi 1 ibr:ido de K I d11 1 ( U' 

e) manda cfct:i a c u;:scn,~J;J di' 'c,qu·i !"l)rio Dlltom~-it i.C0 1
! entre 

po a c invostimCJlto. 

ca.~:~o cotJSt ( ui , n;; v nlade, 

c-í co do antcrj o r~ mas o Lugn !' de de;, t /lqltc qu, uc:upa ll;J>; i ntc~r~· 

t OI)S da e t'va o?.·,, .,, ,; :1 lei. de Sily justíLica tra 

tâ~-Jo a p::lT'tC" Ao c.:)ntriirio d(' tjllc: se: c:(-;~·;t11111<-1 \.!nr comu C \T) te 

;_t:.:; Crc~~" 

l!lO 15 um c:ons .t s l 

de í j 

tlr como a t.r 1 :·.1t11 

taxa 

f1 1.\'.i.dc 1, 

1 V\.: t"J'U1l;:_.\f01'JI1~1 po \J 'I :!. " ! l : '\ j l I i' 

A. r _i 

l lj ) 

vorcmo;:;. llO f naJ dc:::lc Jtcm, 

fntol 
sumi r c n::; d c c _i só ~-- ( 1 c 
nmdimc:ntos, onclo q1 

r;) r ('• ; r;] i,) (;" i\:-:, de c i .:;•:)Z'::; c.on 
1 nvc·,~í i r d t t. c r m J n; un c m 1_:: o j u n L n o>; 

;;:; dt'(~1>~0íH~ d(: !ll\lt st--lr :-:;L' cLcUvcm
1 

L:las so po 
to o ato 

.m rc ~-:1 r ('Oi1_'<,t·mo c11 '" li ar :1 v·rcn l'u rt n· .. 
invest-imcn! 

um aume-nto de i[:~l1t.l :n:t?Jl i i qciL 
que cham<.~n:;1::; p nc.~-1

1
' e Lz-·yi1(' 

(19.54), c::1p.:>., c ~-\_i'!)d ]:-; (, __ j 

:l1('~11nn 11a0 "" SCI!:l(J lll'('!VCIC L r 

n:tq1H'lc rc;:,J to nu milr,c;cul a 
(!:l<rl), C;ip .. (J, p"(Í-'1" l<:1lc~ck 

:-;1c ~·,ctJLldo. d.Cl Jni··!u.ir 
él po ~1 lHl C<J C' C-,(~·J·li-~JV;;;;!~- t; 11 : co.n 
t;J]Yi 1 c -'--:o·:· c :nn ,_-r:lll]l!il'ic'J: \'c )'C' (~ j ( lil ; l 1 



t crmi 11 ao d ninei:!, 

c lll 

teTmos ;:gi·c_:g:_~(lo:.-~) () ll\ c;:; l ilíi( !11 

qu.i\ra1c:ntc, tJUC c (.i];unas ;1 r.~n t r c renda 1: ~_:(; n:; Ll 

mo agregados, sendo "t ri'C:'lev:ln!.(' se u n 1 v c· l ti~__; fJ\1t'iJ1an(;a nu 

f-in.ido ( '>!1 !_i J·1: 1;; r t 

clu:1l, dctcrmi na_do p la f11n'<nu con~<lJnlo 1 c:m ij\JC n rc·.11da c C) "-~-ün':,u·--

mo ::,c u.jusLariam J'c;ciproc:lnH'nl c p~tr<l um d:1do 

lo em nen h i tese svr1:: tlm (:~q11l1 l"'lll'·io errrx-•e 

i_n\rcstimeHto J CUJos c l.l;l_(.,J~.umu;ttc 1n 

p 

c /j ~;) 

(I()) 

( r1 '/) 

c~ntcs. Fa.lax· ~;c; nn \jr'unilihrio Clltrc po11 

de c. i.súo v con:·dlm i ( >u nnn c.', 1 -'l 
indjvÍduo, as;-; El çono Pm;; d1 cl.:<Hi d~-

d:·-. \':1!'0 (10 ;J.!c;-~IHC dO 
Í!l ~--·-.t-Jr· nu n;;o, b mo!l 

tan:··cs ·rc:ndn z-tqr('t~· d;; ( 1\C poup:lL{,'ti ;1n_!:"r:c -'><1 O.'~ r•,' 
,'H-t~~t;a a das tivr~·~ .. ·_:: ~~;:·>1_-_;Jh;l::; do'' ·111livfdqos q;1:1utu :-;c d 
vem OlJ n c.oll~lllli!T c l:!\.'1<1'1)' n:-; t1cnl111iíl d(;Jc.~; (~ .:tpn·' de;· 
::~;:;;-; r· um v~Llor ndcpc:!HL;Iilc{ , ) dn:·:; dcc i soes de con:-;umi r 
c J vc~stir* De ;"iCordo curn i.'':-ll'C p 1JJ( lJ?! .,:t CCllll~ ao dtJ j)i'o 

pe uao a c:oí'lD ilO qtJr'· ''c,~~nc, f,:1ii':,'lt:J n 1 li r dd pt'OP('ll.Sao 
ou dispos a tq)ar'\ .. ih·iílnlll 1 J1 .h.1.i.: gri ')::; orig lU!i:-;,Vc-r 
t.amhêm llnnscn(l~'J:·;) op .. ci1 c;1p.?, p,7."S) \jl em (;ut-rns :1:-~ 

pectos distorc u <J '/T''i!t ~:·r'(li ;;J~~~-~ :1qu1 :l,'Crtoll Cl!l c; 

L~m algumas pri~<·,~:!agcns, c:pc--1_ 1:·1-l1!\i:J'lr' ihidc 1)~(') 1 1:, c·:~ .. :.p,.S .... f"P", 
,~'7 :SO; C .,g, p,]('IC). J'iH tj\i;!-JqlH'1' ~".':\Ci., ~\li;!. rC'fC:l'CflC:J.:.t C 

~lO \lcquiJ-J"briCir 1 pC:CliJi ]' {]lC:lencin] r( i,(') \JC (.)u!·l_n (J 

11:Ívcl de dcm:Jn cfcl'i\-;) ('!;\ I"cyn,·"- 11 <lO c:qu·i l.r_brin pura"· 
mente ltlÓ C0 11 

.. , na c:-;tr]l lmcnir; 1cmpc:r;Jl ()1\l \JC nj de:· 
nc a funç.ao consum<.) c u :1111! i rd i (';J:Ir) r ( n \.rc <Jd<: l1.J 1i ;" im~ 

H -· , .. ,. 
plcs cqn1J1 -Lo "ll.'<l1i!lidn;· .. (':.; 11

., :,('- c.OIJ:;innircl!t 
fraç_Go de se a dtl r ('n(i:.i I, 

ê c]c fu.nL:l ~~'1~-~lmw nccr·;.;::. r1o (\IH' c::·.il:l' ;~iusLi";
1

' 

%C, e que~ o c.on:::;umc1 est·cjn (·m "cqull hrion 1.:m rnl 
c:·Jo;. _ _pa·~·a qu_~: o irrvc.::·,~- 11-'.IC'T!tP d~··i-e:i'HilnC' ··,cj;J (c:c,;nt:1\) 
:. d c n t 1 c o í_l p n tl p ::l n (' n n 1 1 : t ~ f 1 ( 1; 1 p n 1 :1 1! · 1 (: o :~ z1 i r c ! 1 t· ( 

iil\._:d i í} 

n:·;_Jl J. 

:l(l :1 cvn 
1 :ncn 1 c: )·--
~; ill( !'1.>"\ ·-· 

S C S t C j íl IH 11
' U i '] f h l i () I] h"' I l C' :< :I li;_] ;· l 

çáo consumo~~ a-c-a 1·r: L:Jr ic d,, 'JYl 
c· iiCCC:,S;!i"\(i ;1 

1
' fun 

'CJlll\'l :)li c llnrJ:;ciJ 
'"ll)""'\ "" o 1 l"l l 1 lt ... >~·~,.~, t~.Dp"r ~i r'" ('\, (j:':·;í·rt{";tn r::ll';\ l'.rtnLo :! nro· 
pensao mnrp :·;J a COll:·:,·(lPli 1 líif'nnr (/(-; i{llC: UL1 (o OllC c' (}]lv !:iJ.nc:n·-

tc: rnzoiivcY lil.dS ir-rc··!clizl!l! :·'). I;,,·, te· crrn dc·ri\-'r.t, vrc!Ci, l r 
gamcntc d.i:Fundido pelo ·prii!ii :o lfr1n:;z~P, d T'cn.';nr n d l!l:lnd:J 
cfet:i\ra em termos de um 11 " /,/t>l c 11:10 mt:r·;l!liCili.C' lÓ 
>.?,i.co, cnJf.') :·i prl·)prirr i'lll\{ :in (.Cll1~~i.IIT'IO, t:z•J!ll) c_,··n J~c-y·uc.:; un 
t:re COn5UnJ() C J"(:ndn,, /).'JJ' :1 111'l.i('{( .. 'it?I1CÍ:I d ;};,>HUJHh tJ 
v·n'r é um pz_:sc;o ru1.l t·o pc·(~~-~~. !Hl 1 (jll(· o pi(tp ;(/ !~1 Ylll~; c' c·~;!p<J-
do de ter 1.1 l;--_~· dn v;·;·l'i ;:c; f' 



i J!i ' 

tt.111 Ô t. ntn~J(iti no ~-;en L l do colt·W 

cnct_on:J.l de cctu'! c um 

~- .. ;(:r;\) li'J·c, de:: \111. rcLr1ç~o Jc Kcync~ 

pois equiv.::Lle:cia a a:--;::~1.1ilt:i r 

COJUO CID autoreS TCSJJCit;J(]OS li :1justrJmC11to cr1 t·rc~ 

Kc:ynes, mas esscncic1Jmcntc ·r!ri·()/i(·.·rr,:·vcl com :-111~1 tc:o·r:t 

•' 
('CJ u-i v U CO:; raro 

tes J"Jeste tipo de co1oc;tc;âo, C!tt(': va lc fitCnc· LOJlaY, O p·_l'liUC:J rc; n a·o· 

tribuir aos ''cliiss cos' 1 em gc:rn -~ j c: a ·1 c í de (;~1y em pnrt i Clllar ,o 

te 

sto e:qui1 

'''I" '" to '' n VC' l"'<ld\lC 

dct~rcscentc), Cltllll~.int~:J os 

um i l ti C l TP/ ( .< 1 n1o, ;J 

l. '-r~'. 
L Ú cTJtc de acumu.la(ao 

(~18) Cf. r e lo finnsc.Jl ( J~) .)) c: 1p.. "-lq r:d}} nJJd(: CJ '70}') 

viJ"tlJa] cntr con~:;tmio (~ rc,··:{i ;la pn.\pr n ftii\(";J t:o:1sumo se: 
traduz num l'.intcJ·va"Jn cre,···cn\c 1'(-·nrre oí"cl-!:1 c c)\'~nnnd rc 

ad.as que ~~_p e: ou n~·Ju ;..::e c j)l"f'Cll :... 1 0 Jlí.l.i' iltvc:-;t tU
11 

(,;.-.. c··) • 
.. ~o sati;_;;fe:i.to ., conc'.ltri.: 11

,\ i r:_cl i nnc:;1z-; dn 111e_:ao \J)il';unJol , ) 

rca1rru~ntc ~Yi.lar n_c;c ;.; i1 r in 1);1 rn ;1 dl-r nihnda <:Lt l ~,i rlc 
Sav~ Mas nao c suficiente p ;,"J:n nind:.i f]UC' ;·;c c:!c:·mn!l:-;l--rc 
(c~ie) que rúl"o exj.stc nc-nllum.·i rti/:Jn p··1r;1 ·;"'· jtllg:l1' (jltc· o ::>'1:; 

tcnr.::1 ele· prc os OJ_Ju-r·e do rLt1nc-·!T:I !:ll que: CL'< g:Jstn:-> C'l!l ln'/C'S-· 
t:imento te: am ;Hlt.omnt·lc<~n~cnt·e: ;~ pn'CiJ("hc·r o hit.Jlti c~ 1'(' 

crescente, em termo;..; ~-~n1 di r1>·,, ('Ji11'{' n con~-:~n::c~ c o prnd:_;Lnp. 
~Jtamos dinnt(; (1a 1rtHlic;nJ;"!l 1 'iln,'c'r:ô: 1 o ]CJFiC',I 11

• !plzlt do 
11 CCj_dil:ib 1smo' 1 

nc~oc·lr~:-·. ,·o d1:·:cul 1-:l;l nu ; ;1:.-,n ;_l:''i'criuc (,j)" 

C/I~J) Ver C,·_n·cgnnn.i (l~)'/ti) ( 1 '1 ~'>P \'1(.; .H; qq: :ii.J);erv ;1 cc.t~ 

c.lusl-lO que 11 Clll !(ii:J;(o i1' l1.."l de '·:1){ Pno (;r u ·:;z'll:~ 

de) de~ lHiL:-1 ;1ni1'l _i_s ch.J p { ('~-;;--.n de ill\rc:;; L i i·~c-nto .. --polí(J!i!\(.,ii. li1;1;-; 

unrcs o rcsu1-ladc d .r.··: (!i'.;-;l-:t :JP:-il i ;c·'·- (p,:'Ji!O z._;i'! \'c) .ti 

nal).. cn.tanto, o ~--Jtllnt Cildn:-:;,·,:' J .. '. \t;lYncntc; <t !n(·c~r 

prctaçào coTrvenc..ion~!l :1ind;1 qu 110 ,··y-;o, C'1n "'l)qi·,t:J',_Ui.:; 

TH.:oc:l iss i c :--; r:L1 dcm:t:.1\i:r (' ;·1~! J \-":1 i lil I_ c· nnu:; ();; r-~; i ;h, id; pou 
p;.l 

f.'at.:.<~orlt 

c H_icn 
entro 

C[1l!llllÍ\' 

;_: lg\.,i 
nc.c:, c 

de se a ta·xa 
~i nvc~:; ti r ~ls 

{!_\ ·1 rwn t!IJI' 

::.:cJ:;c i h:t:J 1! 

juros pc>d
d C: [;.;C(;::-; i 1 (-, 

orindnxo_::, ':tu i 

;1::c, gtli"(!f O :.l jlJ :( 

t lp i! ;· !' ( J1 • :-~ ~-;;.: _i) ) " 

v r: r:-; l :J 
1lC c.. .. ; i.l O 

ocs 



I J:;, 

ma de 1 \lecisoes poupn1' 11 
•
1 

011 11 :1 to:-; fi l11d L v i clua-Ls de; pm éi () J • 

Se estJ e de n1 (:(·lO llll! fC -rtll.l() :; !-, portanto 

rcr1da e consuliiO, SCJU ;; r11v ) dui:Jntc um 

períoc1o tempo cont5ll\.l, ohvíun1cntc o no(!(' .'_-;nr olljcto d 1 t d.c 

C1.S Para. o p ·incfp:1o dn dc::mnndn n[ct~·_vr!) z..:omo pl'Ocurc:i mos~ 

trar em sua form:t nla_is s les, ;Js Úniea.': {]ccisôcs rc'J.cv:1J1ics são 

as de gastar~ Lo ;,o pode t1ma dcc·i 

16gica direta com o 11fvol o ti vo ,]c rcnd:1, que :;6 sera conheci 

do a Dterz:orl, c Sim, provnvclmentc, COi'l o ]u;(o do renda em 

a] guma me d 1 da p·ré 

t r;1 s 11 p1·opcn:~;;"lo ;1 con~-.1-!ill: r 11
:, m;l 

soes poupar!)' (nat)-c:.:on 11m 1 1·}" sornc·1(1:-1 

1Tl1\ r 

contabi1i.z~.:da no mcsino Lo n ;J "~ 

tr~1.ir o consvmo i.nJi vi_ 

dcJ periodo. E111 sfn se. ou ! ;ti'-', 

n'1o confi 

,_: n !\ 

c s o) mesmo sent:ido, 
(.51) f! bempossf,Je que SC11fl(-~ 11 !lCtt1pi!ne,:.i: c o 1 V(~;-; imcnLn 11 (l:;uul 

mente efetua s Jos mc~rnns cnpjtnl i:;·t ividn lS 17 cpo 
ca dos c1iissicos 1 c~;; cs '."_ii11ur<11mcnt( n:~:;(_:il! lc\rndo:> <! idcn 
ti ficar poupa a e j nvcst 1 mc:nto: 011 g i o I i ( l :u; l) ., p. iJ9. 
da]' nâ.o se der \ra 1 de forrn :·1·! _í!,llrrl:·l. (jU :1 CCll'1':>t·;·1 Lnc;Jio d que 
11 COm o dcscnvo1vinH:::nl·o dn cnr1 ·1:-1-llsmn, (, .) :_;; iJldivíduos 
que lnvestiaJn já n:-io er:.JJT! -i'\Ccc~·;c; r1t1:t\1.' te· f') mesmo:; tj(JC I)Oll 

pav;:UU 11
, OU aS <::Ll" (_jo entre é!S 11

dccJ•.;oc:'-~ de lnvestJmcnto C 
a.s de poupa n ~S) ·lcn.h:! ;:dgunw l:1 ;JC) com tl 

11 ·igunlda 
de entre :Jn~~.:1 c lnvc~:;;tirncnto~' 011 rneno:-; a!nda, com a in 
v-a.li a da] 1 Sny~ n rcf íd:t IguuJd c: dcfL.nT 
ciona1, tautolÓgica l nn ~l !'t.':ll1 u 1./C',f :-·,cJ;I (Olll n rn:110r n1J we 
nor 11 Sc:p:Jr ilon entre C>\[;t~--, '!dec·i~-~n-:' l! ';CJ<'í com() ptlt:cr-
pio da dema11dn c t·il"Ll c n rc'f't~tnt::H) dn l.ci de y-" 



I I (, " 

ser em \J nc-fl'c n rei oncc l 

tos(S2). 

/1 f.(]U!ii(tt3 

Neste co pro nho c.xLrajr nl unas conscq ll 

Kcyncs :1 rc~;pe i to da d(:J1Wnd:l c 

nalnr brevemcnt.e os pontos de di vergcnc 1 <i .. de cn. uc 01:1 de sim 

ples aprz;s cnt ao - e_n trc nmbas 'J no que conc.ern 

1 

estas forml.JJ;-: 

con t rovcrtí S S C'l 

.i.ntcrcssem nos o!)j 

(52) i\ sar l.Úc.1 dclllonst ,'J<'d\1 de Kc: lJ(;(.; Ci~)5(})) crJp. PP~ 

8 2, s rc () scnt·i(Jo crn qt1c ;·1 ig1 1:;lrLrd (m:L::; n'·ln o j(cqitl-lf 
b.r.1o 1') tcÓT'ic tradic_.lon~;l cnt 1rp;Jíl~~·n c invc Li;nc!1\r) po 

ser man·t da· i.nf!,lti3w !IO(le> : .. ;cr n u-i.rL··~· tlm ;-j~,ro, 

se·ja d:i.nlLc_irn, um t:Ítu o c'lc: n11 hc1·1:·; de ;ca·l,f: n!tl·W 

~ pode u.i.riT ttm n·t·i·vn -i1lC' _li-·t n;lo l;o;-;suf:; c, <i mc·n('JS 
que um ati\'·o ig,un1 vnLo:r t cnh~1 ;_:,J(lo ;;:~Jdo ()t~ al;._~ ôw 
se sfac;.-1 d um ::!i"i.vo dcl rnc iHO n1nr. p imc:ird nlt rna 
tiva hâ Úm novo invc:st 1 n!Ci ~ orrc-;:,po;ldc~nt·c, Jl<1 :-;z:J~und; ~'l-l -·· 
gné:m deve tcT dc:spot1pado :1 1nc:;.:rJLl :<(,;nn (.,,) Segue se que: a 
poupança Zl,f~l"('l:~;Hln do pri1nciro indiv dllo :-1 do-; (Jur:···n:-; ccH1·

sidc·radas crn C:Ci unto de-ve nc,c·e:s;--;nri~nnc:ntc; t "lar o ntiJIJtan 

te: do novo ir\·vcstlmcnt cor!-- n1C 11
• !\:;::c: 11m:-1 sl:ll[)!C~>' (lc:--:; 

criçi.ío de como o ·in\'C':-~t í 111cnln :l,l~rcr:;H_]o (kve nccc:.>;.~-;;1rLllilCntc-: 
lLlr J.uga1· a urn~1. ·poup;ln(:l ;l,L;regn(\;; id(::IJt'iJ_:-1 nLr:.lv(";",.; ,);~;;\li Í(; 

rentes [ornns de CGn CTV<ir r·1 que: ,-i (Jr p;; rlc de: c::J<.i.-1 <I.P,r'q_tc 
cccJnÔmico; mas n:..lo e1 ilZ"\1' pode: ~-:(:r ;;nu v:<pl Jc:1t; ... ) d1: ~-JlilO 

a:; ci SCJCS de i nvc;, t c r cnr, r",!Jili\Cir'' :1 "''"''i ;;r;r:;; :I c pnq;ll 

p<JrqtiC ta c:cn-· :>fH>nd0nc·':l \rlc>;i~;tr.' ii \!!"~'Cl indívidlltil (; 
c.cto, no mi1_:\_·imo c.omo r,: tlllndo · .. :>;},·;L, c:- port;;í:l'í; i>,":>d\.il 

mente invo1u.ntnr.io, r t':;c-!npio .. ·:·rJ,lndo 11r1 ind.i d!H) dqui 
rc com r>art.c (!c sua l''Cnd;-~ tll!i 1Í·!.1tf(, (('Tll rn:r"r,_'<'JilO 1:c:1.1J1d rio) 
corrospondc;ntc ;-! Ulil i1l\'e~<'l il~wnr·o 1'C't' li :<:J ('iH pcT n os :1ntc 

ores a :rnci1 \.·: rt;nt1'n cnn hJ-!i/,!HLJ c':-;ta 
ou niio r p:Jrh N/1o f!:l t'c;-;po.'-;! ·-; (._"CHH' i tun l lJ n c:s:-;n 
outra::;J cp.10st~iu: cnn:-~, (jll t :-~c' \'!1\n'·, tllJI;I r't.~s o:; ( ;t de· 
c.ionall t! itr/;T]:.J c lr·~-~'lcv .. tn!c· ... on1·udc) c vcrd:Jd que 
a parte pnupan<;a ;:q;rc;1.nd:J nun1 i d:t em <1 !'-'i n:1nc--c i tCJJl 
al,\!.llma :Í.Jlf!JOI'tinc:i.{l, em CH!'t··,,n <i-~lli .. l .. i.ln rl ,·} '1·ic'· ·;· ,.,,, . . -'·· , cc .. Jil! ·ar 1 CIIi ···'--~ 

tn mcdidn e Lndlr(~t:<lmen!"f'' n d·i_:::nonlhllidadc de C\'(·;d_i!n 
cconom:ia~ o c so_ 'c·l·li'ic.!<'.ll··-"c,l __ tJ . ,_ • r.:motn, c Ol1l'n rc: 

(c 
I. 

I i tl 

1 



I L 7 , 

elos t c~ rm:i na.11 tes L n \'C I. I mcn o nc I c· ,< :JU In 

ate o segundo l tem ,, I é! :.;(:<.: ;} o :-;en-:ln q li r e -j dos crn 

termos muito gc:rai .. .s; a c: h:1::;c íji!L1nfo ?1~; ~ C<lÇOCS d \_JJÚ1Jli CLL~) 

deJDHJlda efetiva scri <lo 

itt:;mJ.l.1 a.ntcrio_r, parti c ln.rrncJttc o dc1 1 O CC()OÔnl.'i CO em Sll\t (Jj 

ralicl 

sente n;J forma como os dois nntnrcs intro ZClil a c1nda ef(:U va, 

com. Tcfcrê11cj_a cspccia.1 as 11 ~-:)cs de 11 perf o' 1 cc(;n{·lmJco c: ,_ie cq_u.i -· 

1Íbrio , nas qua1s K s () o que OfC.':l'CCC 
' 

cl e Lon o mate i a! 

mais abundante c 1 co t\ se I r scrno ,, i tun c () contrnpos , ,') ,I 

al C. 'l~ r~,lnl"l~rl·c·•t•:· l' .. l 
' " ) <, ~ ' ' l \'' - i ' ( ' i • rnul t ípl icudor 

de pas:::,n , n cl:istri nn tcJ 

pjco c ntc -, <J C0-11:-;trl ;J.~l 1\(' Hlt!í'r'O ;1) 1,l'(''P,:lli(lS C: <I f'ld>i:::; il1JJ 1Ja 

Jc amento prodtw :lo . ' 
c llc~ i !1\/0St lmc:n to 

r a urn conte to de 

mica. 

l\ quest;Jo do :~,·.)-,n'(J c·conrl!Pi (o np:;rccc no i. t 

ma c tiva [orma uh:-; t dHC i n1mcn! 

.res. Começando por K:Jlec 

:radamcntc simples: cabe no't"nr (jl: 

co ao tempo econôm.i co} i s t n t_o de: i ' de 

dcclsõcs capl_taJ.istas(s.-_)): o c:o-tJtc o {lo !·cmJ)n ramcn c 

c c:;;·, , com o c o '~p<:1'.fo(lo" ;;(: redu/ r1 mero n in-" 

ter v ·1 u 1
' uriJ-l triÍT:.i_u d 

va no c :l.ta.li.s.nt() c: apr ··;cnt;Jrl 

c.ipa1(54) atrav(~s (.1 '' ·" tcrmíllil u ( 1;: r c: n 1 l pc1u d.l:; nd!u í· 

( ( ... ) 
',) ,) . ora tl':JbaJ.hc com o cnn1.C'\to de per dn •.:-~c· ge:-~t (, ,) Oti 11t:1 

turaç.ão í.los lrrvcst_1mcn ns quí_' 6 ~.lc n;-Jt.'11l'Cl. ;_:~-:;i ru ;1 c 
n prop t:Jmcnte rcl;:ltjv() :1 dccjco\'~--- -- rilc~t~\ dn 1:~;-.;illl,cm d~! 

funç~üo consumo c;:1p:it·:1llstn:~.; qqc 11 m m:1i r intcn.\~; 

se teô co: Ka1ecki (1 1 1:1~) cnps.'l ,. 11, r:cspnctiv:ITnrclll''· 

(54) Kalccki [l'J'i 1, cap, 
plÍcitas ~ dcJllanJa c 

;;; iso1ados. 

, h('l!i como em nt11.r:·1s. Hcf'c:rcnci;J:~ n.x 
t· i v:-t so ;·r i'CI~c:~nl r;·J ;:-:; vc·~~cs Cid ;Jr-t-1 "" 



1nus (lgrcg {l, I C' l'illllCJl \ 

cap.i tali.s tas c 111 n;:;11 

) de que: os ~-;:;1 arios <-",cj;\ill U>t nlmc-:·ntc coJ::-.>uml (' 

os Lucros brutos (j 

ta1istas em consumo 1' i_nvcs·t í.mcnto lo' o dcfí<cit p LCU () 

saldo do com6rcio cxlcrio1 J\ denH1n·:-;tr~H:ao c jmcd·iata c cx.trcm.a 

mente: c l.ara, no essc;nc-.ia·l 1 tlÓnli c a ;·1 q11 1.':10 

l) .Jcc·J 'll·l·torJ'or - exceto . . . ( . ,. . . " r fnzÓ····Io em tcrnws rega c no c.:on ·· 

texto de unm tcori 

n~JJiticoE:;'' c Jl.i <-; cs ;_~ i ll <10 

qllCI'. dc\/f~m se 

l (( 

do~sc, s .1 

a dc:tc 

t r s stocs1 ' (ll' 

b Li o (SIJ). ;\1us, li\OlJVC: JCll 

/\ pass~;gcm (;]cvantc c- :1 -~~(·)-.~tlinlc p >; dcdn:::'.ir :1 i<'~u:;!dndç~ 

cont6bi1 c:n rv lucro ,n,n>;tn;-; ,;;l1Jiln11'·t.;_J:-;; pCl',P,\lrti';J '-llli:ll. 
o sentido dct.errn nn~.~.-ío. ;: cunc·llri que n_:~·>po:-;ta nd,~JH.>!:"-

dc quu~i::::; stc:~-; it'cn ·~1;1n di1'cínmcní(' :;ujcitn:-; :1:-; (lnci 
:-;{)cs dos c itnl·isi:Lc:, ()Ju, c cl:lrn 1/tl(: íL'-; capir;Jli~-;t;; pu 
d_c:m tlec:ldi.r c.onsu11Ür c 1nvc i·!r iilal c~Jil d;i o pc;t-ld <Íi.J qu(; 
no anterior j ;:ts n p1;dcm ( c i' di 1· )>,anh:i:." 'llil i:_.;~ .";:Jo ,, P'l rt:an 
o, >:~uas dccJ:--JÓc.-; de 1nv >:,t imc,nto c cnl1.'-;tl!l'O (jtlí': r.:rn1i lu 

c os) c ni:io v-J.cc·--vc r /l~: (ih i ./1!;----(J'), r:, c: v t nL, .. qu u ;J r 
~~untento (~extensivo uo c;~:<o rn1 ~ em tc:rmo:; de: dcc so ,; du 
gastar (:isto govcrnu c c rnd(J ([;J;·) ('·xpo·rt o c; 
_nüo de c d S'l 11 l--i l ur.::i:)CS :H'1:1ll t 1 c.:l ou \::.>zpo:-;·i t·1 \/d:·;" 

(::;c·l No que corltr\JStd favo·;:i\/('lln{_;n-1.i.; çn:r L~c iti:': c'm Lo(_)()>' 
{lSpec:tt):-~:, (\ d1. J!IHl) 

ctu.iif io, 
cl c1 i_s to 
[eJ·Óncia 

CiH pnrtJCU./;J] ,, ';r;: [r,U :1 

0 (;::; TlCf) (: ·1 ;-; ;-; I C: :1, ., IJI. :c'; C 

·:li\1 c·nn,-(' I to ( dllli·, r:~li,·) 

C>!C !I .1idU i.od 
cnnhc;i_ r: ( :-1 q11c ' ~" 

I ! ,, 



] Í I) , 

como ·resuJ ta de umtt c::!)C:c!'!Jc·;J ir':~':r:;,y,; c;Jp.it.;Jli L:J :-J d c: 

n n c::,t·;Jv;J jl(li't.iculnnncntc~ intercs 

s n 1 :: s o ~ ·i. 'l c.·' ' 1 ;~! V"1"' ! t -·;-,( ·'-' que 

ab:_::,tr deste as·pccto tornn :-;lti1 tco i ;l in~._-_( tc:t(l~ nà.o :--,o r·· 

ttl.te estas det nnçoes suo 1 nrl:~lt\tcs em >J i Jncsma·::;, mas uc 

clus t()m consccj nc:ias d·ini1micl;-,, Pr mc;iro; como ji:l roi 1.cmh 

IHHÍ.C renda Ó r a da (; 

or:J cr:1 S()ll todo a rene! a 

... 
só seja determina I il r c: a I.IZ ao dn pro ao ~ s c) a a 

nTvc1 cada unJ de pTodtit i v:l 011 no :Jgreg:lc-io ? o c: () ! ll(' () c 

o co1nponeJ1.te rcs i 'l ( ,. o') a.. ~}o " :10 s:-io J C'Vdd;ts em cc1!l 

1:~1 as nttJdançJs no ] U"" 

•. . I cJ·o;; c sa.1~t :1os c C' I' 

v a ri o c~; J scj c:Jdas de C''-; 1 n(!t1(~:; !li 

te ao com as CJ OC>S -~-; 

CCSSlVOS JleT dos d ndo 

gera1· flutt1aç6cs 

vcstimcmto, corrct:nnentc de:, 1 ncrd:: por 1\nl :.·1 L i 

h c !li 

mais e]~tborado. /\ comcç.n.r 

ginals e in1portantcs: a c 

(S7) Ao lado outros co ncntc:'; do v:1lor ndí<·íonado qw :,:nvol 
ve.m despesas xa~~.) como jrn·os, ~1l1tg11Ó <' i to . ,\ ques 
túo scrbi ma-:ls deta'lh \l:J n:J n" se:,· n d.o -. nprtt!l() 1! 1, 

ele 
t1 prc s ou 

(S~l) A1nbas as 
na seçfio 2 

1 i c oc:.c; se tt (.·xnmi n:1(l:1:; 
o cnpftu'lo I i r" 

dcirí:JJtd no 
fn 



120. 

pect t:l \'as n;-1 od c spi:ci;11mc:ntc no investime11to) i 11 CC r 

' 
tc~:~~l que lhes c tn. rente c 1 <'m consc:q ncJ a 1 do d·i c 1 rn c:omo Ctl 

t.:11~ c:m sua fu i-l'o C:Sl>c:c.i"Cicn de rescr\.1:.1 de vaJ.or c como rc 

rc1lci:1 en1 ~ltin1a i tal í.sta (CJtJJ. lleí xan-

do 'lado por o-.ra o n ito tlc) c[ci_t.o dn i11ce tczn sollrc o in·ves 

tj_lllC11to, cabe dest c~tr n 1 r·t;rnci n, r111nca suficientemente reco 

nhccida, da distl os entre ;1s dccis s de 11 cur 

to ·prazo'~ ~·--basicamente decisôn~< de p d11zl.r, 1:is qcwis se pode 

de prod ho 11 
\t ongo prazol' 

investir, ~s quars se podo ~ssor1ar um 
~ 

e ri o inves time o". 

O' razo", como se 5abc. dí rc:·7pci to mais propr:i nment a nature 

ao horizonte ·:·c S fl C ·t J cnlculo c itaJlsra Jc> qtJo ~ dtt-

sc:ja mai::_; e~xtcnso que; o 11 Cl1rtU 11
, pcLu propr1a 8 c: 1 1 

qui de? s n ti vos r· xos Cl1\/01v·iz'l no c:llculo rclrlti_vo no Jnvcs·-

timc·:rto (tJ1). 

o f!J' ncfr, l o d;.l cl cn1n nlhl c L i v a e rmu'l o Kez 

liCS nu a ito c1 (! :s cisôcs d p rodu? í r ' o C'' "u r to p r:-t 70 ' r a o 

~ ~ ' . 1 I ,. (1U<Jl sa_o c1aous a.~c: c~ cctrtt·Iv:\:; tC lOTigo c (C CllTto pr zo c; o nJ·-

(60) Como i j:nd-Jca nn sct::- o pr cedc~11te e ~;era rctom,:;do no t:íl 
t :i. mo j_ tem 

(t11) Kc s adol a aqui bas i c;:mcnic os mc:;mo:; tos Marshall ; 
ver espec:ialiHC:11te j m c:!')J.~:l, p-!'J ilh· .. ot17. 1\ rc c:lto stcs, 
nota JcJtHl :i nson que: podc;m .ser usados \(~;em que se C';:;tej a 

com ;Jlg;·lnl<l <'m \jllC: o cqu-J .l r tu sc:.Ju cstabc~ 

no OT\f:,o pr~'l7:J'J. \. :tdc. c7 SU () fa1ilT \{..;sta.nJo 
o n a ..... o 1

• ou 'n1c nt.' ndo o on p n::o 1
, como s cs-· 

Le fo::·>SC: lJirl<:l dnta lld JJ!: .. ;tí)t··/<.1,( .. ·) n pre: rfve] usar \tS CX 

p·:ccssocs ~ c1rrto pr:.1 o ( c~ 1 l nngo prn ~~o 1 como ndj c~t i v o~-:. ·J c: n 
como s stan·t -Jvo:.~. O 1 C1Jrtn ·J;T:1 o' :.10 é uma cxtunsno de tem 

mas urn cs s nc cio": Hohi.n:;on,J.(J'J71), c 
l l n tj;; . t\ 

JH rc';, p. ''· , "' no ,.n an 
1 or1nr·11-cs em cyncs: rt 

Ullltl. t:·e o c:qu·i J r lo pc:'l a J ntc:1"'tlçiic~ c:nt re as \\ r 
ças 11 da oferta e procurn .. 1 mesmo n cu r o pr:::tzo ~ c: a nao 
considcraç~lo ., lüesmo no ;; i te> do -~ u11go pr:; .

1 
dns cons en 

cias Jo nycs imcnto ~-;ohre n cnpt1ci pTodut:i va. I\ s et:t 

nc: LlJ mo angu1o que a alÜÍ-ll.sc de 'i< s H 'TeoY''/a t7c~L·aZ. se 
restr_ingc, como se costnma di cr,. <1Ci 1tcur o prtlZ0 11 

- scrn que 
p r isso :-1cj::1 n c.css;Jrí ;JJncntc- cstiíti ct1l como \'cremos~ 



I 2 L 

v,, l invcs t:i mc·nto pT·ogrnn!i\(!(; 

n.tc:~)j o ~-;~l1Úrl.os nnrnlnais c o:~ cu'-;tos un l tó~r_i os de produ(; :::lo ((J2)" 

(;umo é not6rio, Kc~ync:s dc:l-1nt\ n dcm,1ncltl cCc.>tiv:l como o :t1rv-ol ele 

Tenda (l)CJll COlllO (i TC~Spcc_t-.:i \iO \1 fvc~ l \.lc cmprc 

d:t (h.:!)' em ·t{:l'/11(),(; rle rclií"l::t (ou v,-J-lor 

Y\-Cl (\l: cmprC'EO 

;_; de dcmcn1du pc l:t t' 

~:r oht:i de c.<;n~-;tlJJlO e 

'' I• c '['[ .. 'J' '·' !') + '] \. 'w •' - li>,,• \,I. j C01'J' :~ cmprc~:go ofcrcc 

r c 

· . .., · t l''l '·'•'.1 ".lc·tc.· Y"t'.l l',tl .. l'(,'\,'.1]" J.i:.l r.','.l (' i'j;<:)t,g t { " ~ '" 

n-fvc:J de cmp rc- rc;go u L)O-ct :.tl'Jt.o 11 

l'cttstu:< de ·fatores'~, llitl:-; x,no Cl ll1z·:rn~ e: prc1.lnt·c a no mumcn·-

to 11 í.lc man· 

LÍ\::1 11 
~ q1:C cqni. i em q1.1c as 

untu com 

K(~> IlCS m,:;n(_:_i_o ;l sonh'ni.c ;:t cc:t:lt .i V<l ?\que Ju:·.-, 
tif:icuri_a aos rc·;.;JfJ\1·· f.'J(crt~C :H rc 0

11 (_p. /]) mtx:3 

parece HJ:.tis 'c.C~JJ s·r·:-1 intc:Tnrc ;:~ l~'l r~t)l!10 pc:Lu lJlCnos 
~j 

11 lHcro norm:J·ln ta:! c\;li!U •. 'te n define adi (cap.ü, ::JpDn 
cc., p.b8) dctc 'l:;~~~n jJ~_;ld ~~t,:xn de Jul''OS corr<:~nt( <;ol)rc 

titulo:.:; de tc·;"mO c T-t :11 u ("O!Tlp:1r:Xvc í ~~~~., r.·nsi'."J contr;:l·_c i ntcr 
s ao das cu -~·,'JS dr:: c ,~'í.:1·1.· ·1 c· ,-,,".'il1'lt.lt.·l-, ·•n-t·-,-,,-1.'lt.i'JC ·1 1 t .. J,··;l·,· ,·.1 .l-1·1· ~ '- ( - ,~.... ( .. (l ''o'"'..;)(.-(_~---,·'· " ---

cru algum :il.CJ ontc> ~,!(; dc:m;ltid::-t c L i va!' 1 nu cst(\ lJU ria u~1o 
c r'JT o risco {-(<1 (··rn.r> ~---~-;iÍtif;; c~ ~-;c)~·-;:·-;i_;,r(;·lJnc1ltc dc;·1J'C it1C.llli_:r 

Ztincli\ o.:; ( u~-;to:-; de li'Ldl:il( IJ(,:-;_10 c 1'i'pn~~ic)l'o do cnpi t·:l·l Par:l 

um;.J d_i.'-:-c:u.'í 'tu rq:.!_;_s :ic·t{Jlh::dd d:i dc,tc:rmJna uo do:--; rcc;;o:; de 
uJ'c.rtdl\ (:1 

11

C~J'rtuj' ''1Cli_\.~Cl
1

j j'1 l" '''.()~). em K ncs Ol1 ~oh !tipot._~, 

~_:,c's Cm:1l rc~-11 str1::) 11 il\·n c' ncsinn~JS
11

.~ bem c WC) ;-: l t c.:: r·-· 
\J.ativ:lS d( ;,i)l, t:tmc~nt.o n;~·t: Ji~") 11 [_1Crfodo d.c lní-~ CC \/(J r 
Da\lidson ( 97;_-~); ,.c_lj 

cap.3, }Jl).27 ~11. 



a:; concl:it~()cs () rta,(,,,) IIIUXÍlliÍ.Zil il C ctat_i va lucro dos 

r c s r l os :i· (h 7) , SJlll, COI!ttl qtl r que se ínt:c retc esta lormu-

r to (1 uc 
' 

oo c:m yncs 6 um coJJ.ce_i to de 

ren e !3 p(-) Jla 

filem dos rohlcnws ch1 cons truc; destas dt1as fun-

çoes ugrcgadas(G8), l1~ cstj clcf ni.çno rl11 dcm{Jnda efetiva certas 

(67) Idem. cap.6, p~SS; tamhem ctJj).3~ p.:Z.S~ 

(ó8) Admitindo, como parec:u ci<1ro, que resultem da agrcg iw de 
fun1:Cícs o s para cada unida produtiva (ver discussáo 
no te o, a se r), t:11 construção supõe: 19) as CI-
sões de produz r se j nm tc'>madn nao mesmo t.:cmpo' 1

: 

umn s_impl:i :1ç~io c. sitiv:1., dcst nada ~J nhsttal_r a :int.er··· 
rei i"ill ro tiva llo tu (diniÍmica) a fim ele dc:stacar a in 
tc>rrc:ln\"- conceitual <:11-i .1· renda) prodtH,::rJo e dc-mt-.tnda 
r~.1d:1, .retc-n o essc;Jc.1 n 1 pn-rn nes -1 que cn t.·r,etanto 
d:ificu.ItaT lLma tcntat:iv~l d\; pcns::1r o t{pe:T odo prodt11:; 
como um r o de: ternpo ren·l ~ 2,9) que o5·; c rcsarios nao so 
llldXJ C'lD OS lucros C.'t rndtJS., 1T1;'!S O r·:l i'liil ''10 ;J t'C:~3trJc.:. 

c dE:.: tnn 11 
::'J'-} u,.,.,dl/:zln~ dn contTar.lo o vo1un1c~ 

.. ) co rc(' .. ;pnnd n·t .. c :10 -lucro x mo n:H.'l .se·· 
ria a int:.c ~:; Cllr\;;) (·!c C.J r:: c c!c:rnanc1a agregadas} 
ma;:; aque-le em di::.tunc .. 'i ntrc ns (:) lfl:!X'lllt:.l (ou scj~:l 

tenl1;-.:i1:l mesma i nc1 i lJnt.:.uo) ~ /\ct il1.1e p:.1.rccc) ncs nao 
cu C"l<J-rnmcntc que ,·1 ;-Jn;J s con n.c:Lon~t-l dn concor:r(:;n 

c1a pura, coT1st_r d;1 pnr-;1 ftln s Ui::iLtirJas (prc o e cu~~.to 

marginal), .nú_o se: upl.l cn ~1Y StJ:·l:_:; Ftxn oc:; expressa:-; c1n 

s sua cc:.>nclt!~~ se nltllJ'l cnso c·.:'!dr: em rc:s:; Jlt.1 o mo11 

t~1ntc es T' de l uc o~--"; iJ rt·;:~nto j d:.1 o estoque c ccJ-
p·i taJ 1 sua t x.:-1) oh n r s 1 r .. i c.:· no de: um dndo lucro uni t· 10 
11

norm~1l'', l.'C)rno que ant·c(_-!p:-lndr.! o fJUC rt::~u.ttarln concorrcn 
cta; l_sto c ;:l:l;t o n "d mnncl\1 11 ou rc.:n :1 espeTada (Tecei' 
ta total meno.':< 11 CUstn c· u:---;on) ~~ 11 0 Cc:rt·a 1 (cns t\) de: f:1torcs 
rrw:i.s luc~ro no-rm:_ll); '"')que :-1 composl_ça.o da. produ(,:.êlo (e do 
c~ rc: J SC"Jil dad;t L)/'l' 'O-'.''ii'YJi.(· (] prop i~l dc:ci:<iio de: p u·-
zi.T, sem o C[UC nc llflJa d;ls du;~::; curva::; ap;rc:g:-JcLJs poclc ser 
construí" da un:l vocament!..'.': c como se o n_fvcl c a cs trut:ll.ra da 
demanda cfet·iv:l par o\:llmc·nt.c pTc;s;:; uscsscm n S.l propr·ios ~ 

o que: torna a.:·' curv :; de: dc:rn;ntda c: ofcrt:::t nilo ;-.:,<) _intc cpen 
dcnt.c:s, mus f1mc.:ocs d1) i',}J{ij)t'{n ponto de c L"c~t·i vn, [( 
l'lCS mesmo dmitC q1.1e cs:-~:1 rc 'f'J'i<;il'o c ·tlC'l.~cssil'.r..i.;t; idcm

1
c.a.p. 

4, p.43 (nt)ta) c p.~Js, o (·np.2(l, pp.28l-82. or;I ~ imei 
St11 iJ6gjc:rt, n h·ip(St(~SC~ n~o tl~ITI illU·iot·c~s COI1S 

conccitu:tis, po o o nfv,,l dcmnnda efetiva c umn cons.
tr 8o (abst tn at n1·:!l, "i-Jl::f.a.JI-i-(·;·;-.,_etr, lo l.z a no in.Í 
(·io (supo::::to gual pa n lndo:-~1 dn um rfodo de rod ao., 
forma que sctlS resulta ;; :.1g·rcgados p clcm ser torm n_ndos 
s:imultaneamcr1t.c sem C{u;·!'lqt!c p cj11f o ;1 constrtJ(~:~lo t rica. 
í.sto rc:metc ao seu concc:·itr'f equl! r.io, CC.JlTl(J vc:rcmos~ Fi 
na1mentc~ n.otr, se que ;·t(- ·;:'i?lO. h1p6.tc;:;c; de ·rctr:I'no.:; dccrc~5:.:" 

c entes uu mes de: corrcn 1 <l pllrn í; ncccssar.ta p~-tra que 
o i1-fbr:l.o c t:rc o r n (-' dcrnan(l scj;-J d.cf-Jn·idcJ ('fn!)Ol't1 

Kcyne::-·; sttp 



l23. 

a igll.i.dnclc'C;, as:;im como di [ícnldudcs duco;'n;ntcs elo nível de abs 

em que e rmu1nd<J, qnc: clc1n dnr n1nrgcm a interpretações 

divergentes. Uma pri1neira di~ respeito ~o cnr5tcr agPcgado destas 

func.;.ocs. Atli que to elas se ri nm pcns:Jdns ctl retawcntc como 11

agr.~~ 

g OS 11 ou, invcrs;:nne·ntcl como 11 reg 8on du decisões inr1ividunis? 

Creio que a seguuda alternativa 6 a correta, embora as pr6prias 

c ta ti vas incli doa ls possam contcmpJ ar coTtos agregados·· por 

exemplo, consumo e investimento · c snas intcrre1ações (69). De 

fato~ l1~ algumas re c i as Keynes que dão a entender isso 

(70), além do que se a muito estranho que Keyncs, um teórico por 

excelência Jas decisões capjt;1listas~ estivesse SlJgerirtdo~ mesmo 

JH rtidamento, que al lnl modo os capl tal istas dam a pro 

d ao e o emprego ncomo C 1 (lS 0
11 () que na o exclui , c c v .i dente~ que 

pariimctros t()S conn n Lguns prcc~os hilsicos (_i nclo a 

J'lrros c a tr1xa salnrío nominnl de lrabnlho ll ' ·1 1·1 · 1·· · J· ·) ~((, q lI . l I C :l l O . , 

em ceTta o zo c dete as 

COlld-içous institucionai.s - ' .. ;;.-:,nm ser artilhados pela 

ri a s emp-resário ao t.omr1 rem StJns dcc·i sõcs ('71). 

(C>'J} Ver especi almentc (I 'J:17a), "Thc Gcncra1 co 
o C l'mp1oymcut", 
re·iro; ·rei ~ 

ngu.in, JL1 rth; pp.:?cl·-2~), onde estes u 
bois estJo sugeriJos. 

(70) Por exemplo, 
s ' pp . ~ '7 s s " 

(71) Pur exemplo, Barrôrc,J\,(1'17'!), Di;sc ues et 
Contrc Révo'lution c ·ic:trnc 1• ga a su 
,gcr r que~ uo ão de quanti.da-
dcs, (., .) dos contcudos d<' nm certo rllimcro c clecisõos incli 
v~duais, pede constit.uir um agregado; mns este nfio é assi 
Lavei a o1na categori:1 nn:1l ica da tnncrocconomia. No caso 
]Jresente, a re ~o Jo contcuJo Jus Jecis6es Jos cousumi· 
dores niio 6 i.va ente ?t propensão ela comunicla a consu·· 
mir, nem a do contcGclo dns dccisôcs ele investir dos 
rios equivalente~ ncit:1çjo n inves1i do grupo elos rc· 
siirios"(pp.t40·14j). s, ndinntc, esclarece: "A conccpçao 
Jnacroeconomica da decis n~o li portanto a clecis da tinida 
ele representativa estenclidn no conjunto, Jtom a do s~o co c 
Li v a, mas a de""' sao -~~ nd i vi dual con:foTme a tendência. gera] da 
categoria cconomicn n qual pertence o n ntc" (p.1il2). 
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Uma se ela e mais import:Jnte fonte de ambigUlda-

e a 

do o sentido usual em que o termo 6 otilizado na teoria cconBml-

c a~ ao me,; nos dcs thtJs. A]lnrontcmcJlte, contudo, Keyncs o em-

prega num sentido cu"l i ai': a deJnanda seria ''e t.l va.'' o na me-· 

dida em que rculiz a oferta, 1nns nu medida em que permita, ·ao 

ser antecipada, r ou tivar o uso dos recursos cxisten 

tes na produçi1o(72), independentemente do que esta venha a se roa 

lizar no todo ou so em parte. Nem por isso o sentido usual 6 eles 

cartada ou viol porquanto Kcyncs deixa claro que as c c ta-

ti v as dos, empresários quanto ao que just·i cc: produzi r ( "curto 

prn o") cndcm dnmentalmr11te elos r~:•uZta n verificados !lOS 

períodos ele pro ao anteriores (7:S,_l ~ e, de qualquer [orma, se 11
i:J 

cc:rtarc'lllt' u prcVlS<l\) dn dcm:tníla fetivn por mero acldeJlt~. e 

de ·- lcr6 s:i rar.l:t n·rHin cqu i valente c nns propo 

q as~ com o que erao sat_i ~:f c i to :011as c: cctntivas lucro, 

u ,, te por(jUC a {eel '('(t corrc~tamcntc: o montante c ;1 comp:~ 

í7 l Devo d observu(;úo desse nr.;pecto a !'nulo HaLtar. •\lgumas con 
s.l õcs ·iJlic.ia·is de Kcyt·lcs p<Jrcccm corro11or{·tr cst<:J i11tcr 
]lret:lÇ ' es ccialmcntc qllnndo ,Jelimitn seu objeto em cc' 
da corrente mint:tn te dn teor-i r·1 cconônri c:J. "A maioria dos 
trutados sob1·e a teori;1 llo vHlor c Ja proJuç5o est5o l1asica 
mente interessados IHI distri.buiçfío de um dado vol.unw de re
cursos entre di ren tcs w;os ... ] . ~las :.1 teoria IlUra do que 
dctcrmin;1 o e x~ego c: ri·iJO ~~i:1ta 1 no orig_i nn dos recur
sos clisponiveis raramente t m siJo tratada com maror deta
lhe": Keynos (1936), cap.2, p,rl, 

(73) "Seria muito complí.cado formular expectativas novo sempre 
C{UC um processo pro tlvo ssc i11JicnJo; c scri.tt, al6m dis 
sç:l ~nna pc a de tempo, pois urna grnndc parte d[1S c·ircnns·
tancH!S em geral cont nua s st:mci nlmentc inaltera de um 

a [J)erÍocle. de produçno: v e r cnp. S, p. ~ 7, notq} para outro. 
sta rma é razoiivel que os produt.orcs apóiem suas expec

tativas nu s siçilo de que a m:.1ior p:nte doé; resultados rr 
s prossc 1·1 r:l ~ cxcct:o nn med·i da em que haja r~'i 

zoes s para. cspcrnr uma mudnnc~a. Assim, nn pr/ítici 
(, .. ) as prc sc)cs dos produtores siio mais r llent:cmentc 
mo ficadas dn:Ilmentc: , lu dos rcsu11' os do que nntc-
ve o mu ças f urasl': itlem, cap.S 1 p.s·J. 



SlÇ da rnan v;1r-i iívc l sobre a 1 nao t&m controlo 

(ao contra lO do parece propor a Joi elo S ). 

Relacionado a essa questl'ío surge outro problema, 

elos s sérios: interpretar n noção de equllÍbrio empregada por 

Key.ncs na defini da muncln cfetiv:1. Ã primeira vista, 

i l rio cJ: antce'' son como umn contrad.iç om termos; o 

um 

·do 

fato o c ~--~ a menos que se interprete a simples intenção dos em-

presa ios em maxi zar 1 ucros 1 suposta por Keynes, como uma con-

dição auto-suficiente cqui1Ib o, o quo a meu ver não faz no-

nhum sentido. tece que este "equilíbrio" para Keynes também 

envolve uma dote ao ex poRt da demanda agregada, mas na o 

110 seJJtido convenci 

cialmcnte rc•aliz 

em que o oquilfhdo seria sempre tondon-

qual r ('!11C v-i esse a ser a demanda~ '.l:'ra~-

ta~"sl.! de um eq 1 rio apenas v"fPf;ual, ou "no onal", cuja Úni-

cu funç n"Le , sem 11 atrai1' 1
' para ;-1i o sis-

tema ocon6mico o portanto sem 1 qualquer mecanismo 011 proccs 

so justamcnto" ao sí stcmn. 'Tudo o cpw importava a Kcynos, 

jã tendo rejeitado a te do emprego pelo "mcrc de 

trabalho 11 no c tulo 2 da :Fc:o !_.t Ger>tll~ 1 era demonstrar a po.srn>-

b?: l~/ 

da que 

de que esta situaç 

r simples aeas 

de equi 'lfbr:lo fosse alcançada~ aip 

o qtte equivale u s r que as expec"~ 

tativus seJam c mpPc (não importa como) s:Jtisfcitas; isto posto, 

c~st;Jva. dcmonst a pussibí lidndc de equilÍbrio aí x:o do plc""" 

no rego e ne a a implicação da lei do Say mnis importante 

para Keynes. Embora na l7e.ral esta tcrpretaç5o n5o esteja 

c lfcita - ao contr5rio, o capfttJlo 3 onde 6 exposto o princf-

pio da demanda efetiva passa sem transiçiio e sem expli ao ela 

demanda ex ant;e 1ara e.r: posf;, íornando quase inintcligfve1 o ar

gumento bãsico -, ela resultei cl aramentc de um escrito pouco po~ 
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tcri.or( 1]). 

lica distingllir os dois conccJ 

tos do ron o c a L e, ~-l dcmon (! tiva, c o ex post, que e a 

re propriamente dita, correspondente no valor adicionado que 

1 fato rcali no mcrc;Jdo ao fim do per do de produção 

em qucst (75). i\ importiincia deste conceito ô que o nível ele con 

sumo (parti cu! an1wntc dos cmprcs;irios, porque so o lucro e resi-

dual) nele da J'(-? assim dci~lnjda, c na~ da demanda efetiva 

como tal; ao passo que a import~ncia do conceito de demanda ofe-

tiva e que 
4 

BO le (nos termos de Keynes), e não a renda, permite 

dote 1 1 .. . ('"t'(í). c n 1nassn cc na~ar1.os !\do-

ma1s, ~2 con nt ão da renda com ;J demanda c tiv:1 em cada pe--

( 7 ) anel l!x /mte", ridgc, ll. 
s o f J.M. cs, llanj Lon 

~ espcc a mente o tro o: ~~nu comecei, 
c.omo cons1 rando c.ssct dt rença [óntre demanda e 
t:i vu. a g e:x: ante e nda agrcgacltt r;.1: po:d;] importante. 
l'or,]m mais ta eu rcchí que ela tinhn import11ncia secun 
(]5ria, c ttuc e11fatizn l.n ollSCtJrccitt o argumento real. Is 

a teoria da clemancl;1 c l:iva C: substancialmente a mes 
lDll se admitirJnos que ns expectativas de Ctirto prazo s sem 
pre satisfeitas.( ... ) Si_nto agnrn q11e s ssc reescrever o 
li.vro vcri;1 inici5-lo ;1prcscntnndn mJnhH teoria soh a hi
potese de quo as c ctntiv:1s elo curto prazo s sompJ·c sa-
tis i tas; e depois mostra r num capítulo subscql!ente que di 

rcnça z se as c ectativ:1s de curto prazo forem dcsapo~ 
tadas" (p.181). No rnesmo sentido, Koyncs sugc~ria na Te a 

cr•aZ. (cop.S, p.SO)· "( ... ) n:1 prntí.ca o processo do revi--
sao c ctatj va~, de Ctlrt(J pr;1zo e adual c contfnlJO ~ e 

tu basic mente ii lu dos resultados realizados; de mo--
do que os rcsul t os cspcrnclos c rcnl i zados se intcrpcnetram 
c supcrpôcm um ao outro em s·11a i11f1uênc.in~~. No mesmo :;cnti~ 

do, ver Davidson (l'J72), .cít., cnp.2.,pp.2.1--S, onde ntri-
bu.i a Keynes ;.1 hJ.potesc i mp a de que 11 as cxpccta t de 
curto prazo sejam sempre (aproximadamente) reaii za s" 

s (l937b), .cit .. pp.l7'l--81l. 

('7(Jj renda, isto e, os rcsull os renli zades, di renterncntc 
demanda c:-Çc:-~i va resu] ta dos sspcrndo ~ apenas existe pa 

ra os empresa nos. e para e!c's e relevante apenas porque rea 
ge sobro sua tcrmi JHI(;ilo snhscqlkntc da demanda e tiva e 
sobre setl consumo pesson·l !t. (.".)i\ demanda efetiva e a rc 
"silo idÕnticos para os fatores, com exceçiio da rc a dos em 
prcsiirios, qu a lqucr tempo depende do result da re 
vls;w c tunda em vario:; crfodos prccu nte:; s infl n~ 
cia ela cleman efetiva" ( 11 m, p.l80). 
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1'10 pe te rnwr () conteúdo b ils j co das expectativas de curto 

prazo tjUe vaíJ dctcrml na pnra empresário il 11.:-:;uat! ma ü"-

tiva no r[odo de pro ao suhscqUentc(77). o que rc cspa~;o 

ra 11ma :interação rtâ?ii~/ ent 1'C SUCCS Si VOS I>C:r:Íodos de proclução, 

~1uscnte da Teoria r•al (pois nno faz i a p;1rtc do seu escopo) mas 

plenamente compatível com seu conte c os COlJcoltos formulados 

(78). Em todo caso, os conceitos hás icos de rc; (consumo o in-

vestimonto) com que tr alha Kcynes a partir do capftulo 6 7'eo 

.r•~z:ct GeY'(tl são e:c r)oo·tl pouc.o im1)ortando se os cmprcs os estarão 

ou não "em equilÍbrio" em terminado pedodo de tempo. Se Isso 

a :r 

( 7 7) 

( 7 8) 

nao c r1 osamente din<Jmic~, tnmpouco c; estática, pela sim 

"Quando se está li do com ooroe <", a demanda efetiva a·-
gre da no A n110 1c1n corrcspond6ncio com o rendo 
gacl:l no te . Tudo o qun se pode comparar e 11 renda espe 

a e a real que rcslll a para 11m empresário de uma clc;cisi~ 
particular. O invest nte real do rir ntr va-
ria es indesejadas de csl tJC, altera -es do 
de c siio .A (li i·e a, se houve r~ é d D a um erro 
tativa de curto prazo c 11 i rtância dest1t di roliÇa 
110 d.c que ela ser~l llm dos torcs rc]cvantcs para de 
te nar a dcrna c Ucnte"(ibiclcm, .180··81). 
Na ve t sempre sc:r1n 1 Jar i. mente a rcn 

:;; po H t ~i man c V{l 1 r mos na pr'i me j ·.r a o 
invc5timento, itivo ou aegatívo., em vari imprevista 

estoques ( u uma Z>Y'();cy j se a var-Laç?ío for no:;; preços)~ o 
problema ê c cst artifício contiíhil ra um. conceito de 
renda ina ua para c tabclcccr uma ç consumo c que 

scurccc a intera o di11âmica no t Por isso 5 melhor 
manter as dcfi içóes ele l<eyncs. 

1!;\ questão centTa1 e di st i ngnir as rç~as -r qno dete 
nam a posiç;<io de equí 1 ri o dn t<icni ca de ens o c erro por 
meio da qual o empresa rio dc:s rc [ou nuo, acrescento/ qua1 
e esta posiç~io 11 

• * ~) 
11 Sou mtLi s c.lass:i co do e os suecos, pois 

:ti nela estou scut.ínclo 11s concl i <;õc:; do equi l fbri o de curto 
n idcntid:t!.lc en·tTC ,;;r: ()n{; e e:r anl:c .. OJinlla 

a se As clecis5cs ex dcm ser al· as 
r ensajo e ou 1· }1Tcvis cios;I, Oti (co1no na 

rcali ) r os,. dcverin u.ido mais c1ar;J 
mente entre uma teoria IH.l ua na va e;r anLo, co .. 
mo quer que seja alcan<;a<lil c um cnpftulo psicolÓgico ln 
cando eomo o dos ne c~:ios chega a suas dccis()es cu: an 
!e. E só neste {tu lo que entram ;J rc a, o investimento:· 
e a poup ll, que siio conccí tos e:~: pouf;", Ibidem, pp.1fl2··3. 
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ples razao de que o t so ;lp:-lrccc: tll como rc rc)nct a ou para 

o turo (nrevisiio) m CClnt;li'> i I (e.JC pon 1:). Por se como e 

cqu1voc;J a c1tr.ibui o ele onotnçiin en Lctl:iea a essa ob-ra de Kcy-

nes, quando apcna;-:; seu potcnc i al (.H n?nni.co p si t a1 mente f o 

ra e lorado paru evitar n rl·isj1crs5o c as dificuldades c as 

em que fatalmente i nc:orrcri a no abo nr o tem~1 (7'1). Jv13Ls ain 

Lar· r-· 

tual" exposto por Keynes, como se elo sse o desfecho inovit 

vcl elas forças o tivas do s_isteJnn em atuação nimult2nea, cujos 

e los mais marcoJltos em sua di.fusão geueralizada e e itos de 

lctérios sao provavelmente os griífi cos l:l··LM d.o Hi -Hansc:n c o 

\Jgr(lfj co de ilSo 11 
( ter•ninaçao ela renda com ' '' do investimcn-

l··. ·; 'J ·.I 
, 

11 C:l1cguei COllC ao d dcm:111d:.1 cCct.lvn co arati.vnmcntc tar 
de ( ... ). tinçiio era cnt [19'\1<3 entre insumo e 
produ te posteri o ( ... ) s descarte a-a em r te) 
que era espantosamente comp.l í ca e realmente n t nha ser'!· 
tido, m<lS rincipalmcntc porcpw niío havia uma unidade ele tem 

lU Pcrc i que poderia obter tudo de quo precisa-
va com as c ões de c1c:mn a c tiva e ''(:ibidem, 

SO) ~ ssc context:o, p:-1rcc -me discutTve] a :i.nterpretaç 
ck1c (J~)CJ7), .cit.trt,:l62} seg1Jndo n qual 1 '0 1 l't 1 eaLz:~~ 

uc: l'>)rz l4u ~_·; n:1 J n agem dos ano:-> 60; 6 dini:lmiC(l) cnquan. 
to r! U neY1a 1i 1hr:o1·'1 6 c:s-! á i· i c;:-J c.ompt~r(lt·i van, porque l'o pro-
hlcm:l ê uma qucst o par;.J ;mnlisc scqUencial ou,na falta dc:s 
t;l 1 paTa umct :rlgid~1 c c ptrcjta l.imit·nt~?io da an5.11:-;c Zi com-
p~lrn Elo de fHJs:içõe de t' u:t l /(7, onde não se coloca a quc:s 
tao como as s1~~ocs .c~(-'(fl1i / o se resolvem. Keyncs 
parece prctc;n r que sun identidade e;r; poni; [entre: po an
(;.u c invest:imento7 serve j):trn a ;Jn;tl_isc: ~d-iniimica'" ~1as 

se v c: .• Nesse resp-(;j to o 'i 1J1n(cf,-/nc: on tinha uma v mais 
\,_~1 :ra que a (/ene1''cl:-l ?17;co f! ~ 1 ~R ,gr fo orig:ina1). que 
a orda m do 'PPeatlB1" n<JO ssc ex Jicitnmcnte d-Jnàmica, 
mrts a da ~tco a GcY•al uo do Hcstntic:-1 comparativ:1" na a-
ce üo usual, jus tamcntc: rquc o !fequ J r :i o !I em que se ba 
se a, como observa muito em o pró rio Shacklc, ô "ele um 

cu j <1 ocorrêncLl e 011 m,m t: aei n í:a l , c de nenhum modo 
de jHcôtcneler ser o 'rc:;uJ o nal.urni c inevitável de um 

processo de ajustamento nntom5tico"(p.240, grife o ginal). 
Neste sentido, as 11 Comp:lTaç:ôes" fc:i tas por Kcynes a rigor 
nüo ·""muitas, e sim um:-1 nnal-ise de l:e:r•rrdnaç:ao re a 
(~ ro••tl ncntcs -, cspccialmontc do livro II 
da o antc 1 n sôo entre 11posiçocs de cqui~ 
Llb 0

11
1 i.s estas só Jhc Jnt rcssavam na expos:i s~?io do in 

c 10 ela c tiv . Cf.t;Jm1J6m Jlavl on(l072), cap,l6~ 
que elabora melhor este 11te, cmborn tnmh insista na qna 
1 i fl de lo" de 1\cyncs como ' co" (pp. 3 ~ r;s]. 
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to) !Iensen (80). nos c culpado do rego confuso c dcsnc·· 

ccss<l o de uma noç;-iio c1 cc11Ii ·t Íhrl o nbst rata ao expor o princ:Í--· 

pio cL1 demaJcda e vulgar. 

mul ac;zio de nes tnmh podo suscitar, po-

la própria disti entro as <locl.s5es do prodtJLir c as cor-

rcs entes dcs 5as capitn-listas com os ''Fatores'~ de nrod11G . . ~ 

c a posteTior Tenl-j zaçúo dessa prod1 .::1o, lf ta no concoi 

to periodo de produç e nn disti ao entro "demanda efetiva" 

c "r ", uma enfase na passngcm lÔgicn e temporal das desposas 

c italistas, que infcio ao processo de produçáo e a gera-· 

çao renda~ para os 1os e ttJ:&Jos a partir desta renJa; 

ou a·iud.:1~ ao corJcc·ito de um \lc·ircu to\' m:JcTocconômico de '
1 fOTma 

(bCi] Rc pectívamentcJ,ILi hSI. '1~7), pp.2~,1 ss. c llansen (l9S3), 
,.LSS ss; e Hanscn (l~}:; ) , cnp.-1 J p~il~J. No c;:1so stc u 

i._ mo__;, i.nc rndo r odo.;; os mann<1 i.s, -1}tJlc notar que em sT 
grn ce r .:11 rwo ostá errado, so entendido 

nas como rescntns·,,_ o <1:1 ftJn(;no con~:;t1mo paTa vários 11fvc s 
h-;,:;__,o i~ó :; cor; e rcril1a, C0 1!1 o qnc o uc.;_; c:ntre consumo c 
s 1.' a mc-)ramentc Uí.'~ ! u:-;- I como, de resto, faz o ssamentc 
o p r] o K ncs (l'l:\b) cnp. :',, pfL 10<11 e cnp. 8, p .lOS (en 
trc outras pass ns)) rc:l'cT:indo se part.i.c·1Jlarmcntc Zi 

pleno O rro (~ ele ?:n f, e pe roç,:àc1 -· da curva 
dc~JIJ:llH1n agrcg (em te mo.:~ de rc~nda) como :·;c fosse 
í;~r ror:-{;} e da t.:urva de ofc ;l agrcgadn (em termos de 
como se _r·oss(; ren 011 prnd11to e:x: a:~rLe, c portanto o \\ 
l rio 1

' entre os COJilO .c;c ssc to c1c: um {!J'Ot:'cDDO ([ 

;,;Larnento c-:Yt o lu: n (pp. /1~1 SO, cspccia lmclttc 
pp.,17-48). Por c">utro Lido llotc··:;c ni n que o iífico pre-
cc:dc:nte (fig ... , p~4C)J rcpre~;(~nta (.:'OPY'e-t:t..r.men(<' as oes de 
o.fert.a c: m;Jll a gn(ln;::; c1n rego, at...~O o 
com Kc:yncs ~ De :fat , (~ prcssnn n n:; c:m termos de unjdad.es 
de salií o) como propunhn Kc:ynes ~ <.1 CUT\/i"! de o rta tum ucm 
ru'e i.ncl i na úo 1S ª se~ .1 11nr11 .si mp li fi cnr ~ reduz :i mos oS-
licustos a orUS 11 a ;.:;n-l~r:io:--; e nhstrn s o n·lucro norma] 11 

ver a rcs Kcync: l l:J:S(.t~ c~·lp.(), p.SS~ nota 2, a1>st 
p ucno erro na dcmonsi-rn(;!l.o); no caso Jnais rc-1l, stlpo~l--

do ~ corno Kc cs, custos de torc'-S nc cscentando o ''lu-·· 
c--ro nonnaJ.~ pr orc-ionrli::::, ;lOS salnrios} ;1 i..Tlclinaç2ío o-

rta. seria a.] maJ.c.lr 1 mns a çao sc;rl_a ai Z.~l;zca1 1 e 
Peuec'r!.L-e • c:oll1l) não se t 1·;·1tn ele: t~_1ma ct1rva de o Tta convc:n 

cionaJ, cxpre em cus i os uni ti·í-rio;:;, est.c resulta t.nn rta 
dependo d teses sPbrc n/x:n decrescentes ou 

constantes. r:1 que o ' uil rio" seja definido, ô sufi-
ciente que a çJo de dc~nwndn~ ra em crcsccnto, inter te 
a o t con1 111cno irlc·Jin;Jçrio, c 11ad;t mai_s. 



c; ao c gasto da re a" ( 81). r'ndontemente ele quo represente 

rm~-l nuJ.is ou meJlO::; f.icJ o pensamento de os ·- esta ê umaques 

túo pas .rvc'l mu til con\rovi;r ín, cliCicilmcnte cmlclctsiva em 

complexi c nno raro d11 ohscuri da c:xposiç des--

te ultimo-, e a parte o r nem sempre satisfat6rio com quo 

seutu seus coJiceitos, este enfoque tem pelo menos dols m6vi-

tos. O p meiro o o rcalçnr um n ccto importante que o pro-

o Keynes não n1 mui to eles t a desposa capitalista com-

prometi com o p amen to s "fatores do produção", ao por em 

movimento o processo produtivo, soncadeia o rcuito monetário 

de rmaçao da re e1n seu componente logicamente Joars h ico, 

porque ixado contratualmente c por isso 1noi.s cst l, e quan.ti-

tat:ivamcntc mais c ress.1vo. os sa''liir:ios(82); mas sem 

ressaltar que ela 6 result:l ente 

~1 surts expectativas curto prnzo, do acionar os recursos produ 

ti ·v o~; e1n dct na vel de p <;iío(8:1). A segunda virtude c 

" cruc ele pcrn1ite po se n:1s cs ci.fici s monct5rias do pr~ 

C-C~SSO gcr;tçao e gasto dn renda·) lo fato mesmo de que o "cir 

c ui t0 11 assim compre c s .i mui tan.eamon te tanto uma scqUÔu 

C1H r'cnda qu;Jnto uma scqflcJlcla ele dec:is s rclat.ivn.s tlO s-

(Sl) VeJa se por cxc lo (l'J7B), "l'cnwrnma sur 
.ric::-1 ·t ~r:mplo.i 'j ~ n? 1} jnnc~iro., 

c mesmo autor(l9 ct Crises d11 

C:xlmann~· , Paris, trn ng . o 
1 a ti o n N LB , Lon d r c s , 1 97 9 , c a p . ··~·······-•·-'-~'-·-c•·,--=c.or_; '''-'··--p····

1
·'1·-'-. -,-.,-~-"- 1

= 

e rrcre(l'l'7D), o .ciL, c;rp.6, icJlmcnto se'; rrr, pp. 
160 ss. Para ta r c l-i í1i:.,~õcs semúnt i_cas f are i. sempre rc 
ferênc:ia A !\ pesn 11 cnpj tnlistn no sc~nttcJo in cad() no tcX 
to, em contra s:ição no~ "gnsto 11 ou 19 d:i spênd i_on ( enne) em 
bens fin s consumo ou ínvcstimcnto. 

(82) Da:i a importúncia da ' 1 rc:laçi1o salar1n] 11 monctâ'r-ia na consti 
tuiç,]o desse circuito: ver licttn (I'l78), p.IOL 

(83) Ver n rcspD.ito rrêre (l'lí''L pp.l55 54: "Nã.o silo os rocur 
sos que fazem a rc , c n vm1 adc or nizadora daquele 
a nte titular s recursos c fundos] quo di i5e.(. .. ) 
Este poder 6, em macrocconomía, o dos empresário:; considera 

s cemo consti ndo uma cate ria espoci cada por um 
cuJo econi5mico comum n todo os cus membros". 
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pccndio ou '"';", t'D, que se inter nctram mas nao se con 

dcm cone c i ua.l rncn te ( 84) ~ 

>~o nLan o, ccmtrapurt:i.dn sta. ahord;Jgcm, en-

i liiU] l il.!Wél d man cfet a, da renda c do 

dis Jio, o uma enorme. c a ntcu ver desnccess5 a contp con 

CC,Í tual (8S) ou alterJJativ~·JmCJtte, o que (~pior, uma séria carcn-

cia ele rigor teó co(8CJ). O problema surge, como já fora anted.~ 

(8 11) ibi.dem, p.HH, resumida no afo srna "consome-se ou se poupa 
~~ rL:nd<:J; gasta-se ou. se entesou-.ra o dinhc.i. ron. 

(85) Como os ci almente em llar TO (1979), c .6, viÍLi.as passa-
ns: por exemplo, a i nclu.siio do investimento (poT serem com 

pras entre e rcsários) n~JS 11 despesas" ·{n·iei..ais do circultó. 
(pp.l61 e 16 , no quo se choca frontalmente com Koynes; a 
definição de roduto e ron (bruta e 1 da) conw ontida-

s distintas, mas sujeitas a um" ustamento", com o qual 
se "ajustaria" o ~rio 11 rcuito" (pp.l65 ss.); a possibt 
l.í elo de uma entre poup a c: investimento (uic) 
como sinal sajustcH do mesmo} retornando~.,se ao Kcyncs 

1/'I'CO 1ne e nao d;J o /r:z Ge.PaZ; o mesmo valendo pLJ.ra u.m 
cnt,:sourumcntu parte da poupa u ( . l o:s c l bb); entre ou 
tras. A rcl:Jçao en rc: l r mais ou menos li uido - um c.lil 
cc-i_ to estoque e c tuar gast:os monctâ os, gox'u r'en 
de renda (nno " anc.ion on:s" ea; f>on!; um:1 renda c!:.c an/;c) 

conce \to fluxo - r sul ta s obscureci quo esclare 
c d ~O quu nuo llVLJ'lid.;t ~-)tltlS c Íticas pc:rtincntcs ?i tJcocla.;:; 
stl· 1J tVtti1·n ,]c Key11cs los tc6 cos 

(l.,c JU11 , C.lovJcr c: out1:os)) ao s '""·~·""' 

n I trocas mc1nc.:t'i zadtiS n em 1u um~1 a 
mc;nettt.r ~l ( 

(81;) Per e mpio, f,glietta (197B), ]L101, t[Uan fino a " a 
monet ri:::t g1oha..l. 11 como o conccjto !

1n01'1llL11iz socia.l 11 

da pTo iio me cr:111t i1 1 

11 pr_'ln fpio de gcneizaçiio das ati 
vid cs purt-lc urcs de: rrod Ú0 11 ~- que teria ''antccc ~ ia 
lé:lgi.c sobe(; s p indiv·i s dL1S me :riaS 11 

(;i)~ ) * 

do Marx esta ci:.r1o tal nocmal homogo 
au é pro o c-i onc-1.dn pe o nhc :' .. ro .1 c~ na o renda? que 

como conceito uxo mo;;etiír.i.o vaio r ic:iorwcio) pr'e" 
,_; c o clilllleiTO~ St-: o os 1 re vidua.is'' nccessaria·:~ 
mente e rcs.:-;o em d'lnl1ciro) a de uma 11 l'CJtda íJ·lobal 91 

como SJUC trJJ:-ti 11 ac i HW s prc s moncti:lrios que ,_, dão 
C ! tcnci:.J Ulil dcspro "sito~ 0 mesmo ~iC aplica a [j_njçilo 

rcnd:J a r) rt -J r do cux(cc i. to de v:-.tlor, ... rabnl h o Marx 
!ietta, I'JH:, c:;p,l), que npostamonte cr um sp o ho 

mogc:.nco\ 1
, mc:::;mo prescj.ndi!ldo de um conceito trahal. so-

c:ialme11tc nec ssiiT.i.o; c o traba total em sua oxprcss 
monetari a niria na o c; o :1 g1oha1 ( adiei ) , 
nws a circul:1\;ao mm1 tii i:1 total (como s toda a pro 
fosse vertíc !mente intC)It'<ida) .. u qual chama ainda 
triçao morwtr] ia" i.t n:ali n(;r1o da p ao (pp.4~-H). n 
to ao ' to" "for11wç:io gasto ", nao vai mui-
to al6m de constatar que'""no pagar os salar.Los( ... ) o gr 
dos cmpres~ric;s j que dcci a de ti v a.~ 1 a no c 1· 

,;u.i to econbmico os rendimentos que vao comprar :1 prod i'í.on 
(1978, p.J03) j que a rcnd.a assim pode nao asscgu-
rn . o plonu emprego c.i v ido i] "preferência Ia Iiquidcz"(p. 

O ) • Kcynes era mn i:: c J aro e concl u:;I vo. 
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]J o no top:ico ant rior, pcl n l'ormul açno dn domanda e tj v a pai)-

!;1~ndo da gcT"HS~ du ~10, Ilnra em se-

gu:i cgar ao ().VI- o .1 qtle po(le:ri·í ou nao 11 sanc:ionar 1
t a renda 

assim ada"(B'!); o qoo .íntrodn;: imn !Jtc), ftO nfvcl das pr6-

os dofiniçBos empro dos o do conceito de demanda efetiva, di 

ficuldados sôrios do oorrespondôncin temporal entro fluxos mono-

t~rios hctcrogcncos, utid;;c; na p 

macroocoJJÔmico - L ispens5vc!l nesta abordugcm. Partir, ao invc~ 

50? disp6ndio para a como proptlS, permito amou ver bom 

,. 
,) i I mente se ar o essencial do da demanda c-

fctiva, uma iJ'r>r a de 11"i spênd.i o (em con:;umo c .UI 

vcstintcnto), pcrtjnonte il um nfvcl menos nhstrnto o JIWL; complc·· 

xo (o se possfvcl, diniimico) <lo :malise. Nem po lsso so p 1de-

T1 m de vj_sta aqueles :lSpC'l't()S n:lcvnntcs que rcssa1 tam cl<:J nl)or·-

11 Ci-rcui L0 1
~ ~ o c.ontcudo monc: iír-i o 

•. 
:~;o c; s 

c o 11eso cspec"Ífico da dcc·i:::ho t'npit;l_l-lstn de~ J)"l'O Zlr c, !testa, 

mt.Jssu sa1ar.i(t (8B) po u eles niio d 11 n1 ncccssJriaJnentc 

(87) Essa id~i:1, ~- rcss:J r l~;t1'1'~1·c Cill tcr1nos Jc utn possfvcl 
uste 11 

e:x ;oo,':~: é formtl_l_n.dn assim por _ta (1073, p. 103); 
n ·o-rnuJda r um~1 ntuT:lt.~[Jn de fo ns soc·t ~.i-\S, c ocs 
ptlSStJl!l pe a d te~ nnç;1n {lo sn Iiír o c a decisao 1rl 
a n:n gltol;aJ c fr:tc:·ionn pc'lo dispi!néJio(",), ltesul.ta 
a Y'cn. .-), eonr;c-p·lhX. l!'l :1 se nnuln no c]·j spé~nd..io, em con-
:Formi c a sua nat urc :!.<'J de r ma j de modo de comun i c so 
c i rt l " ( g r i o n i na 1 ! c . I :1 c m i\ g l í c t i' tl , I 'l 7 6 , p , 4 ·~) , s ., 
te 11rro o rc:tori co <':J o que ja ;;c •:nhc · sendo :1 renda uma 
no\~ ao c.ont i 1 f'l1l)(O 111on tnrl o, desn rcce cc)m c1c; mas 
fic:"-se c1n s e r qu.a l c :1 renda~ ;;-;c: ha ?:r; f1 uxo.s: o p 
mcnto .~nicia1 CJUC a 11

Cl'i('lll
11

,1 ou o dispên(Jio f_ina-1 que a 11 ne 
goun'? li nw'is fncj .l mos1rnr que e:1n n< apnrcce 11 ~ como propus·-~~· 

e 1 a ê 11 c 'l d :1 ~r · \ 1 
• • 1 " · t i · .~ , , c~ .. s m1cn ncJ me::mo a.o, (~npen 

, onde so xistc zw; fluxo. 

(b8) eso es co", c pressiio propositalmente: vaga c que 
clcnuta ''r~ra1..4

11

, c coJ·Js i T'O teor .i camcnte mn1-ftlnd;'lmc:J'lta 
. a presunçao que n dcsp sn C<lp.i.tali.sta n/: el;o senau 

SCJa ele al modo constitutiva, mcdi:mte a rel ao assa 
.lu.r.iamento, dc1 ma a efe1··ivn ou dn rcnd.~l como conce-Jtos~ 
J\ cons iio .i. ·:,':·ctLÍ 1'0 11 n p,1rti 1~ da doei sáo de produzi r~ 
raz su c.'iente !}ttra ~:-i t11n 'Iogi cnmentc a dcspcs:1 com ~:;alá 
-rJor; no 

11
:infcio 11 do pr()Cf:,<.::,:::;n, n[lo é em s.i mcsrnn uma necessT 

de, ccrncc-1 un.], mn:-; umn (lj'J no meto tSg.i_~_~a que se justi·.fi~ 



d sta 11bor gcm. llc resto, llllrcoc 1ne pl·e[er[vcl o modo ele expor 

do proprin Kcyncsj que tn 11SCI)nrn' 1 ns duas ct;1pas - abstraf·-

~o d~ demllnda c[etiva em ter-

mos de: cq u:i J l'.LO , na mcdicL1 em que seu "per do ele produc~ " 

sendo mu.i.to mais um c.is capitalista de pro 

zlr, sob o horizonte "curto prazo". Glnis especi camcntc, c1n-

tro outros problemas construçilo ou i.ntcqnetac;iio (89) ,cst.c en-

foque sempre envolve, de um modo ou ele outro, a suposição ele que 

spesa c lis "cria" ou " ra" renda, Conte de niio pouca 

confusao ini.ít il. E evidente que 11 dcci silo c i talist.:r do produ-

z i r por :·; 1 s o n \l r:t 11 n rcnd;1 tutn1, n nao sc;r por impu t· 

do lucro cjndo('lll), que poder;] nno ser con 

f:i.rmado ,)_: po:3'i" vn r La cs (l C,"'; toqt1cs 011 p rcços, O tfUC cL.1 

" 
gtll1H.>ntos J que rrao c:o-1 nc~i c·.om o ele Jlr}J/ poclendcl ser ntaior ou 

menor, a o e luir os ucros dos produtos de bens fí 1111 is c .in uir 

U>l gastos com insumos. J\ su :_; 1 :10 c., portnnl:J) \ engunosa j so 

uc cstcé: dois fluxos nnr: coíncidcm, como po uc, c:omo foi 

vl sto, c .la dEi 1 /D c:c'~ncci tos dn rr~ndn an f; c c e;T: J!OD -t;) 

r construc;:ao' 1 tcnrlcn (nrh-ii·ri1rin) c nao por tmposiç 

('Unt. nota SS 
c r a ou nd.o pcJ os r c; ltl1 n (!o~-; t o r 'i cns C!ll(; o f c rc~.,~a. ]Jo mos 
igualmente p:11tir de' qunlqucr ootro' nto" tlo "circuit" 

T ex lo, as dccí:,õ s cnpílnlíst:ls d investir- r com 
ons mot. vos rcvest·j lo (!c tlm cnr:itnr ' 11niclal.' 1

; ou ;Ji.nda~ 

como pr f:iro, dclxttr t~ulo qllnJqucr noc~ao de nci toH n:1 
c:xpos:i~·-iio dos conceito .nr;: somente: rc1nt.rut1uz·i~··Ja ao n:í 
vc1 de uma t :'J'ia i?r)l?i! 1 • mr1s la ;Jf com o tempo cconbmi.co 
integralmente inserido em :~11r1 'intcrn\:ilo. 

(8lJ) Alguns lc:s jii me1Jc-ionndo::; n.ns not·:-lS precedentes, 

['lll) r\ ~c r os produtores de i nsu1nns, que por h.í l:CióC t 
seus lucros rcalizac.los (pelo ntcnos (:ontratu:1lmcnt.e) cont a 

c_lsiío rodu:::.:i r de· outros prod!Jtorcs de 1 nsumos e d.os 
proclt;torcs bens fírwí , r; preciso rc ccr, contudo, que 
o p no s dií mar m n rssc í j po ele con iio, qwm~o 
diz que "os rendimentos s:1o c ados em parte pelos omprcsa-· 
rios que produzem p:1rn invcJs! imcnto c em p11rtc; por sun pro·
duç,!o para cu sumo": lícvnes (1 11:\?n), p.222. 



lÔ ca s cone e i tos em qucs t iio. 

Al disso, é i mportanto notar que a temporal i ela-

de deste .ircuito" nada tom a ver dirotnmentc com a do. multipZj_ 

eadoP de Keynes. Este Último, na verdade, ocupa um lugar ambÍguo 

na construção de Kcynes, de vez que ele é aprcselltaclo como um con 

ceito ex post, mas cuja operuçao requer, por hipótese (e ao con-

t rio dos conceitos e:r pont; de rendn) um processo de ajustes S.t:J: 

cessivos da produção que em princfpio devem "atravessar" vários 

pe o dos de produção, sem quo a temporal i dado ne co ssariamonte d:i 

ca - deste processo esteja colocada por Keynes, na medida mes 

ma em que ele ni!o se propõe uma aniilise ,Hniimica (91). Em partiC.t:J: 

xar tcorícamonte o intervalo de tempo neces-

sã rio a essa operação, poí s ele dc,pencle na o sô do retardo do ajll:S. 

te do consumo a um dado vol de renda, vin -viu a dimensão elo 

r,erí o do de pro ao, como tamh da maior 011 menor velocidade do 

re ào dos empresa os na coTreçiio dos níveis de procluçào e na an 

tcc ação do curse das mudnnças futuras, e dos demais fatores que 

intervêm nas ctativas de curto prazo; este intervalo pode V!:!. 

r.i ar des zero (s(~ os C'mprcsBrJos ''ttccrt<.trem'' a previsi1o da pr.:i 

meira mudança, em termos da proporção ;Hlequada entre invcstimon-

to e ccnsumo) a in ·nito (caso limitcm·msc a "corrigir' 1 os dcsa 

justos ante ores, se1n antecipar seu prosseguimento). Em todo ca 

so) nada assegura que a pro]JO i1o "correta~~ entre consumo c in-

vestimenta, dada pela funçilo consumo - impl ici tamonte pela açao 

do multiplicador, se em ger3l o investimento esti variando ele p~ 

~ d ~ l . ~ r1o o a per1oco - seJa alcançu•ln de imediato no proprio 

(91) Kcynes (1937b), p.l83: "O multiplicador é e:r pool:, ent1ora ca 
paz de ser p almento previsto, c opera principnlmente a-
fetando os lcu1os de ensaio e erro [elos cmpresiidos]". Em 
sentido some ante, veja-se Keynes (1936), em virias passa
gens onde um o ito "ajuste" e:r /;da renda pelo multi 
plicador é ins1nu o: por exemplo,cap.6, p.84; cap.8, p.98; 
cap.HJ, p.ll7. 
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to" de ao e to da n2 n<l:l, isto e, no il.mbi to de um perfodo 

de produção(92). 

~o entanto., também é possfvcl - e a meu ver pref<ê_ 

rível · interpretar o mul hpli c a dor num sentido puramente lÓgi·· 

co, não-temporal, o que por vezes o préprio Kcynes di a entcn-

dcr(93). Não importa se o "multiplicador" é antecipado ou nao, P.C: 

los empres~rios, ou quanto tempo leve para produzir seu efeito, 

desde que este possa ser identificado o se possível quanti cado 

- mas nao seJa confundido com um processo do ajusto, quer imedi~ 

to (quo envolvo ri a h i po escs temporais ompí ri c as não justificadas 

a~ cri), quer remoto (quo lovn a impl[cita uma cliusula cete-

Y'"i.n [JaY•7~bus inaccitavcl quanto às expectativas de curto pra.zo c 

do préjJrio nfvel investimento), e menos ainda como o Úwíceo pr.<J_ 

cesso macroeconômico de ajuste de produçilo, como supoem tantos mo 

delos "pôs-keynesianos" ao estenderem parn a 11 din~imica.
11 essa fór 

mula atemporal. O mesmo se nplicarla., ele resto, ao multiplicador 

anilogo que se po ria extruir de Kalecki, com as difo as de 

que este inco ra cxplicit:1mente o efeito dn distribuição fun-

(92) Tudo depen dos toros mencionados acima, em particular do 
tempo reque do para a ad uaç.i1o do consumo ao nível ele ren 
da relativamente u durnç:1o do período do produçilo (se es e 
pitdesse ser tomado como íinicol. Daí a validade da insistên
cia de Key11es na caracteriznçilo da igualdade contãbil (e de 
term:inaçao teó ca) entre poupanç<~ c investimento, em lugar 
de considerar que n poupança esteja sempre no nível "de equi 
1 íbrio" (dos consumidores), dado pela funçiio consumo. ... 

(9:\) Especialmente em Kcyncs ( J1l37a), pp.222-23: "A quantia que é 
cOIJsuntida d cndc da qtt:Jntidndc de renda assim constitufda. 
Assim. a quantidade de bens de coJJsumo que compensa aos om
pres~rios prodiJzir depende da •tuantidadc de bens de investi 
mento que est produzindo.( ... ) mpro existe uma fórmula-;
mais ou menos deste tipo, rol acionando a produçi.ío de bens de 
consumo que compensa prodmi l' n produç.iio de bens de investi 
mente; e eu amei a ntençiio para eln em meu livro sob o no 
me de muZt liaador" (g fo ori gina1); em sentido semelhan
te, Kcynes 1936), cap.lO, p.117 o cnp.3, p.27. Embora nes
se contexto (exen1plo numérico nilo citado) Keynos suponha um 
ajusto da produçilo, nilo h~ referência expressa u dur ão do 
mesmo, st•gerindo que ele 11 estnv11 preocupado com esta fil
tima e sim com a tendência implfcítu na "fÓrmula" elo multi
plicador. 
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cional da renda (94), o de que nao faz mcnçao a, "equili'brio" (a:i!,J; 

da quo so dos consumi dores) ou a "ajustamento", até porque não tom 

um conceito r do de JHoduçi]o" ou semolhantc. 1\sslm, uma!'. 

vcntual aplicaç do "mult.íplic;ulor" de Kalccki implica conside-

-lo igualmente légico e ntemporal. 1\o passo que a aplicação da 

função consumo - no caso, tanto a dos capitalistas, como a· dos 

trabalhadora''· (suponha-· se ou nao uni tiíria a propensão a consumir 

destes) -, da mesma forma que em Koynes, implica a restrição de 

que o periodo do tempo do referência seja suficientemente cxtcn-

so para que o consumo se aJu e ao nível de renda, com ou sem de 

fasagem; o que por si so nao garante que plgum equilÍbrio seja 

eventualmente alcançado em qu:rl quer período de tempo, pois os p~ 

tros ela funçiio podem estar-se deslocando permanentemente. 

Em síntese, a fÓrmula do multiplicador preenche em 

s apenas o papel de um succdiirwo da aniílise diniiníca no "cur 

to z.o", ao substituf~la por um indicador quantitativo agrega-

que permita clenciar em formrr "recluz:i.da" (a temporal) o po-

tencial ativo de expansao do nfveJ elo renda e emprego associado 

ao investimento (e, secumlnriamente, nos demais componentes da 

demnnda final "autônomos" em relação ao nfVc,l de renda), em con-

(94) Na verdade. ele o está cxplfcito mas pode ser deduzido de 
Kalecki (1954), cap.S, p.62, onde apresenta a variação da 
renda bY em função ela va açao do investimento liT, com de 
fasagem: 

{J.yt '" , onde' c( é nqueln parcela da parti.c.ipaçãodos 

salários c o nados 11~1 renda que não depende do nível e q é 
a PCI:Opensao marg:inal a consumir dos capitalistas. Por defi-

çao, o tiplicador da renda pelo investimento seria 
1 

fl"'c(Jlf~qr' que comparado ao do Keyncs mostra explicitamente 

a infiuên a da distrihuiçào da renda. De fato, o multiplic!'~ 

dor de Keynes ê 1 c, onde c é a propensiío marginal a consu~ 
mir da so ednde como um todo; ígua lando-se ao ele Kalecki, re 
sul ta c " "' + q (1-·"Í), que nadn mais ê do que a média ponde-=
rada das propens s marginais a consumir dos trabalhadores 
(por hipétese igual a J) e dos capitalistas (q) pelas respec 
tivas participações na renda («e 1-'<l. -
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trapos i (;ao ao p L basicamente passivo do consumo (95). O trata 

mente propriamente dinâmico do "curto prazo" devo evitar "atEt-

lhos~~ exposi.tivos stc t lpo, fazendo interagir os "períodos de 

produção" no tempo, sob hipi5teses teoricamente razoiiveis o na mo 

dida do possível prescindindo do enfoque agrogativo, substituin-

do-o por uma aniilise oo1lti-sotorial quo di5 conta das ospocifici-

dades, digamos, "microeconômicas" desta dinâmica. No mesmo senti 

do, e com mais forte razão por sua importância-chave na dinâmica 

capitalista, o "longo prazo" de Kcyncs, sob o conceito dinâmico 

~ 

de "período de investimento", pode e deve ser objeto de uma ana-

liso semelhante, ao estilo da desenvolvida por Kalecki, mas den-

tro do marco tei5 co mais gernl fornecido por Keyncs (96) e sob 

uma ética dcsagre da, rnulti-sctoriul(97). 

Por Último, alguns comcntiirios sobre os cri têrios 

de agregaçao de Ke s e de Kalecki, que ti5m implicações não eles 

prezíveis enquanto instrumental para a anâ.lise dinâmica. Ambos os 

autores constrêem seus conceitos agregados do contabilidade so-

cial capitalista segunclc a dupla ética do produto e da reJJda,per 

mi tindo mostrar de que fonna se e tua a identidade contiíbil eles 

tos dois agregados pela apropri nção llos rendimentos derivados do 

valor adicionado direta e lndiretamente 11n produção dos bens fi-

nais. Embora Keynes obv.i amentc pnrtn ll<l npropri nçã.o funcional da 

renda a nívc 1 de cional basicamente, lucros c salâTios- nã.o 

chega a se posicionar a respeito de nma teoria da distribuição , 

Com a restri evidente, j~ st•gerlda antes, de que o consn 
mo também po ter um comportnmcnto em boa parte "autônomo" 
vis-d a o nível de reiJdn agregada, tonto por um possível 
papel anticiclico quanto por alterações stilistanciais na dis 
tribuiçio de renda e pela expansão do crédito -
Possas e Bal taT(1981), . J 27 c especialmente 
(1975), Acumu1 ele i tal e I ust ializ 
tese de 

(96) Aproximando os dois autores mais do que podc·ria parecer fac 
tível à primeira vis1n, como !;er<Í sugerido 110 item seguinte~-

('l7) 1\ ser desenvolvida no c!pÍtulo lil, s iío 2. 
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que 1WO incondicional, J teoria neocl SÍCD or 

todoxa(98). Com isso, seu en.loque pela 6ticn da renda deixa em 

plano secund5rio a dis buiç~o p:1rn d;Jr Bufase as proporções da 

renda que s~lo consumidas ou poupndas, isto e, a funçã.o consumo, 

em que a distrihuiç~o entra apenas como um entre outros fàto 

res modificadores. Analogamente, decompõe o produto em consumo 

e investimento, sem refer6ncia o distribuição, que em Kalecki 

aparece na distinç do consumo entre as duas classes. 

Este con aste tem as seguintes conscqUências pri~ 

c1pa1s: em primeiro lugar, o enfoque de Koyncs acarreta uma ex-

ccss ivn simetria entre as ca tcgori as de renda c produto·· consumo 

c poupança de um 1 , consumo c investimento de outro que 

n~o s6 esvazia consideravelmente seu conteGdo analítico, como 

acaba trazendo inutilmente ao primeiro plano a relação poupança-

(98) Especialrncntc pela acci tn<:ao do qtHê chamou o "primeiro pos
tulado clássico", a i);ualdadc do saliírio ao valor do produ
to marginal do trabalho: Kcyncs (1936), cap.2, p.S c pp.l7-
18. Contudo, daí o se conclui que ele tenha aceito a "cu!_ 
va ele clcman " de trabalho ncocla:;sica, como parecem assumir 
muitos inté tcs ao acentuar apenas a rejeição por Keynes 
da "curva oferta" de trnbnlho associada ao "segundo pos-
tulado cl5ss.ico" (igualdade da utilidade marginal do sal5·· 
rio real a sutili dado marginal do emprego]. Isto porque, 
primeiro, a i Idade s11posta nn curva de demanda de traba·· 
Iho neociâssica é entre o saliirio nominal e o valor do pro
doto marginal trabalho aos preços do cada mercado cspecf 
fico (ou entro o saliiri o renl, ccd culado em termos aten 
preços, c a produtividndc ma inal), c que s6 poderia ser 
estendido ã economia como um todo n:: hipotese improvável de 
coincid6ncia entre um fndice geral de preços c o de bcus-sa 
lârios. Segundo, porque p:na Keyncs a dcmimda ele trabalh() 
não ~ função inversa do snlârio real como supoe a referida 
C\Jrva 11eo~l sica, mns r> !1?1Jrr:;o, o sn15rio rca.L tende n 
cair em conneqtlêne?:a de um aumento do omprego para um dado 
salário nominal (ou vicc~versa), unicanwnte devidc a supos~ 
ta ocorrência de rendimentos decrescentes na produção de bcns
-salâ o: cf.ibidom, pp.17-1B; cap.20, p.289, e ap6ndice ao 
cap.l9, p.275. 



l :19 • 

-investimento, fonte de tantos mal entendidos ('l'l). A questiio nao 

surge em Kalecki, no decompor a ronda Jiretam~nte segundo o cri-

têrio de apropriaçúo funcional em lugar do critério do parcela CO!_l; 

sumida da renda, com o quo slocn a poupança ao nfvel de compo-

nente residual agre do, meramente contihil o som maior i.nteres-

se analitico. Em segundo lugar, c mais importante, ao destacar o 

papel da di stri huiçiio tanto pela Ótica da renda como do dispêndio, 

e ao desenvolver uma teoria "mi.crooconômica" da distribuição, K_é!. 

lecki consegue mostrar de forma muito simples o papel essencial-

mente "paramétrica" que ela cumpre no âmbito da determinação da 

ren pela demanda efetiva. En1 otitrus palavras, dadas as condi-

çoes "estruturais" que detcrmi nnm os pariimctros de distribuição 

entre lucros c sal5rios n nfvcl Jc cnJn indfistria, estaria deter 

a distrib ç mnt:roc~cotlGJnica. (a JJicnos de alterações na 

estrutura produtiva, que po riam ocasionar modi caçoes nesta 

lilt ). com o que ca evideJlCiado que ela não pode logicamente 

ser uma "variivel d0) ajuste" a a1tenu;6es na dcn.-:mda efetiva (no sent_i_ 

elo dispênclio agregado). e que 6 o nível do renda quem deve cunqn·ir basica-

(991 Em particular no sentido criticado anteriormente de uma ro
Iação . _ajustapento da oferta à demanda agregadas, deriva
da da 1de1a erronea (como interprctaçiio de Keynes) ele mn hia 
to e:r; ante entre o consumo e renda representado pela "ruupan 
ça desejada". que poderia ou não ser preenchido pelo .l.nvcs:.
tllnento. Keyne:~ n rejeita expressamente ao frisar que "a pou 
P .. a c.x ant:e e um conceito muito dtÍhio- essas deci.soes não 
tem que ~ser tomadas" (19:57b, p.I8:5), e a .rigor nem precisa-· 
r1a faze-lo, em vista dos seus conceitos de uma funç~o con
sl!mo da renda e tiva (<?:X: pon/;) e ela poupança como resíduo. 
Nao ?hstante, z algt•mas re nelas ambfgnas ao possível 
desaJuste entre o rta c Jomanda agregndas como se fosse re 
Stlltado da si~uald:1de e11tre a poupança que connesponderi~ 
(dada a propensao a consl•mir) n renda associada à produção 
dcc.idicla pelos empresários (c que lhes proporcionaria o lu
cro antecipado) e o investimento corrente: por exemplo, Kez 
nos (1936) cap.l9, pp.261-62. Nio l1ii razão para atribuirei 
clu~ivamente ao investimento, em relação a essa poupança hi 
potetlca, o 10s deste clcsajuste, se, como reconhece Keynes-: 
o consumo .. e apeuas funç~o dos "pagamentos aos fatores " 
l~x ante), mas tnmhcm dos lucros- e portanto du renda efe
tiva Ce.1: poat;), e indiretmnentc do prÓprio investimento. 
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mente esse papel(JUO). 

Em rnw mui f o csquemilt i_crl ~ a de tcrmi_naçüo da rc~~. 

da em Kalccki (101) obedecer a i1 seguinte seqUôncia 16gica: dado, 

em certo pcT elo~ o in 1Jcst5m(;nt\) c a p1-opcns~lo a con.suJnir elos c~-

pitalistas, determina-se a 1nassa 1le ltlcros; e esta, dada a dis-

td.bu.i ção agrega entre lucros c snliírios (102), determina n mas 

sa de sal5ri_os c a renda ngrcgaJn. No caso mais geral, ·teríamos: 

dados o investimento, as propcnsocs a consumir dos capitalistas 

c dos trabalhadores, o saldo das exportaç5es, o d6ficlt do gover 

no e a distribuição agregada l11cros/salãrios, ficam determinados 

simultaneamente os lucros, os sal5.rios c a rcnda(l03). Este cs-

qucma de determinação pocle ser nprcscntndo, com mnior rigor, su-

pondo dados apenas os par5metros distributivos lucros/sal5rios a 

nivcl dos tr6s macro-setores integrados definidos por Kalccki c 

nau a nivcl agrcgndo(lO ) , mas a css6ncia do argumento 6 a mesma. 

Além ele penni ti r mostrar com fnci lidado e sob hip6teses simplifi 

cadoras razo5veis a dote nnçao da renda pela demanda eFetiva (d.<J: 

do o investimento) em conj ç com a distri.buiç~o. este csquc-

ma de 3 clepartamcittos proposto por Kalecki prosta-se ninda a apli 

caç;õcs propriamente dinam.i cas, que em certa medida extrapolam sua 

utilizaç~o original pelo a11tor. Sun princlpal virtude, neste sen 

tido, é proporcionar um corte nnalftlco bastante simples que per 

(100) Kalecki (1954), caps. 2 c 3. A discussão ser5 desenvolvida 
no t6pico a seguir. 

(101) No ca~o mais simplc::: em que os trahalhuclorcs nào poupam c 
ha saldo no comercio exterior nem dê ci t p1Íh li co. 

(102) Apenas aproximadamente, pois ela depende da composiç.iio da 
produção, e esta em rn1 n5o 6 independente do nfv~l agro 
gado de dis "ndio e renda. -

(10:5) Ver Kalccki (19S4). cap.:l. 

(104) Ver Ka1ecki(1968a). "Thc Marxian 
anel t>!odern Economics". in Social 
7; trad .port. "As Eqtwç ., . .,,~~=~-:s:-;~n-.~ s=-~•r:-•·,,-':.::.•~~:_:,.::::,.;;..c:::.: 

nomia Moderna 11

~ in CrescimentO e 
tal i tas (org. o 
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mito iJltcgrar di c:nnentc estes sctc:n.~es sob três Óticas :enqua~! 

te ntcs bãsicos ,1 dcmunda Ilal, COm OS rCS{>ecti.VOS pa-

es de concorx·ência c crcsc o, e com a distribuiç~o da ren 

da (105). 

A quest5o da diet b 
"~ 

çao no eonLex·to manda efetiva 

Po randos os vfirios argumentos apresentados at6 

aqui pode-se concluir quo a distribuiç~o da renda, aposar de ocu 

par um lugar de staque na obra de Kalecki, mesmo em sua expos! 

- ~ çao da determinação da renda pela demanda efetiva, nao e em s1 

mesma um tema fundamental para a apresentação do princípio da de 

manda efctivn(106)) c que seu interesse se rcst nge h análise das 

implicaço s diniimicas do mesmo - ainda assim, som constituir a 

quest~o central. Por isso 6 preciso esclarecer o motivo de in-

cluÍ-la llosta soqU6ncia do icos relacionados i demanda o ti-

va como um principio to6rico da dincimi capitalista. 

co que grande parte da controv6rsia moderna 

sobre crosçimento, ciclo o crise gira em torno do papel da dis-

tri ção funcional da ro , nl6m do suas implicnç5es pol~micas 

mars imediatas a respeito da infl ao c do desemprego. E 5 comum 

encontrar-se neste debato posrçoes acerca da dist buição osseit-

cinlmontc incompat:fveis com o princ io da demanda efetiva,a n 

to de quo talvez se possa nfi rmar que na problemática distributi 

va se t5m revelado as inconsi t5ncias o mal-ontendl.dos mais se-

os quanto i natureza o sdobramoutos daquele princ:Ípio. Neste 

(105) Ver especialmente Tava1·os (1975), cit., caps.l e 2; tam 
b6m Possas o Baltar (1981), pp.lS rio doseJlVolvidoi 
na seção 111.2 duas vors6os de um desagregado quo 
segue basicamente este enfoque. 

(106) Conforme disc11!ido no primeiro t6pico. Bastaria notar, por 
exemplo, a ausoncia em Koynos do urna discussão da distribui 
ção, quo nem por isso a ta a relovãncia c consist6ncia di 
sua formni ão da deman ofeti va como t , embora consti
tua uma lacuna em sun teoria como um todo. 



se11tido, o confronto entre Kulc i c Kal•lor no trntumei!Lo da dis 

buiçio, proposto o seguir, c exemplar, por envolver dois autQ 

res que se movem supostamente no mesmo terreno da demanda efeti-

va c da din5mica econ6micn. O confronto scr5 ampliado com a dis-

cussao de algumas versões de teorias do "esmagamento dos lucros" 

("pro t' squeeze") que a ti ngcm extremos do ecletismo teórico no 

que diz respeito no uso ou, mais freqUcntlcmcntc, 
. 
a om.i.ssào ·-da 

demanda efetiva como p ncipio teórico inviol5vel. 

11 i uestionavel !I import<inc:ia da distr.i.buiçiío na 

teoria de Kalecki, mas não 6 tão evidente o papel exato que ela 

aí cumpre. Sobre esse aspecto, antes de recons ti tui r sumariamen--

te a concepçilo dc~::.te ;Jutor sobre ~1 dlstrih1Jlc;ao em seus termos 

rais, cabe um par ele observaçÕc>s. Primeiro, eleve ficar ela 

ro que a contrib çiío de Kalocki niío 6 a Gnica forma de abord;1r 

essa qt•ost~o no contexto da demanda o tiva, como ressalta da dis 

tinçiío proposta i cialmente entre o "princ Lo" da demanda e 

tiva e uma "teo a" a respeito do funci1mamcmto do capitalisnD que 

o empregue ou ao menos seja com ele compat 1. No cntanto,6 ju~ 

tamcnte enquanto ~cor da distribuiç fnncional da renda, con-

si r a em si mesma c nao apenas como it1grediente de sua oxpos! 

çao da duterminação da renda, que stw contribuiçêio se sustenta co 

mo ai tamonte original e digna de intcro~;sc. Segundo, em comple-

monto ao anterior, 6 preciso sublinhar que a relcv5ncia desta 

contrib ção se clã no contexto ele sua teorla nam1ca, po m nao 

quanto A determin ao da a e nem mcnmo no iimbito das decisões 

de investir, que constituem o elemento cstrat6 co da dinfináca ca 

pita1ista. Sob esse aspecto a an isc de Kalccki tamb6m 6 oxem-

plarmento didática, no senti do de mostrar a dt st b çao como uma 

va âvcl "passi vaJf ~· "condi onantc 11
, mas náo 11 determinantc" 
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paTa a di ca basca na mtmda c tivn(l07). Em particular,ê 

importante assinalar que n distribuição em Kalecki, sendo 

a nível "microeconómico" (de cada indústria), c eventual-

mente "modificada!( a n 1 a gndo pela estrutura produtíva,não 

sofre em princ 10 (ncJn mesmo provoca) alteração maior pelo ( ou 

no) processo de determinaçt1o dn renda agregada pelo .dispêndio ·a-

gregado. Ou seja, retomando o que: já foi apontado, a distribuição 

atua como um "dado" (parâmetro) neste processo - e nao como uma 

"eonDtari.Le~t j como nao raro se supoe crronc;amentc -, tornando a:t1 -

bi a qualquer tentativa de "ajustamento" da renda agrogada(e 

de seus componentes) por mudançns na distribuição (108). 

Essas conc·1us s f_icarao mai.s claras ao procecle:r:··~ 

mos u uma breve recOJJstituiç du teoria da distribuição de Kale 

cki (109). As caracteristi cas do processo compc:t:itivo de uma in-· 

dGstria(llO), tanto as relncionndns com 11 conco ia intercapi_ 

talista nos merca de produtos c insumos quanto as relativas ii 

barganha salarial, se rc ctom num certo nível ele mar>k up sobre 

os custos diretos t5 os (saliirios e matórias-·prinns), a que Kal~ 

cki denominou "grau de monopiílio"(lll). Supõem-se tambóm dados, 

(1 o 7) 

( 10 8) 

(lO:i) 

(110) 

(111) 

Possas e Baltar (l'llll), pp . .l 20-24 e IS:I-S8, 

Ibidem, p.l20. O mesmo se pode dizer do papel aniilogo (ain 
da que mais discut Íve I te o ri camentc) ela "funçii.o consumo"de 
Keynes. 

Kalecki (1954), c:ap.2.. 

Pocl~ndo ab r atividades ela indústria de transformação, 
comercio c serviços, em gerai sujcitns a formação ele pre-· 
ços por adição de 11mn margPm soiJrc os custos diretos 11nitii 
rios ( 11rrtal"l< up \!) : ver ih idem 1 cnp. l. 

Um conceito intcrpretac;iio discutl"vcl,como veremos no ca 
pítulo seguinto,e_quo c• preferível deixar de la~lo. O irnpo_:r: 
tante a destacar c que o ma up representa aqm. um paramc 
tro estrutural, no sentido de condensar os efeitos módios: 
em uma dada indústria, do sua estrutura competitiva lato 
sensu sobre a formaç dos preços. Não se trata, portanto, 
da relação o/custo direto efetivamente observada nem 
da relação ejada pelas empresas, já quo ambas podem não 
coincidir com aquelo q11e pcrmiti~ia manter estavcl a re 
r ida es trutt;ra (tê c c a, produ!i va e de ias de mercado). 
O ponto sera scutrclo nos caprtulos II e 111. 
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de um lado, os pre J~s llllltorins-primiiS o insumos em geral bem 

como a c C.iênc-_L:l técnica de stJ:l nt-Ll·izaçáo, com o que se· deter~-

mina seu custo por unidade; de prodwJio (112); c, de outro lado, o 

nivel m~clio elos sal os nominais c a produtividade fisica m~dia 

do trabalho, determinando-se o ctJsto salarial (direto) unitirio 

(113). O quociente destes dois custos - a relação entre custos de 

mat~rias-primas e salários , ao lado do mark up, determinam 

(112) Tomar separadamente os preços d~s n tt~rias-primas e outros 
insumos justifica-se pelo fato ele que estes t&rn 11ma 16gica 
distinta, pois dependem não s6 do pr6p o mark up vigente 
nas indGstrias produtoras de bens intermediãrios correspon 
dentes a e anteriores de produção, mas também dos pre 
ços de produtos prirnirios, que como-nota Kalecki t&m se~ 
comportamento basicamente determinado "pela demanda", e não 
pelos custos diretos: idem, cap.l. Por outro lado, son CU! 
to uni o de ser necessariamente constante em rola 
ção ao nivcl ele produç , se a variação deste representa~ 
urna proporç conside l da demanda de insumos escassos 
ou de preços ex is a demanda, ou ainda se a efici6ncin 
no seu empre variar com o volume de proclução.Emhora pos-
s is, tais ções sn·o mais 1mw exceção do quo a regra, 
de forma iç5o de cttstos 11nit los de sumos i~ 

variantes ao ve de prod iio é uma boa ro maç geral. 
Em todo caso, o relaxamento desta h i tese nào prejudica a 
demons raçiio subseqHentc, que po ser nesse caso li tada 
a um 1 p terminado de produç 

(113) em para o custo salarial 11nitãrio observações anãlogas 
s da nota ante or, com 11m aspecto adicional: o sal io 

médio a rigor não é independente do nível de produção a não 
.ser para variações pequenas deste, uma vez que depende não 
s6 dos salãrios associados a cada tipo de ocupaçio, mas ela 
pr6pria estrutura ocupncl.onal da indGst n c esta pode va
riar com o nível de prod•Jçào.Ainda assim, a demonstração a 
seguir so sustentaria supondo predctcrminaclo o nivcl de pro 
clução da empresa ou indústrí a. Seja como r, a scqU&ncia 

dctermin exposta exclui a possibilidade de que a mas-
sa de salários e o nfvel de emprego sejam determinados de 
forma logicamente prévio ao "valor m6dio do salário em ter 
mos de custo", dados i nicialmcnte "a demanda efetiva e os 
parâmetros stri.bui ": cf.Tavarcs, M.C. e Souza,P.R. 
(1981), "Emprc e Sal rí os na Indústria - o caso bras i lei 
ro", Revista Economia Política, vol.l, n? 1, jan./mar.~

p.l3 .. me ro, porque o ma up e a prépria demanda efeti 
va (seJa ' sta" ou "realizada"), a nível de cada indús 
t - estritamente independentes, via preços, dos 
custos sala ais (salvo para vari.açõcs muito pequenas); se 
gunclo, o principalmente, porque a massa de salãrios não p~ 
ele ser determinada senão conhecido o emprego (nivel e es=
trut~ra) - que depende- nivel dp produção erogramado em 
funçao da demanda c t 1 v a ~ c as taxas de salarios nominais 
por ocupaç , com o que aa se t6m determinados os custos 
salariais previamente ~massa de sal~rios. 
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conjuntamente a participaçfio dn massa de sal os no valor ndi-

cionado, e portanto a distribuí~: da ronda, ao nivol do cada i~ 

dústria(ll4). Por agroga,;;]o, o mesmo se aplica a um setor ou con 

junto de indústrias verticalmente iJJtcgrado, que constitui a uni 

dado b iis i c a de liso de KaJccki. 

O autor analisa aindn o comportnmcnto c:lclico mais 

provivel da parcela salarinl, isoladamente bem como inclu:ldos os 

ordenados, mas isto não nos interessa diretamente aqui. Importa 

extrair algumas conclusões ge s. A primoi.ra 6 que, como teoria 

da distribuição, ela compartilha com a maioria das outras um ca-

riter vinculado ao processo de formação dos praças, embora sem 

basear-se especificamente em deterJnina<las formas de mercado, sal 

vo quanto à dicotomia entre pr os " gidos" (fixados antecipadél 

mente ao período pro ao e possivelmente cstivcis ao longo 

de vários períodos) c preços "flexíveis" (caso contririo). A no-

çao ele meu' I< up (; utili zi:ivel amplamente, mas tem especial pertinê~ 

cia aos oligop6lios, devido~ conveniência destes filtimos em mau 

terem a coo naç do mercado, e tando rcd s arbitrárias ele 

preços, potencialmente dcsestnhíLizndor:ls(IIS). Alem disso, há 

uma peculiaridade relevante: o "grnu de monopiílio" expresso no 

mark up, ainda que sob uma designação infeliz, 6 um conceito mui 

to il para expressar, em forma condcnsncln, os efeitos comple-

xos estrutura e JWÍ cn competi tivn t~m seu i.mpacto sobro pr()" 

(11•1) Scjnm K o ' up" c j tJ n rclaçiío custo ele matérias-pri 

mas/custo salarial, onde M 6 o sto total com mat6rias-pri 
mas o W o total de sal5rios. llntfio o valor aelicionaclo pela 
indüstria serã basicamente k(W+M) , e a parti p ão dos 
salirios no valor adicionado, w, scr5: · 
w = 1 1 cf.idom, cap.2, p.28. Note-se 

k(l+j)-j l+(k-1) (j+l) 

que tanto o ma up como n razao custos de inSIJmos/custos 
salariais afetam ne t.ivamente a parcela salarial na renda. 

(115) O tema seri aprofuudado no cap:ltulo seguinte. 
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ços e distr-Lbtriç , na mcd í da em que na o se 1 imita à concotTÓncia 

entre empresas no mesmo merc:tdo, mas engloba o processo de apro-

pri ão de renda associado as rel:•çocs capitalistas intorsctori-

ais (insumos) c rei es do classe, dentro e fora do processo 

do trabalho (produtividade c salriiios nominais); 6, por assim di 

zer, uma "variável-sÍntese" das implicações da estrutura compet_i;. 

tiva sobre o processo de apropriação de renda em cada indfistria. 

Por outro lado, em termos de demanda efetiva, os-

ta teoria tem a já refe da vantagem de p6r ônfase na distribui-

ção. como determinada basicamente por condiçoes que não guardam Y.EJ. 

lação direta com o processo de determinaçao do rendo, Isto torno 

·Z 11 ·t ".'1P'""'·z,.,·z' ,·.·.z,·.: ,; /.'·'''.'·'•,, __ ,_~ de to.1w.-i-ln coli1o "vtlrii"t·ve_l ele a-c c'(,.''a ~ L·' ( ,_,,J-~ _.-/'v 

juste" pura manter a renda num determinado nfvoJ, ou seja, de que 

uma parcela da rendo ssa afctnr rh'r•etameni:e outra parecia- por 

exemplo, a hipÓtese bastante comum, embora qUcntcmente implf-

cita, de que um aumente dos sal5rlcs posso por si mesmo reduzir 

a massa global de lucros - nem olar o princ io da demanda efc 

tiva. Kalecki e e esse fato mais exp·l i.ci tamonte ntilizando seu 

esqnoma de trôs artamentos (hcns de investimento, D
1

; de con-

sumo capitalista, D2 ; c de consumo nssalariado, D3) c com as hi-

pôtcses simplific ras de nbstr:1ir o poupança dos trabalhadores, 

o saldo das cxportaç5es e o d6ficit p~blico, com o que o total 

dos lucros nos trôs departamentos e lgual c determinado pelo ga~ 

to c italista em consiJmo e investimento - isto 6, o produç~o(i~ 

tcgrado, igual a ) de n1 e D2 (1I6). 

Sob tais hipóteses, c supondo dados o investimcn-

to c o consumo italista num pcrfodo de te1npo snficicntemcnte 

(116) Ver Kalecki (1968a), Kalccki (1971), 
"Class Strugglc anel Incomc", 
K a 1 c ck i , M • (19 71 ) , :::.s :;:.e ?.'9·r·~7i"'?i":..:-7'~:·:.:,:-:=c·T-:r'':.c::,,.~c';:.:;:=:.:c: .. ~ s:.....:o:..:c..-_::::.:.: .. .::. 
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curto, fi f5cil veri car que um aumento de salários -- por exem-

plo resultante de um maior poder de negociação elos assalariados, 

que implique red ma.Pk up c aumento da pa-rcela sà:Úlrial nos 

diferentes departamentos - acarretará aumeJJto na massa de lucros 

de D3 (que compense exatamente a redução em D1 e D2) devido ao 

aumento na oferta (e provavelmente na produção e no emprego) eles 

te Último setor. Assim, n conseqUência do aumento elos salários nao 

te sido a redução dos lucros, mas em geral um maior nivel de 

renda, bem como de produçõ.o e emprego (salvo se a produção em D3 

for inclástica neste "curto perfodo"), Dem alterar a massa agro-

gacla ele lucros. 

A rigor, esta demonstração padece de algumas sim-

plificaç6es excessivas 011 dosnocess5rias, que conv6m eliminar: 

a) 6 preciso e tuar n annlisc em termos reais, como ent 

z Kalecki(117). As i Idades entre lucros c stos capitali~ 

tas (consumo e investimento) c entre sal5rlos c consumo assalaria 

elo (por hip6tesc simplificadora) ohviameJJto s v5.lidas em tenrKJS 

nominais. Logo, 6 sempre vc de que um numcnto nominal dos salá 

rios, independentemente elo CjiJC aconteça com os sa15rios pro 

vocará um acréscimo da renda nominal (e portanto elos lucros) em 

D3 , haja ou não aumentos de pr os nos três setores. Em partic~ 

lar, se o aumento sala os (supostnmcntc geral e uni forme) for 

iJttcgralmcnte repassado aos Jlrcços (isto c, ma upn e distribu_i, 

ção ina1tcraclos(l18)), é proviívcl (mas o certo) que a procluçõ.o 

(117) Embora no artigo mencionado, Kale i(1971) ,p.l57, ressal
ve que a transferência intersetorial ele !ucros para n3 pode 
ocorrer "tanto por um aumento na produçao daquele departa
mento quanto pelo aumento dos prc s ele seus produtos". 

(118) Na verdade ~ possivel q11o a clistii!Jul setorial da renda 
se altere com upa constantes, se os preços dos produ
tos primirios se modi curem em propo ao diferente elos sa 
lá os. Na hip6tese contr5ria, qt1e parece razo5vcl como 
primeira ap io, a manutenção elos mark upa manteria 
inalterada a parcela salarial, de acordo com a f6rmula ela 
nota 114. 
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en1 D., bem como nos otttros se1oros, 0110 se altere, •nontondo os 
·' 

preços relativos c o salnrio real. c elevando o nfvol do preços. 

Em geral, se o aumc••to do s:11nrios fo1 rop;Jssn<lo monos quo pro-

porcionalmontc aos preços (maPI< upn menores c parcefas salariais 

maiores), e se ademais aumentar o poder de compra dos saliirios, 

aumentar5 a produção em D
3 

(ou, no mfnimo, a oferta de D3 ,sc bo~ 

ver estoques excedentes) e conseqtientemcnte os lucros raaio dos-

te setor -em termos dos sct•s pr6prios preços, no mesmo montante 

do aumento do poder de compra da massa salarial de D1e D2; mas 

como esta Última, por hipótese, aumentou em termos de participa-

çao na renda dos tes setores, os lvcros i;ambém aumentarão em ter-

mos do poder de compr<t sobre os produtos de n1 e n2 , o qual de

termiJla os lucros reais propriamente dilos. llsta concl.us5o 6 ge-

Pulj dispensando a constúnc·in dos preços relatl_v-os ou absolutos, 

pors depende apenas das hipóteses iniciais de quo o aumento dos 

salários tenha sido acompanhado de amnc:nto da rcela sala al 

nos diferentes setores e de nunwnto do poder de compra dos sal 

rios. 

h) E desnecess- a, e a ngor mui to forte, a suposiçã.o de que o 

gasto capitalista, especialmente em consumo, nao se altere "de 

imediato"(119). E plaus 1 que os traba l.hadores consumam seus 

salários mais rapidamente que os capitalistas a sua respectiva fr~. 

çiio desejada do lucro; mas é monos plnusfvci que um "curto porf.<:>_ 

do~~? s ciente para quo ocorr:1m eventuais a1 teracões na produ-

çiio (do n3), seja insuficiente para qtle. o consttmo capitalistas~ 

ja afetado por alterações nos lucros. De outro lado, 6 bastante 

(119) Tanto mais quando elo pocle ser 11sada paro invalidar o vso 
dos esquemas Ka cki, sob o pretexto de que, preestabe·
lecendo os lucros, ele tornaria impossfvel, "por hipótese", 
que estes fossem "comprintí.dos" pelos salários - numa clara 
incompreensão implicacões da demanda efetiva sobre a 
distri~ui ão de renda: cf:Castro,A.B,(l979), O talismo 
Ainda le, Forenso llniversitãria, Rio de ro, pp. 
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razoavel o investimento n~o se 1111.ero nostc mesmo prazo, se 

1wo fcn mui to e. CoJJsidcn•mos portanto, m:1is Jlrccis:Itncnte , 

que o j r to dado o lnvcsti1ncn-

to. Logo, um aumento s snl5rios que cnvolvn rcduçao nos 

ups e maior salário real provocaria, do início, um acréscimo da 

de bens consumo assn1 a rindo, reflct i -se em ao 

estoques e/ou pro s mais elevados, com maiores lucros em D
3 

no mesmo montante em que dim.inufram em n
1 

c D
2

. Seguir-se-imo maior 

p ao em D3 , se houver ca i d excedente, e modific es no 

-. consumo capitalista associadas as al oes na massa de lucros 

dos três dep os. No entanto, como n massa global de lu-· 

c r os o se alterou, o nsnmo cnpí t;1listn agre do - e portanto 

os p os lucros, d o investimento no "curto per so 

se modi caria na hi tese i mproviível do que a p ens a consu 

m1r a rtir dos lucros ss e s -t1bs t nnc j ;-J j mcn te~ di rente entre os 

capitalistas s t s sctoTcs; em particn ar~ para que o l.ucro 

esse a cair, ser a precJso qu esta propcns n consumir sse 

mais baixa em D3 • 11ave o rrtzno fJrLrn s ar isto a prio 

cl -se quo a demonstr l.ccki se sustente menmo que o con 

sumo i talista r 1! em 

c) Finalmente, a conclus;Jo de Knlecl<i, se o n qu.a] "se um:1 de 

cisao para efctnar tal co1·te s gastos capitallstu to 

mu imediato cem base 110 pnro to do aumento os ela 

simplesmente mio s ri! tom:~da"(l20) ê demnsíado t ida. llií boas 

ra es para supor que, decorri um prn o suficiente para quo as 

cisões investir sejam revistas, elas venl1am a so r uma in 

uência posi 11a aumento inicia] de snliirios~ Isto po uc,se 

a oduç e a r a permaneceram i11nlterndas em D1 e D2 , au 

mentaram em D3 , e se esse aumcJJto foi e ressivo e aparentemente 

(120) lecki (1971 , p.158. 
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dura uro po lcvaT :1s cs:1s Jo seta :1 decidir amplirzr a cn 

c :i produtiva, ao pus o q11C ne mna CTS alterar a c;·::t 

pacida se :iust f carin nos tllltrn•; se on:s(l21), Lo o e i to 

1 ido sobre o inv otimcnto global sorii, se houver, no sentido 

aumerz -tá- e portanto ou praprion luoro••(l22), 

Uma Ült olJscrvaçfio com rcs to a essa vcrsao 

simplificada que lo J o roce 1ia <listrihlJiçfio entre lucros o 

sal5rios refere-se ao p cl clns class s sociais, que aparecetll no 

m.o lo ele rma ' stiliza ", marcada por sua diferenciação no 

ito da demanda c tivn e conseqtlcntomonte do to, o não por 

uma coilceituação social ros11 dns classes no capitalisrno(l23). 

u1.~ os tTaba :ldorc:s foram ''tlcfin·itlOs 11 como (lqticlcs que 11 gastam 

o q uc havendo em sua conceitunç como classe so-· 

(121) ora o investimento nos mesmos p cs c ser restringido em 
ce ta , s qtJC n re ao n11s res ctlvas ma ns 
e taxas lucro,rcdu::indo n acumul llO interna lucros, 
viesse a scst lar o invcstiJncntc em co risco fi-
nanceiro. Mus esta ss il de de mo :tlgu1n ~ incxor5-
vc1; c mesmo ncorressc, no nsaria o maior 
invcst to em D3, com c to 1 o nulo sobre 
o investimento e com um co res n n.umcnto de partici-
p ão do D3 na ro :io c renda gl 

(122) c o :IJJtor or invalidam completamente a crf-
t . ('lCJ"'C)) I "!C ., K '] I' l 1ca . __ ,. , p. ;),) nos nsqucmas c c a .. ec (l em c e 

sa L squn ;;eH pc]os a!ilr s: t't:l da prcmis 
Sa, acei tâvel em tese, de "quando se n te.j o .. inda que 

r l1ip6tosc, uma rcdist i uição dn rendo a elos tra-
alhndores, a te-se, ncccssttrjnmcntc, n ponoibili 

uma ret ão consumo e dc:mnis g:\stos do·s capitalistasnl 
elo pret extrair a onclusilo inacoitiivel de que "a com 

ssão dos lucros como resultado da nlta. dos salii.rios e 
uma ldpót:esc c ativei com o csqucmn :i.ntcrd rtamenta1" 
( :i s originn:is). Entre as duns estii a alegação niio de-· 
monst a que ' s lucros em Dl c n2 sori am duplamente 
prejudicados: ela al!n s snliírios"(correto) "e pelare-
t iio s ( lso) (gri ro origi.nal). fl evidente que 
so ctraç nas vendas" se o gasto apitalis 
ta em consumo e investimo o ssc reduzido - c oi 
1 ucros globais , o :w e partir cln rcspos ta! O autor come 
t o mesmo erro (si I' rico) que 11tribui a Kalecki .Trata·-se 

urna peti ri11cfpio, ue s6 serve para roint 
zir a "lei Sny~ na VC"~rsfio eor-i a do boJo!!. Isto 
um exagero retórico, jo tw o p rio Kalc í, , 

resenta sua ar taç CXJ1rcss;1mcntc co11tra a J.ci de 
ay: ibidem, . 57 e IS'l. 

(123) A respeito, ssas e na .Ltar (1'181), , 124 ss. 



c al que leve obri to r i umcnl o n c" tn cone lusno, exceto como. p 

mcira proxi o r avc:lmcntc rc:;!List<J~ ~1;.1s :isso tampouco s.ig-

Ricanliana(I24)~ seJa porque n distribuíçiio po estaT se altc-

rando ao mesmo t ( ora nao pc1ns mesmas causas), seja por··· 

em principio, como i ohscrvndo no primeiro t6pico, 

to é (logicamente) aut6nomo, e mesmo os trabalh s (na acep·· 

social rigorosa) tamb dcm gttstar "mais 11 ou "menos" do que 

ga.nham~ o importante, no caso~ e di rene i ar o (I g-rau autono-

mia" gasto de t a ores c italistas, destacando que o 

stes Gltimos 6 s stancialmcntc maior pelo motivo damcntal 

que so os capitalistas invuHr m; e que o investimento e o com 

pononte cli c io agrc do mais sujeito a f]utuaçõcs 1. ao 

c é ele tativus ca inatos (bom conto, secunclariamootc, a 

c r tos mais ampl s), assocr:J s principal mas n cxcJusivamen 

' te ao sou el na.m co a ll.OVa (12 5) ' 

as emos confronto com a 51• 

1 r em seu lo <.lc <:resci.mcnto co1n distribuí.çiio (1Z6), 

foi J i c a o maior 11t rc se ssa co araça.o ri. v a do 

to ele se traun UHW cnlativn de abo n5mic<J 11 da 

clist buiçiio, Cjue se preto cxprcssomcntc situ a no Jttcsmo mar 

(124) Como julga Ktllclor, \l.(l'lSS· , Ltcrnatí.ve Tbeorics of lhs~ 
tTibution", Rcvicw of 1'-conomí.c Studies, voL23,n'~ 2, p.:J6. 

(125) f da1, o niio nlgmna prcvcn< .. :ilo apriorfstí ca contra 11 nu~ 

(126) 

tonomia da classe trahn!h orn, que Knlccki deriva seu co 
nhecido a segundo o qual os italistas em conjun· 
tos es do seu stino'; mas a rmtt como o 'do-

Ilâ versões 
pico, 1 imi t 
t ' ê 5 
reveladora 

' 94-100. 

a r tores jotivos, que a 
lucros sur afinal como 1 tâvel": Ka.lc·· 

Theory of Husiness Cycle", 
RIJsinoss les 1933~1939, A. 

ma_is eJnbo adas mas para os itos stc tô 
S a rol OJltro clist 11 O demanda O 

icicnte o ato pro fvol, Ia simplici 
a versr]o contida em hlor( 9S5-56). .cit., 
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co L1no do princí"pio da manda e tiva(127). 

Da por suposto o conhecimento gene I izatlo do mesmo, diante ela 

a la imerecida) tlivul t,:no que recebeu, Iimi.to··me n comentar 

as passagens deci:-;ivus do seu argumento· parn a presente discussão. 

Kal parte do J'oconhecimento (correto) de que h5 

duas nnas de se usar e "mui tiplicador" Keyncsiano no contexto 

distributivo(128): na tcr1ninaçno ela rclnçao entre prc c sa 

15 os, dado o l prod ao c emprego"; ou~ "a.1 terna. ti vani.eL~. 

te"~ na 1 'detcrm:i ao empre da renda}, se a distribuição 

(isto é, a re1 -ao entre Jl os c sai·· os) ô da li A ponta Vl-

si 1 l d 'Jl - ·1 "1 ' 11 'f"! (a armct .1. 1a c a pa .. avrn o __ -t;ernat:·z.vamen-t;c ~ 1~ evidente que 

so a Deu alternat J. VFl e compnt com o princ lO da tlemanda 

e ti va, e que a adoçilo da pr i me i rn tommtdo como ,., 
" 

(1 pro d~1. 

çao e o rego i 1ica rctonwr i1 lei de Say, Kaldor pro se~ 

as duas arccem't ] nco 

prcssao se desfaz, desde C{UC ;1 s 

curto prazot!, stFitica 11 ~ c n imcira us para o 1'1on-

prazo H~ 11 HO qu de um modelo dl.n1inüco de crescimento", Por 

quó'? Acaso ;.:1 U c tivn s6 tcrtn vnlidade a 1'curto prazo'' j 

o p os e sa15rios scri.illll h sic:Jmcntc rfgl s ~ c 

go prazo 11 a " exibi1idadc 11 dcs tcs podcr:i a reconduzir a eco a 

ao pleno emprego? E este mesmo o conteúdo b6sico modelo de Kal 

r : a 0 .1 e :i de S 1 ongo prn zo". Ni]o i.xa de . " ser 1 ro 

nico Invocar o mult lica r de Keyncs, a pretexto de que ra 

formulado num marco 11 estat.i coq, pnra ' 1d'l nami zar 11 a Jci de S 

O a nto de ser resumido como se c: prcssu-

(127) Ibidem, pp.94~96. 

(128) 

in 

'l4 ''ft K'Jl .,,(19"7). "('·. ·1· !' p ... c, • a a .. (O!',h, 11 , .. apita .. Ist ~volu 

thc Light of Keynesinn Ecooc]nics" ("Peking Lectu , 
Economic Stnbili Growth, Duckwortl1, Lon 



que a renda esta :1 11 nr o pr·az0 11

1 :1 qucstLio sa a sei' a 

de: dctcrmin:1r as con z;.oes que dem ;!ssr:gurnr a ma.nutc ao elo 

pleno e reg,o 11
\:-.t PI'(l?-0 1

', A ç:.ao has.i c a usada por Kaldor 

e uma tautologia: d as as 1' cnsocs ns a poupar ele c ita-

1 istas e traba1 Tes "n longo prazo", sempre' existirá uma clis--

tribuiç entre lucros o Sltlâ los justifica (ou sanciona) a 

taxa ele investimento "desejada a Longo prazo" pelos italistas 

(129). Mas a tauto gu1 ac a aq11i.: r assume que a distri-

buição sempre ac a por so ajustar a taxo do investimento, seja 

esta qual for - c a r e c por hipótese a pleno emprego e 

~ 

o investimento e a C3 • ri âvel indepen ntc 11 
~ o me c smo 

que era esse ajustamento milagroso t:; unw suposta 

a 1 prazo dos preçoo em Tel;1ção aos aalaPios non1inuis (130). 

sJ m, ora s c saln r J os se mrnrmn na mc:sma d em que o in~ 

ves se altera a r lllDf"l si 1,;ilo tlc pleno • o zem 

em p es tli rentes, ~om os pTcços tal 

sorte a se n1tcrc na c ata pa1·a a ens 

a consumir (e a 1 '). c rt:Il!lto n coJ1sumo, se aj11stc ao n l 

atfvel com a manute no pleno emprego no--

v o va.lor as s elo invcst rncnto(J:ll). 

(1 9) Dccompondo~se a re ) em lncro:; (I') e sa13 os (W), c 

lando··se a po ança ao nvest i monto (I), resulta ·yl_ ~ 
. . p 
ls -s ) y· + s , onde s

1
.
1 

c d:; npro nsoes a upar 11 

p ·\4 ·w 
capitalis !ts c t lllbn,]orcs. O C!UC essa c afirma 

6 simplesmente que a t xa de investimento (I/Y) J 1 ~ 
pTopensao me upnr (o cpw s os consumi s "em 
equilíbrio" ~o u JH'O[lCH<;no consumi cl;C: renda), c que 
esta 6 i 1 a moclia clcrnda d;Js p nsoes a r elos 
c italistas c t al adoTC!i pelas Tespcctivas partio 
~~oes na re 

(130) Ibidem, p.95. 

(131) Por exemplo, aumentando-se o investimento, os re s ve-
aumentar mais Tapi mente quo os saliÍT s tal nna 

que Tedist a re em favor dos lucros no montante 
necessãrio para que a conse ao no consumo (jâ 
que os c italistas t por tese ntaior ns a pau 
par) compense exatamente scimo no invest mento, man-=-
tendo mente a ren L de pleno TC 



rn chega u stn ronclllsão, 11ma hip6 se ncces~ 

sar a mas nao suficl ntc (ê que "o n.Ívei ele pre em rclaçao 

ao nível de salários nominni~ cjn determinado pela demamla" "' o 

quivalonte, segundo ldoT~ a s or c:ns de (132) . 

o p o autor a te no nn 1 do art.i :\3) que o rcsu1 do 

mo lo se lica ao HCUT'tO prnz0 11
1 de a aLIS~ncin (]C sufi 

ciente exibili das ma de lucro c ela necessiíria mobili 

recursos entre a pro do be11S de investimento o de 

consumo, "sem o que a mudança ele p os relativos n ocasi.onari.a 

a mudança adequa na c:ompos "i ela pro ; no entanto, parece 

sustc11tar que tais res çecs cst:ni am suprimi das a "longo prazo'~ 

~ est::-1 suposiç é serirtmcntc <iU st.-l(!H 1, c nao apenns pelo 

irrcal.ismo da hi tese, mesmo n "longo prazo"; a obj ao bi'isj_ca 

c a scg;uintc: quao 11 011got\ tn r·i a ser o 1 r Z0
11 para que es-

tas 11 ili n ~ c so existissem~ p zJ.sscm o e ito p1·e-

visto, i dindo a l'e11Jn se ztfnstc ir1exor 1 e cumulat 

t pleno e , a ta11do novnn1cntc o prio invcst ? 

locando-a outra r ia de esse 

meca smo, mesmo s e istisse, provocasse a muda a no str 

[;amen-te rL c:CDi.>t?: pleno 

e re . Trata~sc ou uma pctiçi\o de: principio, as e s t 

tas condições que pro zcm o resultado finul ndo am demonstra 

, ou entil.o uma a t ri ( ímpl c"ita) clilusu.la 

paY''ibus que susp toda c qualquer nu ra muda a até que o 

lÍbrio" final seja alccnH.;a , bem no estilo noocl sico t leio 

nal. Esta e, em ess .ia, ti mcsm:1 cr:ft:lcn antes aplic a ao 11C 

to Pigoull e aos squcmas con '"'ne es, ant:i ... ~ cs1anos ou "bastar 

(13 2) O que 
Ibidem, 

(133) idem, 

c bem a mcs111a coi n, 
p.'l 

.'l'l·lOO. 

mas vale como 



c rcintro S S LlO 1 ('i no cot1toxto Kcvnesi:Jno (134) 

~ 

l.lc r c to~ ncJ o c r cn~o qu o modelo de Kal r c i n t c i ramontc a 

logo ao de Pi u" <! os st1pocm r c:x·ihll·idadc de salâ.rios c prc 

ços e o aju;;te ron ao p cno rego atT:lv-és da ~~propensão 

a po ar 1
' •rn só que um 1Jtii:i7,\'~ :1 lllstriht:-içilol e o ()Utro os sal-

ou encaixes rc s C 35). 

Outro tipo de teoria quo contra a an liso din5nli-

ca na distribuição, e que uti li :111 ou o pr1nc ia d:1 doman 

e tiva está s r c a 11m p :1 s s do viol:Í !.o, s as d c \ l'O 

B ee1:e". Como meu jetivo consiste enn.s em monst em ter 

mos pu.t'(lmc:cnte 
. -tco ~~t}OD c utrnvc' cxc los' é di sávc 1 ten·· 

tJ·r ser mais resentatlvo em ou 1 

so tomarei apenas dois a-

sos ilustrativos, Jttcrc:-;s;.:nt s pc'Jn tli vc ci[l no cn qtlC e se 

me Ih a na conc1us3.o, e ccntrarc:i n discnssao na Tcl ao 

o bisico s rc a s sta 1 'Co rc::ss lucro" com n 

c t.iva. 

Estas t or].{·ts 1 
() te am nnt ce tes 01.1 1n.s"·· 

pira1~ que remoJJtaJn J Rica o, gunharnm :1 a ui tinw c 

no contexto revcrsao c.: Cl~l.c~c conom)n , Ti.p i camente, 

com va-riantc:s c com espec fi c i cL·t s nuc·i ona·i s ~ cc;ntram a e lica 

ç~ao C1~]SC no nes.ma mcnto do~; 1t1Cl'OS
11

, em pn ticular como con 

s n 1a c .i m.:1 do de Jl!'odut:i 

(134) custa .in istir nn mesma tccln: i ndcntementc 1r 

(l3S) 

realjsmo s as e outTn n_r ex hil i dcs 11
, o ónus prova 

de que elas Sílü .. a] em de eenn,(x-·/ai;, ,'t el n-ten J?ara ·re_:;~· 

t elecer o pleno e ru so c cr n quem as 1nvoca;a 
simples c:::x:isi-~~~-?L(:-{c-1;' do rnccnn.lsmo n:.1o asse a(/ p Ol~-z: ne~ 

a.u cnp c• ,--;(:> cf·J ci:lcla r1n 1.1a tJc; 

ssas e Bal . 21.-2 
cenhecido mo Pa:•; nntti. ,L 
Incorrw Dist Re111tion 

nota~ 

' to the 

·resconte se 
te of Pro t 
Rate of Eco 

th !I, ·,c_-:•:::·;s···n:•;--~:~"]1; 1 ::~•ci·C. 1 .c'·::~,;r··"S 1 .:'. :.,:;::.·,i_ -,c;.s::. ~ vo l. " 2 9 l n? 4 ~ o ut -r o t 

que se pr çoar o dor, ece dos mesmos 
preblemas conceituais. 



da que o elas ntcm prc soes de cw;los de outra o ·" bem 

c.omo,, em mu.Itos o , u c 1 r d me o co toros 

coadjuvantes. CJ n St1tc i r i"í' pa cem ter s os pioneiros dos 

ta tese, re TJ I11g aterra(l:S6), mas gencralizando"·a pa·-

ra. a c se cconomin mundial.~ A c.xp"l·icas;ão, em rcsumo1 baseia~·· 

monto prcss s sn1a1·in.is em c s de c 

tiç ternaci.ona crescente, o o dificulto o r asse desses 

cttstos aos preços. sa c uma colocaç~o freqUent em 

nc1a Írica. O c ci co d:1 intc rctaç destes autores 

e tribuir a essa co ao pressoes de custos, 11 para mal\ 

lucros (especi.fh 

camente de rcnt "J 

li (taxa lucros). 

st:i um prlmctro~ 

blcnw todrico. A seq ncia da a temente 1 

em ev1 ncia de: s r ma1 s OlJ menos cr.l ticiivc·! 1 

rta aq rta que cJS atli"() rcs O C p:r(~O am em 

brar teoricamente a qucst nem mesmo p:-1 ;1 d·isc:utir com maior 

ctJidado as cons ias dinilmicns da nnJ a da distribui<; de 

r c em favor dos salario:''· Em pnrticulc1r o cunm certo que a 

qued:.l. vcr:t a. na nlc:rY'(ll:;l.l? t1c ltlcro;c. 11n par•cr{{l elos lucros 11a 

r c cs taria.m leva o a um de c r n ~o na f; a,"\~(/ 1 uc r os~ 1\'lcsmo r e 

co cce 

Vülll 

r :.;nwnto das v 

mente deixam 

co tamon 

(136) Glyn,A. 
and the 

la 

taxa 

tores) q11c cnvol-· 

!me· n te o 

(()c :i o d cnpaci da e), i no 1 i cavei·-

dilillCJ1tnis para c licur o 

lucros, r stri ngi o-·o ií í Iuónci.a da 



gcm ucros (1 iminad:t a 

:1 nwi\)l'l:t do;:, dcfc·nsores da tese de 

tan te} 

~ 

lucros na re como a stJa a taxo, c reveladora de como 

a de.sprcocup ao com o ri r c:oncci_tll~ll e :1s CO!lexocs causa·is p~ 

c los inadv rt·idamcnt\:; :1 enc.arnpar a var a.ntc ' 1 tcor_i.a .bo 

lo" da lei de S (U8). 

(137) Esta simples composi çiío dD taxa de lucros (P/K) como pro 
duto da ma lucros (P/V, se o V o valor da produção} 
pelo inverso da relação cu itnl/c uci produtiva (V/K) 
c lo grau ut liz ão c ci de (V/V) 6 o fitil 
para cvi i. ar as 1rci rlc:tpais i nflu(;ncitts u Por excmp 
d~L a t~cnica, e sa Clll V/K. 6 c1~tro que a taxa de lucro 
po ficar inaltc adn ente umn rodnçii'o lW mar m lu 
cros (e na par i c ! ucros 11n rc a) se o grau c 
utiliz da capaci efeito dcmJ o tiva,so 

um acréscimo c ensJ t-o o~ Hs LC_' c pt·'eei.namen/.:e o rc-· 
su1tado d'l anaJ·ise dos i to;::; de; uJn ntnw.:nto sa 5-rios 
q_ut:":~ l.:lque 1·c::; {lO n 111rJr ns tlc lllC.Y'C) i_ta Kaleck1 
com seu esquema de t s dep rtamcntos, discuti ant.crior-
mentc~ em e a n1an.;;n e :1 I(r;ta glo -Js 11ilo se a.1terav:Jm. com 
os snli1rio maiorc , llcvidn a um Dillllünto na produ D . 

(138) T êm Bo .(l'll!i). l\la-· 
cro~Poli 

Rtldical 
C' ele"., of 
v o 1. , 7 , n n c o rem 

nrn mnis prcncup com a lisc 
coJtJ:·l o ('.-l.assc:s na po'J.ft:ict:t cconô 

i cuçao dn do ciclo economi·· 
retaç siro(10 t., cap.6, ~mais 

orada e brangcntc n;to cah ta no seu todo 
aqu1; mas a tese ccn.trnJ dn comprcss(io H1ucrosu ec.:e 
da mesma i .ida ],nslcn. r·:m nenhum momento c.a e lf~ 

cita a tcorj_cit) J1Cl.a q11:1l. r1 v:tr as Ilressocs sobre 
r)S 

11
1lJCYOS

11 (na Vf~Ydadc, \J. r; IlCfOS) - Je CUStOS 

sa1J:rjos 1 ma êr:ins~prirn~-ls) ~ tccno'l lcns (cst ç.ao da pro 
ivida ao fim de um ciclo , compet.itivas ( 

Ctll Je levar os upR)c r·cdistribuiç iilter-
capi talista s lucros !fi ll ncc' ra) m afinal 11·· 

irt no c cic o, 111 COiltliç~cs xalt;tç de opor-
tunidades)) r;,lô8) ~ a um r•vsm;r mc:nto 11 dos lueY'Oi3 (sua mas-
sa e taxa) ê ?i retraçiío dos inueu i r1í.ou (ai disso, 1 

ra c~ 

duti 

causaJ. d:-J entre ambos?) *I\ sugcst mais ela 
com ijueJa 110 tmo ele crcscimouto da pro-

itulismo so r 0 xi.ma( .. ~) de um 'jo de 
de mn g o impU ca pc as ou 

In por si Jnasn1a. A ;tvcrs5o pelos te6ri-
1 '7·'Z2· ji''Z-1") ... 

o ~ ··~10 Q ~.) ~J 1 CU 5 
uma suposta "obst Tio tcori.cll" (Q· 13i) basi 
camente como a tos da !Linsu c.iónc-JnP tiv·a 
(p .139), ta vez e I I.qu r que, no a ' tem quo 
ter "som::-1 n a.~'~ 



aliSm dí.s o, n11LI l:t unn mais r a 1: nno c ex:a·-

o mecanismo que nrtlculd a IucrativL c das empresas com 

a C1"1.se. arent mente 1 niio ;:; v a 1 nu.1·i to .além r~ comum 

o c i tal ismo "precisa lucros", ou do que o ''potencial 

acumulaç 11 esta.r:ln Te;·::;tT·1 ngi d.o 1o t!es nmcnton lucros. 1\ 

ausóncia de uma SCUSSHO nt1 7'/. L e :3 n "to ~ 

riam estar no cex·nc anii.Usc c torna pratuita ,,"> uma 

conclusão que aponte a arcntc rc no otcncia1 acumula 

çáo" das empresas como tor dotonn ntc 

Outro lo o po1 vcrsao mais so sticada 

los-Lab (140). Sua hi tose 

r num Ino lo mais t lh o, no mcnot; <!llnnto c 

virias influ6ncias em jo i\íns seu tcrc~ssc maio1·, a metl ver, 

reside curiosa c cc16t ca ontativa de conciliar a demanda e-

tiva, expressamente inca dos 

lucres p los salâ os. fa::::ó· lo no ntcxte uma teoria de 

investimento 5 bascad em Kcyncs c K:1.1.ccki, o autor 

mar ma que se rceonstituam as rmadilhas teóricas i.nvolun-

tariamente se colocou. 

síntese; SLta 11ro st c mc1stru·r que 1 s c e r-

tas condições - es cia1mentc q au1ncnt<:td.os 

(l39) 

(140) 

tica Wecks ,J. (l'J7'l . "Th Process o f ;\ccumulution 
the ' t eeze 1 po csisn) Se 

vol.43, n9:5, peca c.olocar-:.;c, a part.,r ... ,., ..• ,.,,.r'··x .. ·.·.•·•·=·•·...:·~··o_ 

no excessivamente trato a 1 turcza processo 
mu1 ão 11 c sua 11 le:i geral<?. adepto 

t aqu(.> 2e 11 
.s11stent~1 'los ac L vi-

e a centralizaç pnr e roccsso 
áo", L ralldo a·' rcssii concorroncia" (pp.268·69), 

c~m o que a. crítica cai no vazto. J\ tese '[;Pofz:·t Dqu eze 11 

nao se uma e l.icaç t cr ses c italis 
tas, exclua o progrc s6 tocnl.co, a concor ia c os 
lucros listas associndos ao acumu1 ;o 
problema ela nao c 1:ici.H~ ral ou pare· 
ticular. 

Taxa Clt i ma de 
v o 1 . I O , n 'I I , 



ac1ma d s ac.resc s de Jl :1111" i v de os l.ucros c o ·Jnvcstimen 

to m ser rcdu·z. p ]o .1umentc: do~."; a :; , mas q uc sso 

nem sempre ocorre os s ti"ri.o.s t~u11 m tCm t.un c ito vo r a 

ve1 sob-re a de heJH·:, de c0nsumo e r anto sobre a 

man e tiva~ te l.o fc to elo :tumcnto de :;al iirios sobre o 

dinnmisn1o da econo a - fr1vc' nvcl. o cstfmul o ~1 

s vo vel, pela re através 

do investimento, o quo constitui uJno no 11 Kalc ianttn no âm 

bito teorias 7'0 {; u c e:; " E ' re s u 1 ta uma taxa nó ti 

ma" cres mento 5 ala I al .. i. ma 
... 
("l taxa crcsc nto da 

produtividade -, 11a medi em que nwxi.mi :n·1n :1 taxa du acumula-

in:1z~.ho '!dinl6tic;l 11 (r:'/:e: p.IS) 

duas hi teses e catí'vas 1;;;rn n crise que atTih rx: po 

lo la 11 rea1:i n OU
1 l!crn:ltiv:.Jilll'lltc, 

lucros n. 

o p lema de ta rmul ::ç.iio cs ta no p rro 

da análise: a nianter-sc cocrcn 

te com n de le tc1 sscncia1mcnt() izzcoJ11patlvul co1n 

esta) e r extensao com unw np l caçho adcqu a p nc io da 

cl e ma n c tiva. L inl C(11o o i.nvcstiJnciJto como flJnçno (entro 

out1·as va iívcis) da taxa (lc ·lt1cro 

ultimo o co rtn nto dn tr1x:J 

ri àÇocs no grau 

te stiivcl o up ( 14 I) , 

s inte reta o rm ui ( I 1 :: ) , 

(l 1) 

(14 2) 

lecki (1954), 

.6~7. n 

L;! como Ka:lccki~ mas neste 

l11cro rc i:c IJnsicanlctitc va-

ll il[l lllLl n 

o mo z L ini em 

r que o investimento ii in 

6 fo·i not lllltcs, 
IucTos em condi 

n1cnto rcsas 
rcs 

da ac-:_tll"rlll 

rn u de· 
da mnssa ou taxa lucros ·~ mas 

uma re 
utilizaç 

clinantc, e i o 
mento salários. 

IIJcros, ll menos o o 
âo) estivesse const.antc ou de 

sto em 1.11TI (lU 



1 uen t.~' l pcl 11 r t i 

Uli "-"ao (c r nt 

t r a nua ~· mu.is 1 

c 1 p:H:;ao du 

pro p r 1. 

J d " ri I t\{l 

[i na l1 o 

i. v a) l c a na~.-> 

c ");J.y. 

L 11 O " 

ou~ 

L2.2. O elo cconomico: un1n de maneia 

e Vll 

Por a c s J sLL1s na se ao anterior, é ob 

jetlVO stc t alho cntar mais uma e lícas; elo eco 

110 co que se o reça con1o altCl"Ilat:i.vit a to as outras, ou n 

incorpore alguns elementos uma ou outra, o que nga a a 

um levantamento c -ri ca exaustivo~; JJSU I.iter;Itura r c 

o ema, Parto do pressuposto que cx.istcm S mat Ll /,CS 

c as (.lamentais· a bas J )l; l ~; lll0\1 ,'i( u, que tem seu 

c·.xr.Jocntc em Sch te; r o 

nbo tnco I'(:l·~ enqu:1ntu t co -]a d /,(' l (i c: o 

elo~ c a baseada na nda c; t'ct· Lva .1 c1uc Lcm 110 mod u d K;·1le 

:-;cu principa:l s lll:l I J tu a 

ru que requerem uma rcdLs(~ussat.l d uut.1·os at1.torc~.; .1 

mente os teô cos 11 !1co~kc~ nc ianos 11 c rc:s c .i me n i.: o c cu:Jo.Es 

ta iil ti ma vertente, l:ratacb 110 pre ente tem, c co 1 ll como 

c .lic:a iiu s c i e c' c· 1 '···lo cconomí.c cn undiclo teor camont 

como proprie d.J n m:i c a de tlJHa cst ut1..1ra c~conómica c pita ista. 

~atores especifJcos qlJC aJ guiH mo c nvo1 vem mudanç.as da. es t ru 

tt1ra t ou de ccrt();:; rJam num 

mod 1 o ricio base c tlva.) c que: 

voam us teorias ou ciclo, tcrao e nas da 

su;{ forma·de incorporuç 110 co cxtu tc6 co intcg cn-

trf:: ciclo e tcn A11cia~ di.sc.tl id<J na scr,;:ac) se tl'iil.tc:~ 



}.' (' y fi(' / /I 

O mo i vo rat:.t.r co untt:lmc~ttc neste lCO OS 

mo l()S de c tese Lmc:11to e c i. c o () 

SI lcsmcntc, 4uc Q Slla s (,l COJlVC.: Ci011.Ll C:Jll ;] I'C3.S d.htin· 

tas, como se lo r a segui r (pois <10 c no-vJ ) , 11 ao tem 

mento. Rc ro··Mme aqui 7 especJf·icamcntc; ao.s modelos 11
llco-

nesianos 1 'J is o c, aos que se bc.tscj;-_.tm d al m mo nas implica 

e c c as ·- em parti cu ur la int:c ,j 
e Lto 1 'mu 

c r'l com () 
1'aceler r ~r "" que têm Sl ex r l a p;1 1r 

es dcs o [i ll.(.l :1uos 3U, c nao aos neoclZ!.ss icos ou 

os de crcsc.I.mento o m Zddo l 11 ot·lrno 11 seg etc os crit 

) , i_s ()St s s m tr:1j to ín <k cresumu to "cquílih 

que ilUO t61n, c111 princlpi o a bi l.íd de '' mo ciclo e co. 

PO.l' so mc:smo, nau scrau ;!l.HJ d cL Os elos sele 

c _1 o na s para a b_rcvc ri ti. c c r, r se.rcm os 

resentativos, disp IlSUJn re'; nt scrv:l Ul!. i c ::t.mc: 11-· 

dt~l utna reconst tuiç s tl'rmo~-; teoriccJs da s t Ü\)" 

O ele ll;J rrod, um ant gos~ mc:rucc o tal i~ 

c a t L v o "scmin:1 11 pela l.n1-lucnc·ia. que c;x:c~ 11 (144) , Nom em--

p r e, rem~ amcu c i ntcrprctado. O cq \/OCO ma):> ne 

l..l ndo esta em r que u an:; po L(,: <J O pari.! o 11 1 on prazo 11 

nlultíplica r dO ' Ll l'l l cu.! (! Hl o 

(14 l Os mo los neo assico crescimento) 
mente irrclovuntus enqt1onto mo los 
ti vos de uma economia c t 1 i st:J. ,, 
suas hi cs o qoe 1 

se~; mo t im z U0
11 

J 

vo te trab ra possaJJJ tt~r 

tamente niio se vo f.}U an;:.t.l Ít1co ~ mas 
lise c ao planejaniOJJto, JIU n1edi em t(UC 

pri s de etôria h t 

(l .4) l!tirrocl,R.(l "An Ess[Jy in c 
s1al, vol.49~ 1na o. 

) !I con c 1 'p ri n 

sao basica_~ 

l i C<l 

pr1mcíra 
objeti

i_ntcressc ~ cer
sid.icírio ?.i a 

revelam certas pr(). 



llí 2 • 

c p :t () a c. c J. c: i.nvcs ·-

ti ao eor:ica~ ;1 r s t1nen o cconomico (nu v'te enc'la a lon 

prazo(!), st t trndici 11:1lmcntc rcpn)srntada pelo ciclo 

eco co(14S). c·i·! dd1:zir cvidónci.as neste • Ao 

u:ívcl s motivaç;ocs - cc; t:nncn e menos ptxs fveis de comprovação 

lembrar as .se ntcs c..i rctmstnncia.s: o rcsurgimcnto· 

di mica c do ciclo como temas relevantes em face d11 

.anos 30; a c i Li cxtrao irtnrinmcntc maior de ab o as·· 

sunto a partir do i11strumcnta gro tívo posto Kcynos; o 

a lacuna resultan libcraJa a o-restriç de Keynes ao 

to azo 11 Mars ]liano1 110 S(~ clif.ictJ tn n i ca<_~no de sua 

teor.La ao cicio cot ·'-"~ mesmo l c.om a 

tlva (c um esquema 1Íti co "· 1 mp lcs como o mui t.ipl i ca r), um 

ca.mpo novo à teoria tcmcn te co lcJJt~lltttr ao seu 1) r i o. nf 

ve.l s objetivos c] a Lldos dcJ ;1 rt i tlc IIarrodt rcs a1tam 

a.s c tos: i me i ro. a con c:ç o de Lm in r111ncnta anii.Ii.se di 

c a e eie Zo e /;(:-:n c;cjnm tTnt:J s conjuntamente como 

partes mesmo c e s s o ( 1. 4 6 .l . n s s o d :1 te s ·1.· e o s x·c cus a em 

consj rar as a tcnrporn i ;~/me Zat/S'), r estarem 

culn , na ca ~ a 1:iSC' de C:Illtt1Z1c,;ocs .c:em te u com 

ten cJ_a exo a (14'7). Scgun: , c: orn n<Jo cn CU·"· 

(I!lS) J<l' La-proposto esse t.i 
f'lut1l{Jçócs cc n() cas ,em I 
llxfo Cln rendem l'rcss, 

scs is 
ll~1s tC(Jrias que a·rtictllanJ es 

n C JCi ú 7) , • 2 Cí s s • 

(146) liarrod (1939 , 

( 117) Ibidem, 
preto 
si só 

) 15" "( ) " '" . 1·-·-" .••• _c: po;_,;~;Jvc 1 c :J ;Jrgumcntaç se u1nte 
sustentai', que: n tc:ndenci:l de cresc nto r 

s 

snecessfir.l o" 
uma te ~nc:l de 

gens deveriam ser 
Cf.tamb rrod,R, 

llan, Lon s, 

p zam oscil ç6cs. A nd:1 assim,is 
llo ec; elo c i.to dns fa::: 

de l.ic:u o ciclo e 
Z1~niva ~.s lllCSlnas scj um 

O cstud dn 
a-· 

ri ri nal), 
Economi ~s, c 



L6 

n o nas flut Çt.H'S, su:1 nn i 11 s ta h i L i da 

t6rias (lc cTesc-_;mc to~ em p:1 íiCl! nr com rc rc:nL:i_a D rclaç.;.ao cn 

tre as taxas cr c me o 1
'cf'<'tlv;~ 1 ~, \

1gnr;Jnl" diJ 11 c 11 naturaJ 11
, 

di-i 1 uga r Li uma e cri ticiívcl) das 

flJJtuaç6cs com te c ll (1 ij g) ' 

A azao p incip 1 pnrn ;nc:luir o 1 o d c: rod 

entre os do ciclo cono co, con urlo, deriva d p ria 

interna sun const no. A [orm;! nrl1it riu co1no oxc] le 

quer de - na vc :1Jc, tiJJl mal-ente ido corrente da 

1 ti c ao desta Úit com fl1•t ton 

nc1o - nae o converte llUJn me o '
1crcsc.lTne.nto a lo 

z o 1 
t ~ cc: s 1 n1 num mo d c 1 o lo n -,/ mo sutiS variil. 

veis são todas rc Tl a um on co 
,. 

r1 o te ta uma 

11 d-i r1a a 11 nem t - umn coni nd.i ::o em termos,. De to~ n ta-

xa cres mcnto 11 o n 11 
r~1ntidnt

1 
~,~:omo a 11

C t i ') 

so arecc como va iil>vc:l de d c 1 14 'I J uc o mo o c:nvo1.--

\/e 1 r h. tese, um.a rcl:;çLi'o c:r1t·rc fJ.u·xt)S c ltm cst uc; ou a .. ! 

po o invc>st.i.mc· o c~ r1o e:.:; toque; 

c t 1, e c: e.sta_ é 1n lt1fdL~., juntnmcnte om a va a. o 

~ nn relac incrementn J cnpi I 1 /produto uc u 

to jjac.e1era :rn sobre as (Jc:c 1 sõcs de i nvc~s ti r·. Como formula-

o mo lo so o recc duLl.S ;·-l11'crJ1:ttlv:l"-: de ·i"JJt.crl)rc:tac:;.ao 1 nC; u 

ma las aceitável rquc; em u tjm::. nnilll~·~e rcd élln UJJW Lca 

pr ssa cstât:ica !./:,.wea elo ínv·cstimento, do 

consumo c ela renda. 

(141l) s 
(1 

ri 
4 8) ' 

em larrod(l 'l 
.89-91 c cs 

em Hicks ,J. (l 

(149) E mesmo ass • lll31 

-

'l) ' 
ela 

!J y) • 

"30 .)?} ~ is e labor 
mente, com <I in troduçào 

"M .. llnrrod' s namí c 
o n , H • li Kl c , L • C cds . ) , 
i\ll cn 1; llnw n, Lo rus, 

nida· sa cst 

defi ç nao e fortu t;1, cotllü veremos. 

196 6' 



fnto 1 unw prl HH .. :! r a ssihi_li 6 de l[UO O 1110 

dc..Lo se refira 11,:1 a Ulll j) d tempo 

1l rrod, nus d um inter alo ni11 Ulll ~;zstant(: tle teitl-

, Ci1SO C;m que vcrin ter c p ccs so em te! r mos variei-

vcis cont s c dlfc enci ts, c n:1 cnt t·.crntos de \tariâve-Js dis--

eretas e d 11ft s( SO " Ura, u c tempo contf,, 

nuo c taxas \T(l1" _í ""o in>Jl:'ant: n< c:m J1tode:!.os na o 

ral rcconH.::n vc.~l, uma VC:'Z, que os uxo;; de constmto, 

estjmcnto, etc., so t m scnt-.i se me s em intervalos de 

t scretos, tanto sua r COliJO g 

ltiinea nem .i tantEinea, mas se ao longo como 

rquc os gastos (:)JH ci o cif camontc o consumo 

e o investimento se b seiam. (ent ÜUt1't)S tores) no n 1 ou 

t):J var.i de flnxos, ante ores o/ou coJ·rcnto medi também 

intervalos di -retos e tJao i_rtsta t.anc~os ~ cs t:úo 

tr;1l ntto e essa, ]lü uc a t· i i>: ao L U.)(O ta.x:ns 1 astant 

neas po a. sc:r apenas U1na apr J.maçao Sl L cada, geralmente 

r oiivel, ao ncionamcnto ,Jo lo. O p ctnu esta Ilil ~usen-

C.l clu 

cu1armente na j·n ,,_,., .. n~H; ao do !l \' cs t l me to c so con tTJrj () c lu 

c::-;;tariLl se c j na p I a Vd CI f lO end que ele [lt'IO 

gera. Uma erm n'-l ~: ao s I tnu I llC d :<; t c t J ao c apenas uma 

pr_: .me rLJ aprox.imaçâo; a 1 logír:amcnlv inconccbfvo (J:;J), 

(1 () di 

(JSI) 

te of c;roiv 

mesma: ~ 

A too 
rarl que o 
essencial 

ta mente !Jowar,l',( l')i!fl) nns_lon, na··~ 

v o • t 4. and Loyment 11
7 Lconomct 

(:'!_ (" 

2 
J C!':l 

ud" l 

í .I ill' 

de i\ 11 c n ,lL C , JL (I 'JCJ O ) " 
csp, 

drl, L96Z ., pp. 8S~6 }so 
11 0 nao se acei-~ 

cm11.1d!l, s; tr 

s no ; com i s to s c a 
poup a ao .í.nvcs t mcnto·;· 

ntc", A conclus rai (; a 
teori:.l nao r alnwnto CIL( .. "} 

r uzl ri.a es 
acelr:rador 6 O po 

;JÜO!'"'C!CO"' 
.s t 



ga'l'ClliOS um d der 

h se r se na va corrc'nt c rfo 

do nu:~ s como ria cnt5o ( ctc1··tnii1nr ;t rc Cí>rrcntc e o COII-

sumo, !ltravés do multiplicador'?,,, ou cnt;w 6 vacl Ç- s 

rcn ~:1 ii-ltcr los tlccss tr<Imc:n c crcsccTltcs 

zero até n dimensão in cgnll do perfodo(l 2), Sendo ambas as hi 

póteses abs s' c; claro que a d j mcnúío do pc r r() so ser 

zero com o que roca va lnic·lal de te na 

mul tilne e e portanto ilogictt, v:ui5vcis (15:)), 

/\. Scr1 csc:n1IO.! vcu u.m:1 l.r1tcrpr ';ao (na v c 

uma v c _rs mod i f i c a) mo de I o de llarro(J que ,, I !i c Ulll 

sentido dinâmico c c 1 citnr mal;; cl ramcntc as c las 

is ele p u raJ c lD de: c sei me to i :~ti·iveis (1:J4):, no 

que foi se ido out s nem as:~Jim o rc: ul tu 

ront, nota 151 

lcraclor é por sua urczil o•.ci I at6rio. (,.,.) Natu .. 
Talmentc po ,·se(, .. ) zor n oscU c;iío explosiva em si mcs 
ma; mas isto é antoci.p r se./\ te ria llarrocJ .. Domar nao tem 
C;1Tátei' os 'i. atório 1JC' n tCJ\l rct:.Jrdos c, em r·nnsrn 
cia, nao e ix1te aJmontc Jin5lnica''. (;rf1:ica seJnelha11tc 
contra-se em ( 949), .cít., p.27: 
ra oavcl s 11vcst 1ncn o n r 
to da pro n.o -nu;:;rno p1, ( •• ,) .1 C' menos a. in 
\Te1 assumir uc a a n de . :llncntc cln 
mesmo '' ( g r r g i na J ) I c X I. 'l (, 7 ) , 
raciona. li za o proced.i mcntn co n t10 

V lOS j in i C Si 11W r 
1 i Í p i tl d <1 C; J C l i1 S S i c: a .. 

cn·~ 

r1to 
1. n c remcn 

c 

.z~;o 

(-'r 

(1 ) Possas o Ballii ( 'J'I"]' - ,_ ·' {', - ) - )i) 7 ' 

( 53) 

( s il) 

(1 s 5) 

de H in on,J.(l , I' 
':'':C,"i:: . .L,·::,O:-c-,:::': .. :,ri;,:::,,:;.,;: ........ c: .. ;,.::.':: ':H,v :\ h , f'ib c m i 1 a n 1 , o n d -r c s ', "c.:: ,1.' 1'1',, ''' :, r-··'''· ·· 

orn const·ruí dl rcntcmente 
a tnxd de Dcrc1 c a 

::so mesmo c:1Jc n !_, menos 
bal e mais nas o n gr5riro 
48) li! uus~ncia de retnrclos c co11 e 
plíc ta dcte nrtci.io s·im\t.l tiinca das 
sas o 13 tar (1981),' ,l:n 8, 

nd arb''""'" 
uc as 
nt1.? ~suros 

v ar 1 a.VC"I s: 

em 

v e: r 
(p ,,' 

ç ao un~ 

ver Pus~· 

Son ,,A. (1970), lntrod no n Scn,IL(cd,) C 'J70) Gruwth Ecuno~ 

"~'>,C:>':', , Jl o n , r mo n S'h'Orth 1 ! J:). 

lo, Jo os ,I L (I 
c owth, 



J.llll. 

do(~ i.ni i amcntc n 1s -tô'r o: primeiro.) uc Scn mnntem a 

c t· sciJncnt·o da 1"011 us 

r H rrod, c c:st nau c um pnnncnor 1·n•lcvantc: pudc···sc mons 

ror que uma J finiç corrctrt t\lt_·(~ a u r(:Sttl ta llarrod para 

a taxa de cresc c mais i mportan 

(I 56) a ve-rsa de Scn intamcnt 

da no pcrfo t~ It o invcst·lmcnto, s n up cn:oao a pou·· 

pa ~~ \la razao :inc-rcmcntn] cDpita:I roduto 11 re r1 1
' pe 

los investidores (basicénncntc por rnzôes t6cnicas, mas na-=-
impccle téJmbêm refl ta um g au utLIJz deseja·· 

do da c de) e t n nm os rncla pelos invcst.i res 

para o pe 
r ser1an1 então: 

~as c chvi t 

y 
t 

ees 
1 I 
s 't 

y 
t 

yt 

do muit 

e I. ~ 
t 

y~'. 
v t 
s 

li o r e acoie--

v( 
t --1 ) . 

y 
l t-

G·la.s Última .a 

ç:ao scrit1 1 por d fi ni<i'io 

rc·H~ciJIIc:ntc.; ~~c er;·1d 11 CE 

1 'ni:lo convcncí.on:J.l 11
} n taxa 

~ y y 't ; 
"t t--1 

rtna o mente t a ta::c.t 1 

I i :1 ;:.; as d f in i.~;.õcs ?1 

ç:~o anterior e com ai r1s t.1·nns siço s rcslllta 

s l. 
1 .. 'v ( .__ .... ,., .. e segue i.medi:1tamcntc condic;:io 

ins tah i 1 i ri r ll:l r : c;t 
s ""' e a 11 taxa v Tant:ida 11

1 . Parn qt1c esta co tç 

uma 
pre 

tTajctó a .instiivcl, h:1ata qnr :: t:IX:J cspcr:ic!a 
corrigidn nu dlrc~~:ilo dn o1>scrvndn, sto é: 

H 
~-'I' \/c~jílHlO.S i3j.;Ot'li O ftUC rtCOJ1tOCC l 

taxas crcsci1ncntn or m li 
com Y no t "" 1 .n:1 do J' de 

A partir das mesmas cqtJ:JÇIJC 

n a -rc1 ao tle 11 5nstnhi l 

Fi. n i d;l ,.;·or~Pe !:omenLe 1 

;t s (a e a o 
v 

1TllC n:is obtêrnm .. SC (i+_ \ s 
dac1C" 11 pnss::lri_a a c:-r G 

on 

a sem 

se as 

c J 

). 

íi " l 

[) 

';, s 1 (' 
t~ v . ,orno se vc, zlcf n (~:;JCJ crc!sclmcnto nao 

li 

ser ita 
nte pode ser 

ida" 
a equaç 

mente 

rant:i 11 e 

por convcn 11~_· n."" s n SLl rcen-
COll t rn:1 cl , h:J t:1ncl:1 reconhecer q11e a taxa 

i dcf1ni c r clamcnt r flarrod. 
(.. ..t: (.v .1·) ('E l 

1 l r ·~ 1 . , OU 
t t s t 

se' c:onclt1i que a taxa 11 

c; niio s/v. 
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te., J'lOl'í.tltC o 11

ac~.c: era 11 u:<n(l\) n<l 
.. 

!'11n(~i:ií.) lnvcsti.JnCtlt:O c te~ 

mente irrca1ista~ na mcd da em q·11c c t·imLtil n p c;{.aY' o crcsc_L 

mento esperado da renda ( m:lli(ln c 1- i \1;1)"' sem levar em conta a 

ss.ibili de q llC utilí;;nçiio da c;1 cíd d dutiva ante-

rior esteja ( a:i_xo on ac ) do nfvcl descj , o que ob-

viamcntc a tar as dcc·isõcs Jc investir. A de ci.~ncia Jtao 

ê exclusiva vers de Scn. ·) ma cs t~1 lfcit11 no original 

lfarrod; mais do que isso} 6 n<l 'i/f'r(!LI.dc pcl a gran-

ma i o r i a teo ias de c scitncnto ou cl.clo <]IIC lançam mao 

de al ao acelera r, est tl.mo consti i a fun 

investimento 1na1 a 

s l nos c tcn Clll v '~ t il que . ·' ilU I l ~)c s de (; rm1 na.n tcs do I n-

vest:imc:nto c sent<J in c v c mcrJ o co ncntn ma l.s co I c XO e 

s i rtantc em Jquc·r t o Iil da Íllil Ci.l CiJ[l tal ist (157), 

COJlVcm discutir muis a ~~ !1 ]"l\Jtcsc do acelera 

como s s c~ c~ 

a ele que o investimento, na mudid um que visa l-Lar a c i.-

dadc pTodutivaJ :1 \Inri:t(;ócs ocor e/ou previs_ 

tns no nível at i d c~ çconomi ca, r(:~prcscnt;·-1 em tcx·mos agrc 

ga s pelo vel I"cnda. O que~ nno exc:.ltd. a e~\:i.stónc:la u1na 

parcela do invcst:imcn o) ndnririndo-sc que nem to ele 

tenha r objetivo USt:li' i1 Ctljlt'l dn(J ;:J man c tiva, A m 

de dJsc:ntiT suas 1imi as;oc 

muns em que e util z (l 8). c:omn é~ ust1al 1 [t rcprcsent: o in~ 

vcstimcnto lÍ cl no o Kt o esto 

p.i ta I KO no J _i m período v 

dut iJJcremontal ou total, ccJt.l rmc c c:1so. 

(IS7) Como disse Kalc i ,0L (I'lh 
c e", in Selccted Ess 

nd anel 
. c i t. , p ' J 6 s : 11 

crmanccc a p7:t7e s dec s 

( 58) i.xo ele l vcrs o m de s gcm 
Ls ido& 

( c:rmn a 
ser ll6rJ·r·t CULllt'J <,;\ •• ,,(. 'I ~ 

rrod') r 
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r, v ('{. ~ 
'/ ) ( l ) 

I ' ' 
r, v y ·~ 

t-1 [(t- 1 (2) ' 

c; a v a ante c Cl ustamcnto Jo osto4uc 

do capital"(159). 

y . '' 
t -1 ( :1) ' 

c:1pi in!. qtw c pretende ajustar em cada 

pc seja devido ' a matu aç2io do í nvc:•. L imcnto ou ao cl i:; l.O 

parcela do mesmo, c ····flv(l60), 
' 

a p cnça dn , a .I ao qual 

quer uma delas com a detc tH:lo investimento - o 

'\~:Fc·i to mu.l t:iplj cn r 11
' / ((l nr IW?! Cil dll produz r f! utua~ 

as pnrr1 tcrnlinLt(1a L xa Je vaJ ores 

pa mct ros, 1n n ntcmontc de q;w o "mu t i.plica r" tnmb6m se 

J sentado com algum nna o associa o ao consumo(161) ,,\ res 

sal v c 1 rtante 

te: r mui tipl:i c a 

(159) O nome é :i 
justamc:nto 
da cfe :i.va ~ 

r~acc 

muitos elos ele 

rador intro c: lll 

uc: /;o 
c de c tn1 ao c 

(J60) Ver Pasinetti (1'174), 

(161) r e 
bctj gc: ~ 

nc.iro, 196 

tt 

ciclo bnse s na in 
~··-

reta C' 

·' t em no 

r s.s e um a 
rtamc:nto tl man 

do y 
t 

lt 
-"·- 1· 

s (l J'.lrot·Jc·~nsi.lo n1cd'.l :1 a po ar c Z 

o ter1no constante' da ça.n constl.nto ~ ;::; 
nUJldo esta ç om a versão [1) 

se 3 e ç.;ao em termos 

ta uaç;ao a di 
zrra utuaçócs 
_i li em ra:fzcs co 

renda Y 

o;:;ta I:inear~ Co i 
acc1crtt r 

' 

2a.o , pr 
r8.me!.ros CJ.UC 

ao c:1rac 

turística x 2
+ b X + C 

na forma geral, Y.r b 
0 1 a soci.:1cla ~ t1aç 110lllO 

+ ~ Y1. ~ O, a ~on1liç · I · 2 ? l, 

to ii h"'"'4 c O, no 
çílo torn 

com ste mo 

te; se 
lutua 



" 
~.,_~onsumo em reJ ~: o :.1 rc :1 1 mp '1 c i me 111 com ordem de g 

1cl1tc o reta do in 1mc·n ot o (jltC fLJrc:c.c wuito tr 

a pun.s !:'/-;( ii,J:; no C\IJlStfmo, o qtiC a i.s é; iiÔ 

gico (ll13). Fora d l -~ xcJ d valores, havcril c ao sem flu 

tuaç cs, de cor5tcr e losívo 011 ilmortecído. s a inevít.livel rn 

c1 ia de -1 nea ida s, quo detenni n a i mpos :l.çüo de ','t~~-

tOS 11 e 11 pisOS 11 a part:i de taxas de cresc mcnto muito n.1tas ou 

to negativas, de um 1 o, e a províiveJ preso a ele choque5 1r 

r e ares (assoei s por exemplo nos prôpri.os componentes c 

nos tendência), outro Ia cvariaJll mesmo nestes casos a 

ocorrência de ciclos(164). 

A c licaçi'io do r que se p lJZem ciclos nestas 

con ço s - isto c, no caso rma1 11 em os 

mam os valoTcs C(jLW t di SflCnS~ln h i pô' tese;:; ex o nas as 

çoes - não 6 int i va. JIID nem r isso c difícil. A f as 

prcse11tc no ncclcr or, C] ;111t'llllgc tnt1to o Ctll o entre p v;t-

a ao ver:.~ tnvcs 

t .i r, to entre estas u] 1 mas c cnt rtt em :raç nova 

c aci e p .r c iva, va:i dctcrmlntlr q11c a cor o s da capaci~ 

pelo investimento 

volvam uma JCÇ do comportnmento r-:uPo cst:i me r c 

com o o grau uti li açao dn e<l cidade n o po se: r us ta 

c:stavclmcnte ~ cerne dc:;ssc mc:cnnismo cst5 o anwdo 1 -

c lCi ) 

rc;ss, 
, c , Pasinctti 

(1974), ,cit.~ p.5b. no consumo 
torno ma s rovavel a ocorrc!Jcia ciclos (c monos pro -
vel o crosc o os ivo), não 6 ll!ll c cdientc acci tâ-
vel, fl nre 1, como veremos, COJIStr T lima invos 
timento.mais realista c teoricamente mcll1or funclament -

(163) Como Samuclson,P, (19 'l), "Interactions Bctwccn e ~1ulti-
plier is a thc Pri nciple o f Acc:elcration", Ro 011 

( 64) 
of atistics. vo1.21, maio. ~~~~·--·-~-

ews (1')5')), 
como Hi s (J 9SO), 

c llicks (l:J49), pp.:51 
.:: .. L.:::::.: .. ' .. '., cnp · 8 • 
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to dui.l1 11 invesl mcnto j r m<J mas 

1 c .i t a me n t c p o r o '' c I c mo d c 1 os d c c i c L o d c s t c t i. p o : a c o n 

ju ~iio (dcfns ) 11 C c i lO dcmnndn (j investimento corres~ 

c a ltiplic'ador'' -, d rt o s decisões re~ 

ccntcs ou correntes investir qtJC determinam a renda corrente, 

com o "e fel. to c ac.1 dente à do 11 ace lcrador1
' 

so se mani st com nl atrnso nit c acid instala 

(165)' 

ora este mec smo básico esteja cmtc:mplado nas 

di ren s versoes acelerador rcscnta , todas 

rias li ta es te6ricas, 
~ 

mcstna natureza, no que se rc re a 

r scnt ao S decisÕes de; i TlVCS ti r 11 :i nduz i S
11 pcla.s var1.a.-

oes no 1 ntividado. A fim de cxp icitii las melhor, cons!. 

dcremos a rma mais ra1 m 10 se tlcvc cxprcssnr n ' cs senc do 

'
1princ io (1 c c fi 

çao· 

I t 1 

}1as 1 se a c 1 e roxi nwd:1 lo estoque capitaJ ,o 

de ut:i iz ao c: ·_r c stas prc~ 

ços, se for o caso) de s6~1o pela rei ç produ c i ta I , 

cn1ca~ () t o nfvcl de renda cs no P"r 

t) C' a.ssum_i para sí 1íficilr que todcl o ínvcsti.mcnto pro"' 

grama s a rea -L z e que vise ;1jtxst:1r :l car;acidn 

do t r a adequar .. · se a r c 1l e rn em t+l , a novn c a 

Cl estará em era ç ~ com o que o per r od r c n c~- ia 

ve s T r o nte 1 al no Vt t c de maturaç " mc:dio lll 

vestimcnto - tem-se: 

(16 ! Uma analogia corriq eira c do aquece r tcrmostâ ver 
a rcs ito Mat cws (1959), ih dcrn, .~5~6; sas 
c Baltar (1981), pp.nJ :; e 1'7~~'1. 



(S) ( 6C>). 

Rcun (4) c l'í), resulta 

It v y~·q 

Lna l.mcntc: 

(o I . 

ao cor> tem i mpli c.i tamentc 

investimento "i ido~~: uma eo act 

em conta desvios grau do 11tilizaçao o tivo 

'71. 

r n componentes 

para levar 

capac.idadc em 

relaç (.'lO scj ~ e tHna px'oJr;..! ~·o do crcsc.im.cnto da renda, em 

ao do cresci1ncnto cs rn rentes mercados, A prosoi.J: 

ça a " os co ntcs e logicamente indispons 1 pois na o ,, 
' 

ntido alto '' planejada abs na ,. que a ao ac:J mesmo ·' ' 
_r a ·1 outras i11f uenc1as s r c í nvoêltimcnto além do s.í.mplos 

crescimeJJto v c c::UllS_ide <::lr 

o visto mcrc , quer o grau do utiliz !LO capacidade 

obsc; em rc u ao s j :tdo. 

Confrontemos :ra as vc.rsocs ( ) '! (") . . ' .) 

com a nna geral (li). 1\ vcrs (2) (167) resultar a es 

mente zc: r t+l _
1 

na cqu (6), ou ai Kt. v Y na t l 

() (4) Ambas as comp o c::; íxam claro so 1 lo v a da 

em cont:.t a eo.r·~_r•eçczo c Cl C J de ao rc Ltntcrlur 1 e 

~tlgurna pPojeçao pura lUl"O, ent t[UC U llOVa L esta 

ra dispo vel. Em fases 01.1 o nl'vlJ l a ti v l cstcjD se al te 

s.i.stcnut i cnmente c:m l.gtlHW i reç~ d a us (;; n c in de uma 

o J <;a na vc qu l.qucr e C a 1 VLL 

(166) Onde v, a rei 
cl o grau 

ao eap tal/pro 
o planejado 

(167) He n em inetti ( l!l74), c 
simples" elo acoler r. 

o a 
uliliza o da 

llCtllllüll 

ucrida 11
1 

c c.i 
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te l r r lista, .Ja a vc sao (11 (! ()g) r l:ica i~l zcr, em (6), 

v y 
t 

c 
t I 

y 
I l ' 

ou " inda 
' 

r ... ' ClJl (il) K .. 
t 1\t~ l 

v (Y I> y 
t· 

) a e o c sos fi.c:r patente que su trata de 

me: r a ç:ao p:.rr:J o período e i.ntc ,_;rescinwnto ob 

se rv~1 no per de anterior, sem que svios obse s no grau 

uti ll ão da c.· CI seJam cor-r1g1 . Pixlalmox1te, tt ver-

são (5), corres te a variante ('ajustnmcnto do e::;toquc de ca 

pital" do accll.c or(I69), consti mero r içoamonto r mal 

to Último do to vista economo co, e n5o te6rico, ao 

- . cnar m:ns um u liberdade es t1stu:o para pe tir varia· 

es no invostimor'lto dissoc a stritumonto do var1 ocs na ron 

da. I'1 f~)c·i.'l consta ar quer se o tHna genoraliz s~ do acole r 

na sao (?.) (17ll), nrtli!'J~! com c:stc o lto a Itas c.tlil. 

r a C01'reçcl Ja c cidad ao n ve p o; ou,al 

t:--L~vu:;nentc" c; s a o rescimc to vcrific 

( H1 8) P r c s e n t c n t r c mu i tos outros o m s i no t t i , uLI uc:.:u !li 
p.245 

(16~1) 

70) 

( 194 9) c; 'l 5O) , l. o c , c i t , , m i\ 11 e ( l 0 6 O) , .~c.~ .. : .. : . .::. 
e.emJlat e:vs .. O ,:1, p,:l. Eln tu 
na a a p açao po Sem (IIJ'!O), 
nota 156), se a 'Jari crada na renda 

pela vari âo o 
t:ivamentc, uma 1 vcrs 
conclus de que cr1tre a 
tir c a ampliaçiio 
grave ]J:Jr~l o rcalisnJo lu 

roxima~

l.tcrna
levaria. ;1 

de i.nves 
igua te 

.Sh '7, cm:llat (l'J59)' 
and l 1co·· s c 1 Buslncss Les 

Graw-lli 1., N,York. 

!lOtar C(UC CO!II P ~ J ele Se 
i. c vuntu e r nw·i s um pa 

l'eduz à 
t r o 1w 

seria t:l r a ustJ-.la mc.lhor ;J s(~r:tes 
timcnto, se po 
t11ra soto ial, s 
cl varia ao I 
cis6os i11vestir 
na renda: t thmvs (1 
r1a pre 
to const 1no ~ o Jesagrc 
va fivel - puramc ro - que 

au de ntiliz a corrcJJtc 
Ambos erao intro z1 

ftul lii dcs tr 

s u.a c~::, t ru -·· 

isso 1 como vimos~ tJS 

i~ 

de 
estrj_tameJltc a varinç s 
,49·51. Mas certamente so 

tos licitamente, tan~ 

quanto ndo uma 
resse u inflLI8r1cia do 

em face !Jlanc 
ser scnvÜJ -·-
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po do que O StOC[UC ,o~apitui JllC:l I c tcja sempre ajustado 

ao n v de rend:ol o nu ti mo perl'o (isto e, -J 00 v yt·2) 

(1 l). com o que c t·.i tu i ri umn gcner J iz vers (!) do 

acel r a r. Em qualquer caso, xceto pelo parâmetro lCI 

lhe con rc maJor I i não representn no-

o toorico, na medi em qnc, tnJito qunr1to o :Jcelernclo~ 

nao conse i11corporar simulLaneamente os os e i tos de 11 Cor 

11 e de 11proj ~10
11 c rtamcnto vo1 ativi so 

bre as cisões :investir. 

resumo, o acelera r, nas as formas em que 

r c usua1mentc, const tui um mo Io do investimento 

embor procur captar um c1spec o central i õc: .. ; de .tn-

vestir - as associn s ao 11I cl d ativi eco no ca r (; t:an 

o u do efcti JogTa ump .1r s .ts to ri :tll!entc este 

ob etivo~ to mot ve t.Ll que~ a u 

c p l pro t·iva ;lo r1fvc csp a (o o ) ~ 

se o vcl de sutisfatori te t ata 

Outras de c1 c ias nuJde1o ;.;e iam o tra amcnto r e 

que scurccc na r a JlUramc ros -,] s as ospccific se 

torjais, c a 11~0 incor ~1u J rcstilÇO s ao seu cionilmento 

:1ss:lmôtrlce na di reçao scc c:n c r mo a ti limita 

a ao invcstiment bruto nulo ( sinvesti.mcnto 1 u1 1 a 

neccss l_.l e de r s ç do c :1 p í t Jt l.) . a Cl' t cas n es 

nto desconsi ao -nu ~l as técni.cas (lO con·~ 

co rôncia(l72), que deriam i.mp icc1r lSOCS Jiar a c 

(171) sentido scmcl c, mas ;J.do o acelc 
Mattbews, 1 m, pp.47 9. 

(17 ) C[.ibidcJn, .48. n e ~ alcg au que "o con 
ccito da razuc normul cupitul-prod 
investimen vu( ... ) se ecnunc 
h i li !1 ~ consi ro 

discutir no t6p c s e. 

so o incc1Jt vo ao 
a em termos ro a 
1 nco r r e a, como p r c te!~ 
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c l d de' \ .. ~i m:1 

o como um~.J 

tcnt v:.J cxpllc r u tttv ! i to !/[ mas 

rr,·,, L<! o seu c n c te: o 1 çamcn v1 nrln a ao 

e V(l, C{tlc p c cr c ostu rno t.eoricamc11te mais 

mica t6c.n ca c ,J.e 

mercado - (17 

n cv.i n c que os mo los de ciclo baseados 110 a-

celcra r cstno s eitos os ntctsmos dofeitos c rcstri os aJJOJlta 

is, como cou c.laro no e lo de Harrod e s lares, 

os mo los neo cy nc s .i <::lno c scir1tcnto baseados t em .!1(1 J.Ilrn• 

crac;tw multiplíc r nao I ll.C cspcc.i.f.i.ci. de 

c r:tcn.~ const.it o meros C!t voe s nnturcza 1Ôgi.c.a Otl mo 

1:Ística 1 ou cr1tao rcs tl'i (,' c ;J itraT as du n o vtt .Lo rcs 

e s pttramc ro r(l7 0 qt1C CS d c uma 11 

~ 

li.l.l 
11 de; modelos de.: o elo u·.~o ou lil.cnos bem c nstr 

os 1 fo tc·mcutc s ific do em se rc; ;·t>~ s5 I i. f 

o :1 qun. mcrtte pc c!)id ou e li c.i que s Crclfl bas.i 

Cd s mesma.s clef L f.': HC d c ·.!.i 111 i. t: u a. o 

obj o corico t os mod lo (h:: nvc:s imo to j 

p.ico ;:1 s o dic o um breve cs o 

que d v c ntc um;; teor n 

1 n \1 s t i r no ii .ito d maudn v Ll' c_:..; l.mcn te em. 

ce tr l:uiç6es de Kalccki c vir d 

uma teoria do c: r Lu r l.cad na din mtcrl clr.t 

c t:i.va. 

(17 J l:ste tema scra des 
g nte~ 

rudo no Fun 

(I 74) mo c 
plamo 

o caso Duoso cr (1958), 
o cvidcnci r Pasinc . (l 

i. tem c 

anto ao 

?t;tce tcT'a 

r o 

CL.SOCS 

as 

SlljlOttC 

a 

rmc am
~S7- .. -~). 
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d nL 

Co si remos J ic_lalmentc: a te )ria s C! de 

investir em i ta xo aprc:scJ1t r lccki em suu vcrsao 

m~t i s ac.;l b e a meu vc mais sais t6ria(17S)* Os seus elemen 

to pl"iJJCipais estão i ll tu i1o(17(J), que 

passo u discutir: 

Ft+ 
c 

~J , _ _> t 
t 

+ d, 

Oll l~ c o investi 11 o 1> O Uf_},L'Cga em cap al 1 xu. que apre 

senta u1n retardo Je em reliJçao i.is i.nvcstir Jo pe-

.L ;;,:; ê o0.l (._} u G brulu ·t:ot~ll, l) é ti v~t:ri_a~;ito !'lCI:-:, .Lucros 

b utos ocorr-I .• 1 no pcr1 o, \K :1 va 1 ç:1n dí'.> c:-;to(!_liC de cap1 

taJ ~'(O e d ' cunstant >:; CJ a mu r;as a lon 

Jtts as var_i5vcis s a em termos rca , Juflac 

Io fndic de ~:; bc:JJ.s 1.lc inves·t llH:)n o~ 

c . • pu..tu reta c notar t c i ncJ 

.,. 
tanto o per.J c.ons t. dos Ll amen t ;-:; n.to a mora 

nas rc oes emprcsar.í ais (178). em contraste com vcrstto ::m t c 

rior(I79), c 1 j tava. t c pas s ll o as cn 

co b CI1 :::; ·invcstjm.cnto) t!a 1:ro ao e as entrevas cor ,, .. , ' ~-~ 

rc"> ndcntes, em I[U a pro ao e d tlio de: enco·-

nte o i.ntcrvalo 1 o cons r tl() l que 

rL1 as cncome s entregns. /\s m, o presen c modelo est t:ls 

implic:I tu ntc que o ret11 r c c auto o o 

s~rios ao nfvc1 ou vu açao das . - . va 1avuts co:r 

( lucki. (1954), c ,9, Para uma co com Lmci.ra 
vcrsao, ex a em Kalec!ci (J,l:o ) • 
e Baita r ( 1181), , I ll-·4S, 

(176) Kalecld (19 ] , ibid , p .,:l'l, 

p '') 8 .. (17 ) Ibi 

(178) Ibi p~~HS1 ass como ap.,lO, p.109, 
( 71J) lo (I'l I, pp. 
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som u que dcciso '"ele inv tí c:r1 1n concomí. tantcs 

' 
as me: s s j e ;:1 n o o ícn:c(Ji\0) (.'0~110 o t o du cunst 

c]() s mcntos; o com 1 to :1 sun pruduçilo e n 

respon nte são cor1 1 rtl s coinc nt .s c.om <:1 
11 CT1tre l1 11 a d._is 

i I i (: (]_e nO\/a. c cid de·- ne perfod t+z. 

() c t n refletir a infl.u~ncia o 

cífica a.c. iw int rncl de lucros retidos pe as rcsas so 

bre as cisões invcsti·rl na :í da em na o 

a a ser x·ei11vesti " como ai l'talocoria a posi-

çao das empresas em rmos de i tal o l i li t 

t s externos pnrr1 fi nanei rH o in1rcstimerlto (I81). O 

fato 1 es c cfci·to 111 r-ermos cl~1 (lJ L1 agrc como 

p ;cy acumula(:~iio interna das c sas rcf]etc cn<:-ts o hn i to 

e nt rruto si !.i fí.c;lr seu modelo;; pelr1 inclusào 

Jtat Ihos~r estat:fst cos 1 1 <l com 1 p6tcsc:s tc6r:Lcas 1 C 

e vide t.c~. umn ad su t tJ mo 

r e s ;::; a mesma r n o ~ ~A 1 i a d no co on 'I r ave 

t ao mercado limita p o p utos da firma(IS2) - si.tu 

íc ta no rc1nve timcntu elos J ucros rcti dos qua 

t , " ( I' rmanecc cons ~ltl~(~ 11'1 , o coe r ciente a deve 

ser no r que 1, .:1 pnsso que um c i to oposto l"C.::-;;uJ ta do i ncen·-

tivo a i.nvcstir ac 

( 1\0) Portanto a 
r do t om 
de va aç 

e as 
de, com uma 

fcrcnc i 

sa 

em que cs 

<l (l oc de i nvcstj r 110 menino pc: 
s .:H{U as rJ i:ive.Ls ou taxas 

radn como uma s i.mp 1_ t_ fj CLH,: ao; como 
nwd s ";1o Cím" elo perfo (na ver~ 
menor q11c ) . 

(181) Je i (I'lS4), idem, .97, a a llrutiJ das c ro~ 

sas es e ss1m os J.:i tes i stos aos lano 
timeuto r tlnt more de capit11ls limitu c pelo 
1 -risco cre:.:;cento j· 

11 ~ Este Ci"l i nto j como :1 
do [, ssibi rJ rclns tura1; 
cessos na ati qtlrll c cicstir1n o j_nvcstimento, c e 
tanto maio r a propo 0111re o iJJvosti.mento 
P 1 a t ai JHO p rio d n i dom, . 8 , p , 'l2 . 
Se i i t .I I I c a na I t c:.1 ate 
110 capítulo 2. 

(18 ) I idem, p.IO . 
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C c j 1 .. l a a nw 1 o c ~~~-;c; O 1.11VCS 

t:i o x· cortc•.id rado dcscj:Jvcl"(lll:'>), ,\ onjun<.;iio dcst s to 

1·es torJllJTia r1ccrtu o v cJ1· ,Jc n, c~ o~~~~ scJu pr·o vcl que se 

sjtue CID tOrllü Oll oes r r cu 

tirao s re o Io de 1c o constrltftlo om est:1 no investi 

mento, 

s mrtis de f1C r to os ar ntos Kalecki 

para justi car s ste termo como uma iiiflufincio out6-

no ma . pr1ncr lmento, no formo varl ~ivc:1 cont 

t c]a resi em a traves lo l cs nane e 

nto condi çcics (.:o~ sao introduz-idas nos seus de 

tes iTlvestimc to~ AJ6m disso, c a su:l J>rc c: a que asse 

ao invcst.imcn o Ka J c i unw v nt;t m , . .. 

nan 

-~·'!J'i o 11 acelerado 11 cc.'.lnvcn 1 ai, na medida em <t o ll \/'U .S imen-

to passa a r n f v e at" víd • co 
,., 

::10 neste ti!tjmo C I'CSS mo ele lo 11e ! c o te mo em ), 

llln elo pr6prio nivcl ati dc:J vnnt m c;;l a ma.n'l tn n 

no maior realismo o ( qucno) rct· o r c.rttrc: investi 

mcn o n!vel J rc a, cotliO Ci u to C 84)~ mas es era n 

te urna cons po en i. a 'J de HS nb í.l 

ao !\acelera T1
' t <lumc::n n Il() lllCSffiO te !) Clll lur me 

di p L li o modcl o produ f 111 t ocs cfclj.cr1s 

em ixas va ores rn o:lV(:Js s p;l metro C LBSJ" 

di cussao r cst 1 11 rocl do o r 

em questao, rftic tuaJ ~
1 Kal 1 

ao ccl ra r, r corre l: q s jn ora tnco Ict ), :1" 

mente n se ir de jltstificatlvn 

(183) Ibi j o ri gi nal. 

(Ul4) 

( 8 5) 

Ibidem, pp.lOO .. l. 

mo s visto no JCO S l. n t c. 

rn cons r o i.nvesti 



nto L mo nível <lc at.ívíd c ~ m e i.sso que pro c 

o t11J Lo r) a·l que su:.1 cr lcn de fun , que toca na mesma de~ 

ficienciu upont u oo t.opi o AJJtcrior, su ci_cntc para rc_cusar 

o acelerador convcncionnl(JR6). 

~justificativa l>iísica para a Í11tro ç do termo 

a st na do i nvn timcnto ·~ a cnsa iio pela maior acumu 

ão interna risco financeiro crescente, par:1 o investidor , 

aumentar o seu. au nn vidamnnto ~ IWStionií.~ 

vcl e escnta um avanço s st~ncial ntc aos mo ti~ 

ace rador. ªtão clara, por6m, u razão de consi raros~ 

te (ê i te at s uma va r 
' 

r e lo, 

azo-lo por intc o unw rcnl o fin:mcei ra (ai que 

mc;vc ) o investi nto, se p rio ;!utor :-1 t:c que: s a hi 

\/ar in ao nu ;-1 no ri t.mo de cT·csc 

lucros(l8 ) - JI!Olhor dize o, se :1 cnp:•~ida pro ti va invcs 

ti cstii x i ma(·lnrncntc <l cxpans::HJ d s 

11vest:imento as d encontrar di ficu.ld 

uc o mcrcad ara os produ os da 1 rnw m ta c: tJ c i1ll 

s o para novas cs <:;ras d at l vi {1:J(lc: cnvo 1 vc r1 C()rJ;:-; 'i 

u as palavrn~3 l o r:i co (c o C\!.:> to:; nas, ou d1: :)c 

ele 

(.i Só) 

(18 7) 

t .i_ a more do) crcsccrttc J 11 

n::-_)abe-".sc existe r;1ndc c:!f!Z'!C id:1dc rcse va.
1 

i'JO menos 
ante uma paTte cons·idc;ril-vc:~1 do c'iclo.) c que rt.ar1to a 

cr scer em um aumc:uLo c: 1ro da cnpacid:.1dc 
bi m p. 00) .. Por uutro udo c1 luz elo que 

110 t c 11te. parece ma s correto i-
cor a caracte essencial do' io da ace 

1e - n ~ nos termos modcJ o de KaJ c: c 'i< -i j .::; parce-
las que e ross m n varl ao n vcl ativi v u-a-

ncid insta ada, 011 soju, em AP sitlva) e om 
iva), o o eJias na p1·imoira. O pon o ser5 reto 

i r. 

cmentcl c esta a hi tese que c te 
do termo em quost elos 

nula 

cisar a in 
reinter 

p c 011! 

(188) lb dom, p.JOS. 
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me c~tdn asscgur:J L i c 1. i t" nw r o piil'iimc t r o unw "vari.aveJ
11

~ 

em dircc.:-<to o::;· co 

rivel, em primeiro ro.x·imaçi.lo, trat r este c i to como um.a r-etJ 

suje5tn des ocLlinc t·os m ao d;Js concliç6cs nane c 'i 

rns e crédito a emrncsa (acumulaç.ao iutcrn;J, cn vidnmcnto c 

liquidcz, principn te) e de pos is alterações nus co i ... 

ç6cs de risco associu quer a c ns;1o (ou cont ) c a~ 

Cl de em ritmo di ente ev1sto parn o crescimen.to mor 

c em que atua, à d ific ao pro c a nex 

pli alJtor ra incorporar este termo nesta form<J pl' le 

lll:l j cn c a de 11 havc \1111,(1 te enc <'1 p r u; .. :.a c:s t:·J. s pou 

rutas fi [lill' 1 n s t imcnto"( J g 1)) Ora unw t J • s r ma • en 

cj a o nao pode ;:"> assumida ttc dup J'l co ao 

da rent :i_l de (suposta n c maJ r, d d dr:.:rs ctl::;tos 

c~s rço ieio 1 de vcnd~1s) c: r.l_:.::;co c:nt m;1 o ) corre 

t c:s a um iJ'lvt::s t mento a ,--~ional a. o .! li ti LC pelo me r c 

da s cond iç C" de ri.s o Jlilll ( ·eiro a menos que tal c· ~] n. ·-,j • s 

sao ~.Iá esteja previ ta ncs a :1t:i \r l1ndc, so orn quo nao se trata 

de investimento \!·adie lcnra1 11 c: nno h i"! mn ior risco :~ c] e ;:tssoc:i 

·- lsto c, o termo (' a .. )t est 

tono1na e1n reluçao os ternms en1 

C!_Ua q1.1.0r l nfl a: LI 

c 'J O) , Em suma, na o h a 

1·uzao para IJOSttil a_l gtil'li<l c·ompu·l no 11 i'lltLnmnt rl 11 nu r c i rnrc t. -l ~ 

me11to dos lucros r ti s) s m c:onsi cr;1r a condLçóes .l.sc:o 

r sD) Ihi 

(1 ') ()) 

p '1) 7 • 

autor p:1rcc.c 
o citado dots 
, um incremento 

rma a sorllC-r 

cs1.:1r SIJ r_inclo, pnru xol-
ra s acima, quau diz: 

na:-; upa tls 'internas' ca 
os externos a 1.1ma taxa ntais 

n o que o J1 
mente, no 
"Por outro 
paeita a 
alta, se o 

.IOS, gri 
investimento Y1 cons 1 de c1 11

; LbJ mj 
o ig a]~ 
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competitiv-o no me' em q1w o ou m mercados :l t vos c !91) , 

r mo m p r c t clon1 refletir as mo 

fiC{J ÔCS c: d s na c: n ;-1 b 1 i Jc elo cajlilal fixo aplicado, 

anto projetadas :t part do t amento corrente renta-

bi cl c(l92), Ncs c scnt j o c por cst.c:s dois te l' 

mo analo mente o c.:ssencia 

(nao em suas ver soes corrente:-:;) t c bas_-l ctJnlcnte o 

de ustar a capacidade produtív:1 das empresas LJO crcsc:i,mento es 

pe:'ra das vend~ts, projct11 

I Es timo s c 
. 

ra a mam s 

taxa lucro qual r te :J a rma de uste o rta 

ao co rtamcnt<l da dcma a: po v tl r _j ocs l rnprcv Ls tas csto-· 

q s, aJ.tc oe no i tmo ·i_meJtto a cncomcn s 1 Vlt1:':J 

illl]Jrcvl>:, a nos p çu ot1 J li s no r tlxo pro n pro 

ç~to que se traduzem em nltcrt1ç6os 11ao plflrJz~j :xs no grau d uti 

i ç capa.c c insta] nela. l'or ou ro .I a t ,] I ucru 

reLI etc n o co tnmcnto dn d mn n, s ta em as con 

l'•l'l I . - a parte 11 o Tcinvcs1~l ios 1ucros 

(I 1) 2) 

em cl·i rentes i vos {:-ina_nceiros ~ 

em r1n:1 1 qui u. A medi uo 
tjmento venha :1 e ce r n ccss d;:_·! 

a icional para f:-Jze·J' f;"Jcc ii exp:1ns::1o prc:l/:i.sta 
depende éí rcnt<J1'li .. !id;JdC 1 isc.o c 1itjll'idcz 

~ corres dente este .invc;st ment.o ~ 

vo ou negut vo), Di f c i I mente um 
Cll.c;;üo ncst.c est.i.lo) nKcynes no!\ ou sc:mo rncccria 
uma so1 1 1 cs c ECT:-J ·1 como ;-; c:r ta me 

cont i1rl'o, tl pectt.li.:lr deles J'O at:·ivas a ca 
setor nti de c Tt empresa_ em qucstao (espcc lmcnte 

tamanho) vem entrar em onsi,dcrllçÚo, torna maL 
nt c·vJ t;1r a es c rcspc.i CJ siç; s tccn~-ica.s de c 

ter r.::Jl CJUC rncçnm ol ocs nacla e unicas Ncs 
se: senti<lo., uma a]ternat·ivn ;!nni Lc:-.l qttc: t.n uz o:-:, c.on 
dicionantes nancciros como rcstr çuo~ t: n ~~a-

pe n sição tc6rico d~s rlc e 
cns assoei u iJo d:t dcm.-1 a e: :;era sta 
na 2a .. seç c o IIL 

" como 
tortt;__.: atr 
ac.:umu1acüo 
I imites' 
l) ;"(,.,) 

fixo quo d 

um acrcsc mu no lucro n 
l.\ros os proj t:o 1 n es 

cqu1p monto du cupi ul 
de i nvcstimcnto": ihi 

lucros c (, , . ) no 
untamcntc: mu d n 

~ 

p no 

s 
s n.:t 

consi 
i.c'io'lla1 1 

a ·rc tr.l 
JL () 8, 

uc c 

() 

uma 
os 
p" 

tt 
1UCI'0

11

~ 
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(jj Ut'S lC'ClJjca.S C~ el:H; o c:pita I ::p:1cidadu produti·· 

ond:l ç;óc m ro ('OHOHl i c:;s c1 O!'lC:C\rrcnz·l custos C' 

de c cJc:ncJa produ1 ja rc ri. 

t:: d marp,cm de ltJ ros. nt:tn o .1 c::m sua <J.na"J LSü 

s tu na11tc:s it:vcst.i mcnt cp,uir do ciclo conómi.co, 

K;JlC k.i cst5 USSliTII n ,; as cond cs estrutural.s, relu 

ti v a ta·11to à técJ1i ca quanto :.tos 1ncrcat1os (c-.>z ssas} neste co. 

so ~ em u.p;:; estiiveis) ~ na ida cJrt c1uc estariam sujeitas a 

mu nças a mais lon pru o(193). !.ogo, 6 lfcito udntiti que as 

variaçocs na taxa lucro c ta s uc;les dois termos es-

tão r rescnta talntcntc, no a: 

de in:; In 1 acln 11liH1] stns scjn no grau 

deutiiiz. d:1 capacidn scjn nos p·1·cc~();:; 01.1 ot;tros m.c:c:n.nis .. -

mos de justc to prnx,o 1ncnc on;Jdo c l1 rw ct:tabii.i 

c crocc.onÓmica. 11 
(tCC)'l c;J 01.1 t'l ClJ tos) 

neste ponto (i \/'_i.stat o s I' i nci.us 

de var1 oes tu d 

par<I KaJ c·_·ki c 11lc.1..i s do que costumn 

cr p;1ru a mnio p rte d8 lcgi~1o ft1Jtorc~:-> extra c~- rid 

J},cana 11 
C)U 

11
nc:o·~mar st{l 11 

({lJC; s o i nvcst-.1 mc::nto como ão d:.1 

l1 0"") .• j ora a l:ipotcse não cst jn totrllJnuntc lfcit 
c o <tue se dcpre c texto, 11 cn1 part ctllitr da se 

11 Cons dcremos tnn fntc)r inteiramente 
Icv tn cont:J n:1 constl'tlçao da 

( ... ) st t6pic , n s 
va as inovnçéles ~ no cn do usramr>n 
g·1'aduais amonto de t1mn fi ma LlO o 
tecnologia, ar e do investimento o' conKl ter 

por rmul n. O I to i medi ntc uma nova in·· 
[que tcx·:i.a c ito co mais s ificat·J se .. · 

scutido( ... ) em cone com fl tcor_l.a o senvol men 
·- con nJo i_hi t p.99. 
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taxn d tucro(J ''!' i.lo du te prct aos possf-

I :n:t cl.c lm·ro esta i nd.i c:undo as 

rcv_ist no g :1 u d c 11 ti l (,::.10 (ou mccan i_smos s 

res) . como em Ka I c 11c·m c.omo.~ pclssivc:lmentc.~ ~1 taxa de acumu 

1aç.ao terna Lucro::.; 011 ent5tJ Jlrelcndu 1car a rcnt i. 1 i 

e esperada asso ~1 Ll.\) novo ·invcstimcn.t.0 1 qu(rlquep que seja 

seu cont.cúdo ~ Na i. me ir hi·t)i-'ltcsc ~ as v r n os na t t:1x.a lu~ 

cro corrente (ou nl}_:;uma ap·:rox:i maç t como c~-m Kalc; i) COHS t.Í.tUO!ll 

um indic r sat 1 to 10 c 19 5) Nn se da h tese ' ao 1 nverso, 

a tax3 lucro orrent na o ser consi a um J c r 

a quado rent illd;Jde cspcraJ;l, qe::nle o risco asso 

a i no ocs ou tl mu a!:l cstrt1t11rn·is de· (ltl:1 quer ndtureza .lliU~ 

tccnic~L rclevan c, nt:ontrnç5(l () 111c cr1 

nh c produtos 011 d:ivc:rs:i ficnt<- c urnn. rcnt I .i 

pect vn do novo i ta.I rna Jl qt1c: corrcr1tc. Ass.int, tl :1xa 

lucro só pode c:onst t X' umn inC uênc n em c o urn su 

c e e o sado de outros c; r i_ os,, cncrunnt axa 

reto no npcNz r ra nplic;1 cs prc) lltivas 

1:iscos ic·ionai.s "'" qt1c~ crrvo'lv:!nl
1 r an to , 

(1 4) A começar pc o prlmclra d11 elo du êprio Kal.cckl 
(.l933)! s gu lldo-sc, sem mcnc.ionar muitos outros do menor 
projcç:Do, o mcHlclo de ncunml:.! nson (19(>2) .. 
cit., c .2) c o p osto, de 

CJ :2), !ll;:tu í t 
nck" l 
1 mo~ o gr:lll de nc:ao 

o uma nfJucncla p r'la:, mrts a 
nr> cqunçno ~ em ;nn i o r us va, po ~-

s ntc \ ode cr nmn in luDncl mcsmn além 
Í!l Uênci que CXOJ'l'C ;J·i IJCUllllli. , 128·,·2')) 

A quc:s será redis cu i d:1 m moi o. I I I, 
;:' ? dO fu~ • 

(J~~~·)) (:um a.s rcs ~·1 vos :ntt·r'i.orc de que n at'ttn i 'laçao l!a c.L!pac:i 
dutiva lo nvestlmonto inc tllnn proj 

crescimento turo da produçao, c n s o 
capaci as v s p ssn s c cor cn es; e a acu-
mul i11ternn soja intro ida muis como um ( 
locamento da rest riç Li nane c: :ira ao ·i nvestirncnt 
como umu moJJoton·i c.nmcnte c sccnte. 
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tando-se pura s imp!.cs ] j_ tlo da capac 1 

uet ris paribuH -, frente ~s c1uals a reJltalJilidJde aur•rentt~ do 

capital 1110 algum serve como inJi 

Finalmente, reei t considerar o ermo indopc nte 

d equaçao do i vcstimc~Ilto. Seu p cJ 6 o reprosont:1r todos 

os componentes de nvcstimento rcL .. 1.t.Lvamentc au mos em CC 

da demanda e t~iva, ~;eja a rCJ.lOs-'tçiio elo capjtal 1 sejam os l'Cl.<tc."!_o 

ças cstrutura.i_s c no oes de maior impacto, nao induzi pelo 

co rtamento das variaveis te la atividade 

corrcntc(1lJ7). rtilncia c maior lo tra 

tamcnto lacÔ11icu u1 por K:t e :i: :t :tnalJsc do ci_cto cc.onó 

n1ico dcseJ!Vo1vida a partir desta ao invcstimeJlto (liilcar)mo~ 

Lra. que em sua auscncia a tcn nc ta crescimento a longo prazo 

6 nula) ou ainda, que se: ll\/Cl' :i fiVCSt_i.mC!ltO J do I! a ut6no 

mon a tendê (.] s jacente Jo cic o se 1·c r o 

necessidades r do c i. tal (I'Jíl). 

1 taçéics c ric.as ntais I"\2 i S 

teoria dos te nantcs nvcstimento de Kaleck fic~tril.o 

ID~liS t:laras m lUn C Um COtlff()ll !J COlll DS p LÇOOS b5siC~lS de 

s a esse rc cito. N-o c bcria act desenvolver em pro 

dado uma interprctaç sta p da ra de s~ por um mo~ 

tivo cer1tral: sua tcori~t invc timonto, se bem mais rnl 

que a de Kalccki, Li. cu lia1· a discnssilo 110 sentido de in-

co orar temas (e a extensa i teratura 

(196) 

(197) 

N~o discutidos pe autor, mas 
inclufdos neste componente: re 
investimentos licos, que nilo 
ç direta exc osiva coto o nfvel 

idem, p.89 c cap.15. 

rtineute) <(UC Jcsbordam 

ue obviamente estar 
ro··me ticulannente aos 

rinc io reJa
corrente. 

(198) Ibidem, c .11; a discutir no i co 
com o pressuposto de ll.nearida 
to poJer.ia em incip i o mo ficar 

nte, justamente 
o relaxamen 
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em muito a qucstao cnfocH!a ~ n di nilmica cspccl'fi ca (cícli 

ca) da ~~ c ti va" ~., sem no mesmo tempo aportar maiores 

contribuiç6es a mesma(l9!l). Assi1n, o caminho s incli.cado pare~ 

co ser o de intro zir as qocst s de Kcyncs no contexto das "la 

cunas" mais c dentes da tcorin do Kalccki frente 11 elo Ko s; o 

que implica uma '':rclcl tur<J 11 
daquela~ ma-is c ecíf:i ca, pela otica 

desta, mais geral 

A 1se Kalecki apresenta pelo monos duas a~ 

parentes 11 0missõcs 11 s i s se comparada~ ele Keynos: a 11ão 

ideração explicita ee tivas e a neglig~ncia deliber! 

Iuência taxa ros. Quanto a primeira, cabe 1om~ 

hrar que em sua vers inicial :1 teoria do investimento do Kalo~ 

cki z1a re renc:ta e ncia do "lucro bruto espc-

ra 11 e a "rc.nt ilida os radn do invcsti.mcJJto 0111 c ital 

scart a h iitcso sujeita rcstri s c 

/oo críticas anteriores qnc rent<.Jbi li bruta cs 

( ... )podo sor osti pcl:1 ront i.lida bruta o tiva p1a!_l 

ta existcnte"(200). VC'Y'Sllt) s c1 o seu ti 

monç e licita a essa hlpo esc, no em tanto po sor 

cilmento infe se intcs r)assa ns: l!Qua a lucrati da 

do s novos j e tos investimento cstn scnclo avali ~ os 1 u 

c Tos espcra.dos silo consi r a do em re:l açtH) ao v a] OJ' novo cqui 

pamcnto de capital"; o " ( ... ) demos supor QJIC no inicio stc 

urtq] por do as resas cvaram seus p-lanos i nvc.st i monto 

at6 o ])Onto cn1 que cessan1 do cr l11crntivos. scjn por causa do 

(199) Sem entrar nos pormenores, penso cs eificamente na 
do investimento de s como a uma teoria 
da ·in8tab·ici tnlista (como rido no l 
s 5o deste nrc11 os detc 

ca assoc1 tiva - trnt 
mo um de seus momentos is. O 
clnrecido a se r. 

(200) Kalecki (J9:53), pp.7 e 8. 

la. 
na 
co 
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tado para os produtos da c rc a, seja devid.o ao 'ris 

co cresc.cntc ~ c mi t :1 ç de c;tpít:Lis, Novas dcci~ 

soes de investir so se rtanto toma s se no período consid.e 

r a ocorrerem nças n;J s uat;ao cconômLca que estendam os li-

1nites colocados aos planos de investimento por 

A tluestão passa a ser cnt em que mecl i da ou em que sentido teria 

validado substituir c ctativus em principio Jnntfivcis por OJO 

çõos do comportamento oconõmico recente ou corrente, 

iní o da s ;mtorior propus uma intcrprct<_l: 

çáo pa icular do caráter "convencional" rihufdo por Koynos ao 

ortamcnto Pmnrt'sarial nns doci.sões ele investir em face ele ex 

pectativas incertas(:202). Lembrei. ent;io a ohscrvaçào de de 

que a prôpr:-ia incerteza inerente :1s c cctativns de ' 1 1on_go pra~ 

zo\1 que informam as deci.sêies d nvcs t'i r s cmprcs5ri.os - isto 

e, a incalcul il intrin:-.. ;cca s cv(:;ntos e t:Ul'OS 

·- os leva a uma de.siic ao compo tamento môdio ente as p 

tal como sso basicamente aos mor s flnanc iras, em 1 ar 

tentar prc sões 1'mais correta:s 11 (203'), s o crit6 o b ice 

que 11
0 atuai estado coisa~·; continu~1 in de damente, ex-· 

ceto na n1cdida em que te ~ 

an1os I't"! oc.s espc;c1 c.a.s partt esperar 

uma ança"(21H). E su OCT(~S 011tnr, COlRO Um componentes 

rc CVftJltcs desta ' ' . concorrenc1a c ele 

crescjmc to gentes nos merca s ·- um aspecto negligenciado por 

Kc s, mas a meu ve-r rt cia crucia1 para uma pl~i.mcira 

(201) lecki (l'IS4), c .:!7-8 c p.!Hi, 

(202) Keynes (1936), cap.I2, p.1S2; e Kcynes (l'l:57a), p.217, 

( 03) Ibidem, pp,ISS-56. 

( 04) Ibi p.152; t (;111 s (l'l:5'7a), p.217. 
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ro JU~lÇ~l a Utl5lise di .. ) (l !C) l'' ca(, .. ·' . ' 
~ 

ss·lv t argumentar que a 

r e CJ'lClU i11sistente nc s ;i aval i n ç. ~J o co t i ana do nwrcado 

de os prct justamente 1 Lcnr a ba.sc se lculo rolati 

vo a opiniiw mê a s ro o ele ompenho elos di rontcs mercados (206). 

Mas não creio. que seja este o caso, por um motivo h ico: o fato 

de o mercado a on5rlo, scj:J Cor sun armaç. institueio 

nal, est5 sujeito a as e eculativas i rrcgniaros que obscure 

cem a avaliação per cctivas de rcnt:Ihill.dr!de ele mercados es 

pecificos; vale dizer, o ompros5rio, onqtianto investidor produt! 

vo, baseia-se antes tudo no to que concorre com outros 

rcs ios do mesmo setor ou adjacentes c nao com e cu I adores 

institucionais(207) - salvo na clrcunstfincin mencionacla por Koy-

(205) I lmente sujeito a rcstriçao anterior c aclo 
' . . l T r a opJ.nl conc(Yrrentes no que se ( cs 

tina o investimento p tivn. A 16gica o 
é que esta ê D li de menor• r•z:rwo; unu1 prever 
mell1er oc os concorrentes as opor cl o 
mnreoodn o evando em conta, inclusive, os ctos pro 
priamcmte ' cos "), do o ccctati vas a lo 

zo mais j rcntavois, implica cor 
ror um risco or. A "convc " fornece 
os parâmetros tina" a um futuro no 
cossariamento incerto, o p o 6 a m;mut pos 
rclati va ele more c de lucros -o i]UO e pouco; ao 
so quo a tar-se delo impl íca em maior ou menor 

perder posiç~o. lucros o 1nesmo capitol, amplifi em 
condi os de oli opolio. Daf po uo, se 5 1 ica compe-
titiva en ta-los ra ter ttcros extrao ios,taJo 
b ê desta mesma lo co se o ,:n em circunst as ol) 
jetivas e s jetivas part culares. r; CH[1Ü, a meu ver, que 
se coloca o ~\~znimo /, nul i.nvocrHlo Kcyncs (c ~ l Z 

.161), o para just a aclesao ao rtamcnto 
o. Este o compulsélri que nm emprc' italista 

permaneça como tal 

(206) Ihidem, .154 ss. 

(207) Para prevenir interprctaço s, 
te: "Estas conside oos ai~ 

cance elo c sta. s devem ser rele 1 :,'"""·~ 
tiva correta.( ... ) modo 1 ocorre s 
1 ão p sobre o roond:imcnto" 
o argumente b5sico de es parece aplicar-se 
i avaliação ele liqui a los more s 
ceiros do das pc cctivas ele rentabi 
de c risco s ao investtmcnto clutivo pelos mer-
cados ele es; iro aspecto é) envolvido nos 
LI o 1 S da .Te 
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nc . certamente menos ele pnrccc sttgcrir) em que a a-

(l si(;i.lo d.c contro.l c ;_1c-io11ario tuna outra cmprcsn se apresc;ntc van-

t osa vis o t:o n:1s 1 _i Jwhitua (208). Logo, a [HÍ!l 

fonte de referência para 1.\.xar a base ele aval i ao 

para um investidor produtivo ser a opin'i preclomi.naJJto entre 

os concorrentes, a em andamento. ou outros 

meios; e a não ser estes imliquem mudanças nas expectati-

v as , a melhor base elevo ser a do desempenho recen to do mercado. 

Se c assim, podo··sc in r que a análise Kale 

1 • logc de om1: /;1:r• as ectativas ince as 
' as ?. z na for-

ma 1 siana 11 bcÍs?:ea.(209) -·a 11 Convcnc_i_ona1
11

~ que se funda pre 

cisa1nentc na incerteza, c s n hipótese mais simples que as 

(208) Ibidem,p.lSl. d dn "o desenvolvimento de merca s de 

(209) 

invesl o o zallos"(p.lSO) emente essa 
r a torn5 lo ]l onas s alternativa~ 

ni cat é 
pleto ele gr 

l~dcpendcntemente 

çao a esse re eito; o 
vn da lÓgica interna 

excessivo mesmo para 
sas~ 

s do at1tor e sua 
mporta 6 uma avali 

sun teoria. 

ente rc-

indefi 
objeti-

(210) Por isso mesmo, as p~r Kalcc (na pre-
sente inter taç ao entre as alterna-
tivas coloca s pelo essencialmente lso dilema entro uma 
teoria elo investimento que pri vil i c as imposi.ções do mcr 
cado sobre a rosa c otlt:rn ql1C a considere l)asic:clJnente um 
aplicador capí tal om carteira ativos qual-

er natureza~ 1\mbas têm seu conte~ de ve , e scr:ta 
lusório zcr ~o t~o sti a. O que esta i11terpre 

t üo est5 e111.en r a ativ de de investiment~ 
11 rotiJlei ra l t ao mc:·.rcado, con1o uin n1omento 

1ne:Jn1a 16ricz1 cn i_t list Jn:Jls gcr~11 de c5lc 
ro, nos moi2ics i ca s por Keynes c c.l 
autores (citados iante), quo side ií 
tal em di rentes quantidn !.idades 
los. UspeclficaJilCJite,t o rc re11ciaJ maJ_s 

paY·L~l(: lafl 
o rinancei 

r 

Kcyncs,a por inv stir rmn a apenas mante1· a par 
cela ele me·rca de ser:· Uentemc:ntc :J_ a.1tcrnat:l.va mais 

ionai", e a rcnt i I i de qual r outra 
alternat nao r ma1s alta o bastante o 

atamar s er r ou o to correspon 
te, relativamente A 1 1; o que se 

traduziria numa desc:onti ciência mar 
ginal do c ita1 11 associa aos investimentos al 
ternativos, le -a ssivelmente a um 1or a 
"taxa de juros" re rência. De resto, os s dos monetâ·· 
rios resul ta11tes de um o~rc nvest to pleno fluxo de 
lucros espe seri.am l.icados em titulos maior ou me 
11or rentabilidade c liqtJ z, incltJsive dinheiro. 
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e ectativas ass1m rmadns permnncf;nm t' D/ivc::?:n .1 pc tinclo ante 

cr ar o futuro pcl rota de menor resistência, como prolongamon-

to do presente c passado prox mo(211). Não se trata nem 

p ncipalmoJito, ê bom i. s a r l o maior ou menor !!realismo" 

nas .. lll teses de rtamento das isõos do iilvcstir. f1 ovi-· 

e j como Keyncs se cansou do ssa.Lt~lr, que a prccaricda-

"estado confia a 11 em que se óiam a cada momento as ex 

pectativas a "lon prazo" podo Iovii-las a "alterações slibi tas o 

violontas"(212). Mais que isso, ê muito provável quo os altos o 

bajxos da conj c lica, mesmo se explicados em Gltima anã-

Iise a partir de ctativas lentamente cambiantes sob um "esta 

co ]. a 11 e t(ivcl} 1 cvcm~ nos porttns extremos elo c i elo~ a 

descontinui eles 1 rta11tes no te filtimo e nas prop as o octn 

tivas t icamentc} a. ~~cufori a 11 que c a a companha.r c 

c ar um 11 boom 1
' e o pes s j mo que tende a sue r CTlSCS C a 

r c ar seus c itos ssi.vos. Ao mcsnto te muda as es 

tr••tur:1is, inst tuci s c de política econômica provavelmente 

oc.orrcrá.o c atua s rc cst:1s va ~vei.s. Mas ~1 quest central 

ra a din6mica, em imcira roximaça to6rica, consisto exata 

mente en1 dop11rar os c ntcs que n nas acentuam ou complicam 

t nado qu ro para caJ·izarseu o esso essencial; c se cs 

(2.1 ) Aqui omo claramente 11 amh.i i ela conccituaç.üo 
posta por ara n di m cn ~ asso i <:lndo·~a a c cct.::tt:i 
vas !lquesc '~ v<:r cii Z1o 3_ nota 7)r1 do item 1.1. ~ 

Expectativas osti1vci s em sua og.i ca de com 
conteúdo varii1~vc1 (poT isso rncsmo 1 se elas s ca azcs de 
gerar flut cs ciclicns), oduzcm nm ost estacio 

i o, mas uma traj etôria a ·todos os tftulos dinéimica l ai."Ti 
que teoricamente "i ncomplctil". O ' ilíbr:i.o" cor 

re da estabili c ctativas [no sentido i cado), 
mas da suposiçiío arbitr5r a do que elas aempre sejam con-
~rmacias - vale dizer, d~ supress mesma, a pr•t:o , dL 

namica como cesso intc dos componentes subjeti-
vos (avali c decis ) e ob (efeitos globais im-
previstos e ra de controle) dade ocon6mica i-
talista. 

(212) Idem, cap.22, p.315; c s (l'l37a). pp .. 217-18. 
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te j elro'' ·· pa , 11 sJm corno neste tr alho r en .. -

tendi COlHO <J eli nn a(~. da a e ti 

va, a ahst1·aç 15 co üTltCS 11110 as acel.t'ftvcl~mas 

inevit~vel, se se pret e 1 ntificar as condi os o 

su c_ientcs, do to elo sta t:ec:.Jx,leo ~ para explicar es-ta na-

mica (como scra sto no t co scgu o) , c nilo to a clinâmi 

ca(Zl.'í). 

No que se re e à outra "omiss~lo 11 de Kalccki - a 

elos consideração taxa elo juros entro os clotorntinantcs do invos 

timento -, cabere nar com mais cuidado as posições que se 

costumam atribuir a cada um destes autores. Primeiramente, é prE;_ 

cjso 11otar c1uc o pelo qunl Kalc L discuto a possibili 

inclusão da taxa jt•ros c acaba Jocidl.JJdo por sua exclusão 

to cn que de sua p1· 

Kalccki 1 ta-se menc onar a taxa de juros enquanto custo fi··· 

nane iro, 1 lui tivanlc:llto s ro o investimento, mas dos-

c a essa inf.luênc1a ao assum r e a tílXn de juros cresce Lo 

lentamente 11 taxa elo lucro do ma a a te:·· 

uuar o efeito dc:st3 s ro o invostimc:nto(21~). Na segunda vc:rsao 

o tratamento c: bem mais clahorn mas a roforBncin hasica cortti-

ua a mesma: o rtamcnto d11 tnxn do jlJros - ngorn sclobr 

nas taxas de 11 CUrto 11 e 11 :1on ~~ pTnzos - :10 1on llO c.icJ o J e seu 

pnp 1 como custo financeiro •lo invc:stimc:!Jto. nu,Jo l(tlC: a taxa 

praz0 11 ape:; as re c~tc ncipnlmonto a de "curto priJ. 

(213) De forma a 
elo oconô 
cioru-.d .. s !! 
tTuturais 

lo, que a 
itnmc:ntc: IIC:m do ' 

ismo c pcssi.m smo, nc:1n mesmo 
- e.g., tecnol6gicas- de grande alcanc 

(214) Kalecki (I'J:\:5) .7-8 o 15. A hi tose: crucial õ a 
o sistema ba r o e l o bastante: para i dir 

Cl 

a taxa de juros soja ' itiva ao aumento no investimen-
to" (p.lS). 
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"('I') Z.O •~---> "O C o tamento cfclico dcstn c consideravelmente ate-

nuado ao refletir-se na primei n. lllns "como é a taxa de juros de 

longo prazo o relevante para a dctcrm.incH,ci.lo do investimento e dos 

ta rmLl para o mecanismo processo cfc1.ico 11
, segue-se que "ela 

di cilmente po ser consi.derada um elemento importante no meca 

nismo do ciclo ec "(?[(.) co •.. ) . 

A o em de Keynes, mesmo t () guns pontos 

de contato a nível ana1Ítico(217), e substancialmente ente. 

a ar, porque c conceit;ua7., e nao cmpfrica c voltada csp~ 

Cl camente o comportamento no ciclo como em Kalecki; por 

Lsso mesmo exprime, em seu papel no investimento, suo natureza teó 

r1ca 1Ilonet5ria associo n dcJnll a de liqui a, não podendo a ri 

r ser reduzida nem a um mero ingrediente de "custo de cmp st:i 

mos" ou financiamentos C218), c nem mesmo n um to do oportuni 

apl i c ao om tít os que rcn juros~ Para 

juros"(219), enquanto simplesmente a "p ao :inversa 

( 21S). J. C "S' 7 1 . Kalecu. I~.·;t), cap. : Jasicamcnte po ra a 

( 16) 

( 21 7) 

c 2 1 8) 

média s ta.xas t!cur o o" c c risco 
de svalorizaç dos tftu os licos que m uem com a 
queda dos seus p os (c vic -vors ) tornando-a ma1s cst5-
vel que a 11 CUrto nzo 0

• 

Ibidern, p.88. 

O tratamento 
C dom, cap.(J , 
molhante ao de 

taxa de jtlr0.':7 de 
embora como de h 

s . 

nct1 !·o prnzon em Kc1lc "1. 

I to mu.i. to compacto, ô se-

1\lesmo Joan insonj cync>>lana ·insttspc~.i ta, comete em mais 
ele um momento cst 1dvoco ( i s nao se trata aqui me-
ra simpli ) ; r c lo) no c·.o a ar cs com 
1 i, i pr JOeiro: 'como po ser que o mon 
tantc de to pi:mcjado pelas fírm:.1s para o futuro 
illiediato a Cllas lo custo de tomar empresta 

r;t o f ?' ínson, . .J, Cl'l77), I·Hchal Kale~ 
cki, in Collectod Economic r rs, vol,S, B.B 

, , ; como se a con~n 
N ~ 

ginal do ca tal" com a "taxa de juros" rúio envolvesse 1m~ 
plicitaJnontc os scos do investimento, nclusive os finan 
ceiros relativos s ital, ao ivi c a 
iliqui z. Itare em nto. 

(219) Na verdade, um 
zos c riscos· 
p.l68. Salvo 
te estil-sc rc 
nulo, corres 

espectro do taxns ele juros diferentes pra 
(1036), cap.ll, .137, nota,e c .1 

rcssa em cont rio Keyncs ra n!en-
taxa 11 b ic.:a 11

1 risco mo ou 
a obrig ões do rno. 



l:ntrc' um:l >;oma de di eiro c ;1 qu pode cr ohti por s fazer 

se do cont o I c soiJrc o d nhc i ro em troc uma d L part.1 um 

cl ;1 tcmpo 1
' ., rclutZincia lcs que 

ssucm dinheiro cnt s zcr-s~ do seu controle lfctuiJo sobre 

eie"(220). E a conJiç basiL~a p;:-tra que por 

1 iqtüdeZ 11 em manto r_tquc u sob orma d í. n h c i r o ê a i x• a :::a 

quanto ao futuro (221), se ex essa nos t s cl~ssicos moti-

vos que ele aponta para se pro rir liqnidez - o transacioJlal, o 

precaucional c o especulativo, mas e ecialmonto nos dois Últi-

mos ( 2 2 2) • A total de ll Uez) ente a uma "dada" disp~: 

(220) Idem, cap.l3, p.l67. 
t{lr 6 dcsf~tzcr-sc 
troca uma 1a 

Como 1Ii z 
uma quantia 

dcscon!Joci 

Ide (i'll>'?). p.155: "limprcs 
conhecida dinheiro e!ii 

(2 l] Ibidem, 68 c cap.IS, p.201, hem como yncs (1'!5 ) , pp. 
lB··l'l. pcmas nummtmdo de incerteza que o dinheiro as 

sume seu l de um mec;mrsmo r;J adiar cisões; o di:: 
c:iro tem sctl 1 r ad ua somente q sentimos s·· 

con rto em 1'eal iz:1r sqtJcr :J os que comproJ:!:ctcm nossa 
cl_isposj re recursos c;m uma clircs~ quü so po ser 
altero os eventos tnros o 
to el os tir a possibi 

• 14 4 . '1' a , li.. C 1 'l? S) , 
a U • P • • N • Yo • t1 7 • I i c 

lll 

[222) O motivo t ansações dov incluir, alem dos saldos mune 
r os mant:i s lo li co pelas empresas em er dos 
t.::urtos para c tuar pcndios co rentes} as rcscrvds s 
ti twdas a cobri r fl de pagamento b llS de invustimon-
tu, que em bo hora nc;; :1cresccntou sob o rotulo do "mo 
tivo ·_[:inllllCC: ror 1

(\ na nn): cs~J,M.(J~)3'/lc), 11 Altcrna~:: 

L.i ve o f t e Rale o f Intcrcstr 1
1 IiCí)llOllli_l: ~Jour1xal ') 

voL4'7, ju m Mog rid .,ll. 
tcd Wr.iti11 , Muc lan, 

; c llCS -Alltc' 
Interest', Economic ,Journ L voL11 zc ro, p[l.(JÔ ~6'7. 

o duas as vun gc11S p:r nc is stc crcscjmo: de UJIJ. 1.a 
do, dcmons ·rn mais c1a amcntc tl i rrc:J cvnnc_l_a poup a 
para .C_inanc a o lnvestiJIJc~n o: 111 e\ nada tem t:J ve-r 
com poup IL estágio ' nanc.ia.l' d s receitas neni!UIIW 

upa a teve l ar r p11rte de m quer que seja, ano 
quanto no um invest mcntu 1 'Financc' c 'co rom1s 
sos de nanCC 1 s n1cro l:1 c crc i_to c ito, 
que pcrmi tem aos cmpr si"! rios pros::J r com n(:l~J:> c j 

JL 2 O 9) , e "a taxa d J u r os r 1 uva 11 te par o i n vos t .i me n to 
' :r: a n te c a ( ... ) t rtll 1 n d n p c L o c s to q u c r· N: /!c• di -

i:ro c o est o oepe de prcfcr(~nc por 1iqui L~ n 

cont. 
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nibil.icladc (csto ) \lc dinheiro( 2:1), determina a "taxa JU-

rOS 11 <Jt.ra s do J s c s-lmul ti1nco dos p ct.;os o qunnt_i_dudc:s dos 

di rentes ativos~ financeiros e odutivosj c c investidor 

prct manter em sua C:JYteira de aplicações i-

cont. nota 222 

data em qne a nanao reqtJorida pelas decisões do investi
mento deve ser obtida"(1937d, p.665), com o quo "o morcado 
do investimento po tornar-se congestionado por oscassez 
ele liquidez", mas ca( ... ) por escassez de poupança"(p. 
669). De outro lado, ele torna mais dente a relativa in 
dependência demanda liquidez sob o mtivo "transações'" 
do nivel de re corr c, come o p • Kcynes prop6s 
como simpli c e os intérpretes convencionais consagr~ 
ram: ver a respeito Davi on (1072), pp .166ss. Os mo ti vos 
precaucional e os culativo, por sun vez, derivam rcspoct_L 
vnmcntc da incerteza qunnto n zos e/ou valores dcsem 
bolsos futuros dos em nhciro e uaJJto aos custos 
de conversão e1n nheiro, nn ocas·i devi rnscrvas 
m:mt:idas s rma de ativo menos Ifqui ente 11 uma 

ssivel q de SO\IS p os, q110 impliqtJo as do capi 
tal (e/ou do ) : ibidem, .!CJO-CJ7; llic (1'.174), pp. 
42-5. Se os is mot vos são lntcrli s sua 
JJaturoza e dentes atrav6s do conEi a ns 
sociado As ctativas (Oa dson, bi\lem, .197 e 10). 

iam s:imu1tnncamcntc, tnl como o 1noti-vo tr;:Jnsa-
çoes, nGs ·· cli e i ro como me i o troca (ou pa 
gamcnto) c como va or, ora s6 os is prin1ei 
ros, ele rma deci incerto u quanto uos cvc11tos 
tu r os : i c1 , p . 1•1 5 c I! i s , J . ( 'h' 7 ), C r i t cal li s :.i 
~lonet , Ox li.P., trad.csp. cos 

.... ~ .. ~-~.~---·~ ....... -·-·· .. % i\ r i e ] ~ r :i. 1 

(22.'5) como is nihili c" c n:)o como "o ta" no sentido 
i tual, po1·quc se trnta de um cstO({U.C c n.:1o de um u.xo, 

vida as ri S sscncj_~liS di iro poss Y C 
lastici es nulas de pro e s t ituiçao [rente a ou~: 

tros ativos. s (t'l:Hí), cap.17, .2:10-31; veja~sc Da-
vidson, idem~ p~2 , A cst .. as duns carrlctcrístic::ls podc:~~H:~ 

ucrescentar u.ma tere irn, como dson, ·i m, p.l45: 
custo zoro u dosprcz vcl) converter nlwLro 
reserva de va] o r parn a ilo me i o de t roc.\l ou vice~- versa} 
o que o rime por cxcclc~ncLJ sua proprie de de possui l·i 
quidcz, cf. êm llicks(1974), pp.112 3. Tais caractcrTsti 
CaS Sao pr:i.Jnord:ia1mC1'ltC CüflCC;j ttl:t·is () (J.Cfillici.onais s·· 
do quo iJJStitucionais, J' se, por h tese,u di 
ro não as esentassc ~ nao se d:i rcnc1a me r-· 
cadorias oeste aspecto, 011 bem to sor1am cll.nhciro o 
que é al)surdo ~-, ou nrio l1avcria cl_i_nheiro, c a que mais se 

roximasso d stns carnctcristicas nc ~1r·ia assumi 
ÇIIO do di ciro. s isto implica que a ' 
nhciro seja ara j\o lico' 1 ('inclus:ivc rcsas); es 
ta,sim, d o coJJdlçoe instl.tucionuis, Jlarticular= 
JttCJlte ' cn1 que os !Jancos cstno d spostos n tornar 
-se mais ou menos 1 idos": cs (El:l7d), p.6ôiL 



tal(2 1), 

ora ynes nao t a cssaltaclo s cicntemen·· 

te sse nto, ao preto lificar a sição, e crucial 

em sua teoria a inte e ia cnt r c í.t:_; cs ("demanda" e 

liqui z que se e na taxa juros e as con-

clir;õ que determinam o stimento pro IVO em i tal fixo 

(225), Espocificamentc, sua rcscnt "por etapas" da clctcrm:L 

ão do investimento, a taxa de juros, c a seguir da deter 

lll ç.áo desta Últ , obscurece o to do que ai se trata de um 

mesmo complexo de cis6es relativas ~ posse de di entes r-

mas riqueza, em di rcn·t.:cs quanticl s o propo ocs • tendo em 

vista a acumul a. o nova r iquezn s co l Ç(J()S determinadas ele 

rentabilidade, risco c se nça ente 5 incertcz;l - c rtan-

to Iiquidcz, stc sentido, uma nprcscntnçiio mais cxpl tarncn 

te na ceira dn logicn dn cci 6cs de ].nvcstir em c tal pro··--

(2 4) a rcs ito s (J'l67), .ci.t,, pp.4.3ss, c üs cial-
mcntc Mins (1975), ,'LCo serva !li s (1974), p. :17 , 
n se trata ns c cli r uma teoria sel de 
ca-rteira .-et l·~o) 1 mas teoria liqui Z

11
, 

não li com uma mnca co1ha, mas com uma scqU.ência 
escol s rcia.cionadas, conc.c·rncntc ~i. 11 P/J sn co cci~ 

para o dos c com o co ccirncnto que com o 
tempo po remos ter ma i co ccimcnto" , :58-·'l).. stc scn 
tido, ausl! 1 !.qui z, ::;cn ativo mais li-
q1J:ldo 11 rca1i iivcl com maj r certeza a curto PT'azo 
SClll ~4 2 ~ c :.i t 11do o T.r•r.:aL r; n(..::y s)} 

e nao apcn;Js a dic.ot6 .ic:a CI'l"t.re iro 11 e 1 

~;ocs
11 como s1 c d;Hncntc co1ocado Kc%:nes na e/crU·>· .. 

l 'T'heoPy, O inllc:iro corre nele <10 u mu 1110 qu1 
dez po Stli.'.l 11 C::lrn cruci a] il de ter 11 Um rcn 
dimcnto rcsul tuntc certo": l!icks (l~J67), c 
p.44 . 

.S) As leituras convenc on:!-i.s d s nao se coJlt<l o su-
ciente s a i rJcnçno c ~~.r 1. 11 c o nctârio 11 

ao nível cisõc capi Ut!"i stas, e i:ularmcnte as 
ÍllVCStir, fl esta inte li ia COUCCituaJ 
sepnriivcis 

. 4 • • 

os 15 n1Ve1s, c nno u s stn 111 ~ 

lU 

v e 1 r u corrcnt s a taxa juros, 
libe 

dos t!rea.1 11 e 
quema 1S~L0·l, 

níveis. 

em plano cc r c i ncus ne-
s(lD:\'7) p .. 25I c llan:;cn(1953), cup.7,p. 

simu1 nca do l ri0 11 nos merca-
~monct~5rio11 ·) a iada neste ed:i.ente pc s 
e quem na vc c s o;:.; s 
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~ 

clutivo ··~ .isto c~ um context n1wl tíco que en se aos mot1~ 

vos para nwntor to o um spcct rode ai: i 110 , eles um item 

tal fixo ilfquiclo t6 o ciro, passando r urna variedade de 

títulos - ser La nao apcnws lllllÍ .1 csclarcccdorn como provavelmente 

Jnais fiel ao pensamento do pr6prio Koyncs(226). 

Uma nesta tli rer.;fio torJJar·i a prefer 1 • 

rticular, representar a tcrmi ao do investimento por inte~ 

m6dio ,,a relação entre os pr os de demanda e do o ta dos va··· 

rios ativos - como s Sllgorc sem levar adiante(227) ao 1n 

v6s de faz6-lo pela relaç5c entre a efici8ncia marginal do cap1-

tal e a taxa de juros. nda que idcnticns do ponto do sta for 

mal~ a l)rimeiTa ~11 ernat-iva té~m duns vanta ns cons:idcr:::Ívcjs: de 

um lado, ela ta 1 s c ncl da nu tnx11 de juros [ me r 

c , que p~ra Kc c scn1prc i um atributo dos ôstimos em 

eiro,( ... ) c litnn n pronta accitaç;il da proposiç 

c :t escala da ef ciencin mat·g.!.n~l capital 

cialmcntc di. rente s curvns c: i nvcstimcn c.1 nc~ ivamcntc rn~ 

c1i11a s [em ela taxa d .Juros, scj::1 como 1 rc do c J~ 

Fi nane í.amcmt s pelos cconomis 

t s cliíssicos ncoc:liíssico "( 28), Uma ve e o il o de deman 

da de clctornd o ativo pt1ra um investido cspc;c{Cico 1 <!Llü se com 

purtt ao seu prc~:o de o rta atual como 11 c:usto de rcposição 11 cor-· 

r ntc(22'l) parn determinar 11 qunnt i do lrtc:-',Jl!O que conve1n man-· 

(22ll) 

( 2 2 7) 

(228) 

Por isso, em c a r1 r 11 ta elo r um aumento na rcn 
cia por liquiclcz nao e cl retnmcmtc a' juros" mor 
cado ·~no senti de "t:IXZ! margina de substitui fio entre 
o igações e Inheiro" ·· ' s a dispersao pPea ta·" 
xas de curto e 1 on n :co" r e 1 iíes e t tu! os do 
curto prazo n c "In: I rr'']: IIicks ( 97~). p.4S, Ver 
também nsky [197'i), p]L.'\2- 1)0, 

Kcyncs (19 ), c .11, p,L\L 

k l"j()7'") ns y .. - I::> , Vol nrci em dn <J questüo dCSS{:l 
11 :Í.nclinaç: n 

(229) Kcyncs (1936), cnp.II, p.I3, 



te em c:1rtc i.ra, e d:Hlo pc lo v:lior presente dos rcndim::ntos lÍ

quidos [de custos de opcoraç:Jo, ,lo con::crvn\;ao o de risco) (230) 

prevJ tos para :J v·idti lltlJ 

scnL:-ia.lmc~ntc subj tivaj (tuc: r rlctc o grau incerteza quanto ao 

risco de iiiqui z associado :1quc e a IVO (2:11), fica claro quo 

n taxa Je juros ntercJ JlCS na tcrmi11ação Jo 

.investimento nüo c se o uma [n"·ime:i.ra aprox·im:H:ào, CUJa j.n_fluên 

ct.a s r c a taxa de c i tal i aç:Jo so e importantes mediações (:2.72). 

(230) O esquema r Kcyncs (i m, cap.I'/, pp.22S-28) para 

(·. 'Pj) '~ ,I 

n1r o ele juros" (ou de retorno um a ti~ 
vo c uma aprox ç razoilvel a esse c quo " nnnceiro": 
sendo q o valor (nominal) dos rendimentos previstos do ati 
vo, c os seus custos de cot1servnçfio - que devem incltlir ~ 

uxo de caixa (caah w) nssocindo aos d6bitos (passivo) 
g s 1 posse ativo (Jv!insky, idem, p. 85) -, c l o 
prêmio de 1 i qui dez corre ente, tamh(;m in te I'ctado co-
me rendimento (l lfcito) 11tivc, CJJt5o q-c+l cli! o rc11di 
mcnto (ou fluxo ele c:liX:l) total uni r.i.o do ativo, que ca:-
plta.lizado ~ taxu bnsíc1 de retorno Liqui .z :tssociacla 
a posse di ciro, fornece o seu prc :~tua[ dcm::llcÜI, 
Como o r c monto (i l f c tol do d inhc ro se uz à forma 
l 1 e l 1 em termos de i me:> mo j com r; c r: nulos~ o p (~;o 

cicma11da J:lSsim aicl1'1;-J,-!() xpTimc o v:Jl.or· atril)u-í 
à ssc uma unL('lude ;ul-ic·ionn do ativo U"l:n~·/i·· .. vi a 

ssc ::lterrwtiva ele d nhciro, rnccc o :1 qu:mtl Lo·· 
l CjUC vc ser mo1ltid~1 tio ativo c, r extcnsrio, ;1 quan-

t:idadc a TCS ida nn rnw de inuc:Df: nL<). Tais qLwnt·i 
dcs ~ ·/nel n·l?)(' {l de rli clr·o --c respectLvos ·prc s de ele 
m:nHLJ süo ·/De eude f(·n. Uma doeis de i..nvcstil"~ 

u1ncnta tlbso uta c l v:·J1llCIJtc: :1 ssc de 11 at·i vos i..nstru 
lJK~n tais li~ uc rcn m na rn rnw q 11 C um:-! dccj 5o c t.·r1:: 
t tulos de dfví /:Jumcnl:l , e ou uzir a li 
nos llt s quere em n:l rma l ": Mins ihí 
Uma ~11 tcrae,;::lo eles t:c t ·i n strut ura de at Lvo c: 
investi pouc modí fi c ar demand: .. J de 1 i qui dDz c o cs cc~ 
tro de ativos cor spondcntc (títulos c dinheiro ora 
c m g c r a 1 sem a te r a r :1 1 n x d c c1 p í ta l í z a c;: u o ( p o d c l. i 
qu dez) que nt a no ciilculo do r1n:r:o de dcmandn do bem c 
invcst _i_Jnento t.~ons i dcrc:J 

Neste sent j ~ ;d 
D:.1vidson ( 9'7 ) , c 

de Minsk)/. ·i<lcm,ca ~/1 c S, vec t:.a 
,li espec.i.n mente p. 2, not;L 

r ncipa·l corre;:; :10 cli 
i Iucnci nllo p I :1 incerto:::! 

nti\TO em qucs túo, 11 Cnt r c: 
11 p e 1 n 1 n p u.r n. d c j u r o 1·, 

r a t :rxa 1 1 i 

C!lll 

·re:n 
i t (1 

mn·i(~,a'i i.ro 1
' 

solJre as t:1xas 11ro Jn r6s imos ll~tss;J lo sisterna 
banciirio~ remoto seu cfc·i to sobre ;.1:·; Li:1Xa.s de J u--
ros e dní invc::timnlto. O condicionamento te pc·-
la 1 'taxJ de juros~~ c: rc;.:; JJW"l:·-; ri.dmcntc aspecto:·; 
nane i.P08 do monct r·i os ai ndn que a taxa .J trros a-.. 
sica vn c mo o principal indicador 11 COnvenc1.o 
nal" da liquide dos mercados investimentos, 



1 ()(). 

llc out 1 a , ela permite dcsvinculnr 11 J i.mit ao ao invcst.ímen 

to j c ressa no c Ínio d:1 cri it~ncin margina.J do ta I para 

uma dada !!taxa ele juros 11 
t dos s stos rendimentos c scentes 

na o rta de bons de c itu qu(~ t:ornar -; am seu cus to crcs c.ente 

com a quantidade n a curto prazo, dcslo 

tâ c csso em ncs cz:nr, pnra o lado ma investimen 

to (2:14). 

() cllnio de um ativo com sua 

- o sun ! c:iê3nc.i_a mal'g ln, do conjUJ~ 

to cc;pí tal de uma resa ( a a ti-

vos) (Z:lS) o da como um stta nes 

c.as~;e cioc:Pcneerit: com a qullnt i dn 1!/CUZ (Z ) • E esta resul 

c 2 5) 

( :14) 

l' pcciaJmcnto em 
tente a vi nctilaç; 

n c s (I 'I :16) , c: 
o r ntl mcnto 

sua l!cscusse n rc1at.iva. 

Essa distorcão ele 
t s neocl5s~icos: 

s,tJe17,o fiapa 
e um 11t de Cilpito COIII 

r c 

tr ui a escala o c ita 
cente de s a iPamentc, no curto prazo, uma 
ta.xa de investimento ma s n t:a aumenta o custo relativo dos 
lJcns c ital c cnr segu lugar, ele tiver si-

complet i , um esto maior ita.l rime 
a e ctativa de lucro " (p.l , g i s orig nais). n ela·· 
ro que par s um p o de oferta crescente de bens ele 
cap:i ta_l ''a c.urt:o pra 0 11 n o e cond_i çno ncc.cssilria mas 
quando muito s sid arí:1 ara 1.1 quc~d dn oficiôncin mar~ 
glnal do ca i tal} po:l c~_;tn TC:Stl.l ta hasj_camcnte t.llllH c~:r:·w· 

pe(:tai~·z'va ec:.r'C e(·:nl:e l·los ct-lt1imct·1tos 1 ttidos r:tsco as 
saciados ao investimc11to. 

(Z:55) s (19 6), cap.ll., p.B6. 

(23Cl) Idem, c . 6, p.?J:). l'.mhorn rcss;Jlt;l o uc" c o capl.tnl 
to1·na-sc tllenos escasso, o rc11climc~nt:o cxcc ntc rel{tção 
~i taxa cl .JUTO d·iminnirá ~ sem t·cr se tornado rnenos produ 
tivo ~ao menos no sentido rísicoq, n explic d Kc IlCS 

6 sup iclol e flc o cttrccldil ainda mais pelo o 
LW o capi t 1 "c~ mantido escasso por cntEW da concorrcncín 

taxa de uro snh c-: o di c·ir0 11
• Nn vc adc 7 o que cabe 

ria just.ificur nâo que um ativo poclc ter re imcnto 
s erioT 2 t u nmc~·sc ou r~no a de 11 Cs~·· 
cassez'~ -· ~ mas si.m s:;c rend·i1ncnto 
t c a caü• com n qm1nt i cl dr que prctc:n manter em es 
t.oquc 1 até ig11alar n tn n t!c juros ~ n qtJ:Il.1 por fini(;;l·o ~ 

núo cai Ixo do n:Ívcl "d do" ~, que i) o que determina um 
l 1:te para o investimento. E no .17, 
ccr a a quccl11 da c fi c qual~ 

, Sllf .. l lcnt mente vins, ja tlS
11 (p. 

2 8) . 
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fnn mc:ntn1mcntc 1 no cnso do 11 rttlvos instrumcnta i.S 11 que con-

fi r<tm o invc5t:_imcnto dut vo d l/!!i/l.a CYCSCCiltC coloca-

ela I o rea s bens cluzídos com esse capita1(2:57), hem 

corno sua 1 i qui dez (se houver) dccrcsccn!'O; e no cascJ dos demais 

ativos, principnlmoJito tftules c estoques de mercador dos c rcs 

cc:ntes cus tos uni tá r do r i se o de dos vc1lor:i zru~.ilo c 

ilitluidcz , associa s basicamente a GtJscncia de un1:1 dJ_vcrsifica 

ç compensatória s ativos. Em segundo lugar, aquele d,cclínio 

decorre do fluxo crescente <lo s de juros c amortiz oos 

correspondentes ~s s con s e/ou liXO crescente de 

des olsos ovistos em pa mont dos bens de capital a serem 

U1 ridos 
' 

que t em a redu L r a s 1 \;- l íquidcz do i nves-.. 

tidor, em ambos casos 1 cva o em princ LO a avar a ua pt1 

si ao de r:isco financci ro (c pnc· d:1 do pu monto sem 

at lmônio, vale d cr, po1 cxc ttsivumcn c nas receitas 

q s previstas) r dado de nvestJmcnto a cioual ( ) 8) 

Qualq1•er ljlle seja a Ifica destes clomeiltOS 1 

certo que o t cço c dema tl
1

' ou a fic:iência marg I elo ca·-

p:italn crescentes com o voluuw invcsti1ncnto, ou ain ct rc 

laçao i11versa entre este c n taxn juros, no: t a ver com" 

a ocorrer1cia de re mc:ntos decrescentes ou com a rodutivi 

marg_ii1.a1 do capital 11 dccresc ntc d~ts ocs invcst.i.mc:I!to nco-

(2:1 ) O argurucnto e clnro em K , mns pode' ser 1n r 
r a zoavclmcnte de l"·llDS freqUentes r c rênc i a no consumo co 
mo limite em Úitinw in,;tfinci:L ií prod iio o utíliznc.:üo rcn~ 
tiível ital: r exemplo, i.llcm, c .16, pp.2[;J s e 
cnp.S, p.I 

(238) I1 claro nto implica umn a soluta l.i 
quidez ma rcsa, m:1 nao noccssari8mcnt um au-
mento ela' r liquiçlcz" elo investi r, e res-
sa numa ela ou capital i zaç um eventual 
a.umcnto licn-rl U1TJ r;lon(Uil('n/:o ra ixo d 11 CUr 

VCl ele doma iviclllitl pn a cada tLvo (c: vice- rsa), 
em tu ela que no preço d viclo ao "custo de manutc " 
(financci ra) crescente n 1011 de um:J curva, como c 
o caso aqu . 



198, 

cliíss i c as (2:i'l). ata c de c cct;tttv:ls e rctort1os ciínantes 

pa a um t o (otJ crosciJJJCJlto es ra ) me um 

1 , e em c e um cresc ntc risco nancoirol outro lado. 

JJostn 11estcs termo , a conccpça lle Kcynes sobre 

os detenninantes de .investimento revela--se bastante próxima à de 

Ka.lecki ~ su CC cmc11tc, talvez, pnra as leituras convcncj_o 

n:tls dos dois autores ~, exceto por seus 11fveis de generalidade 

e idade conceitual incompnraveimente maiores, que por i:;so 

mesrno dem dar 1 r, como 1 s i.do antes, a uma teoria ge-

ral da 'PIG do invcstimoJlto ma1s q11e de sua di - ca.Os 

1 tes ao invest o sào l em ambos~ da meDm!I natuTeza, ainda 

que Ka.lccki lhes Ulll rnwto an:llftico mo lÍstíco mats espc 

cifico, voltado diretamente 3 l 1 icaçõcs par:± a ca cicli 

cn .... c teoricamente me~ nos e 1 ahOT'H s!J1l~ de urna p rtcl os ele 

1nentos rnonet5rio~ nancoiros dn doeis de investi-r, rclatLvos ao 

r_isco c à liqu:i est5o prose es ont KaleckJ. - csqtlcntn-

t.Lcamcnte ~ e v e ·· a traves déi acumu I aça I.nterna o 

c:rcscente 11
1 ao passo que <J ncortc a, se 11ao so justi 

fica conceituolmonto, justifica--se analiticamente pela suposiç 

l 1 cita (con rme a intorprc aç o anterior) quo o :;ta do 

de conLiança 11 c dil s ctittJvn.s- c l:Onl c]_c u taxtt 

l ?"lJ") ,... ~J. ~!esmo r ni (1'178), .ci t., em sua crítica aos pressu 
postos neoclassicos d11 rc nçno inversa 011tre investime11t~ 
e taxa de juros no contexto 1 'k s·ianon~ ixa claro 
que a pesiç de s 6 radicalmente distl.ntn. Ao co11t 

io: -s afirmar que "o p rio Kcyncs tou i.dci e 
unla func de demand~t [lc invcsti1nento cl5stica cont respei
to à taia do j11ro na rm:J 1lu 'efici~ncin mo ginul de ca 
i.tal' c cali u sua cdticn sobre a iio ele a taxa 

JUros seria lcx velo bastante ra promover uili-
brio das decisões de \ n a c invest:imcnto ra-
po como ar nto centrnl que "esta noç.ào uma 1; o do 
demanda de nvestimcnto c·l:í::ticn nos juros tem por base a 

res, a 
i licitamente 
c1 s si c a o r to 

ital como um tor re vcl. na prod no 
rclntivnJJtcntc a outros to-

c cair a taxa de juros" .37l6), eom o que 
nivela cone iio. de Kcyncs ?i teoria neo~" 
xn, 
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Juro reduz se mantem estável ao Jm do 

C0 11 c.omo onstn1 ilO tcorica~ De outra pa.rt.C 7 0 nrjs 

co crcsccntc' 1 c ncumu :tçLio (prospc tivt:) de Iw:ro 

ta implicitamente presentes em Kcyr1es como fatores que a tam 

o ínvostimento, qu:mdo sua tc:ori :1 c i soes investir !llUL 

to gcnerica e v~1ga, e vcrdull rcinto rct a sob a 6tica 

nance1ra, p~tra a 1 ela inegavelmente aponta( 4U) te modo, 

ao pass;1r a discuss do ciclo ocon6mico a pa1tir co n t r ibuig1o 

de Kalccki, posso r por suposto que ela constitui como que o 

resultado de uma c o tllterior, 

La) da VJ_sao de s, em 1 

ou o tê incompat J com esta. 

() 

A teoria do c í elo conomt co de le i, de nua 

anal o as 1 'nco--kt' .~:;i::lnaS
11

1 b;J<;eia·~sc na tc·.r;_tç.ao da to 

nível de :1 (c d c:· ,, li i ros) C{)nl il c1 te l!l-· 

vcstimcnto :1 parti n c 1 de nt \l l de ( a c/ ou 1 ucros) c 

Contraria , ao mcno 
Joun Rob:inc>on a 

qtttlnto :1 stZiJ'lc-1 n, as cr:Ctit-as ele 
em ''llll Introch a Kalccki (I'lCí'l), 

n c'stc (l scgt.1·lntc qucst 
scr1 11 { ' 1eficicn ia marginal 

de; e: ha e uc:mns que: uma taxa 
maior que; a ax:a de uro;; .1 nno cst:1 Ln c d(l empresa 
dual nn.s·ios<:l para e tuar 11!1\n qrwntld:1dc C ni 

rtinun .. 
.ita1 1

' 

lucros 
l l v 

nt 
grnndc de tlVCSt.imccnto'c J: i 1Ít i] r pl ÍClii' que uma [ClX/l 

investimento maio olcvct 1:1 o custo dos lccns rnpit:iJ c 
ilssim /cn: reduzi Íl.l :1 rn a de lucro prospuctiv:t, pois o 
<-Jumento dos cu prud11::.i r ;.;c~--i:l omo resutt:.J Lnvc:s 
timcnto crc pu,-;·/t cnq_onnto ~l cfi i03ncia mu f!, Hal 

c ;Jos p-1. no.~; ,Jc l.nvcst.i.ment.o (.m 1 (p. 
e :·t r r rón a cqu·J voe n a()5 11 CU~:;tos cr.Ós 

r ta , c.1 oi. 11 o Jí r o s ta r l e c k i c c n c c1 m ~ 
1nson '\) to f)'hvjo de que nenhum:t c rcsa 

de d s r de umn qunnticl:tdc: 1 e[ínída!IICIH 
grande de recursos fin{Incciros umn dada u.r05 11 

(p .xi l nao e.stá a 1 gor nscnte yncs 
(nu rei.ntc ct ao aqui cn ossad11) pura cf cí.Óncin mar 
gl11ul dect·escerttc, c nl!1' :1 s t:1, d rt5JlCi Jos 
1imitc'i me ca -- t lClli d ncut it:uncttte por Ka 
lccki. Cf.no mesmo senti E i.n5on (197) sit., p.l'l 
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cLls v~n, i a.çocs de t n primeira relac; 11 o recc maiores 

lemas, ê a dct n:1ç:ao investimento que COIIStitui o as-

pecto crucictl da licação do ciclo, raz l.a quo L pretendo res 

tringir a breve c siçoo s hsoqUente do cic o em Kale 1 ao mo-

lo de 1954(241), cuja ·investimento - rcscntada no in:Í 

do tópico prece te - e a melhor constru (242).Ae l. 

ç que segue focalizari n os elementos básicos do modelo e 

seus principais resul s formais, cuja den1onst - -ao nao r e 

duzida aqui(243), a fim de dedi.car maior espaço aos problemas 

substa 1vos 1 c ret 

o investimento em i tal 

. -Ja d:isc.utida: 

F t+'?:. 'l '+' + IJ 
t ' t 

I ,, c 
t 

e a depreci ao ~ c 

·- F -
t 

rcssiio(244) 

b' + ([' 

1::: b d' 
+c' 

cS+d 
+c 

mo deste(245). Kalc r 

e () e mn 

in co rn 

(1)' 

te escrever 

( 3) ' 

reta menor 

o invcst imentn 

po -o proporcion a vnri~ç;Jo no nTvcl de p 

prox amentc o mesmo retar 0: 

(24 ) le i (I'JS!j), cap.JL 

C 2 4 2) O mo 1 o s t c r i o ( 1 ') 6 8 h) , . c i. t . , se 
seção se nte C}UD rla scussuo n 

ão" cnt c ciclo tcndiin 
tações em relação no mod 

xo, pela 

que 

em 

mas p 

estoques su~ 

no final 
q nte-· 

suas 

(243) ja-sc Possas,M.e !ta ,Jl. , "O lo de Ci elo 
nômico de Kalccki", Revista 
pp.l6-23. 

(244) Kalecki (1954), cap .9, 

(24 ) Pois F t+(.J c fini como L\ 

I os pesos 1 e () c .. c llClll 

104 • nota 1) . 

e Economctri a, ano 3 i, 

a cru 

menor q1.1e 

Ft+ 
(cf. 

e F I.JC-
t 

bi.dein, p. 
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J t+8 
t 

( ;j ) • 

Substituindo (4) em (3) resulta finalmente o investimento total, 

1 F+J: 

st.+ b' +c 
t 1\0t 

+ e · + d' 

Po outro lodo, u dotermi.nnç5o dos lucros pelo in 

vestimenta o da produç5o los Lucros i licn(246) 

-onde q o a propens marginnl ;1 consumir dos capitalistas, c 

1 t (7). 

onde c funç5o direta d~ l'llrtic puçno sa15rios c o cna 

na renda, modifico pela 11ciJBncin Jos ostos sobro os lu·· 

cros. De (6) o (7) resui ta 

t 
A 

S stit n 

til 
t ( 8) • 

(6) e (8) em (S), c a igualda 

d fiJJicion~l entro a a c invest tem-se finnlmonte: 

Es ·ta e 

res 

1 + 
+c t 

di 

r ele :.:1ss 

1 (h'+ 
-q ) t + d.' c 'l) . 

C:J rnece o investimcmto em funçao 

s em doi r dos de tcmpc.1 anteriores. 

valo·· 

quu o nfvui de ruciu no c co11 <lc o razoavelmente estavel 

no ciclo, pode ser mais como 

l . -· t+8 

l (b' + 
e 

(1 i + 
c t 

c; cssu-1a c1n t rmos invc ti-

(lO) ' 

d' ... (J 
c 

t;J e Gl cqu 

(246) J:s sendo abstraída a deJ'asa entre lucros e consumo dos 
capitalistas, que em sua ílnst ao o autor considerou 
qucna (i , cap.12, p.l~ ma s ta e iu nb 
na r: 1 ecki, 1.1. (1'162), " serva tions o n the Thcory :rnMrll 

Iic~>rl2!1l~~-L2.<1_:T_TJ,.al , vo.l . 7 2, mn , p .135 , c ( 19 6 8 b) , p . I 6 7. 



2 o 2. 

final ciclo em locki ( 4 ) , n partir qual ele scnvolve 

uma aniílisc qualitativa c te; certo ponto intuitiva(248), sem e1éJ: 

borar uma sol 1 qtlc p rmi ta es CJ cur as caracterfsti 

c as trnjet6rin em ao do:s v a lorcs dos par tros. fi fim de 

extrair conclusoos mais is o ri rosas, conv6rn explicitar n 

soJ ao formal e suas p ~ s, ntcsmo sem dcmonstr5-la. Para 

tanto, tornemos como d e de t (intervalo discreto) o pro·· 

pr retardo do :investimento que, como vimos, incJ o período 

elio ele const elos hcns tlc invcstimcJlto - que se sopoe coin 

c1 r com o disp2 10 e a açao ren correspondentes ao i~ 

vcstimcnto - c o t o I" e a o rcs5rios ao comportarnert-

to scrvudo no nfvel de lucros rJ:;·ic<lmcntc ,, vaT:J_ cs n:1 uti] j 

z Ão du capaci de nstu!ada). l'nt 

At (l ~ l 1 ) ' 

Sub ituindo (11) em (101 clcfas um per e ass ndo por 

l s;ao lt~ It t --1- g -s a forma fina 

Lt+2 - ( j t g ( 12) ' 

Est e uma cqua~:ao linear a di re as J. untas 

2a,o em com termo c coefi.cí ntcs constantes, A trajetória resul 

( (' 8 J 

Kalccki (1954), cap,J 
Kalecki r nel e t 

investimento, Ao al• 
te s ndo g O, o q c 

pp , I ;: ·· 2 :1 , A 
rm(; g ~ 

n11 I o, K:Ll 
i I ca d 

l.W ÜÍ 
rcscnta a 

estava :1 
-·a), 

c de 
t C!JCJa 

licitumcn 

Ibidem, pp~123 ss~ Observe se que ~~c 

do investimento, rcsponsavcl em 
tu ~cs do nvcst o 1 nssim como 

ito dual'' 
lise p las 

c 

o 

L! C 
u.m la 

que 
capit , roce na e açao se 

, os termos em 1
1 

c 1
1 

c 

se mani sta tanto na vn rJ ao como no n vel elos 
da renda, atr vóc; do ' l t i.pl i.ca " da acu1uul 
na; de outro j o 11 C it c cidade!] 
implicitamente no denomina r (I+c) coe 

exercendo uma J Iuênc a iltcnuadora na t e 
lllcnte faze a rcvcrt r. 

lucros e 
inter 

O e 
lt1 

eventual 



tilntc J sua sol 

ç c ractcrí"stícn 

J'c'o. se c so se 

l + 

o h 

2 
l 

a 2 
+c 

ên n (249) cl c s rarzcs da 

+ !+c X + = 11. Tnis rnfzcs 

4 (U)' 

e uomp le:caB c uga s se e so se 

c + 
2 L ... 4 c 14) ' 

ser ao 

S6 neste Gltirno coso a oduz flutuaçêes aieZicas. D 

cil duzir que ela 

a 
+c 

c con ç5es neccssdrias: 

4 , e 

,f. 1 (250). 

No caso de 
~ 

T<:11ZC: rea.is, condi c;ilo (13), havc r:.;x;pansao se1n j'lu-

(:-LULÇJOCD, que IJO ser i nstilvcl (cxplosivn ou amortecida) ou cs 

tavcl conformo o valor par;]mctro 

~>trajotoria de croscimonto 

cté) in est 1 } (15 

1 <••> trajct6ria convergente 

I\Jo c so ele 
~ 

r~n_zes complexa.s, co lÇ (Iil) ' flu!:ua or?s p_r:L 

r ser instavc i.s (e os1vas ou amorteci s ) 

ou guiares con rme o valor do 

1 <~> f utu os cgularos (16) 

utunçoes n1nortecldas 

con ç s (1:'>) (1 ()) CJD ser YCSUllli S 

ficamcnte como . (" ["1 .) aJXO L.) _ : 

(249) Para uma ancilise mais Jctal 
.c i t. 

ver Possas rJ ltar 

(250) 

(251) 

amcnte cliscut.ida em 
, PJI.124-26. So ambas 

satis itas, a ocorr i11 de flut 
ticas") resulta impossíveL 

Possas c llaltar (1985), p. 2 . 

rma intuitiva por Ka 
as i os forem 

ões endo nas ( 11 automâ 
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<.: 

o 

Caso ::1 IÇUO (J SOJa satis it:.l, asse 

a ocorrencia flut oes -

aqui - a so1uçào 

plemcJlt:lr ou homa enea, 

I t (h) 
t c os (1,Jt I ) 

conl :1 soluçuo partiuulaz~, 

d' 
lt (p) 

1~ 
a 
+c 

ou ;:_; a 

It a r t co;·_: ( w t ·I ) I· 

() 

i o 
cose. 

o J 0 o v:JI.or 

trilrio; w ·· are cos 

a hi leso nos interessa 

a a som.:1 da so com 

(17) ' 

( g) 1 

(1 C)) ' 

c.l u 1_ t u (fase) a bi • 

; e r 
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A tr ct6ria (19) cstã c rcss;1 CIR termos cio in-

vestimenta, mas de sc:r CUllV rt:l tlmonto cu1 ternws ron~· 

ou prod ao a pa t r d1.1 cquac;oos Kalccki quo or gcm a 

eq uuc; (252).0i rtuntc ~~ ressaltar c que a taxa expansao 

litudc (mas nao o valor absoluto, ntc do valor 1 

Cl ) o o riodo das flutuações c sao iguais aos do in-

vestimenta, nas l.lUll{l (.ic:fasagcJn viela ao consunKJ ca 

pit ista ( tí ) . r outro lado, as flutuações do osto-

capital po ser t í s a rtir da de niç (2), com 

-1- 1 t' e o estoque no fim do período 

t. tas u 6os t em teri.ío o mesmo 
.. 

r lO e amplitude pr()_ 

rcional, con1 u1n reta razoavelillCiltc gra11de cnt rcJ as flu 

t cs de invcstilltento c r 

na qt.Jc a flut 

c pro rcional t a r c 2rr T c; o 

as c as c lit e 

a o ele za per o ores razoãvois para 

os parametros iio~ Assim~ a t L uma ixa pr pa 

r a o outrll para a 
C. 54). te c nmos 0.1 "/S I , 1 2 

(252) Idem, p.120, cquac: s (ll') c (10'). 

(25 ) que c;ssc rctar 0 c por yJ "' are tg 

No caso ['articular utu oes 

.:1res ~ com isto é, o reta 

:investiwcnto c 8 rc 

do 

estoque 
rií de 1 
x i. mo do 
c i tal 

capital em rc.luçilo ao 
de pe iodo do clclo, co ncJ 

investimento com t:Jxa ma.:xima d.c 
c: v:lcc·-vcrs;-J. ~ 

cxa amcnte o 
CI"OSClll1CJJ.tO 

se 

do 

(25 ) A partir pelo)' rio clü 
10 e 12) pe ra +c o intervalo (O ,b; O, ) . 

e ) b · . , , combr~_-:: +c' c m:J.lS O pariímetro 

cado~ AssumJ 
b' o,:í, c 0,2 

os valores 0,25 (idem, ·1l 
S, p.6CJ), o valor 

e M serj_a Clll torno do (J, 
' de cerca ele 20~, .. tcr:LllllOS 

ixa 
(O, 7 S; 
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O,ó 
a 
+c 

0,8. O corres er1t.os v;1_lorcs e-xtremos para u aJJt~ 

plit r s r 1 a.nt: 

0,8'7 r< l~Oh. 

O valo ma:Ls bai 1 tca u1n doe scimcnto ampli c do ciclo 

de 13~ por porfo uttl 6os ~11nortcci ), e o or maior In-

dica n1n croscimciJto do fi% r porfodo (flutuuçdes o losivas).Da 

mesma -rma, os valores extremos para o pen.o '1'.' 211 . ~-- ser1am: 
w 

9,3 T < 14, 

o intervalo 8 de re et do investimento) igual 

# 

a 1 ano, o pen. do ciclo ostar1a entro cerca de 9 c 14 anos. 

Es Cl camente para 8 = 1 a110 e to os valores di os 

a O., ~ te ~llllOS r () '')()' ut cs amor 

toci,Ias i.í taxa de -·4~, ao LlllO ., c 'l' ll UllOS. 

li t do cicio varia dirctamcn-

te com ~ c o per odo c 
I 

nç u o di r o t 1.1 
li 

c +c~ Lo , em v'.i s ta 

rmula de s var lllll diretamente co1n a ns a con-· 

sumir dos l.ta.listas ~ co1n r ti de s iirios c o 

a, com v·a·ri ao s lucros s rc: o 

sti.mcnto em c p XO d;J vaTi prod sobro o In·" 

vc;:; imcnto em estoques; c illVcr:.;_:;amc~ntc com a 1 1a va r 1a 

c s toct ue c i tal (capa i pro tiv:1) sobro o investi 

mcnto em capital fixo~ 

!\ sol ao .nnal a eso t par o mo lo 

elo le 1 cns n algumas ob crvuc;:o s o clare imcntc> so-

bre a 
A ' iclo c sobre: ret ão do mesmo colllJ con mccanlCLl 

tr 1UÇaO eorica, i nc1 us i v c quanto as suas 1 ll1 i t ocs ~ 

Em primeiro l Ll r ' e l. nt r ssa.ntc serva.r que iJ 

de sagcm CJ'ldÔ si.stcmiit ca ent a.s oe.s do i nv st:J 
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monto (u da rc ) c cs t ll 

mcn ciJltc rctar o c1 lo cn1 t rn1os f u oe,c_; no gx'a 

c <J. ida :2 6). n da .Jlaturcza sta teoria 411C o 

c.icl.o esteju s mesm~l l.Õgica d.i ca Jurantc to o seu 

transcurso, de rma que elo c eonuLi do a. ti r suas 

sesnt mas~ ao contriirio 1 pode en:1~3 ser oompoui:0 11
, a 

t ia e 

a , recessao c ss (2S7). Com isto, si esmcnte o tem 

sentido tcô co te nar um "ponto" (ou s, por simetria) de 

versão" do CIC , na me em esta são" 6 um pro-

cesso cont irredut.ível a um terminado "momento". Contt1do, 

se 1 tirmos qttc o mcca smo bEJ :tc.o que p:res'i ele a 11 rcvcrs<J.0° da 

tl"ajetôria de e ns i.nvcst.imento às ai tcrnçõcs 

n~l uc nc;ao npac dadc, pu mo nt ficar o "ponto ele rever 

sa0 11 .'3 cr1or ~ a_ln rbit r ament , e certo, mas com a.! s en 

ti ·· como aque em l! uc o g u uti 1 i z uo c~LJ.pac id:t pas 

sa r u.m max1mo co cs tancament a clinar. Tal 

um per o J_ se to] e r .i a 
' 

EU1.tO, em 

que a rei entre o lJlves i1ncnto bruto te o 
o• 

per I e o 

oquc de capital ao f 111 rio (ai>stra.Ídn a de gcm 

( 

(2 6) 

cuso dos vaJores 

te ret yJ, conforme 
8 7" , l s to ê , qur1 s c lI •1 
para fi I no. 

Ou uma rn•o:Y:y em termos 

ios fixa s uciJJta para 

notn ~;31 

ciclo, 
aproxi liiCllt 

1rtlS!IOnclMctco a 2 3/4 \] llO S 

sou lucros, nas ativl s 
em que a oc: aç cnpnci ssn. se ;Jltcrar Jituito ~ 

ibi , pfl.l30-13 " Ver pura c t itttcrprctzt~;tlo 

(257) Possas e llaltar (1981), , 148-4:!, ta dccomposiç; con-
vcncional e s 
ro" ( straí 

de o csto 
pita I 
ta o a 
raçao c a 
ce ) 1 e 
cujwraçao 

(1:!:53), p, 12, no "ciclo pu 
a rc r a-

fi em torno 
cupita1, on-

cstoquc ca-· 
u vice-versa paru :1 rcccssao, cs 
nt rvalo restan entre u recup -
o estoque de c ital esta cres 

n<) i.n turva] o Cll.tTc a reccs s e a r c 
o s O<JUe c 1 estara cai ), 
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inv·est:lmcrJ.to-rc a), -v .. g~ a ·t xa de acumtll bruta I. tal, 

ma ma(2S8). 

se o J u r. e stacar que lo que 

1 cki ama 1 'cic1o autonült.ico 11
( 59) 1 ou 1 'pur0 11

1 cor d.e 

fato~ 7i soJ (I '1) cq ao a d (12) , 

i xa a q u valores dos parúmctros, a'flu 

tuaçocs elo tnvcs .imcnto 11" em torno d:.l te Ia. gc pc-

_la so..! ao ticular (18). Esta íilti.ma se positiva - isto c, o 

investimento Ifqui , c po tanto a acumul ao capital, te 

umu tendi~nci a crcsc - se e so se o termo i e g 

d 

cq invcs LJncitto tfq 

c que o termo cnt.e d 

o em c ita1 x.o (1) seja ma i.o 

rcc c 
' 

do capital fixo( IJO), 

() (10) r sitivo, o que prc! 

twçao do investimento bru-

c; na.s u;na ce tl no 

g()~ se as cisões i nvcs ~ 

ti r cnt cap.i t;t I >:o cont J a o so as rc õ'cs :i ut lizaçao 

( s 8) t~ste ~ n .itulldo e 
mo do nfvc nvo timento. 

tir· dn r c peraç o, 

c so tTpico em qu )'l /2, crn~sc L/ 
\ 

c1 sen 
-c cos + 
I. iiizan· L" o rniiximo oco·.rre para tl 

numoros emclh te 
s nhaJno s; .1 em pcrcen ta c: 

~ b g; 7; c! '' 
s a ~-~ .(;c r 4 cos wt 
t·csporl ~~ % Jo 
ciclo de 1 anos. 
ponto t sora 

h 
sen. wt a 

(ibidem, 
c a 

e>vt 78", 
ciclo, ou í: l/:5 anos 
CUUIU OÇIIO bruta rnfi 

ci.al, 
mo pas
quc co r 
p a um 

ste 

( 259) bí dcm, p. 

(2f;ll) A ;,;oluçuo p rt cular (Ul) que fornece a te oncia do In-

vestimento l c j 

hipótese, +·c 1) ' 

rcsult quo 12 
condiç e s 
do in~ostimcJtto L{ 
cki rt5o eXfJl ra ess 
poci i caçao de d' (cup. 
elo puro". 

n a 
)·c 

IY •• d'-
b 

( l a 

no 
c o j mas e o ct u.c 

I p.I2L) para qu 

g O lse) 

d' c +d 
o e ' +c 

() , ll 

w positiva 
c! p i t a J , I e ·· 

rcs ul t~u sua c:s 
s c produz a o "c 



c a p CJ de umu interna, ma a r si~~ ao da c a c t~ 

st a durante: o r ma d ' o i n-, 

vestimento IÍ f n 1·ti em torno um pa.tamar pus i t.i. vo, com 

o que o iuvestimeuto broto oscilari em tor110 um pa amar supe-

Tior às ncccssi d repo çdo do capital xo e o estoque de 

capital m6dio aum atar~ ao l do ciclo(26l). Esta constntnç 

talve ni[o seja muito ,i ·rt.:.tllte em si mesma, mtls scTve 

ir o mu lo o menos ínt tivo do que po r111 rccer,c P .. ~~ 

r1..1 mostr.::.tr como sc1· en nosa a rma de e s 1 t: ao ta da 

lc em et a arg em termos um 

11 c_iclo automâtico 0 
Ulll C: lo com "t 1 (1 cres monto a 

lon 

c: o 

( 6 2) 

p r O " ( 6 2 ) , COliKJ etos te6ricos ntos~ c 

o ! 

1nam numa I/ sol ao ( J or n di c a) 

p ra. a quas,' o (1i.n a) i nv s t i me n to J. r-
lC n Jn no capital/ no 

r nn us c::n ·in. de mu 
i vantC\S q sc:rin 
o ~o CU]Jaci Jc 
investimento 

cs de 
uma ta.xay ma 
pc:r:..:nu com a aclJmu1 
c o) m;Js no ni_mo 
srm o investimento 

Idem, re ect:lvamcnte 
ticularJitcn c cn sn 
çJo 1

' cnt 
uma ~'~to nc.ta asc 

um contra s nso. po 
dc'\re i esta.r c1:i sem o 

iv;:1mcntc ~ l umr:_t_ vez c as n cs 
5sas no pa.r tro ( n.ao e 
luto), ostaria1n crescendo pa 

lta1 talvc 11ao 110 mesmo cr 
o p1na outro - aumenta 
d c e ti. v a~ 

a . J 
sua re 

ú_:.o 11 

te \J (c 

r 
Nesse contexto~ e 

a 11 ur11.a supost "t 
ante or o que nco 
.l .ISJ). 

o as~ 

par~ 

:11151 

r a 

(263) A sitnnç c ainda p1 r ao mo lo i11i ra 
1ccki utritJ ~l carac·te 
çiio di rcmlal u a d 

ao, de t nc.:La ao /) t) sj_steJna 
nsidc·r;:1 cmos um s.istcma- co co 

• _l s c 
1 () 

!\.LA. • 
d es. l 

nntêr n 
c 



no. 

q do . 

()o t: a la v ;lS • ao c a mccn.nica 

t o e cn gcna r.111d 11c lo puro!! 
' 

c 1 nau e:;ta su-

do ao contrLt i. o ele o e c c: as v c zes 1 ns nua.r~ 

ao atr.ibu.ir lhe um caráter 11 st t C0 11 (2ú4) ~ um r.-;iHtumu: t,;eo oo 

em ~ od S1 

c~ r '(' h t ~e gual n zoro u co Otlcnte tcn nc._ta~ :Jlta.li-.. ~ 

sa o m Ha;;arado pare Ia tr ot6r1.a global 

geral nao-uvtaciaJIQl'ia 4ue - a rcspons l. po as flutuaçbos quo 

oi r s en ( 26 5) . A i li ao , talve menos 6bvia que 

ssa p~trcccr, c que naa neccssLt:r1a tlllta que soluta no csto 

que d c tal.. ou um i.nvost mcn o IÍ L gotlvo, par·u cxpli-

c;Jr o ciclo (o1n p 1 ictJlor, r propic :.tr c iio] : tudo 

() rta c· ;1 d nc r e s a n eu 

d c s 1 L V r () vol do atí 

v:id d c ncgat ( soc:í das v ocJ da capuc idade pro tí 

v :t) • r c: () ll s t monto em 

zaç.ao c p ll J de - a 

os 11 
~ e j a c t tJ q 

bem 

~,:.ocs estrit 1nent: c:nd c:Il<ts 

nas .tnc çõcs ( )c(l ) ~ 

cont:.rnr_i o 1 de·-s sust.c11 ;Jr <.! 

( ()!)) Por c 
p~IllCJ. 

(2b'í) me 
c1ais 
pru 1 

lo, 

L 

r 

umo, r aço s no .t<rau uti-

J. a Jc.s UJlC IC f lltUilÇUCll p 

O CC c;u.s o nentes 

mo lo nao ugar a r tua-

qt.w·1 sque co 1 ocs ~ c·.omo st:.; viu 

sso c: um~ 1 t iío( 6CJ)- ao 

o nvcrso se 1a mais .l.im t;J.ntc 

p , 2.1 , b m c o mo c m K a l c (I'l6tlb), 

l_ za com o difcrcn-

ccono 
c:m sua propcnsao a em temente nd sturam ques 
toes tcéirica rclcv ntcs com mal-cnt cleme t 
téigica ou d matemati 

(2b6) i\ niio ser 
cunstanc'i .s 

ca s na 

c l'. o em ctr 
() mu los ba 

la ccl 



Z.LJ, 

mo v o q nlo :.1 v1.1lid 1'0 C d UlO l), o ato 

cttrulttr tlS<.!VULS e] l ul.s ou 

pelo amo ter mcntr1 da ta.l r ma 

cttl i.rctJllSt~nci s oxtrcttl~ts, s o trtoJclo T re lista. '"' u senca 

r um crase to c plo v o J l llC11paz rcvc sa.o (267)' 

ou, 11lt rrlativamcJlt a prodti ir simples comre nc.·taj sem u-

t ocs, a t ra como 

c fct v a pc te i.ntcgrar 

1 is oluvclmentc, no me quadro teórico, tanto o uielo romJ al 

L vamen I; e o s pelo JJWDmo mec de 

dinii c bas no carn ter 1 z.n nvcs timrmto ( 209), 

m<lJS 1 e este J.lO o lun me mo uu Z)S parâmetros 

nac.l cts~;cgu m ::.;mos u nc ess r flutu CJCS 

n ge s, sim ela tornariam rtc:.! v S CJ la 

n da s is tcnw) s r ns v e C li! p;iêics o pro 

m am lWO-lincnri d s( ll) o uma t::on 

lr o go" com se ssc: 

de ll'!Umos) como r umt-t 

lo v ~:; ·imcn to o nu o] 

J t . .rvcn·iência 

o 

::; i va.s 

" o ') 

ures ou 

fie maow•• o ra 

l basicamcnl pu 

() 13 

r ticos" que p du 

1 i m pcrt oes se o l r·j J C d C ma S (lU lllCflOS 

( ( .Jll ~; ) . c a p , I. l. , p ... !. 4 c 1 C:- 7 , 

26) lbirlcm, pp. 28 :1 c c p~l. 

70) 

Contr:Jrian 
c L a 1~ uma 

'~de cic.L 
lu or: 

c se tra 

o c 
tr: 

a p, 7 .. 

p r c :1 o d 
ls dí llllt í vu 
11 Llpartir 

1 I ( J 
me JIW 

I ) ' 
lll 

gua.l.mcn c 
p cn n 
v 1 nc 

r :1 rn 

o-k i unos)\ 

" 

L n 
ibidem, p.7ll, not 

,. 
l.llU S OU 

c:qua 
t uamen 

1 



ll i :.lJ J:I elo l 
,, ,, a:3o ,, , c se J ;:] (''" ,, t:Í,vc l l CC)Il""" 

n )('!L), l'o ou ! ;tdo, 1' me l l"C ns tanc l ' ,, as 

-n_ao l) ;-;; q l :-; uc OllLi.JS ~ nniticiam sust n ar 

certa regul e, uo JHC c m:ia l na Iit " 

t ocs, no caso n1uito l'O V ::t um () os p tros s i.s tema 

na o scgut·o1n lu uaço s n o rcgu ttres, 1nus sinl (c11t grau 

ior o menor) c los i s ou amortecidas( Em 

destas s.it:U~l~;.ôcs 1 e porta11to para qua1:i3qU"'!JI ores 

ramc:tros ela o J malltcJn~se o cara ter t_:·t:el--{oo da di ca por 

e a r titui o eu t ma s mar 

nto aos c ncntes te a~ c seu-· 

em s cn t :i po m c cons i. de ~l s nc genos n ~ !\ qucs t 

t c: t Ô:r.i.cas po antes) qu.c; 1 il ll ve.l ran 

- l d n Hil mo, t r a t a mu n lo p c li Hl i n" r do o; 

(:.: rru. n 11c. u1 cor1. vcrs.t c; use j t ao 

cab nc t momc I cl t ra um c p p rro JW 

se o Ul c;nt n 0 1 U.Jila 1 c ao p lm na p se r ut i 

c c rtar j rp (~ (.; J s mais grosseiras~ i me 

dí.nto, ev.L den c os c orwntos de te nc.1tl so s 

c no (j em e 1 C) \.) mo d 1 o e con o lCO lji!C Ci 

s 

l 

(l s e::J 

r 'i llC con ;::; r 

L'CiJlOllli cu c~ap.L t li 

pcn 
1 a 11HL:l 

cumo nu 
t i. lll 

o :-.1 an:"l..lis 

;·.t r e e 11 

I o 
, 

I. odn :; 

r lJ p , .l , No t c s c 

d~lS .':'> p 
r:-.êc.n·icas 1 

Co rme c 

o co 
rtantc 

c 1 IJ I C .I Hil.l, 

() 

clLn ll o h,'i 

lCH lS 

1 L~ i'l C S d Í 

r ;J me o .s 

\, 
ema~ \1 

ap,11, 
n , 

co 
ou mcno p 

Ll 

c 
\" ;1 o j 

r·r I 



uc 1 r Iarumcnte e csp o 

L OftCO do (:~;_( lc; ou (J ~l n d ljd:i namica \1 '" cl c " no 
' 

C, 

c ti pn> o de: tlllll que c1 rtao s c con a com 

o mo v -1 nto g1oba 1 de uma c~c~·ow.JmJ capi.tal.ist tal como ser 

der n;Jdo o : eJ da teor a~ c muito menos com sua con 

tid cifica o fini-lo CO!ICO tualmon 

te - t como se r e r ~:l analise (le e l ;" elo ; ,) 

que de sua:; inte cs c c sas cmcnt:.e r ma confusa 

~ como o e o :npo ne n c italista assoei \J. a ao 

p nc io efetiva s co es est unns B 

o sta lç ,; c 274) o s o a o se f I como o 

c! llll :.l :JSSC) ndo as mu 

tjuer a u 

N stc 
Cdp ~ .S) 
t j' él ( ' ' ; 

t { 

mo 1 

q sua 

' 

, mas 

Nc 

1111 c a nn.o s 
cstrutu a i_s 
te 

ciLt deste 
cresci mcnt 

oxc to 

Incluin 
ustrutur 
r 1\C.L 

em t 
to a 
t c I lO) 

s co e ; o ~r c 

rvu 
s 1

'1 u nao 
CSilCÍto 

tu-reza l 

11 an.(_;.all 
U lHO O 

roclu 

o c:cono C0 11
, é t 

Icck.í ( dem, 
1 i_s c mos 

prc 
nto 

cn .. -
um 

ma1sj 

l. i car toda 
an~~as 

, o que viamclt-
dc uma teoria s 

n UlltC os 
e i rament gratui 

seu modelo 
qt.tc~J a 

to l o .sistema c; 

f 
no~~ 

s t v 
a a 

rc n los~comu 
ar (Jll81), p. 

rt ntcs 

LO mov men 



como u co t6r a J.í ICZJ uma 

conomJ i ta í t q [ 1 ct c I, x•·l(: erent a 

nom1co se c 

et de a cscnta "!C) . 
i .) < 1 n Lrnporta 1 nus ta 

concc~i tu ao, outros Jn di ca - tonto a ton-

ciência nto to r e stritnmcnt q (v,g~ extTa~eccntÔ 

s) - t resciltar [lu cs (276). 

A conce t ca c c ca!' como atr u-· 

to Cd italista rtao t ca~ obviamente 1 S~-

··-1 inalte ao de um c o real; trata-se de uma CO!lS 

tr puramente te6 ica e abstrata, te exata.mente () 

a s prcprte e d:i ca.s s es rtatura. Aceita CSSii jJOrs-

ctiva~ as ob oes c.orr:i :iras as SlÇ parctmctros cons 

tan c ao Ion lo (ou v rios c c o ) lll como llll mo 

o lo 1, d m e or VLlltt<·: n·t.e ta s como obj ao 

lo o t OU lllCSJIIO C' itivo um 

l ( '1'77). C O Ce;J ... , como s r o :; .':;cu cc1 te o esscnc l..al 

mesmo o 1 n se no cn te c;trutu~~ 

o ciclo p rmi o t rp ::; 

cu 1 ma 1 s l1 ti qu mo ;.:; , o de K lo 

l.lUrticul r, 1.' I 111 I vj 1ncnt. d co entre r a 

lo 
, roi r s .j b ' 

esc nto J () p r a o c o (: 

Bc:1 ta (1 D 81 J , p • 1 'I· 8 , 

C\..~ SO aSSUJJtJr·lar!l O CZl t 11 0SCil<J CS Co 
a modclf i.c ) ? 

" ssoniinci )J. ver 
i.s o pertence ao 

t.!nlo ·inte analiti 
1 a s o sclarcc"imcnto t 

C 7 l O que n s 'l sI. 
) om 

c sol 

i te 
cu p 

dente 

do atltor 1 8 
( 952) ao 

lo 
ssib 

Cj ll() '! 111 

Iivro em 
pre 

v c_: 
nças nos fHJrametro c 

Lruturt:Lis 
1 

mas t ,.& 

c; c 'la" 

TLl llt10 SO (J 

con:.::; q 1a 
st.as nos co 

s~ 

de 



/ J ~; " 

I i i \1 t r d () c·olLl i de ar xo c l)('):J. 

o c.cn ;_l 

nos detcrmi.n rrt >! d d n;1m1 c:J cu a r os do os 

imcnlo) que prcsc.i li! d ll!U a na ::; t u tu iJ ~ s c J a t.nova 

o ou outros 11ro cs o C IH D U estes ele ntos torntllJl-SC nCXÓ 

r 1. mo c1 igor., ser mui.· to 

di r c i (ma n:to i mpuss v c I) runs t rui Ul!l llh.) to os 

l 1nCil os rclevH tcs s J1 nos; c, tJJDU vez constr se 

rt.u p o ve1ment li d.cnw. is ra serv.i.:r: como mo lo 

. 
rico. ;\ qucs eu ral, p rem, e que es a pe d . J i . 1 .l . 

LiltC .tgi,li .. I 

a sscnc J l.tncnt im]Li ~3 os tcrmLnantes 

o c:; jll c ll{t ur a n (te c1 pu anto 

I C 

m·indnt d jl o \! t I! (; 

S d(J ::-:., lll() IllZ.: t·(.lS t) nb olutu n Jll 

arLt\: o~~ c:rtt.rc v c mod lo (to 

cí c mo 'lc gc (.1 o j c 'I! .lli.jJO vc1. Ct)11.t Ll 

t v c: l o~ . .-.' r gum 
.. 
IV 

; :r Yi tnr :tmb 03 compo nlc p r nn i ti lti!!Cll 

t r lllll!l cj d no Ill(J l (.J h";--; l cu ( 

c ) 

' 

,\ C' \lll(_LJ t n vrp 

rco e ca ater d 

O iHJ n to c l.lwr 
dos c 

s 1 c:; 
r CJ 11 :-!p6>; 11p 

lOSdli\CJl C de; 
n ;:, c .1 ao 

t (ou c 
e 

C.t 

a para f 
COjlÇ O cJ 
" 

) . 

o que () 

;-; lilO os') 

os t 

ll 



lÍJ. 

:·; H\ u () ll d 1 da ) ou c t u C' 

mon!:1 :1 c uv li '/'I i . O r iltOVJ.lJlC to que s u.l d 

da pr lC c d ptoprl lliC OOOIIOIUiCO di.S 

pensa li ausa.s 1
\ pccf c:t:: ( 80); d at 1110 mos , a.te " 

tjcoS 11 se vem p;Jr de 011 c~ .'3 s d L CiJ" na o p r c 

t.ao 1ons_.;c~ :: o cou.!pur mc:ntu me:; mo ente te~ n 

c 1 c ceia Imcnt se e] c 1: 1 v r s e i Lo u:rtos de n 

tos ou novn es de ti ct ri::1no ~., 6 s ic:icntc para aclo 

nar o canis1no din.ÚJnico bas a estrita1nC1ltc J'ld. c ti··· 

va, E bastaria sso ocor esse j " ve para que o c ito se 

p ulonf:~ s.sc nos m t fi mcntc(28l): ocss 

11 l'.dU: .. ;<J 11
, pro:-;scgu o 11 C(-cl 0 11 p cc runcnt rq uc e 1~.1 c: a pena 

, .. , e !l:lo u; ou) se: c qu ::,r ll:l 

:'JUU Uma ll o!Jj '(lo l) 

:1 rc :1d do c·l u prcss o ;_; (l\1 (' rld xp ! jl!l ![UC ]' 

o u 1 em jlr p 1 () ar tr i.b a 

tu v j d () d () n.t ll 

COH d v c; lmunt cone nu 

1 :-:;. em r:t uto 

11 t. (] ) c i! c I I < o du (' 1 (' () j li; as cL i 

(' l\l() ll CL;ado ( ( 
o ) c\ l' 11 po c !lU 

,. 
·' 

r, .J, I I 

i. SU) Pus [\ i 111, p .. I 1.1 .. 

t:\1) xcctc> s d 11 L rut u 

( 8 2. ) 

uc;s lliU 

tu lmont 
r .~-: r qu ele 

um uc novos 
mtdocsol 

r p L t n tJL 

llll(; 

, cnquun o uma de 
s 11 ' I( c I; ll 

lerat.,;~o 

por que o 
ll si c: lll \1 

IlVC' t] 

C:"'" L a 1 no u.o 

C ll C_l IIWSJllLl' UHS 

na c1n f u ua.~ 

v ll" 

ta.m z e 

E tiv ",Ca 
"c· 1 "l Jl'l ''J ~ • " , (. , (, {.,L 

o 

firmar que: 
r 



01 rr d 11 nlg IVO IIIU 11 tO 11 t or~ um'\~ q 

c:onJ Ull d ll _XClH[) (.) de c 

os, n o lo nve timcntos s 

t r e.m maio ou mc:no-.r g u no lo ' mn t va" (encnmcnclas 

sto ) com dei 11\. o tllSIIlO Ic:l LCO l sustenta u se 

< c d cnt;:iu st mesmo. 1 ~l cone tlsao pussrt u ser 

a J l s h í r de que 

as <.l :-; invcsl mcnto cst j m ;dcatoriamcnt dist ibuf 

C011C J. r Ct)lllOntar <J.l ~J.CCrCCl 

mo do cíclu d CC 1. s mais '!c vi 

d te q c so das IIID do í.cim1111 sua ao -Jnvcs·-

1 nc) pt nl se: í c 1 

r Curmu ac:ao n ll um llU'J 1 () l' til/O no c ftulu ll. 

l li! d cs, h:1 pelo menu doi:l ouro proh 

n i u 11 

CJ pl.ÍIIIC U u 

s do wo O ij I 

r(J 

iJ dO u rcali mo ( lU). 11m 

1l. o t nca r c ou 

cn_:::. LLl C\1 ULl nt ,·,;:;ih i J tdr 

o () n (l. 

cu t 11 c c:s lllOdci I LI ) • Tomo 

r -In t cons ·1. ('l!l p l!lC J t'U U 

d de C:1sa ( 1 ;-) o ll\<l l d I ll 

CJi.l 1lco U ! {;1 l v r J (' 

cq a dif rc d c: ma 1 u r o r i. I C' 

impcck que' d T U !l [W I 

( ll ) Po Go 10 n l 'J 'I 

84) Nc~-:;tc scn 
(l9S2) I 

i do? v 
i_ L " , 

pUl" C 

( pp,[l)i 

cu 

OHl 

s re··· 

w;: to r 

I vu d c r f t 1.11 

o 

ro d 

í [li I c 

q 1 duas qucst ,J s 

vc d d ma.1o til!\(: 

d 11clo 11 d.í v l 

n o d r I 

lll imo d :; r 

ao de ra 

p p. (Í 

ao 



co lc\:t \lllld c: t o j ;J c() () ) o ele c; c.: c 1 \l o 

[l h Clllll 

,, ,, o 

de rma q 

_! t· O U L( 

imo (l 0 1 como VJ 

a 11
C r o pra 0

11
) 1 

qu 11 al· ar ;1 J.g lmunt 

m 111. 

1n1 c ;J!gurn t o to i u 

lut tW 11 ( (\ ) que ncs 

li (d do que se t crcs~-~ mcnto 

iç o v tual '
1 t tos~~ j 

1 Lso 11 

r i' ra ri i. c a 

gun u r, caso o setll tns r J õcs n~o-linearcs, c bem 

1 que :;c tivcs em so 

ao s 1110 t , lila nao c de mo 

d cuss o em nbst to, 

r ma 

qrw 

I ' ' 

o c.iclo e te e 

ai laro, menos a numa 

::1.0 s cro quu tuí 

dq tl:lq lu zias Jt [>(;,Lese a 

qu dí;,cutidtJ'I, f1 C tu que multo 

ct i'JO conomt I t r t t i na o ) ' 

em p rc r a o v d \ll. i t i j' :J J v u 1'0 v li us va em c:(! 

n~·;ti UCHl Ulllil boa p l.JitC 

o j)d 

ll 

\ic· u:1Lmcn 

él [ t Cl 

r 

tJu q 

o ]1\) 

com 1 t (J 

11mb o r 11 

p u qu u 
o Pa:·;i11ctt 

(I' pp, :i 
(86) ro 

V IS, IJUC 

mo .s c: r :t d 

(:23'/) I~{J vc de
1 

::1 o de t 
nca 

to Jl!ll i 

c r 

) \) ''! \ 
' (} I ) ' 

c i lo 

il li i i i/,'' 

1. nc: 

no 

q ct:os 11 c 
01110 div r 

iJ ( ' ]' 

nn a 

p 

lo t v 

c do :1 

I i 

C' t lll 

l"<l o r 
:·; i mcn 
]l " () 
') :) :J I 

nto liic~iHJl' o 

p uc r 

.P lO po 

tori.alJit:!Jt "C1ll f>rLn 

f t llW l :·; OH\ 

V :t r p 
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j() COtl miCil'-l i) li I" L I p o mo lo 

de c J' J () ',I 11:; po o mo ';'' te d ':;; (; 

1.:unoml. c v lWU tl\ il \.I '-) 1 ('; em Vdl.'l 'OCS 

(] p mct ros, C\"..llllO ! i \' u 

L' n t c s :J u a i. 1 nam dn I; n. 

o .s blc: J r c 

pare c-·mc onstr 

l 8'1), Como to rela ucs vo I vi 

lu u ocs clcl ica~-;; d llt s r c ,; 

o n l , par a :.1 p d L 11 v ti t n to c 

c t j.l,(l r de pa onsumo 

der \·c l p:1 r;J ma 111 \ ) ~- l go 
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u~;ao)) d 

lll.C 
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c ·i ::t (:. ~-; o 
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llO 

111 

n 
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11~ 'o r.lr.- d 

nnom 1 o, 
nhtid.:l 11 

('01'11!_) 

ICl'UllllJlli 0\l 

rrct-o d 
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I , Inova ncnte de tcn.ücn i.a 

d din~imica 

Esta tÍl ti ma s conclui o plano Jc6rico do c -l 
tulo em dois senti : no introduzir o c te de tendéi da 

di ca capi ista, relacionado ao processo mudança estrutu 

ral baseado nas inovaç s lato ncnou, qtJO !ementa o elo eco 
. 

no co como result da dinilmica da da o tiva, discutido 

na s precodeuto; o ao p r em forma mais sistcm5tica a na-

tureza antes es ãon poss 1 entro arnbos os com 

n cs da di 
~ 

ca, i elo" e "tendência". 

A lÔ c a c os () i tos dinâmicos da intro ao de 

i u.ovaç.ocs s extremamente con~lexos - nto uo onvolvcn1 aspo~ 

em rnn i da extra-N·onc1 ( " -COS ClClltl cos c tecnolôgi.-

co o de di cilmcntc ser poss el ntar um c unto 

t r s 

C 
.. c 
·' ca ter rn.l, um !CO OU 

sirva con~ refcrenciul satis t 10 

ntcs 

para 

nstruç uma t:cor:i s i nova os. A taro e por t 

p mente nto a, c qualquer 

di ao rcqecreria nm di ' dio es c te inacess.Íveis 

ao rc:sen.tc t a mormente po 11e os resultado evcntualmcn-

c a ca seriam com certo a 

r ste motivo a s o tern menor extcns as anterio 

cs ~ 1:1 ta um lado, a nlinhar os elementos q11e tipic! 

n e ntegram o componente te ncin? sem tentar uma articu 

is sist tica entre eles, c, de outro, a disC11tir a sua 

11tc cfclico nnm plano de I' C 

monte alto. 

A lÇ do cesso de a estrutural no nu 

cJ di c a ia." c sua ident:j biis.ica com 

a 1 no oes remete neccssnr:inmentc a uma discuss p a 



2 i: 2. 

dcstac:d:lllll'lllc 111nis relevante ao tema: a de 

que or a 

qu O ll\ltOT prctc c como teoria do e/ Lo econômico (não 

c p il r u~nto ' 1d scnvo l vimcnto"), cabe não ap.~ 

r1 s reconstituir o ossenc nl sun concc ilo da dinânüca i no 

vações 1 mas tamb tar as lactJnns ou limitnçóos que pormiton1 

intorprct5-la, ccutra as int iles do autor, como uma teori.a (i!! 

c Ieta) da "t cian -- ou~ talvez ma·is precisamente~ "c x 

nsão" ou do "desenvol manto a longo prazo" - em lugar de uma 

t co r a ci.clo cconómico na oc ão (conceitual) aqui adot 

O segundo c Óltimo item inici.a com uma breve roeu 

crítica s abor ns mais marcantes a respeito do cor1t 

ncntc ten :i a c: de s lW ssfvel articulação com o ciclo, 

t' c:011 1ui c:om11ma pl'O stn nltcrnnt·!vn~ onde as r mas ni.nte-

LS ca, 11os planos tcúrico c 

a:nu It'ico, sao scuti s anto ~l sua i li o quanto ao 

i r cado preciso assumem em di rentes nfvcis de 

1 .. · \lu teoria nâmica 

de c ter 

n cxtcn ~o c a nl1rn IlCiil da contrih çao 

ter teoria din5 cn CD]li.talista, o e preciso ii:t 

1I' llil vcrténcia que n remont em crí t.i c a que proponho 

r não prct zcr jus il sua d-i mcnsiio 1 limi tanclo-·se a 

ido ificar os elementos teoricos que rncccm o núcleo sua ar 

-
t ao e a .ta r seu a! cance como c li ao ncccss 

suf ciente I!H Cll COlTIO lllll tO c Jo cj.clo em partic ar. 

ora p indc ss sto de que sua obra c 

I mente conheci o ímciro tópico rcconstitui sumariamente 



lo conceit 1 de que o autor se vale para i.ntrocluzi.r as 

I 11() d s como elemento d n:lmico .ssencial, em vista das c:aracte 

tem conscq as nao 

~· . b l clespre rve1s so ro o conjunto ta teoria. O ico se inte o e, 

a part r r ] 1, os elementos J icos do sua teoria do ciclo, proc~ 

mostrar que a -i ncorporaç.iio dinfi'mica da 

mnnd e tiva e o h ri smo co-os tico ela const res 

trin 10 consideravelmente a ralidacle presumi pelo autor. O 

terceiro e ti mo i co e uma inte ret que, preserva!! 

notivel contribui o Schumpoter quanto ao ol nâmi-

co inovações, r 
~ 

fine seu lugar teor na din~mica global 

como abarcando o os encial componente t ia, em complo 

mente ao "ciclo " discuti na seç anterior. 

ca capitaliRta em Se~ 

As s obras umpctor se r e 

ê ia ipal r esc se s 

u voZ manto Econ5 co(l) c Busineoa Cyeles(2) esta tima1 

ma1s no t ico s ntc. A utiliz inici c mais intensa 

primciTa justi ca-se por ser ela a que cllaborn melhor os pms 

s s tos conceituaIs elo sistema tcóri co Schumpcter i ano 1 cs c ia l 

11\ellte quanto ~ sua noç do "fluxo (ou corrente) circular" e as 

r1oço s ccon6micas uso c::o-rrc:qtc ·~ 'lucro, cmprcsiirio~ c 

cu ta - que am sentido inteiramente novo nosto autor. 

ss esclarecimento, a1 

( l 

ter ,J. (191 Z), 
(j Humboit, 

qne mais s erficial do se ria 

to 

lll 



iclo cconom coatrn 

co co recnsfve1. 

o s ante a di r c 11(; a ele peso rcl Ivo entre 

() is livros ~ e a distiíncin de quase :10 anos que os separa 

am:-1 a ate no a ext;rema cocrénc:i.a enfoque e conceitos entre 

a os . D ve que o se; o acrescenta diversos pormenores c 

mod fica algumas hi teses relativas ao uxo circular o as no-

çdos correlatas; a ma1or di re a, por5m, reside na abor 

s er cial do ciclo no moiro o bem mais olaborada - em parti 

-c ar (.;t noçao soctmdária" e o esquema de 3 ciclos no 

Mas o rtantc n dostncur puro os propósitos .sta re 

constit çno e a conti de conceitual b ica entre as duas 

s, o que te iar em qoe medida o mecanismo do ci-

scnvolvi na se da se a ia em filtima an5lisc no arca-

I.Hl o teórico mont na me ira. 

mecem.os pelo pilar do sistema S umpete ano: o 

/' 7 " econômica em equi 

r1o cst~ti.co, no 1 exp i1nc stta vis rel s e con 

cc:-i tc)s l'.lasicos uma economia mcrca ( 3) ' premissas sao: 

propr.icd:lde pr1va livre CJilprcsn, coacor ncia livre e lau 

certeza to a 111turo. stas circunst5.rx.: Schum 

F ter s c procluzir··sc uma te cncia ao cquil a-

g('n econômicos~ no l 11ao haveria cst o ou motivo para 

m siçoes, salvo pela ncccssi.d do uma suave a 

l ocs cont as c limita s nos da s do sistema, O essen 

cial que a a ti 
. 

eco nom1 c a rct a pelo esquema nao 

s cnt as 1 rtantes, titntivas ou qualitativas, con-

CT 1cn rotineira: o equil 10 ral "f lu 

ter (1912), cap.l. 



xo c cular" nao 1 tcn mn cst cstncion5rio rigldo, mas lcn-

amen c mutável, o qne rta é qu as vnr:i ocs verifica 

nos 11 da " nlSÇilO, nfvol de CO!lSIIffiO C pro nc i_tJs dos 

co sum:i os, poup a, investimento, e mesmo n t6cnlca - sejam 

suficiontomonto ccnt s ou 11 i.ccionnis 0 para a do 

seus efeitos nao provoque convulsões no sistcma(4). 

Hi, no entanto, dl.versas poculiari do modelo 

de uxo circ ar quo o a tam outras construções neoclissi-

c as lo Vejamos as mais importantes. 

imeira z respeito à z de 

d , que nn ra pioneira o autor desi por 

as produtivas"(5). Quaisquer mu as, mesmo ptati vas, 

ti s no uxo circular po m no xJmo acarretar locamen 

ao longo das es pTod flo ~ c o deslocamentos s 

mesmas (6). Esta hi tese e crucial e niio ser rei a, por-

Q11ante o fluxo c1 ar i5 cont sto â ?>no na medi em 

sta e defini justamente p lo deslocamento produ 

(ou curva custos), ou ai J 11 novas c() ll 

nova:; "combina es produtivas") (7). f\ ino so o uxo 

c í cuia r se ent i como a crin,;iio de 11 novas co i es 

ivas"- que n se con o em Gltima a li.sc, 

l) .45~6; também Se h c ter (19 ), . 2, 1\s h i e·· 
scs rcstr tivas do uxo ar silo relaxa as no "mo lo 

ro" do Business cles,on admito n se crescimento popu 
acíonal, mas tamb m crescimento econômico, com al te iío nos 
veís po a e i.nvesti monto, dcs que rando meras 

tativasl por estarem ssocia s de 11 ino ôes": 
.?}, s ao A~ 

5) eter (1912), c 

(6) I m, cap.Z, p.48; 97; es • 
i.tal.i.sm", 

(7) s 

ecialmentc 
c s 

.2, ]1.48; (1928), p.3l; (1939), c 

r 

. 3, 



c.om s 1( to rcs pro ilo" origíniínos. A propna e 

C in .i por S etcr a pnrt i te 

nadu(8). 

Isso nos leva a questão de quais sao para o autor 

os !l tores 11 imii os de pro a importãncia se preude i 

s ~convencionu da . Se ndo Bllhm~ Bawcrk. os "f a toros "pri 

ma os são reduzi s a dois: t alho c terra. Mas, ao cont rio 

deste autor, o 1 c tido a partir daqueles fatores P! 

la interveni~ncia " mediante o emprego de todos "indi 

re os~~ pro ao; ra S umpeter, o capital simplesmente niio 

constitui fator prod ão, seja ori n5rio ou derivado. O que 

h tual.mentc se de si mo " ·italn nas t i.ç c neoclassi-1 ._) 

c as trutado pelo autor como s.ímples me " " {JYIQ fi 

e de te nados~ li l' stw ex i. s t in ou utiliza 

ç p ut a 1 r ti de remunera es cf ca ~ nem Zu 

remuneraç s or1 11~rias se s f a~ 

tores s tonto, os sa15rios o a ia; o 1 ucro 

arcntemente 11 rido 1as ompresns ou ' itnlistas"(que na 

ver a1n t~m e s t a de no fluxo rcular) se-

ria rigor imput5vcl a i s out rns itens: os salários ele ren-

e os ga os t ll") resultantes do st 

hios pnssageiros no equil rio(9). ·rodo valor ou pro no f 

rcular, r conseguinte, tem ser imputado aos fatores o ri 

- (tr alho terra) Ç'l os e 
' c () mais que surja como r imen 

to isti11to de sal ios c renda deriva de dcsoquil{b os daquele 

f.luxo: ganhos t ários (wi l n. quase-rondas ~larsha11ianas, 

vos c mesmo os j u r os (1 O ) • 

(8) I m (1912), .1, p.H•. 

( ) O lucro como conceito i11d endento, como veremos a so 

( 1 o) 

nr com a tura fluxo circular por inovações . 

.lbidom, 
r c zn ~ 

. 25-7~ l!Ass'im como o valor é 
o lucro é um sintoma de impo 

um sintoma 
is; "(p.Z6). 

nossa 



/\ i n c x -i t (~ n c i '1 \! \'c ,'! p i l ;1 
1 

I' u o f l u x o c i r cu l. a r t: c m 

~:u c! us ao lo ;1 a nu:·-·~cncJ de unw 11 ta a natural~~ de juros. 

\~) r 'C1lsar a cxpJ -lc_~ê.!C"<-10 (J i){·illm H;tt\lcrk pttril uma ~
1
tt1xn nat.tH'dl. 11 de 

u s sitiva s oc ao ll\mcnto t ri para a ocor 

rene :.1 de processos produtivos "indiretos", Schumpeter o c:rva 

que:, embora m11it:os proc~ ::~sos m:-1 i.s ''inL1i.retos'' ( 1 'intens.ivos em 

c:1pi t l", neste sentido) s jnm mais e fi entes ~· o que nem sem~· 

pro s verifica - eles ja cstnrinm, por hip6tcsc, finidos ou 

11
CS olh.i S

11 pelas empresas no fluxo circular prec:i.same:ntc por 

serem ma:i s c f 1en es que outros processos al tcrnativos 1 ji'i qt1e 

e trata ui da lha de cnicas mas de sua opera na 

p duc·~io. Assim, uma taxa de juros positiva o poderia res tar 

do processo produtivo como tal, úz e nt;c.ment;c que houves-

I !;uma pro rene ia interternpora 1, C:onttzdo, t mpouco h v e r i u 

lug r p ra uma prefer ia p lo proseJJto em rolnç 30 

a ~-;c , t:;-1mbém r a et.crj uma iç5o nccess5rin para 

a o is i3ncia de uma taxa ' ntural" do juros positiva. Isto por·~ 

qu nao haveria mo tvo so ido parn que o presente ssc valoriza 

elo etr ento tu r o nn r h i tese. foi eJ:clu{ a 

', (" (' í, \,, r ser o sistema produtivo rotineiro c auto-r ro-

Ncs;::;c qualLro 1 ! elemento tempo nrío cumpro nenhum p ol" 

I • 

G r essa mcsmt! r zi:io que os poss í"ve Ls lucros po 

SJ.t .s n.ao 

de Ulll do, ou ao ~~riscon .. de out.ro,. Se l1fi incerteza ne111 ris 

o d que o cc imen o de rendimentos so venha ;J frustrar(l3) ,a 

pe " e a " stinónci.a", asstm como o "ri 

(ll lbidcm, pp. s-:11. 
(1 lhi lll, p.24. 

(13) smo que huja riscos, :nao lutvc-rEi pr 
] com o t seri.a sorvi los 

~tlc·es:·;os i.b.i dcm ... p, 

' . l cmpn:sarta. ~· 

o l uido 
custos reais 

r t s co , 
s -in-



:-\tO iJ 
11 C<li1<1Cidad 

tanto, s6 poJen1 surgir c~cas.sc:: tempo 1 a, de 1 oos ou do 

Sil tl tcs rnornent~neos que gcrc1n LJi ll gainn, ou, se fo1·em do 

cHr5tcr mais cst5vcl, na rma de qunse-rendas (14). Em equilíbrio, 

os Pl)S devem ser zbro. 

Finalmente, o dinheiro c o cr ito nao tGm qual-

ljUCI' el relov,1nte no uxo circular. O primeiro porque se li-

mita a facil ar as trocas, atuando como numerário. Sua magnitu-

de • irrelevante ra o processo econ6mico e seu esouramento 

nao em qualquer ao ou sentido; o di.nhoiro d 

monotarío"(IS). O c: i;dit:o, por su:1 vo::, so cx.isto para cumpr pu 

1 p!Jramento tdcnico, na mo<lid;l em <JUC os iTTstrwnontos credi 

o ca p riu - o adi{tntantento p ,quan 

do i me enas ll.ma função p rio dinheiro - e 

n o c nenhum fate co novo(l6). 

Che mo.s ass1m ao Schumpeter denomina o " no 

mcno fundcunental" da eco ca capitalista: a lrtovaçá"o, que 

1 r ao processo de 

o( 'J) eco icos. Nfio se trntn de considerar tores his ri 

c o s ( •· lJ ) • mas licitar teoricamente a rma pela rtnal o flu-

xo i.Jcular c si tcmaticamente rompido pela ativa<; 

,} Jc trn11s rmnç irJcrc .. ntc: il I qulnn capitalista", 

(14) Ibidem, pp.26··8; t em (l<J ). cap.Z, pp.40··L 

( l ;, ) Idem (l C) 12) , . 1 . pp . :1 R~ 4 O . 

( 6) 

( 1 I) 

( g 

c 1 ) 

Ibidem, 

Schumpeter 

Se etc r 

c te 

• 4 o -1 • c (19 2 8) • pp . 3 6- 7 • 

(19 2), cap.2, p.47. 

(1928), pp.31 e 38. 

[1939), c .3. 

( o s cter (1912), ibidem, pp.4~-S. 

da c ida 

ense 



r1o cú:lo ccono 

1CO. \s novnçoes, ncstn concc:ittElt;no, c;:rnctcriznrn--sc peta in-

t ao de novas oes produtivas!! ou muda.nç_;_ls nas 

cs de pro no~ o conte e dado tipicamente por novos pr<~ 

dutos 
' 

novos to s de pro e transporto, abertura de novos 

more S 1 novas nte;; mnt6ri..as s, novas formas de orga-

n industrial (21) - em suma, "fazer coisas forma cli ren 

tc"(22) -, c que constituem "o impulso fundamental que aciona e 

mant em movimento a m5qnina capitalista''(23), Na medida em que 

este impulso tenha raizes sólidas na própria atividade capitali~ 

t: a, o nen.vo lL! Lo, oriundo s i novações, também 6 um fenô 

11\C lnter'no, etr 120 no si.stc1nn cnJlit~tli.sta, embora se aprescn 

c como necessariamente extrinseco ao fl.uxo circular. Para Schum 

cesso de ~;rJ c 1.1m cesso de indus tr.i.al 

( ... ) que cossnnte1nente revoluciona a estrutura econêmica 

o .Y' t s o cessantamcnte a anti , crianJo 

ncessantemente uma nova. U te cesso Dos ç Cri a e 

o to essencial a respeito do capitalismo" (24). 

O resul o at6 corto ponto o m6vol, da intro-

s inova es e o lzu;r>o(ZS). O c elas inovaç6os 6 o em 

s~raio, que as pers fica tipi.camente através criaçã.o 

c n l 
( I 

Ibidem, p.48. 

Schumpctcr (19:59), 
tivos em usos at6 
-os dos usos a que 
gi na I) . 

cnp.3, .R4; ou 
nt;,;yo /I(-xo L-enLa 
sorviam até ent 

licn.r "recursos produ-
o na prdtica , retirando 

" (1928, p.3J; ori 

( 2 ) s len 

( 4) Ibidem; 1 

5) o "lucro extrao inilrio", 1s para Schumpeter 
cro 6 "extraonli io", Al sso, a qual i fi 

lu
lucro 
io au como móvel inova(;iio só "at corto pon ' é do 

tor, reticente em destacar o "g o io" como uma mo 
ti d na e rcs 

ic 6 cosn como a 
da "energia c engcnhosida 

atr 
poder e do 
.. (1912, 

-la a 
ê to e o 
.2, p.65). 



z:so. 

Ullla r sa ~ di rcntemcnTc (l:t Cirma~ que se .s c ser uma t.n11-

d e c: a 1 dcc sôc:s. O emprcsi'ír i.o nilo se confunde com o capit.~::_ 

ist nncnt constitu umu cl:1sse, podendo exercer qualquer çao 

num:t finna. 6 necessari:1rncntc rict io 011 acionista, em-

bora a classe italista s a nutrida empres5~ios be1n-suce-

di s. Na ver ' o empres to é nido por suo funçio - a de 

r eltl pr5tica 1nova dendo acumular outras "funções econ§_ 

mic;.:ts \I enquanto :í l Tudo o que se supõe do empresário e 

c c I de de açio eendedora, o que nao implica uma qualida-

de "gênios" ou indivíduos super-·dotados, embora as qualidades 

r cridos não s am encontrâve s em quoisquer pessoas: trata-se 

r1ç~a c de prop i c de, isto ê, da 

c na da s e de capita] (26). 

r -se r í1 necessi c, c a natureza t rica 

mc·sma r eap f,a 1 na medi em () 

dis oe necessariamente - e teoricamente ecisaria nunc dis 

·- de recursos p rios para lantar seu end o. o 

no do (}J'e Jntcrc~sso a ter conceit11ar o o as 

a e " çao direJ_tos s rc os p 

medi nto a trans r ia Je l'O r aquis t:ivo stêncla 

s bens se s em lastre~-lo. ll devedor t ico no capitalis 

mo ej T conse i.ntc~ o res;Írio, c o cre r os bancos (27) 

aves desse r de 

nham acc so a corrente ele bens, dirigindo su;1 nda aos bens do 

p od ao requeri ilo, produz r1ssim seus e i-

( ) bidem, 
se con 
pr:Ítica, 
62); cL 

particular, noto-se quo a inova 
inve - uunto não forem 1 

camcntc irrolovantos" 

na o 
a 

(p. 

(27) dito € essencialmente a cri ilo r com 
o sito trans Ti-lo ao omtJTesârio, mas nao s mples·· 
mente a trans rência de poder de compra c stentc": i 
(1912), c .3, p.74; o exclui moios de pagamento cro 
tfcios que ser res ld s por di iro ou r pro 
t j5 existentes. 



211. 

to:; JJcadcaclos disruptivos, nno nd tat i vos, sobre o equi ll'brío 

1 suposto para o J;ist ma(28). 1\di.c.íonalmentc, Zi medida que 

começn n gcrnr lt1cros, produzindo bens 

com eç.os ac1mn s custos, os d6hitos controfdos podem ser sal 

s com n O juro resulta assim, em Última análise, do lu-

cro do empresar - ~ l nao so on1 termos co seu montante (pois aquele 

e pago com este), mas de sua p ia exist(~nci_a~ enquanto 1'prê-

mio ao poder ele compra presente sobre o futuro"(29). sem 

1 ele um f mone lo, mas que só pode existir com o de 

DC!'ZVOlV nto is em nenhuma outra circunst ia se o 

com incerteza, que justifique a profer~ncia pelo prosoJJte o asso 

gnro u possibili e de rcJnttncrnr. n rtir lucro, essa pre _ 

r~ncia (30). 

mesma rmn p cap l o nm conceito p rio do 

de envolvimento. Dof ido o como um tor nem como uma classo 

d bons (de pro ), mas como um "fundo do 

e t ns rido aos resorios pura q110 CC as 1 os (31}. 

o stitui uma g eza n1onet~ria, nno pass l de problemas de 

fís:Lca. i tal pelo cr ito e 11desaparece 11 

com a aquisj~; dos hcns prod a , pagamentos de sal os~ etc~ ~ 

que iniciam a posta em p tica das inovaçilos. Não e uma p r1e-

de l nem é ac·umu 7(32); 6 composto :1ponas ele di.nbolro o 

(28) "A concoss a nosso sentido como uma ordem 
pura o sistema e co so acomo sitos do om-
pros5rio, como nm comando sohro os nocosslta: s 
ni fica c iar-lhe as produtivas. G sô assim que o 
sonvolvimento econBmico derin Stlr ir n rti.r moro 
xo circular em 1 r1o perfeito': ibi , p. 74. 

(2fl) m, cap.S, p.l07. 

(30) Ibidem, pp.l27-28. Daqui ressaltam ao mesmo tempo um rte 
paralelismo com Koynos o os 1 tos sto- menos, talvez, 

icas substantivas que pela peculiar constru-
Scbumpotcr, o "fi circular" n tem 

a ver rencia:l ' o 1 rio" Keynos, 

(:'>1) Idem, cap.3, 

( 2.) Idem, c 

.82-3. 

.81-2. 



de p tinH:nto ~ cxisténc in nao tem corres ndente c1! m no flu 

>~o (" 1·culaT -~ e um fcnomeno do descnvo1 v to. Seu nl(~l'Cil(lo c o 

pr mercado di ciro c de meios de pagamento, que s6 pode 

cxi tir com o desenvol to. O capitalista, por suo vez, é de-

fi n i pela ao do c i tal. e seu Ún.tco papel c o de correr o 

f' i 8 (''o assoc.i ao 

JIIOnto quo contém a inovaç (:"13). Finalnwnto, como o l.ucro nc·-

um modo guar uma rclaçao definida com o capital aplica e 

iP1aE;lcvante o COilceito de taxa !z{crone insubsistente a suposi 

c ao s 
uma t:cm a sua wivdaçiio (3~). 

tos pas cn, no t6pico seguinte, à análise 

s cq ui l rio do fluxo círc ar ocas.ionado pelas i os 

d r a assumLr a r ma um ciclo eco co~ al 

obre ques s conceitt1~1is mais g orais 
' 

ser ao tunos. 

Em primeiro lu r, cabo osclaroccr que o p rio 

Se etcr - pelo menos dos n 2a~ edi seu 

re usa a rctaçao, aq11i adotada, do processo 

r d pelas :inova es como 11 dinfl'mico'', 

ime.iro livro 

s ruptivo 

1 f h rio 

fluxo circular como "cstiitico", preferindo cspecificêl-lo eonxJ' 

v~ln uma sj tuaç. "csta.c.'i 

ria" ( em crescimento). o se trata de 1nera ao t no!6gica 

j c i va ~ mas uma postura te6 ca bem definida que, como v·e-

remos (?i5), nao e incons Uc:ntc: Hestiitica 11 c "d·1 nâmic<J'' nao se-

am s antagônicos ente ao mesmo objeto, nem atr tos 

t cos ele reali s distintas, mas m~to lisc co 
~ 

at1 

ve s c complementares ~ lic5veis tanto a sistemas econornlcos 

( s 5 I c! em, , 2 , p. 54 c cap. S , .92-3. 

( :; ) Idem, c • 4 p.102; também (1939) ' ~ ?i ~ p.lOS . 
(3 ) t i co se ntc 



(ou momcn to>~ stc ) 1 'c: tnc·ion/Í ios 11 como 11 Cm sonvolvimento" -

c ul imo sim, o corto rclcvnntcC'íh) ~ Por coercncia com o ex·-

oes p cedentes d<•.ste capftulo, n posso suhscre·· 

ver do autor. Pre crvnrci HJlonas a especific ao do 

si gnac;iío a meu ver mais apropriada (por 

s menos ambí ) 

p01lCJJtc ~ sem dÚv crocinl, dn trrlml/:o em ;:;;ctt conjunto) po~1do 

st o car::l.tc 11 C:Stacionar.io'! hem como o todo 

de uni.l.1 i se ncstiiticon que o ilHto-r adota para seu fluxo cl.rculn.r~ 

s a ccto digno nota 6 qoo, nas obras 

q tu 1 onnd s como r oncin, Sc:lmmpetor on tiza a tal ponto o 

c 1 d (1 rcs5rio como ngontc excliJsivo dcscnvol menta, n-

r 

[3()) 

( 7) 

a ti vi e i novado a, quo rcsul ta em boa mo di nubl 

constante· r c vindi cns;iio de qne este pro c c so scj '' (come> c 

ora TC -se n 
c o di 

iç entre is aparatos 
i co~; como u1na das nkTrcas 
2a, ediç a ressa "A 

a estacto 
' p 

t i~ 

sua con 

necess5rla enrro teoria es 
cstaci ··~)O autor us a 

as l.avras 1 Cst5tica~ e ca' no sentido que a 
c.ima, em s semp·rc e rcssõcs curtas para 1 teoria 
fluxo circular' e 'teoria desenvo1 mcnto'": idem, 
" ")c·· · · 1·1 "J. J. .. 1p~.)~ g or"tg1.nn,.~. a.cerca c1 

como inntrum ;ztal anal? esclareci em 
Schumpetcr (19:,4), I Oxfo U. 
P., N~ rad. co, fnndo 
eC:utura, o , i~ 

cu si j ca a11ili•,c c li as quantida~ 
rlcs ertencentes n rentes por s de tempo teorü:o(~ .. ) 
c 11ao 8 tcori3 dos processos evolucionistas que se aprcsen
tnm no decorrer do t l1ist6rico: 6 r:•ticnmonto cocxtcn 
síva com a liso seq ncinl o incl a lisc perioda1 
como lHH caso e ecial. Nilo {~r porém, cocxtcnsi.va. com a teo-
r a cresc 11to c ico, do envolvimento ou do 'pro 

sso'"(p.48l), A distí ilO entre ções ' st5ticas"~.~ 

tíveis com' danes nos s" e com um "crcs mcnto \ ' ' 

(; s nt::staci rtas" ~ tamb i salienta 
(1927), "The explanation of Bu,; incé:!;· 

vo1,7, dezembro, rei em Ess of 
ison- slcy, rid (Mass~),l 

los C i cios E c os", in :c;; " ..:..;,;, .. ;·.L..::...:; 
Oikos~Tau, Rarco1ona, 1968, pp. 

discuti r m:1is a ntc, 



tO) Ul rl llSCCO a ti dadc eco ca c ltolisto(38), :1 6n1 de 

suo coJJtribuição tcorica 

eja na forma c r catural do "cmprcs io tcriano 11 
~ 

scj na intcrpTet sua teoria ciclo econômico baseado 

as tnova es como 11 ciclos cap da omprosarial" (:59). ri. ver 

dado que se trata de nma no motodolÔg 

t a ressaltar a especifici 

o Jcscnvo to) como ativi trans 

econo ca, da qual o "empres " e s 

da ão econômica, raro rovido 

1 (40), e pela o prÔprio " c ir 

um etrato el, ainda quo em os o, do 

o L,:·al) i_ talis1no 1 mas uma !·'mo1 

i o I . l::ntretanto • esta opçao o 

a(" c .l sem reservas s ias c .la 

p 1 emas t có c os reais. 

um l , co1110 veremos no 

La e da i no v T:J o cic c 

ut vcl ·- ai na o o se j icamcntc· 

vimcnto 1
' 1 e como se S ctcr tivesse 

(c, ) "l'nt s r ' 
J as da vi econBmlca 
rn, 11~s sur_jam de dentro~ por 

C 'J mo 

(19 2) , c . Z , p . 4 7 ; c L ta mb 
cter (194 ), p.8:1, re ri 

st antes de 

(e 

ssora da 1'rot i.nan 

um s1gno rtador 

idade social de 

ar" constitui na o 

iortamento 11 Ilormal ~~ 

it~tllllCJltC falta o 

co 

ti Cél r a se r 

mal~enton 

t i co 
' 

a es·,~ 

,. 
e no !111!1 s ·~ 

J o sua metodo~ 

apenas as mu
s tas 

ciatí 

l es" ,Ame""· 
em C leiíí(JI!~ 

,;;.c: ··'-~'-'"·'L,;,.c..;.c~;;;..c .. ::c.__;.L;:r:t-,c:,:m:c:' 1\dd.i on-
ly ,N. , 

( o 

i 9CJ(J; 
va ssas in 
nota â 2a.ed., 

dC.l.rretou, 1 e 
do meca 

lameJJ.ta··· 
• 2 ' jl. 

" que ele 
meramente o rtu~ 

arn1ente no qt1c o autor na 11 C :i ta.lismo trusti 
vezes 

rcsa~ vcja .. ··sc 
.96 e IOt(, 

cst(i no s 
o tec co o strutivo da 
etor (1028}, p ,40, e (l'J:I!i), 



prDpn o i nstn1ment1J 1 !ln~lise(41) tendo em vista 

o p 1 o llc jxlvcstig;tr tco ic:tntcntc un1 jeto ou no me no } tn.i:JS 

() nstrar um.t· n !lu "ll pe c r f preconc i.d.o sta 1.nvcs 

.igaç (42). De outro 1 e provavelmente mais ~ este ar-

t.i c o mctodolÔk'ico ·por si 
" I 

mo, modo algum :justi ca as·-

Ocs ott l:l:"a8 1 ss c S 11 do italismo, no-

ta ntc os lucros, o c it 1 c a 1 ica de conduta asso ada a 
preprt ade elo ital. Trata-se, no caso, de pressuposiçôcs te§ 

rrcas que in e m arti cio e devem ser question~ 

tais A 
... 

ç como 1 Ia ·' . que o i lismo, em condições r e-

p ao econômica sem qualquer natureza, 

nao retnu11era a posse de c ital em si mesma 

h r e ntc os pro a ele abalho o o cesso odutivo 

c ('(; to t 1\~l io1~ st:ico 11 
t como a.rc tc6rico, anto u 

cu epç o cl s.r.ca e Jnarxistn ela licitamente rejeita, e 

o l. Z) me: nt c dis tar veracidade contra esta nte aos 

tosn~ Mas p e ser sti a~ e a meu ver ern 

avor ela con c15ssico-mav sta, nto vis estrutu-

r scicio-ccono ca i ta 1 i s mo ( 4 3) . A p ri n c1 p a 1 

t roct1sa, no que interessa ~ sente scuss e , sendo o 

( •1 I ) Come>- o atesta o to de 
hituulmcnte assoei 
dito, juros so 

"de cnvel monto". 

ao c 
p:t r a 

todas as cat as b 
italismo - lucro, c 

ele se:r n-l n no 

icas ha
ital, c 

contexto 

(i l Nuo esquecer 
çao do cic 

livro concl com a e lica-
ões (1'H2],c .6. 

acf co que "os T otlos IJara S etet, s mp 
l·ccorrcJttes de pr nto c lico s a for-
ma toma o ogresso em uma capitalista": (1927), 
p.3 . Ver no (19 5),' c Anal is 
of Eco c n Statistics, vol.l7, 
ma1o; 

(!I) I 

.e . "El a 
.cit., p.I:sô. 

leitor pard me distlCTtsar 
ao 1 'apr.i.orístic 11 o 

ccss e snece s-rio. A p 
cuss:io sobre Mar no i tem. 1. st 

Ítu1o I I, que n1JO e suficiente, 
si c as sol)rc o motivos s ta re.n.citl. 

1n En ·· 

car em 
t a um cs 
remeto 7i dis~ 

e no 
in di 

1.2 



a moti\raç essencial de qualquer ati.vi capi ta'l.ista, mcs 

Jll i. c 
' 

s de 0.1 o azunent.:o lucro, utravôs du u-

r corrcncta um Impu so igualmente niai 

lÓgica c !:alista, com o a rcp uçao ampt (com ou sem 

Inov<J ~·es) Jcve constituir a rma mais r ai processo econo~-

mico cap:i taJ.ist.a; c a' dJ.sti ôo conceitual entre os s ! 

presaria1n e ngerencia1 11 ("rotineira") pe muito de sua nití-

c relevâJJcia teórica (44). 

Neste senti , a alternativa mais adequada parares 

gatar o conceito Schumpeteriano inovação sem trazer com ele, 

lso amente, as idiossincrasias teô cas que ele contêm, tal 

\!C' SCJ a a reinte retií-lo u luz ele Marx (tamb 1 remcnte in 

t retado), que de odo modo inegavelmente su:1 fonte iilspirudo 

ra original (45). Basta, para tanto, consi rar de um o a 1no 

V;l Ç~ o ~ c.om o mesmo cont o sto r Schumpeter - como movi 

da m s c. a de lucros extrao i os , e outro a aus J.a 

i no ao , ou a mera ta ;J, seus e i tos • COJIIO dois momentos 

processo 

o c preciso a fi ra do mprcsilrio" p surgir o lu~ 
cru, a ino - pass:t a ser wn atrihdto gencrico da ati da 
de ro rmnl j! caJ)j tal ista, e niio- algo cxtr c; co ii 

a, e o que as j - aconteçam i ncessantc 
1r1cn c ·passa ,:1 remeter :1 i ta listas em r ai 

ente as co çocs objetivas do seu 1 
isto 6, a 1 ica da o 

c i. rcular" pod com 
de: rcfcri3n camentc 1

' cstrutu-
rnis, c r1ão caracteres cose aio (no scntj. consti-

u ivos) do c itaiismo. r amos entflo um "corte me o 
i co" p ri amente di to, um retrato ' arei. ai" ob jcto com 

seus contornos bâs:icos, em 1 a:r de uma t!iuol 
sc111 conte- ou mesmo utn retrato dcs $ Ademaj_s, 
dssegurar.i.a que neste "fluxo ci o sistema 
estaria co ao ' il r e menos a 
um 1 st o cstacioniirio - como vc·remos ~ 

(45 te o o autor, tre outras re 
(l'l 12), cn.p. 2, p. , nota: os i<; do p 
ex tuJllClltc paralel~• 5 ele 
scnvolvimento econ6 co nterno e mera 
v 1 cconômi c a a d os que m11

• em 
(ID4:5), c:1p.:1, assim. 



o conceito u ca u d:1s for1nns do açao (ostrat6gias o condutas) 

qu s vilTios capitais adotnm com o objet-ivo de v.:Jtorizar-·sf; no 

csp \~O c onôm:i.co existente ou tcncial(il6). llc resto, o p i o 

ter, que em 1 via na conco ncia um mecanismo basica 

monto adapta tive, em confo d a conve acad· ca, moveu-

-se ra uma posiçã~ semo c a esta. numa suas timas obras, 

0!1 chega a a rmar que "o pro sso econdmico, na socie c a 

pitalista, signi ca turbuldncia. E,( ••. ) nesta turbuldncia, a 

concorrdncia opera de um modo completamente diferente do que se-

r num processo estacionir ( ... ) • Possibilidades a 

serem colhidos p zindo novas coisas ou produziudo coisas anti 

g s mais barato os constantemente se matorializan e 

novos investimentos. listes novos os e novos meto 

co c em com os u·tos e Inet· s antJgos o nos mesmos termos) 

mas com uma vanta. st·va qnc po esentar a morte dos-

tes Ül timos"(4 ) . 

Um terceiro riitimo p lema n ser sus t e t:l 

i.cl do esta e 

como uma alto na.s ,, do prod ilo" cri no-

vas), o bastante plausível que nem t as as "i Õe.S 0 c a 

cs desenca ar e itos s cientemente i rtantos para ex 

c u1r rcaçoes meramente tativas, tal conw o autor atr 

nças nos 

( 46) O tema será do na la,soç do capf o IIL 

(47) Schumpctor (1943), .3, p.32, no contexto da discuss 
Marx mas rossando uma pos içiio própria. C f. também . 7, p. 
84, em que a concorrência é claramente i 1 , para! 
Iêm da concorrência em p os, com os di ctos 
das inova "Na real i cnpitali sta, com 
sua representa de livro texto, o e 
concorrência que conta, mas ncia no 
vos rodutos, nova tecnologia, nova te dos rimento, no 
vo t iz ão (. .. ). t concorr cia ê t 
mais o outro quanto se bomba ar uma rta 
em 1 r de çâ-la( ... )". 



li iu [luxo circlllur de O i rrevc rs f V C' l , , al.tcrnntivamcn"· 

c , itirmos para configurar tnna inovaç.il'o tni;·:; a.ltcrnr·<w·s de 

v ser 11 Sufic-.icntcmente 11 1nq1nctnntc::s, rcst:n fi11ir o gratl c n 

q Uill.Í sta 11 importânciaj(t c neste caso ta z so ssc pos-· 

' s 1 c~tractcrizar uma inovnç pelos seus e i tos: espc ficamen 

te, o de provocar um " s í I io" irreversfvel - com o que es 

t ríamos diante uma tautolo a(·1R), Jl. melhor s a, a meu ver~ 

seria aceitar a l inicial, conceitt1nlmento mais precisa, 

e a tir quo nem toda inovaç e c:1pnz rompe r o c qui I íb o c 

gerar "desenvol nto" • curnndo então cnraeteriznr os rcqui-

sitos necess os para produzir este e i to. O mesmo ar gume 

como v e remos no ico n segu1r. t·i ca-se a rel entre inova 

ç c ciclo eco co - a nna carnctcri"sticn, segundo Schumpc-

te ''desenvolvimento'' cnpi tal i tn. 

7 t:en teó (.:o 

Pa e r no c-l c ico, e precrso c 

mais dcti o c ito da introd 1 'ino es" -

vante consiclc , por hi tese, s icicntos pnra scncndear 

os c l.tos que são atr ufdos(49) - sobre o !Íl> o do flu 

)i: O c i -.rcul ar~ 

T c n coJll o cmprcs5rio tenciottando int 

(48) a, em termos du ino 

l J\rt I 1 , J . ( J 41 ) , "';, .. , 0 ;,:o.·c.;o;.;:;••:••r"'''O.~:: 7 ''·'·~ 
-!li 11, N. York, 

( 9) 

de niç~o inc fvocos 
todas ns JlCrttlrh••ç6cs 

os ou mtldn as t8 
co zcs de i ciar um ciclo. lima pcrt 
'inovaç ' somente qn•m de to 
um elo ccon6 co. lsto 5 pc 
ti çilo de princ i o"; c i ta do em 
5:1 (gri original). 

iantc veremos qnnis ser nm, em li as 
para tanto. 

[l • 

rais, as co 



íno çiio(SO), O ponto de pnrti.dn c a crrnçao de c dito e 

lo " t c: ma c5rio. De po c do novo ;•o r do compr;l, o resa 

rio 1re meios pro no •• contrata trabalhadores, deslocan 

suas outras ativl dos. Esse s Iocarnento " tores"é 

ncccss5rio para que os novos meios de pro sejam produzidos 

[ou si lesmentc realocados), mns r uer uma elevaç preços 

dc:sscs ben.s, o s z o c qui J rio ante or, aumenta a 

bens produção em det nto da hens consu.mo, 

. ··" 
Ja hipótese h a :i cialmente pleno rego (SI). Com i:;. 

to urgem lucros na pro de bens de pro , mas ocorrem tilJjl 

b(~m per s ao camcnto da demanda entre os ren·· 

t cs hens; o saldo l ido i.modii!to e dote nado. Ao mesmo tem 

po ' 
() pu monto sal ·los mn i ores ra maior a em bons 

on lllf!O ;:1umen seus prc~t>s, para.Lclamcittc ao clfnio na 

ua Jll'O c 52) . 
lo a Jl co a in 

1 ao merca ra o itos cumulativos. O r o auferido 

( hi ~tese) pe e res io inovador H i quo, como indi 

nao se rio necessarla1nente deste lucro -, um do, 

o inovação acarrotan dimi.mli.ç :risco ncompa-

outro a utraom o crescente 11 :i nova dores 

c o a ·i s n - na v c J tnclorcs -na mesma Ji pro " ·' 

m como em 1 i as similares: a prime! 

j llOVa Ç "aplaina o am o" para a onda sucessiva(5:5). Isso 

[50) Sna motivação ~ 1 se 
ria - corno parece razocivol 
ca", ou co-versa, 

iíria, seja mais 
- que sociol ica 

(51) Schurnpeter (1939), c 
tese de pleno 

relaxada 

( 5 ) . 4 ' 

pp.l04-5 o c .1, pp.l30-33. A hi 
inicinl, entre outras, ~mais t 

roximaç " ao ciclo, pp.l45 ss. 

53 I b dem, p . 131, e (19 1 2). c n p . 6 , p . 15 2 . 



2 40 ' 

:1 a f' licar r que as lllOV:1l,:oc' tc11 m a se o~glo1ne.r 1 aY 1 ao 

nvc de se distri 1r nn1 rmemente no tempo, o do fato 

que elas te a occrrcr em i.ndústri as ele vez, 

o alcatcriamente ott.na conomiu IJltolra no mesmo tempo(S4). 

n rtantc observar que o lucro não se origi-

nou, por um lado, gunhos ac:ionârios corrcutos da cr1a-

ça ele novo poder compr fl, sem corre ncia em termos ele 

bens produzidos: eles pela alteração de uma função do prod~~ 

anterior, ou soja, deslocamento da curva do custos ela-

ela atividade (ou uma nova, se o caso); nada tem a ver,po! 

tan o, com o mato o ccffico da curva custos ou com a ocor 

1a de ' conomias cxtcrnns 11 e cconomins de c.sc<lla(5E)) ~ Trata·-

om qualquer caso, ela criaç5o do um novo c econômico o 

redistr uiç /ocupoç~u de um c prec stontc. Por ou 

ru lado, este lucro cst5 i ui_vocnmente associado a "lu.cros de 

i o", mas etcr pro re distin ··lo s tos, tendo em 

sta neste Últ caso se trata redist buiç5o ou consor 

v çao mercado e sua a J i no. Nilo stante, reco c e 

que o "closcnvol C)\! c: o f <l to l' h JCO rador dos mo li os 

s \?i er i~:~oes'
1 de mcrcado(S6) ~ 

mesmo t , a re1cvi1ncüJ do impacto tnova 

ocs sobre o e I rio inici;tl ]>rotcntJc estar asseg 

pela h ôtesc que cod;J ir1ovaç~o se materializa em novas 

p1 ntas e novas rmas, hem como em 11 novos homens'' (empresários) 

(57). Esta Última h tese nao c c1iminnda, mas somente qualifi.-

(54) Ibidem, pp.l34-35. O 
c r scverame e os ha 
p.144. 

uc 
j tos r~ 

tuni 
ti vos 

ao autor 
anâi i se; 

( 5 S) I cap.3, .88 c 'll-:1; tamhêm (1'128), p.32. 

(56} i , .. 3, lOS··7. "( ..• )os 
( ... ) ser s no cate ia elo 
to, no entanto, jrJ.a sctlrcccr o ca 
so caso" 107). 

C 7) Ibidem, .93-7. 

c ti 
tambem 



2 ~ l • 

~..! ~1 la 11 tru.s 
~~~ 

0!1 do 
'~ p l c a c p t n l ismo(')8) • ao pnsso que a se 

t 1 Ulldd c rca:l mente <: a sem que as cons netas disto es 

h m est c:J.ec tJas (S9) ~ () /mpa(:l:o s i.nov:1ç6cs c um:1 consi 

raç c '1 si v a e ele tl0vc ser, por h tese~ magnitude 

suf.ici nte para eT o cqu IÍbrio fluxo circui<tr, de tal n;o 

que as reaçoes prGvocadas J15o sejam 11penos localizadas, con-

t nuas c adaptativas (60), mas sim nzes de car::lctcr:i za.r um 11 de 

scnvo.l to" e levar eventualmente ao movimento 

1'3 u () a e orno u_rn "to 

que se d1 de a inovaç 
~ 

Isto e, prol.i:_ 

feram os " mita SH () lucro vai diminuindo na arca onde se 
~ . 

deu ~ -~ ao mesmo tempo crn que lucros tempo rios (ui /l_ :J ll10V!lÇé10 os 

1 ) 5 o-inovudnres tcn m 11 desupnrccer. O aumento da pr~ 

n c:a·ir os prc s~ as oportunidades de ga os -se e:xau 

o, os efeitos cumul tivos da ns pelo crescimento 

r c a cessam~ ;\ te enc a a rcvcrs c agrava la "auto- fa 

c s o" c dito 
' 

a di da 05 lucros t'tl. s ressarcindo 

dfvl as contrafdas c a pl~CCIJTIJ de uovos c ditos vai csmorc 

djssol acesso ncl t s di rentes scto-

rcs J'lTO 1 vos aos novos a S
11 do sistcmn eco Lco ~ ba;::.;ica-

mente o roali amcntc de prc s relativos c nfvcis de custos 

de p d ao - te a di culta o ciíl cnlo empresarial, elevnn 

do rí sco de i.ntro ir outl"HS inovnsõc::s durante esse pcrfodo 

tu lcJJto de reajustamento rcccssivo(6l). i\ economia tende en-

c 8) Na nna ele "um co 
de s 

de ncioJJiírios constantemente mu 
r de uma incvaç a outra" dentro 1 " 

randcs c 
p .96. 

resas e parti cuiarmcntc das "gigantes": ibidem, 

('í')) Ibi m, p.96, mas então nno fica claro or a h se 
e vas firmas" i introduz da, se c to estritamen-

te sup6rflua. jn-sc rtil:l!lnrmcntc a nn5Jise di s-
mo potcnci 1 da gn1 c rcsa mo rna em Schumpcter (1943), 
cap.8, 

(60 te (19~19). cap.3, p.101; (1'J12), c .6, p.l49. 

(tll) dem (1'l3'l), cap.4, . l :1 :í <16 , til mh ê m ( 1 'l] 2) , i b í m, p. 
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a ncxorave.lmcntc a uma ll('i1(j_ posl~;ilo de cquil rlio) na quaJ os 

})rcc,~os sLio em geTal mais hn i xos c a produ(;iio g.loba1 maior (se pu 

Jessc ser mecliJa:(b2)). s terao fina l.mentc: ajustado suas po 

siç6cs ;1o novo eq librio. 

Este quadro csenta o processo de "dcsenvo.lvime!~ 

to" tonado pelas inovações como Ú?"/;rüwccamente c l?:eo. Nesta 

i.n1e.i r a aproximaç " () ciclo so possui duas fases a "prospe~ 

rJ de 11 e a "rcccss " S c h ump c te r nota que na o há aqui a cono-

t ao h i tual maior "bem-estar" associado à prim:>ira fase vis-

. 
-a- a a segunda. certo sentldo, d5-se o inverso, uma vez que 

O LI 
~ 

1 de consumo real e 1nuior no rcccsSiJO c q11e esta passa a 

J nco rar~ como "normnlsn da atividade econômica, novos 

pro utos e/ou processos, e r içoamentos t6cnicos, a~ninistrati 

ro e comerciais, e ass por dinntc(<13); em suma, .1 rcccss 

te 

T transparc•cc deste quadro o sentido da cons 

uma co inicial do "fluxo circular", pnraquesua 

pela 1no pudesse explicitar a oposiç~o entro os 

e qui (! ou nn.Jt1na 11 ccon ca, de um lado, 

c do iJJtorJJamcnte, do 011tro 1odo(65). Mas 

t siç.ão não e soluta, pois dai emerge um outro aspecto mui 

to i rtante: a rcvcr1rao movimento cíclico bâ:cd co formulado 

:i me i r a roxi ", ou n passa m da prosperidade a rc 

c sao, nao pode ser ent ida - e o nivcl elevado de abst 

c1xa isso transparente -nem o recurso ao sistema esf;a co do 

flttx circular. O processo econ6mlco st1hjaccnte a reversão, sem 

·• ida alguma, é a luta "do sistema econômico no sentido de uma 

( 6 2) I (1939)' 

(63) bidem, pp.l33-34 e 142-43. 

(b ) Ibi ' p.144. 

(6S) Schumpeter (1912), 



uil 10, un adnpt <lO aos os a! te s p~ 

per t tra da lo f;,,om"(6h), n qual trn z fundamental 

nt.c n te nc1a lucro conscqUcntc a ccssaçao 

do'; impact s diretos e i In:tos da inovaçiio originiíria. 

O retrato mais completo do cí elo é apn)scntado no 

h n mou aprox ç "(67), consiste basicamen-

da "o c;cc.un a" e na remoç de 

certos pressupostos s li cadores da vers prelimi.nar(68), A 

a se ária" os e itos cumula vos encadeados PS: 

la inov ao pr ria e os c itos c ccu vos que freqUentemo~ 

te tem l r no hojo eles. A onda secund5ria pode mesmo assu 

p oes maiores que a pri dcndo por isso ser con-

1 com u s idade como tal(69) Os c itos cumulativos 

consistem em rca em ,;rHl in nns di [crentes nti vi s sob o 

( '. ç .. 

((16) 

o do crescimento dn rendr1 c dn dcmandn bc111 como inves 

ntos uz~ s - carl!Ctcri al imprcc.i..so, os 

tos moi t ipli rcs c aceleradores c r esc nto 

Ocs 1 al inovaçoes nJ cio11nis maior ou mc.nor 

no entorno ccono co dns i s pr ias. As 

Idem, c 
cliantc, 

.h, .153, c .159-60. O to scr5 retomado 
para uma avuJ.iaça() mai.s gl_ollal .• 

nas 

(tJ:') lbi , p.ISO, c (1~J:'J9), cap.4, pp.1•1S··6L 

((i 8) p no ais s :as tituiç da noç cquilflnio e 
] a de ' iz nça do liÍ I rio". (l e se pDSSa a aceitar a 

;ga ~o entro ciclos 1uttl!l\;i5es consecutivas), a persistên 
ela 11 Crescimento!t e dn e_;cistência de poupança e investi:~ 

mcnto a ele associada 1 mesmo na '' lnh n d.o cqui] o''; 
:1 desnecessidade de plo!IO cn1progo no ui rio; a IJCrnli 

rH; da cri do crôd to, dos juros o das "imper ições· 
de more o" como no n)sultantos do • sonvol mento", 
uao necessariamente eliminn s pelo alcance do novo ilf .. 
brie. Tudo is o tr to-se ciclo para como clemon 
tos sam a se inte nr nos s 11 sistema oconômT 
co. 

(69) Ibidem, .145-46. S umpeter vcita 
~s teorias ciclo c cnco11tram di cul 
car a pro ri. ndc cga ao fim: 

ia natural do to que o 
mono ela onda socun ria ô tudo o que seus 
148, nota), 

em" (p-:-
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de 'investi sao em sua lllilior ;1 tc,rnadas em at:ivi des tradi 

cionais (náo-ino as) s a c cctat1va e o crosci.moitto ob 

s rvudo ir5 Jlrolon r-so ás tnxns vi nte:; (711). 

e ressnltnr que a onda secund5 a n represe!!. 

ta um ' rol 11 da jmfiria ~ as o cs e seus e itos 

diretos - mas um nova. unto elementos scri.tivos e/ou ex-

pLicat s do procosso reul, acrescentados ao quadro como quo em 

c s sucessivas, to -o mais completo. Nesse sentido, o 

ele e í tos rro objetivo" e de ospe açao contidos 

na a secundária de conduzir a um processo de "liquidação ano.r: 

mal"(71), de quebras e traç de c ctativas e ga~1os. A 1! 

quid áo das posições "artificínís." ou insustont is podo 1ovar 

;;c::. e a assando p11tn bai.xo a posi o-

UI io (ou sua zinhn n"). Mns a d ross e a crise sn.o 

nomenos "patol • !I - c-

!COS , quo m10 cumprem ne p oi neccss i o 

ao ionamento ciclo (72). a di mais ou monos lon 

n dns posições li ida s na d ssao, som qt10 haja ainda ino-

es si ficativas, inicia-· se a et a de :r~e ex1açao, re e-

tin a at~r ao si çilo fi na! ondenci nl ilíbrio. 

Tem-se entiio o o/elo eomplei;o quatro pros 

pcrid c, recessao, ssao c re no~ on c qual tem 

(70.1 s ater eng a estes c i tos, junto aos especulativos c 
a ria, na cate T:i a de ' TTOS

11 de avaliaçã.o, o que me 
parece uma ratuita: (l912 , .6, pp.IOS-51 
c (19 ) , simples projcç do crescimento em 
curso de um I" e mesmo o ovci.tamento "cspe-
c. ·t1J. :11.· .l· Vl.J" d. e·. ' t n 1 . . que se o rocem ,;'?..- .ll: 

dado p e recuperuda - respondem D gi-
italista 1 iio e a pressao titiva, nem 

mais nem menes qt1o a de in 6os. a -los co 
mo' l! é rcitarar n crença no ilíhrio corro "noY: 
ma" do c italismo - o que em Schumpeter o rime' não um "er 
ro", mas sua culiar contradiçiio toôricn entre a "dinâmican 
c a ' st icn ', 

( 7 ) s eter (1912), idem, p.lS6 e (l~J39), idem, p.149. 

( ) Ibidem, .ISO e 155. 
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su Jc'igica p r ( 7 3 ) • 1\ n t s d c nm i s n <J da , uc so as duas pr~. 

me i r~1S s logi mente.~ nccc;;:~nri\1~.:; parn a cx.istência do ciclo. 

Além disso, recessao c rccupcrnç.no sentam ten nc.ias ao "e-

. l "#I ' -' ' 11 ljUl. 1 1f10 , ao passo qtiC prOSJlCTi de c d rcssão tem () papel, 

respecti.vamcnte ~ rcionnr o o st;1mcnto i cinl da posi-

çao equii o e trapassagcm sccndcntc mesma(74). N~ 

te-se também que as 16 cas subjacentes dn recupernçãe e da pro2 

peridade são distintas tal mo n segunda nâ'o é cortt?~nua-· 

çao primeira; na ausência de novo surto de inovações a even 

tua 1 u.l assa m as e elo equilíbrio a quando muito 

os l oes amorteci em torno deste (7S) . .Se -se que Schum 

]1 ter o ciclo ser rCJ1rcscnt:Ido de rma i.tr5rja en-

t c ' .l.cos" ou entre ' 1 cs", ou entre quaisquer outros tos , 

lo simples to constituir um nrcnic movimento oscilató-

ri o . d;l se tem sua individual idade p ria, o c a pros ri 

c que nícia o elo, c cndn ciclo c Ulna cnti sin ar~ cu-

J "causa" ~ historicamente locnll n: uma i obviamente 

se ete~ a:i a ssa des rnr·~se em ino asseme~· 

Ih sou consecutivas, rar novos ciclos. 

F:inalmentc~ ll tc-r·ceira e lilti.ma ''ap maçao" con 

sist no es ma três ci los(76). O ro '15" o c 

mc1s uma convc in: ~o maior numero trutavcl anal :i.ca e esta 

t s ca1ncntc c o menor nccJ.tnvcJ como X icaçilo dos 

(7 3) 

('14) 

(7 .5) 

(76) 

z la I a 1 s do cesso cfclico ao 
em duas ou tro ses não ~ uma t de conveni 1a 
descritiva. da 6 um fcn6mcuo sto distin 

nas disti r um conj11nto co car;lctcrcs , 
mas também em termos das rentes ' • que 
a elo nam e produzem outros caracteres": ibidem, pp.l55~56. 

A. rigor e mesnm", mas uma nova posiç de c l 10. 

Ibidem, p.157, nota. 

Ibidem, pp.161 ss. 
!39 ss. 

r tn Se 
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nos c is ('77). emas co mo aj u s t couvcn cn e~ t em c suposta 

uma re.l inteira entre s11 per odicidndcs ias (78). l'mbora 

11 tindo e o ciclo menor do ser meramente adaptativo (79) 

eter atribui c ramentc nos ot•tros doi.s o cariter do elos 

lliOVa s, a se icnr.i a sua teo a anterior sem reservas 

(80). As justificati paTa a oco nc.Ja ciclos de diferen-

tes periodicidades s basicamente as seguintes: em primeiro lu-

r, inovações di rentes em principio devem gerar flutuações de 

p s diferentes, assoc1 s ao tempo ge s taç ãe da in o v ação, 

fusão e à do sis econ6mico. Em segundo lugar, 

de te nadas i oes po ]l uzir ci elos de uma mesma "famf 

lia", qtw confi ram um ciclo nwior defini r essa mesma "fa-

ia" e nao por Sl mesmo. Por Último, o ciclo maior pode ser uma 

cn ti c autonoma, se dcs<lobrn em ciclos mcJloros iutordopcn-

ntcs e succssivos[Bl). O antor rc e se a.i a outras causas 

f oes 1 mas servem o muito para complementar o 

ro, acres cem ta tantivo (82). 

* 

intercssn aqui entrar num debate pormenoriza-

do s ro to os lemas dn cOilstruç esquema clico de 

(77) mo se s c, os 3 ciclos s:io o lon ou '"Kondratic ' (50-
60 anos), o di. o ou "Juglar" (9··1 O anos) c o '"Kit in" (40 
meses), em m nos i11Jtorcs os estudaram piorleir·a-
mente. O i rtantc pnrn S otcr 6 itir no Último 
livro Business eles - 11 cxi túncin de aRrooo movimon

.4, .16'l··70; j1! anunciada om (1935), 

i 7 8) T 
3 

ratioff COJltc 11 h glar o cada llffi destes 

(79) 

(80) 

( 8 ) 

Ibidem, p.l71. 

bidem, pp.l66-69 c pr nc 

Ibidem, pp.l66-68. Cf. ta 

palmcntc p.172. 

(1935), pp.l40-41. 

(82) rvem isto sim, para descartar lica os alternar as 
ciclos ·· em parti ar as do "ciclos automáticos", caracto·
rísticos estrutura (como as S c Kalocki, entro 
outros: ibidem, .180-89). 
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c t. c r ~ espc:cia te o l'lllpf icos !'Statísticos, porque os 

pro Jcr1tas maiores nao pa C:'CCm cst;t·r ní(H?)). P o \1 tar to-

~; os detaJ hcs se a os pnr11 centrar diretameJito a critica 

em to r no de o ohjeç; t ica que me parecem decisi 

vas. Antes, po is 5ve] sar com a maior 6nfase po~ 

sível que niío es s postAs em questão nessa critica nem a 

imensa importilncia "vis " de Schumpetor sobre a natureza di-

' . 
nannca elo capitalismo, nem a funç contra.! que nela cun~)Te o pr(). 

cesso inovação - ao contr io, como jil foi indicado, este se-

r a do neste t al como p ncipal rc ia teórica a res 

peito componente dinilmico associado a tnms rmaç cstrutu-

ral no Cllpita1i ) • (1 esta em jogo c túo somente sua teoria 

elo econ5 co como prodlJto dns inovaçocs. 

o mciro tipo de jcçao j5 tc1n sido senta~ 

om alguma freq ncia(8S) e nponta umn lacuna rela vamentc sê-

r1a n;l teoria de S cter enquanto cxplic do c o car5 

te1· necessariamente concentra no t ( Z.unlcr") inova-

não ê satis torinmentc SllStent;Jdo. lista fiei U1 está 

í ll ti nte rclacio a com a nmbigl!idade das 

rc r:i ;mteriormcnte, Em poucas palavras, a consis 

teoria e r s condiçêcs hilsicas intorligadas: que 

s í novaçôcs tenham um :i acto n ert!A: para r a r reaç.õcs "não 

·~ad tativ~·ls't, e rtanto a 1

'prospc~r·J d;Jdc'' ncccss ia ao ciclo, 

c qt1c se c~oneentVL!n 110 in{c 

(8:)) Para um levantamento sumario 
~s cmcnce (19 O), 

prosperidade. 

cci 
de c 

c 
ti c as, veja
s,9cl0. 

(84) lém que suas contrihui1;ocs il teoria da concorrência a-· 
través do conceito 1nova ~o o ils relações entre concor
réncia c di smo no c itn ismo coutcm~o se incor 

rodos atcntamcJJte nu ln.scç5o elo cop 11lo III. 

(85) e lo Clcmence I\ Doo (1950), s.6 e 
IIS cr icas ai re rt - hem como os contra-ar 

recielos pelos autores - ca am se s rc 
reza to sta tc6rico. 

7, embora 
os o

ela 
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A meira condi.ç.iio recebe escassa, se alguma,su~ 

autor, que se limita a post11lar como rest çao ao 

conceito i no que ela implique "uma mudança em alguma fun 

ç.ão de produção seja de primeira e não do sognnda ou ainda 

maior ordem do magnitude"(86), ou nela vil rias referências às "ma 

te "m-inor oncw"(87). O que mais 

sera isso, senao ra ocínio circular? No entanto, esta omissã.o não 

me parece casual. O refe al estático de equilíbrio do "fluxo 

circular" leva o autor a uma dicotomia teoricamente ambígua, e 

di a mesmo falsa, entro dosajustos que apenas provocam "reações 

tativas" e os levam li "ruptura" do equilÍbrio. O que ê o 

c: i elo, para Schumpeter, s um "desnjuste" "" acompanhado al 

et . " rtante", "significativo", etc.-· que provoca 

oes 11
;.1 tativa.s n, r sua voz c centos o uma novo si-

ilÍbrio'? Acaso s e1·tnm muda :-1s nos ndados 11 do s is-

ema? E, inversamente: cr ' as nos dados" nã.o devem 

licar necessa amente camontos nas (do produç. 

, etc.)? Se~ assim, n hã como sustentar uma dist 

(;ao qual"itativa entre os dois "processos ustamonto", como 

p ten o autor, mas unicamente uma di rença 

s s "rupturas" que provocam ' aç(íes adar: 

tat vas" no sistema(88). 

(8b) 

(87) 

(1939)' 

Ibidem, p.93, 
giniíria da teo 
ia 3. questão. 

.4, p.94. 

re muitas outras pnssa 
a (1912, cap.6) não 5 fe 

. Na vers 
nenhuma re 

o ri 
ren 

(R8) Esta "dist ao de "implica assumir, como suger an-
tes, que nem ·toda inovaçiío produz "desenvolvimento" n 

elo", e quo estes sejam definidos por um cri io 
acto quant"t:i;at"Z>vo: o "desenvol " por exemplo, em 

iio da ia de sou e lto sobro o sistema e/otl por 
uma taxa globa de crescimento ela rod ou da ro ; o o 
"ciclo", espe ficamcnte, por um n 1 mo da amplitude 
c da extensiío temporal da flutuaç ua procluçio, renda, 

s, etc., resultante. 



rt:l efeito da sua l ca~ao do ciclo, contudo,a 

distin 110 c relevautc nn prií ic:1, c n:1o. 6 di ffcil reconstituir al 

guns prC:·-rcquisitos das .inov:; os rn1ra que gerem ciclo, que per-

m;meccm quando muito impl itos em sua a ntaç5o. O pressupo! 

to mcntul e que a inovaç em quest5o envolva novos investi 

cnton, sem o que seu•e ito inter-setorl.al sobre a produção e a 

n: a, pela ut iliz ão do po r de compra criado ad. hoe, seria 

muito restrito e apaz de produzir um desajuste global. Além 

disso, c neeess io que a inovaç ranja atividades de peso eeo 

nô co conside ~ 1, seja pela importância diret e indireta da 

p ria atividade n:ino " ' , seJa r seu ' r ele arrasto" so·· 

brc atividades a ns que precisem <lptar-se (ino s "induzi-

(8 . o c ime11to desses dois req11isitos 

s c: por si s6 suficiente para deflugnr, no esteira inova·-

\;o os mârias e i zj uma nda sccun la" az de manter 

cturante n t e i tos de ' ajuste" mesmo tempo ran-

nt s c si ificativos, e assim- pelo menos em pr1nc io- pr~ 

v o c r uma 11 tal amplitu c c1 que possa ser cha 

ma de nciclon. 

A s i ç; - uma distribuição temporal nao 

un.i r me es, concentrando-se no infc ela de "pro,;_ 

p de" - mereceu um uco mais de at r parte elo autor, 

mas nao se po dizer que tenha rescntado uma de sa s6li • A 

r-r r, a Ún..i .. ca _raz cxpl i ta o rcce para o fenômeno da "a 

s ino oes no infcio do ciclo 6 o. risco crcsccJlte 

de intro outras inovações durante a prospcrielaele c a re-

cessao, ante do cl de incerteza cri pelos desajustcs su-

[89) condições est colocuelns ele forma 11m tanto fl da, sc-
ttdo o estilo argumentação do pr6prio autor. E claro 

deriam ser e stas de forma mais ri rosa, mas isto 
11ercri;t o a 10 c illstrumcntos de a 1 se - em particu-

lar os e i tos cnca :11nento, multiplicadores e acelerado 
rcs "" alheios no re rcncinl Schumpeteriano. 
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ccss.ivos c ncralí.zados ,·que di f cul tn o cillculo empresari (90), 

O argumento n ê muito convincente, c ecialmcnte se tivormos om 

con o surgimento e 1 a d í ao do lucros na economia ~ quo 

ter class:i ca na. categoria " . lf 1 z tJJLnc. a," gairtD 11 
- ao lon-

onda secund' a(91), Em todo caso, este ê um argumento iso 

1 q uc na o pre a teoria: o que ter 

na a trodução CF! - sente apenas nominalmente em. 

Schumpeter na mais· simbÓlica que real do "empresário" (92). 

A e licação do suposto fenômeno "aglome fio" passa fatalmen 

te r uma análise - remamente complexa, como se sabe - do ti 

inovaç s. 

Contudo, nao e preciso ir t ] a reconhe-

cor o essencial desta tese Scln1mpeter pode ser verdadeiro, 

ndupc emcnte sta ou dnqttela jt1stl cativa ci.rcunstancial 

quo ele tenha invoc ~ Trnta-se idéia de uma ou nn1s i no 

(90) 

(9 

(92) 

Ibidem, pp.l35-36 c (1912), c .6, p.l56. A mcsmn in rc 
t é sustentada \}01 Schun1pc e convic C()mO e-
mcnce & Doo (1950), p.S4. "Um e úmental na cx-
pli e o to as condi lÍbrio são ideal 
mente propícias i int ao es, .de,,den~ 

tro dos limites do lo Puro ( ... )esta é virtualmente to 
o expli 

A crítica foi exposta i me ira vez por Rothbarth . (1942), 
"Review" do li Schurnpcter, Economic 

nal, vo1.52, j o , p.226; citado em emenco 
c··-vyc-:oc-r:-:: (1950), p·.S6. A r6plica destes autores apenas rca
firmn a 6 se de Schumpetor na atividade uspcculativa como 
caracter o se 5ria: s condições do 

vor ara a inovaç c oráveis n uma continua-
ç das ati dos que são os provadas de lucro. E até 
mesmo pro 1 que os nog6cios de rotina, que ri a inova
ção, sejam preteridos i medida que as oportunida s es cu
lativas se multiplicam"(p.56). n possfvel quo o argumento 
se aplique a curtos momentos do - especialoo~nte os que 
aiJteccdem umn crise-, mas e no mínimo du doso que se li 

à e e ri de como um todo. qual quer forma 
e diffcil aceitá-lo ou recus;-1o isoladnmente, som o 10 
de uma expli mais sist ica sobre por que surgem as 
inovações. 

te ví 
. 6) • 

como um 

e particularmente acentuado no primeiro 2, 
onde as re cias no ' recimento de s ios 
s", c "de modo contfnuo"., s t insistontes 
podem a interpreta simplista do ciclo 
ciclo emprcsar al" (pp.ISl-53). 



vaç cs ~'~_importantcsH inibem o arccimcnto subscq!lcnto de outras, 

em ra ao direta sua 11 inrportancia'', com o 

1a1n a ser int nseaamentc aglomcrativaa. Embora tenha sugeri-

do ta interpret , o autor não ll1e den o staquc devido,ta! 

vez r pressentir a ame a que ela representa para sua explica-

çao ' 1monocausal" s elos médio ("JugLH") e longo ("Kondra-

ti e ') (93). De o' so 1 ões "importantes" pelo seu, impac-

to direto e indireto ( rang ia), tecno16gico c econõmico, se 

riam naturalmente "aglomerativas" segundo esta interpretação,' ao 

envolver toda uma se e de inovaç s "induzidas", abarcando dif.E:, 

re11tes atividades - inclusive a -çao novas - em car5ter es 

scncialmente irrcvers1veZ ante perfodos de tempo prolongados; 

em uma lavra, re re nan em forma duradoura parcelas suhs-

ca, desde os l.nsumos empregados e as fon_ 

tes mat6 as-primas e ener ·ticas ate os es consumo . 

Caso contra o, haveria motivo para s nem que 

tu1~ a n.t clade c ica em seu unto, nem quo pudessem ini-

hir o rocimento outras inovaç s tamb calizadas (embo-

ra em outros setores), e em qualquer das duas h i teses esta a 

cxclufcla a possil1ili de las ao cicio econômico como 

seu agente caus r - no max 8 nu s Inais ou menos seta-

(9 Es eci<!;lmente (1939), c . 5, quando observa quo "as inova
çocs nao permanecem como eventos isolados" porque ' rimciro 
algumas, e orin das rmas se na esteira 
inovação bem-s ", .c "as inova ões em nenhum momen 
to se distribuem ao acaso no conjunto sistema econômico: 
mas tendem a concentrar-se em certos setores e seus arredo
res" (pp.I00-01). Ambos os fatores apontam na direção da ir> 
rcversibil a curto e m~ o prazos s inova bcm-s~ 

cedidas, e ito esse lamente tanto mai abrangente -
iores e 1s numerosos os se s inovados e seus " 

res". Ciente ta i 1 i cnçií.o, e reconhecendo que 'estas 
turb oes ne<::cssar·iamcnte ser '~r:1n s' 11

, acresce.~ 

ta a qua i duvidosa de que "isto e independente quer 
tamanho rma ou rmas i.novador:1s, quer da i t~n-

cia dos efeitos i iatos, sua r si mes
ma"(p.lül). No mesmo sentido, e sintomaticamente, rejeita a 

ão de "j es Tevoluc.:i Jas 11
, à par~te suas obj ões 

eci s ao termo "inve iio": ibidem, nota 2. 



r1:a s e r e 1 1 neto gl al .. Inversamente, assumtr de 

sai ue se trr1ta ino·vnç:ôcs ''inlportantCS 11 c1i_ntinar1a de um 

so lpe os dois problemas lcvnntados - a ma 07nitude do seu iinpn.c:. 

to c sua aglomeraçao; vale dizer, sun concentraçao em bloco e no 

/; Mas a caracte z ao desse tipo inovações est5 sem dfi-

vida to mais p ma gran transforma s estruturais 

r e tem pass o italismo de t em tempos, associa-

das as "ondas 1 " estuda s por Konclratie (94), elo que das 

ut s apro amente decenais identi cadas, desde Juglar, 

como o . 1 . - . " ...... l. . . .~ . (95.) IC .. o economrco cap1 ta 1 ta nw1s tip:tco . . Em suma, 

deix de lado o scutível cariiter "ciclÍco" deste processo ·· 

:1 ser argtifdo em s a teoria de S umpeter aplica-se com 

lllillS p iedade no " elo :rat:ieff!!? ou mais exatamente aos 

sur s e ns c italista de "longo prazo", do que ao ciclo 

eco co tou. -t- eot-1-rt, s ri uma extens indcvi ica 

pr:imei·ro a este t (96) . 

o s t j ~ teoria do ciclo Schum 

pcteriana, n meu ver s s6ria, diz rcs - . i to ao propno c r 

processo r ele es ; mais es c] cnmente,a.s ra 

(94) Kon tie Wnves in Economic 
view of cs, voL 17, n9 6, novembro; rc m-
p r e s s o c m c /\ s s o a ti o n ( c d • ) ( 19 4 4) , I~"!J:c!ings 

in Busincss , !LD.Irwin, l!omewood, pp.lZ0-42. 

(95) Em sontido semclhanto, Tavares o Jr. ,J. (1980), 

(96) 

co, Tooria E ica e íiistó a", 
IPEA, vol.Z, n9 2, ma o/abril, observa: 

hoje ser ita ao seu modelo 
indevida c11trc ciclos tecno icos e eco 

micos. ongo t a a s.un obra, Schumpoter freqUente;~ 
mente tratou os dois ti s ci.clos como mani staç6os de 
um 0nico nêmeno, tornando-se diffcil, por isso, encontrar 
evidências e i compat is com a formul de 
sua teoria" , 108-9; · o ginais). 

a crítica i. ta 

tics, 
p, , quanto 
ter do ciclo ' 
te o "Kendrntie 

emonce , 
ensào me n ca" ela e licac; Schumpe 

nos outros dois tipos, particularnwn~ 



zoes insuficientes que aponto para sua rcvevsao. Dois aspectos i~ 

terl i g devem se r con.s i rados: o esgotamento do "fÔlego" ex-

ns, vo das inova es, em s:i mesmo, e a suposição de que os seus 

c itos "secundá os" devam necessariamente cessar, convertendo-

·-se numa "onda s ian (na verdnde, apenas, a "crista~~ uma 

a). Quanto ao primeiro, nno há mnito o que objetar: a p ria 

caracterfsti.ca ! blocon e :irreversível das inovações~ ori iná-

as e induzidas, impõe limites se iais ma1s ou menos ni-

dos ao seu impacto econômico im:Írio"('l7). O segundo aspecto ,pg_ 

rem, ve ser se amente questionado. 

Ao justificar o es tamento do· impulso gerado pe-

.los c itos ~~secun os", Schumpeter nào vai além ele remetê-lo 

ii ' versao elo processo subjacente"(98); quer dizer, ~ais e i-

to ru1o criam ne to ico novo, de mo que a abordagem 

contí na ' r ira çiio" - que abs t a "onda secundá-

rnece a e lic essenc:i ta tima, como mos, 

consiste basi e em atribuir ao suposto processo ele adapta-

c; sistema rio~ 

a partir dos desajustamentos que caracte zam a "prosperid e",o 

p 1 mecanismo nante na t ia do sistema. 

As Gnicas poss ili des de evitar a revers ela "prosperidade " 

para a ' cess " eriam entao a cont da ele 

f c:ilmente eart a, pelo motivo (a aclo :1clma) de que "os 

resulta s da i novação ( ... ) Fixnm 1 iml tes de niclos para o avan 

ço s seqUente naquela direçao ou em direções correlatas" -· ou 

o a ecimento 1 ··es acli.cionnis - tamh a ta da 

para o autor, como vimos, "a di ela ele planejar novas coi-

(97) 

9 8) 

sentido excl r os e itos multiplicadores e acelera-
dores, "nào-inovadores", presentes na "onda secundâria".Ver 
a res i to Schumpeter (1939), cap.4, p.135. 

fbidem, p .148. 
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s;.ls e o isca do Ctlsso aumentam anclcmentu" (99). Soguu-so quo 

do empresarial t c n cn ~qucccr-se, at6 finalmente 

c ssar de todo"(lOO). 

Os p lemas elo argumento sao dois, c correlatos. 

I ro: Schumputer a ta 5vida c indevidamente a possibilicla 

do auto-suste , elo processo ele expansã.o gorado na "onda se 

ia" pelos e itos multiplicadores e aceleradores, que e 

rn•e samente o utilizado por Kalecki e pel<;>s modelos neo-keynesi!:!: 

nos elo. À p meira vista a omissão poderia ser explicada P": 

la lta de familiaridade com esse instrumental de análise, que 

seus primeiros tos em simultined i publicação de seu li-

vro (101). Mas esta imprcss se desfaz q11ando constatamos o c a 

ço que icou no livro i cr ica do modelo de Kalecki(lOZ)c seu 

caso pa com todas as too as elo ciclo ' struturais", 

jronizava com o ítc:to ','ciclos pe mobile"(103). Em 

p rt cular, a aversao que nutria p tratamento gativo e a 

prec1 envies que zi a da te o ri a de s, identifica-

com "a paterni do cst i smo rno" o acusada do 

ia processo capitalis ' (a "revolução 

cont !J d?- "Tnaqu ria trial") (104), impe ram-no do per-

(99) Ibi~em, p .135: 
ao, por 

"Os 1 s eLiminados, o impulso daino 
to, ter-so-ii exaqrido", 

(100) Ibidem, p .1 

(101) llarrod su 
(que 

.do multiplicador com o acolor!:!: 
de ' re1 ") em 1.936 o 1939, e o mo 

(1 02) 

( 1 o 3) 

(Hl4) 

lo do ciclo l en-Samuelson foi pt1l1litado em 1939. 

Ibidem, pp.185-89. 

Idem, v5rias pass ens, e (1927), p.33. E evidente que as 
teorias de ciclo neo- keynes ia nas se enquadrariam nesse caso. 
Schumpetor (1954), . t.,Sa.parto, cap.S, pp.496 o 498. Do 
resto, é conhe da sua crítica ao ' 1vÍcio Ricardianoll, de 

Keynes t êm é acusado, de extrair grandes "conclusões 
icas sobro base fra.gil": p.494. Ver também Schumpeter 

1936), "Review" de Tho General of ... ,de 
J . N . K e y n c s , i n ~J<::o_u::.I:_· n::,:a::c:: ... .:c:.<c:_ .. ~c:::.~=·:~,:::;;:::..,;:.;;.::.;:.:.F.::T:::.::Cê:<::~':::::::;c:•=
t on, dezembro, re 

. , t r ad , , ,E.~,n.:::.s~L::.::: .. 



c c~ na námica dcm~nd~ c tivn algo mais do que um apcrfci 

oamcJrto form<.tJ. para a nn:1I i se: de si tuaçócs estaticas, isto ej 

d.o processo ajustamento no cquil rio (lOS). 11. verdade que do 

certo modo os efeitos mui tiplicndoros e aceleradores estão pre~ 

;:_;entes em seu tratamenio dn 110ntla scc a n, mas em forma de 

a:lus s va 
,. 

' 1 ssionistns", anal i ticamentc 1:ndeterminaâ« . 

Como estes e itos podem alterar totalmente o quadro da "onda s~ 

c ia' 1
, quer i ndo-a de reverter, quer terminando eles 

s lit e período indopendentes da ino-

a original, só resta conclui r que Schumpeter ná'o logrou de-

mo trar a reversao mesma e; portanto, do seu ciclo baseado 

nas Lnov ~~ocs ~ 

O se problema est5 na p ria expli.caç da 

1'Uversa.o Ia conve i.a tlo ilflHio. O 1 fb r i o e por 

extensi'io a hi ese inicial do " uxo circular" - nao sen-

ta para ter uma 're rene a abstrata} mas sim u.ma tendência 

a l a tr ao sistema c italista, na melhor tradição can6ni 

ca neocl.iissica; a nes ' 11 e uma construç conceitual eu 

auxiliar, mas parte integrante easenc Z do esquema analítico, a 

pon t constituir o ••o el.emento e licat da reversão cí-

l ica (106). Em sí'ntese, c c; Lât ea e rH e a s ao pt11 os anti t~ 

(105) E o que se 
crodi ~ co 

.482~8:>. 

emencc 

sua nva elo instrumental ma-
o a 11 tcorin n tiva!': idem, cap.4, 

resto parti n r seus discipulos 
n sitam em asseverar que "o prin 

tiva 6 essencialmente um conceito esti 

(106) 

c .io Ja 
ti co' c a luz sobre a dinami.ci 

real i 

Schumpeter o rir··se em (1912), cap.6, a "adapta-
ção aos da s pela perturb ão trazida pelo boom• 
como um rocesso ox io a um novo estado cst ico 
(d l;a!;1:n e.run ) ", que caracter za essencialmente a luta "do 
sistema eco co no senti de uma nova posição de equilf 
brio" (p.lS:I). Que a diluição e eliminação dos lucros ex-=-
traordi ios os la i.novnção - ou simplesmente 
cros, como ele re - seja uma dcco a ~ da 



ticos, mas componentes i !monto indi.sponsiivo.i.s o indissociiiveis 

como da tr cia. Este 6 um probl.oma m6todo, 

com lica os t icas proft•ndas. D corto que, por siso, ele 

nao 6 responsiivel la invalidaç3o da teoria do elo do Schum-

peter - para tanto basta o argumento anterior quanto ~ possibil! 

d nao-revers e de flntnaç6es ond6genas i pr6pria "onda 

se ária". No entanto, essa postura retira plausibilidade dos 

resultados analíticos nela baseados c,muito provavelmente, obSCIJ.: 

roce a percepçao autor quanto a outras fontes de dinamismo a-

lheias ao processo de inovação. Em particular, a aceitação do lu 

cro como um fenômeno normal, com a recusa da suposição apriorís-

tica uma t ~ncia equili.bradora peJa qual o lucro tenda a z~. 

r o hipótese, e a incorporação do uma dinãmica base na de-

man e tiva alto um suhstntlcl.almentc suas conclusões. Mas 

isso pressupoe uma tica.dc pe ctiva tcórica.A prQ 

pria tudo e coe t 

va a esse efeito: corri r ou 

c a da construção de Schtm1potor lo

citar uma conclusão pode atin-

t o if i. o. 

A conclus inovit 1 ó quo a teo a do ciclo de 

(' 
,) ter nao se man ela nao oferece uma explicação 

c· c"/ ente para a ocorrência do ciclo, o não ê possível"con-

nota 106 

ação da concorr6ncia já 6 uma hipótese at6 certo ponto dis 
cutTvel, raliclado pretendida. Mas que ela tenhi 
como dos o arr cimento da atividade de investi o 

" do sistema econômico chega a ser a pro 
posição (não demonstr a) uma verdadeira "lei da entro·: 
pia econômica" para o eapi talismo, numa curiosa reedição 
tardia, ai quo hem mais elaborada, da velha teso de A. 

th. Quo deve ser confundida, aliás, com a id6i re-
cente e potencia impo ante de extrair da lei Ica 
da entropia impli Georgescu- Roogon, 
N. (1971), o Ent , llarvard 
U .P., 



la cmc c, no nntanto, uma t.co a da "expansão 

a lon o tlcccssariamcntc clica 

(108) - embora fo te DI a umn r; a ex t rcmnmcnte importante: uma 

li c o minimamente sist tca e convincente da introduçãp de 

1 es. O tôp co seguinte pro mostrar 1 a partir du hip§ 

tese que sua teoria t 

ciclo - como resulta da s anterior 

a onquanto teoria do 

te capitulo-, de que 

rma ela pode ser reinte tacla para que seus importantes as-

pcctos villiclos s am intc is a uma teoria elo ciclo baseada 

Uma 1ztcrpretaça alternativa 

mos que a c:uliar con Schumpeter sq-

b e n. i ntc o entre pela lÔ-

gica csserxcial sua t-eoria do mento cfclico. Vimos t 
~ 

em 

a p nc 1 a dessa te 
~ 

a e a nao ão ele um pro-

cesso din co c o c i co da ' se a", que no fundo r o-

(10 ) o 
ros e 

dente, de reconhecer a presença de 
ade, explicativos ou descritivos, 

nas em qno o tema 6 tratado . 
t rico distinto dependeria de 
conside l, fora elo alcance 

ao longo s centenas do 
Sna i o ão num qtl ro 
um roftmclamento a na I f ti co 
deste tr al 

(l 8) um surto inovações "importantos" 
a arre cer o oventtJalmento a se os-

ro-me a n a ele "ondas" dessa natureza,quo 
justif cem e sem a quni não se a con-

"ciclos". O p lema, sucintmnentc,ê o de "por quo 
-os s inovadas", co cndo por i\ngeU (1941), 2.E· 

. 33, cit por Clemcnco & Doody (1950), p.46. i\ 
cativa p osta r estes ê uma c5.ndida pctiç do 
j O: 

11
SC a deixasse de aparecer, O pro S(~ 

c ita ista Ia ao m" (p.47). I1 verdade; mas nao e 
uma "teoria o". Por outro lado, a questiio .da io-
dici ~ uma oo questão - não parece t 
vo. n certo o um ciclo baseado em in s tom pc-
rio c i de f in i , a menos que os tns o tivessem - o quo 

o tem qual uer base. O prôp o S umpetor ad tiu osso 
lema:c.(J9:o9),c .4,p.li:l. O causaospantoê 

como, apesar so 11rvora em tnlar 3 ti los 
e com por dos ou monos definidos quando seu esquema 
teórico o ima sustontaç para tauto. 
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mete a sua posiç básica, qunse "de princÍpio", de sô admitir a 

nrud a estrutural como fonte auténoma de dinamismo. No entanto, 

essa postura parece chocar-se com a id6ia, por ele tamb6m expre~ 

sa mais de uma z, de que q11Risquer desequilÍbrios, mesmo que 

n cheguem a con gurar inovações, podem gerar flutuações em tor 

no do "equilíhrio" como rma particular do pr6prio ajustamento 

ao "equilíbrio"(109). Seria esta uma contradição interna do seu 

discurso te6rico, ou haveria alguma raziio subjacente para descaE 

tar qualqner poss ilidade de que este tipo de flutuação se con-

com o ciclo econ6mico? Creio que sua crítica i teoria de 

Kale i, complementada por algumas referências ao uso de retar-

elos temporuis e certos aspectos do rol ao poupança-investi.-

monto em condições de equiifbrio(llO) '· pode fornecer a melhor 

pista para entender seus motivos. O objetivo niio é entendê-los siJ!.l 

plesmentc, mEIS ao , identificar o seu verdadeiro foco de resistên-

cia a uma disjuntiva radical entre a dinâmica c a estática "equilibri.'!_ 

ta" que insiste em preservar. 

Deixando lado seus comentários cáusticos à contribui-

Kalecki, mais emocionais que argumentos racionais (111) , ·veja-

(109) CL a re 
Sa.parte, c 
·-51. 

a, jií citada, contida em Schumpeter (1954), 
.4, pp.481-83; bem como (1939), cap.2, pp. 48 

(JJO) Respectivamente Schunveter (1939), cap.4, pp.186-89; cap. 
2, pp.47-51; e cap.3, pp.74-84. 

(111) Revelando talvez o 1 intolerante de Schumpoter frente 
às teorias rivais que, parecendo-lhe muito mais "pobres" 
que a sua, talvez tivessem maior potencial persuasivo; nos 
se sentido, sua reaç ã Teor1:a Ger•al de. Keynes é exemplar. 
Por exemplo, a seguinte cobrança de um "impulso inicial" à 
teoria do elo de Kalecki.: "Isto dtí conta do ciclo econ6-

co que, acordo com este modelo, certamente requer um 
impulso de partida - algum problema, por exemplo, que tenha 
ocorrido na indústria de criaç.iio de maç ao tempo em que 
Adiio e Eva habitavam o Para o - mas então poderia prosse
guir para sempre" (19:19, cap.4, p.l87). Na seç anterior 
jã discuti essa quest , e notei que as pr6prias inovações 
Schumpeterianas podem prover este tipo ele "impulso"- o que 
torna ainda mais surpreendente a rejeição, liminar e até 
11gressiva, ste mecanismo como e licação do ciclo. 
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mos ,:lo qual c J ao ccntr31. Hln n:1n esta a nem na concci 

tuaçêio do poup a e investimento, nem na introduçêio de um ta r 

c ral neste filtimo. Nno ha reservas quanto a suposição de 

o investimento cr imediato uma poup a c6rrcspondcnto: 

as c ráT~io, seu Etrgumento 8qui ê :i tico ao do Kalecki. ·Mas 

"há diferença ao to que vínhamos sentindo o caso 

um processo est onário· em todos os domais aspectos", tendo 

con cl (112) que a e investimento, como tais, não. pro-

ir utuações" ( ... ). " nosso resultado <')Stivor correto, s~ 

-se que, exceto se ocorrerem novas perturbações, quaisquer on-

s invest que possam ter sido criadas pela perturb ao 

inicial teriam de aquecer devi 
~ 

a pres 11 de um mecanismo 

equiiib or que atua sem Peta "('11"1) F 
•• - < ~-" ~ ' 1 e esse mecanismo 

t "automático"'? Ei-lo: "O ponto essencial s ra a tona. 

O Sr. Iecki eli le mecanismo ilibrndor - exatamente 

·como to s esses mo los, um modo 011 de outro, eliminam par-

tes tais de algum mecanismo - ao· postular a taxa nominal ele 

juros va a na mesma r A/K axa de acumul (114) .Mas 

deve-se notar que a ob a este postulado o 6 colocada com 

base em que ele ixe ser verificado la observação. Ao con-

triirio, admito plenamente que, numa primeira roximaçêio, aquele 

tu la corre c aos tos , este e um problema a ser r e 

sol v na. o um a ser acci.to. Pois , como mos • a poupança 

r sr s6 reduz a taxa .i uros iel c assim cr1a uma oportuni-

de do invcstimeuto 1omentar 6 prec]samente a r~ 

pela qual não processo poupança- investimen 

to que duza, si mesmo, on s ou quaisquer ses ou di 

(11 ) Em (1939), c .3. 

(l B) Idem, c • 4 , .188 ( ifo no original) . 
(I ) turalmente Schumpeter está-se 

elo modelo de ecki, ptlbli 
vicw of c S ios. 
-·--"-·---·~~····~--~·~-~~ ... ~·~·- .... ~- .. ~-~~·~·~ 

ro rindo ~ primeira 
em i lês em 19:)7 na R o·-



cul dos. Assim, outros toros, estranhos ao processo poupança-

- nvcstimento como tal, sn nccessiirios para explicar o desloca-

mcnto da escala manda por stimos, quo subjuga aquela 

t -ncia e leva a taxa juros a apresentar aquele cornportame1_1 

to. is fatores sem dGvida podem ser encontrndos. Mas entio nio 

é mais o invest •per ao, ro indo.sobre si mesmo, que pode 

ser invocado como e lic "(115). 

T'emos famili hipótese "p -keynes:iana"· de 

l:íbrio po a investimento a taxa de juros, que o autor 

senvolve ma1s amente no capítulo precedente, onde deixa 

est elecido que l lta de coordenaç que se possa ob-

serva-r nao e s osmonte d da· a nus cJ.a <lc um mecanismo cqui 

l r; pois, sejam atos di os e freqUentemente 

;J os elo di tes pessons1 poup a 

c investimento sao interd dentes c corrospectivos de modo 

c.on rmar-se um ao outro 11 ntra da taxa jttros(ll6). E 

to às possíveis a ns entro ambos? importam: "este rc-

(115) idem, p .. l88. A sagern i reduzida porque ela 
ente qoc qualquer ou-

(116) 

deixa o ponto contra mais tra 
tra. 
Idem, cap.3 .. 77; no mesmo sent.ido, p.78, onde acrescenta 
uma crítica qual Keyncs provavelmente niío é o alvo me
nor: 11 Na realidade, é cla-ro, vc camos que aquele mecanis 
nw cquilibrador muitas vozes não ftJJlci.onn. Mas niío se pod~ 
es rar um sti.co sólido negando sua - ou cri.an 
do entidades tais como' "otimismo"~ "pcssi smo"? "instint-O 
poupador", ou si lcsmcnte afirmnndo que as pessoas decidem 
agir de tal maneira que um desajustamento se seguirá e quo 
a poupança e o t podem seguir cada qual o seu 
curso indefinidamente". Como s , o uni co toT c az 
de criar sequilfbri os douros neste processo seri.am as 
"situações n cios incidentes ao processo de muda a e 
conômica". te-se que nesta versio menos rcstri tiva do 
" uxo circular" é ti a possibilidade tanto de an 
çu c invest to como de uma taxo uros positiva, mas 
ainda assim como rcs s ou scqUclas "desenvolvimentos" 

• ios. Ver no mesmo sentido a crftica a Keynos por atri-
uir a "viscosi sjf ou "j iç :institucionais" o po-

r ele "evitar que a taxa de juros reaja imcdiatamente",ou 
que "to esse mecanismo do equilÍbrio funcione adequa

mente": Schumpeter (19:36), .cit., p.161. 



ta l r ao itt1al cupft111o de ucidcJJtcs que se dcsoJJro-

la pu SI mesmo, mas a tlm tipo especial de desajustamento, uma 

\/'C Z a taxa juros c livre para reagir imediatdtll7). S6 

restava concluir mecanismo poupança-investimento, COJID tal, 

nuo produz coisa a1 se pudesse c idatar ao papel de uma 

c li das scs,ou rossõcs"(ll8). Neste sentido, qual-

quer lo de i ao "din cn 11 
·- nr1 accpçao mesma (formal) 

aceita por Schumpeter - que: conduza a uma determinada trajetória 

de ut oos para o investimento, ainda que estas flutuaçôes nao 

sem amorte , mas regulares ou losivas, não poderia ser 

consi rado evi cia teo ca su ente de que o ciclo econ5mi-

co ser provocado som a ele mudrmças si ificati-

vas(119), porquanto elo ostari.n ossuponelo tinitamente a ino 

do mecanismo 11 DUt tico" de ajuste poupa a-invostimon 

(117) senti semelhante, no . 2, admito quo 
o'mnn~ais tecnol cas ou qualquer outro tipo, 

i us dem ret ar mas não impedir a ton 
d&ncia ao o: nocossi.dado do adaptação intermo~ 
diã a e re 5es a medidas do aelapt ~o intormedi ia 
sem dÚvida altera a trajetória do sistema, o deste modo tam 
bÕm, quase tavc e, o conjunto particular do valo~ 
res que ser5 eventtialmente al ado, m~s em si mesmn não 
destrói o caminho para al.uwn oqu lfhrío" (p.48, grí no 
origi ) . 

(l 8) lb p.78. 

( 9) Con . rmando esta interpreta<; , é curioso como Schumpotc:r 
é mais henovolente com atttorc:s como Fris que, mais mo s 
tos quo Kaiecki, preton atribuir a estes mecanismos 
a li ao C:"Íc eeo co como ttll, scnao apenas um 
poss 1 tor respons5vel pela ondas, ele 

oquos externos ou de desajustos espoc , ao 
esti dos teoremas "telas de aranha" (oscil ôes loca-
liz ) : lo, i m, cap.2, pp.48-9 e cap.4 pp.188 
-89: "Quanto s seus autores [destas tcori ost 
tes do suas limit 6os, cia1monte o elo que 
n são mais do que a rmaç es clsas ss is 
tos ele reeercuss6os no interior do arnto adaptat 
vida economica ('prop '),tanto monos objot is o 
mais fiteis elas tenderao a ser. 1sto se apliCa particular
monto ao ( ... ) ol ante modelo coustrtt pelo Pro ssor 
Frisch( ... )". 
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to(I20). 

Entretanto~ 1.1ma vc afastado esse obstáculo ana-

crênico. e permit no investimento ussr1mir qualquer trajetÕria 

gcna que lhe seja dote nada pela l6tica da de~hnda c ti-

va (121) ~ sem a "poupança", em qualquer hipõtese, e a taxa 

juros, em princ in, o impeçam ~ n~o é mais possível susten'-

ta r as inovações s m imprescindivois para gerar o ciclo eco 

nõmico; nem, ao inverso, que as concliçõe.s estruturais estáveis do 

"fluxo circular" asseguremum "estado estacionário", ,OU 

quando mui to um "crescimento" gradual e contínuo (122), mas não um 

c1c econômico pl amente'cônfiguraclo. Ao contrário, basta· reti 

rar o re rencial Ifhrio estático do " uxo circular", re 

te enas como sua caracterfstica sti11tivn a ausenc rnu 

nças estPuturais, para qt1c cmcrja o cic uo rrr/eo como sua 

(120] No entanto, mesmo que aceitássemos, para e ito ele argumen 
tação, 'o ' canismo equilibrador" a·· investimento ~ 

Schumpeter o ce uma' raz i ta para que e so 
ssa ser r ido rma· mais a partir da ro 

de inovações. A c a ele poderia sem clúvi 
ser al neste sentido, mas não é claro por que o "meca 
nismo equili r" fica a inibido por longo temeo nesse 
caso, o se e agir "de imediato" na ausencia de 
rnovaç s; ou ainda, por que o cr·· i to n poderia também 
desvincular o :investimento ' o~ inovador" ela "poupança" .Se 

a qual for o motivo, parece tratar-se do mesmo esforço: 
a comentado, converter di renças, em princ io, 

", em di as ele I idade", quando se re re aos 
sequilfb os". 

(121) Hcstrita em termos reais, viamente, la capacidade rea 
ç da oferta de qr•aisquer produtos (c mão-de-obra), 1n 
clusive bens de investimento, sem o que se apresentariam 
mais ou menos r iclamente pontos ele estrangulamento e um 
eventual "teto~~. 

(122) Idem, cap.3, .83-4. Em (1927), p.28, ê taxativo: "Os ele 
mentos do ocesso cconilmi co, a descri de cuja in te ao 
constitui a teoria do 11il rio economico, não cont~m na
da que possa originar automaticamente 11ma toncl3ncia ao mo
mento cíclico''. Quem quiser uma prova, contente-se em sa
ber que "isto não é evidente por si mesmo, mas não necessi 
ta provar-se aos leitores familiarizados com a análise ma~ 

alliana". fl verd IJ() Koynes ainda tinhacscrito a 
:reo Gey;aZ., nem 1' seu ensa.lo, mas c~ a \Vi sell? 

mesma tese em 1939, no , e 
menos seu avel. 



c:1 c como cdnde d eutPUtum(12.3), E o 

processo nennlJ, pcn~ sua vez~ gerando uma etória dis 

n.ao ncce ssa amentc cfcl i ca, como propTicdadc d_inânrica da mu-

ça cstruture~l. Em resumo,ê como se Schumpotcr tivesse foca-

lizado , devido Eto paradigmitico do 

estático: ~viu /;rn';wn, veja-se urna cUnânr/ea 

na ta da; c onde viu o m:clo 

ciclos de tipos), veja-se a do expansão. Seu "fl!;: 

xo ci roi nterprotaclo, produz ciclos, c seu pr2_ 

cesso 1novaç podendo ou não assumir a forma 

de ' s longas". Em todo caso, sou "corte" teórico fundamental 

1 , pres : a ocorr 

Para concluir, este· ponto merece wn csclarecimen 

tais muda as estruturais basi 

camente as de 

consi 1 seu conceito inovação. Apenas para precisar 

o conceito, a to lo s amplo, r ma 

r c ar estrutura 

1 socinis, e de organ1 ao 

s a i tos valoriz conu um elo seus c c-

tos as estruturas ele 

com a órbita f eira e com o more mundial) (124). E 

(l 3) J5 reilc mais ele nma.vcz anteriormente, essa i ia do 
cicio como ' ropríedade da, estrutura" implica, fundamental 
monte, nao 5 necessário atribtlir ao invest to ( o~ 
outra var1 1) uma tr ctória pro te nada, como parc~e 
supor S eter: ver a respeito, no ~ltimo item ela s ao 
prece ntc, a lnte rct ~o da do ciclo e a cliscus 
s[io das "causas"~ 

(1 ) Em s ido semelhante, /\ltvater,E.(1983), "O Capitalismo em 
Vias de '? Sobre a Teoria da 'Onda Longa' e dos 

t' ios'", aios l'EE, tmo 3, n9 2, rto Ale, , p.16, 
re ndo·se cu armente "!frandcs crises", propõe in 
terpretâ-las como crisos cconómicas, mas como " i=-
monto estruturai de rrnas do scnvol toso al", m-
pl icando " t ç de formas antigas o de estruturação de 
novas rel sociais", ou ainda ' struturas históricas 

comp social". 



r o o cone e i to cu assim sobrocarrogudo, e us difi dados a 

t:i cas c.omo slocncla " em 1ugnr 11 rcsolv:idL.I.s" .. Mas cs 

ta é uma imposiç incontornável dn no teorica assumida neste 

tr alho, desde u ln.seç db presentó cupitt1lo; e, de resto,não 

pretendo aqu1 esolver" aquelas ques , que obviamente reme-

tem a um nivel mais concreto dn ah~lisc, o qttal pressup5e um os-

êvio de limitação t ica do tipo aqui proposto. Acci-

ta a conceituação sugo da, torna-se apenas forçoso admitir que 

o elo econômico" ê algo extremamente mais simples do explicar 

e empregar analiticamente do que a "tendência" associada ã. mu 

da a estrutural; e que esta • tima 6 quo deve receber a maior 

at dos estudiosos, tanto por sua maior complexidade, quanto 

nta 1 ela di ca capitalista 

c 2 ) • 

Por outro la , valo insistir no car cr indcter-

a trajctó a de "t ência" associada a mudança 

estrutural. as porque ela sn a estar imbric com as. 

c tos mais claramente in uenciados por cond não-económicas, 

mas ue o JHÔprio c estritamente te co-produtivo da 

mesma tem por ser c cc-i caclo teoricamente como "ondas" 

c menos ainda como "cic s" (126), Não se trata apenas da base em 

(l 5) O que implica reconhecer que Schumpt:ter acertou em cheio 

c 1 26) 

no "con "do problema, mesmo tendo-I dado uma "for-
ma" ina 

s rccor as c meia nao tam 
para empiricmnentc uma presum;úo de que qualquer ca 
ractcrísti ca da história rnn dever i! repetir-se"; cita::· 
do por Clcmence & Doody (1950), p.92. No mesmo sontido,cf. 
o próprio Schumpetor (1935), Jlp.141 . Para o pcriodo mais re 
cento, (1983), t., constata o di fcrentes autores 
interpretam os anos 70 quer como mna e estagnação, quer co 
mo co11t i da de uma "onda longa", e no 
ta quo "um p gma teori.co n restigio quando uma 
década elo maneiras 

"do enfoque crítico-pcssimis
autor", ou do sua "cosmovisão" (p. 11). 
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]lTrica 1ns ciente, mas da [;Jlta elen1entos teóricos conclusi 

vos: 1me.iro, hií rant:i a de que a. uma "ondaH suceda mais 

oü menos diretamente outr~1; se , porque, mesmo que surgissem 

outras inovações, implica devam ser ' volucion5.ri as n ~é 

per itamente poss 1 que di rentes i11ovaç6es, individualmente 

mo tas quanto ao impacto global, possam comb ar-se em simultâ 

neo ou sucessivamente, gerando uma tonel ia lentamente ascondon 

to ou uma seqtiência do "ondas" menores - donde se segue que ne-

· nhuma "ampli tudo" ou ' o odiciclacle" definidas podem ser estabe-

lecí. a o ri. ja como .for, é mais .prudente evitar proposi-

es i c as "ondas" te c no icas (127), até que se dispCJ_ 

nha do um re ren al t rico ·· e nesse caso também do evidências 

!Jistêricas - capaz proporcionar elementos convj ao mais 

só li 

1.3.2. A tendência e o lem;J sua com o ciclo 

e nêmico 

AI tenta vas integPaç5o e suas l 

As essoes "cic " e "tendência" têm origem es 

tD !stica, no est ele ias temporais, e esta é ainda a 

ção predominante. meiras tentativas ntais sist ícas de 

.licar o ciclo e co, ns tco as monot5ri.as no o-

( ·.l?.",') I . . . J . d l " -~ . ste evidentemente o impltca cetxar c laco a scussao 
sobre a princ al fonte ele rejuvenescimento peri6dico do 
sistema ita ista"- como pTopunha Schumpetcr · em 

abordagem dominante na teo a econêmica das filtimas 
cadas, "tra -o como um resultado natural do descnvol 
menta elo lismo, que ora ap ce como uma variável ex~ 
gena crescendo a uma taxa tanto, ora como produto ine-
vitável da acumul de capit " - como verte correta-
mente Tavares de o Jr. (1'l80), cit., p .110 ·, mas so-
mente recusar a int rotação Ko Schumpeter "on 

s" ou "ciclos" de ' onga duraç uma te 
' ~ ' ~ ~ . 

cia suJa tr etorta e em 12 nnp1o 1 em como 
convem a um processo economico onde o "tempo bis rico" 5 
uma variável dec:isi va, e não apenas um "dado" mais ou menos 
estável'. 
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cl5ssica, a ques nao chegava n se colocnr porque o ciclo era 

sto como oscil provocadas por desajustes, no redor da p~ 

si equilíbrio, e a respeito desta n~o have a muito o que 

acrescentar i teor stente. Essa vis~o é de tal forma impreg 

n a que a maior parte das teorias neo-keynesianas de ciclo o in 

te retam como flutuag6es em torno de uma tendência ascensional 

e nada mais seria do 11ma trajet6ria do equilíbrio m6vel a 

1 prazo(l28). a partir dos anos 50, quando essas teorias 

pela introduç~o ex6gena e freqUenteme_l_l: 

te itrâria de um componente de tendência, p sou a colocar-se 

a stão da "inte ão" entre ciclo e tendência como um probl~ 

ma tê6 co distinto. 

Neste t5pico proponho um levantamento e discuss~o 

sumãrios dos princ ais en s.q11e o problema tem recebido de! 

de essa ca~ seja to as tas para sua solução, seja 

quanto as criticas que :foram . O objetivo ser5 somente o 

i ou influentes tan 

to soluç~o como de c tica, sem p de esgotã-los,teg 

em sta a sua extrema va edade e, p ncipalmente, o fato de 

q11e a controv&rsia sobre o tema em sua maior parte gira em torno 

d mal-entendidos. A intenç ê, portanto, basicamente a de "lim 

par o terreno" a :fim de que a intograçã.o a ser proposta no t6pi-

co :fi1tal ganl1e contornos mais claros. 

A rmulação 11 cliissica" quest~o ê a de Hansen, 

que fixa como det nantes ela tendência, "ex6gena", de crescimcn 

to a longo prazo, as oportunidades de investimeuto decorrentes 

inovaç6es t6cnicas e da cri ao de novas ind~strias a elas re 

(128) Até the Business Cycle", 
t ist Eco-

. . , , que nunca se preocu 
trajet6rias de equilíbrio, refere-s~ 

ao seu tratamento anterior do ciclo e ela tendência como uma 
análise do ciclo em torno a um "equilíbrio móvel" (p .166). 
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1aciona s; a raçno tio Jlovos tcrritúrios, como fontes de 

recursos c como mercados; e o crescimento pop11lacional(l29). Os 

mo los rmais nco- tanos ciclo, ixando de lado a nua 

liso histórica 1 s s ics temporais, passaram a concentrar 

-se, a partir da noç da taxa do crescimento "natural" de Har-

rod e de suas consideraç s sobre os tores autônomos de cresci 

monto a longo prazo, no progresso cnico e no crescimento popu-

lacional, ao lado gasto público e dos investimentos "autóno-

mos", como componentes básicos da tendência (1:)0). O modelo de 

Cl com tendência de Hicks(l31) talvez seja o mais completo nes 

[ 1 ) llansen ,A. (1939), 
tion Growth", 
em A.E.A. (ecL) 

.cit. A 

"Economic Progress and Decl 
ican 11conomic Re 

a r 
u ch' base à famosa tese "estagnacio

históricas dos Jon s pcrfodos de pros 
ssão costumam apontar também, como elemen~ 

expans , fatores monet5rios (inclusi
ouro) c as políticas fiscais relacionadas 

rras. cf .Ilanscn [1941), Fiscal Pol 
?·:r:;;~,.;;.:r=,::::cc..:;;,.;:J...:=:--c:c.-:.s, W. Norton, N. Yo , p. 38 e r e 

.35-41. stes toros arrolados o mais 
popul como veremos a-

(LIO) A 1 esses elementos s introduzidos nos mo-

( 1 31) 

'coincidc~ Uma coisa ê ~~ taxa ''natural'' d.c 
, que fi çio se comp6e do cres meuto da pro-

tividade lho e do crescimento da força de traba-
lbo, sendo utilizada tanto neste autor como no modelo de 
ciclo Hi (mencionado a se r) n~o propriamente como 
llt ncia" e gena~ mas como "tcto 11 a.o cJ-escimento, com o 
gue afeta a pr6pria te ncia. Otttra coisa multo diferente 
e a habitual cornposiçiio cstatTstica de uma da taxa de 
crescimento a longo prazo nnqneles dois componentes, que é 
puramente scri ti va e niío possui qual r conteúdo causal. 
Por outro , o mo Io pioneiro de muelson,P. (19:S9), 
"lnteract tlveen the Multiplíer 1\nalysis anel the Prin 

I e o f leration", Rcview o f Economic Statistics, vol ~-
2 , maio, rava a c exclusi 
comente lo to público, sem consi rar a evcntualidad~ 
de "tetos" para conter uma expansão a taxas elevadas ou um 
ciclo los talvez por ser oponas urna introduç ao 
problema. 

so em 
ncss 
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sa linha, motivo pelo qual vale a pena recuperar brevemente a 

forma como introduz a tend cin. 

o lo de ciclo Ilicks baseia-se na interação 

entre o multipli (com retardo) e o acelerador convencional 

com retardo, e desse ponto de vista nao difere dos modelos da mes 

ma linhagem. As partiu:uiaridades que apresenta sao o componente 

:wtônomo do invcst imento, que introduz uma tendência de cresci-

mento (l ) , e a preso a de um "teto" e um "piso" para assegurar 

o ciclo, normalmente explosivo, mantenha as flutuações den- · 

tro de limites economicamente viãveis(133). Começando por esta 

Última: dadas as características do modelo (especialmente o ace-

1 convenc 1), a região de flutuações explosivas torna-

-se bem mais prov5vel (ou ainda o crescimento sem flutuaçôes),com 

o que a imposição um "teto" passa a s uma exigência de rea~ 

1 smo para o modelo. JI:l s o ctoriza como uma barreira de pl<.: 

no rego, e de 1 t ao real de recursos, que pode deslocar-

-·se a c ciclo se a eeenomia nio ~ estaeioniria [isto 6, se 

possui uma tendência autonoma de crescimento) e se cresce a pop_1::1 

laç e com ela a sponibilidude de mão-de-obra. Por outro la-

a a litude das ut es levar ã. necessidade de impor 

um t i s o" , se o mento bruto for levado a cair abaixo de 

zero: neste caso, o acelerador deixa de operar e o desinvestimen 

to ig11ala as necessidades de reposição do it fixo e estoques 

at6 a renda volte espontaneamente a croscer(l34). 

A outra particularidade - o componente autônomo 

investimento - é adora dos limites deste tipo de aborda-

(132) Hicks (1950), cap.S. 

(133) Idem, caps.7 e 8. Que o ciclo seja normalmente explosivo 
para valores realistas dos parimetros (coeficiente de in
vestimento e "propensão a poupar") é típico dos modelos ba 
seados no acelerador convencional: cf. idem, cap.6, p.91 ~ 
c .7, pp.ll7 ss. 

(1 ) Idem, caps. 8 e 9 . 



gem. llicks com razao incluí ncsU1 rccla o investimento público, 

c investimento vi ns inova\Óes (que- chama.· de "invc os") 

c g a e parte do 1 '1:nvcst i nto de l.ongo alcance" (seguindo Har-

rod), ' so se e era seja rcrit5vel em um longo período de te! 

po"(I35). Mas paTte da ~issa, dcsncccssariamonte restritiva 

as flutuaç ç 

·' ocorrer com re ncia a uma trajet6-

ria de eq1dl l ou "pro ssivo", expr.esso numa taxa de 

crescimento eonBtante da renda(l36). 1\ monção ao equilfbrio é tri 

vial, indicativa nas do "equilíb o macroeconômico" entre in-

vestimenta e poupança (no sentido de que esta representa a pro

po ao desejada renda) a cada período. Mas a suposição de cons 

tiincia no cresc to "de e qui 1 fb o" é inteiramente "c xó 

gena 11 e gratuita, r e te qt~alqucr condição. exigida P('). 

1 sistema eco co(137), c tem como conscqU~ncia a necessidade 

agrantemente a itriria supor um ritmo constante de cresci-

mento para o illvestimcnto au (138). Como, por outro lado, o 

0 teto 11 é :i.ndi ns 1 ao modelo, c seu tmo cxpansao e 

(135 

( l 36) 

(117) 

( 1 3 8) 

l .s. p.76. 

Ibidem, p.74. 

to, o "cq r macroeconômico" entre poupança c in 
vcstimento é s re assegurado pelas cqu os do modelo = 
a t consumo, do investimento c da renda (por 
e lo idem, CDJ2.6. p.89)- seJa qual fo!:_ atrajetória do 
rnvcstrmento autonomo, e tanto dn tcndenc1a ao longo pra 
zo da r . A restriç~o quanto a 11m crescimento constant~ 
como t ia é totalmente supSrflun. 

Se por b tese a. r a ' cquilfbrio" cresce a uma taxa 
constante, e 1 demonstrar, pelo acelerador, que o inves 
t imento "i zido", propore onal à v ar iaçiío da renda, deve 
manter-se rcional a ia renda. Logo, como a pou·· 
1;ança - i~ual ao investimento total (autonomo +induzido) -
e por hipotcse uma çi:lo dada da renda, segue-se que a pro 
por entre o investimento autônomo c a renda "de cqui.l -
brio" f;ambém deve manter-se constante; ou seja, ele deverá 
crescer a meBma taxa eonnt:ant;e "de equilíbrio" da remela: 
cf. ibidem, .74-6. O próprio autor se dá conta do absnr-

e se pe unta: "se o investimento autônomo deve estar 
t completamente constrangido,( ... ) é justo chamii··Io autô 
nomo?" (p. 76). Resposta: sim; ele é "realmente alltÔnomo"~· 

is afinal "a - cn condi(; que deve satis zer ( ... ) é 
vc cxpan r-se a um ritmq constante" (pp. 78-9). Sem 

comentâ.rios. 
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[pel crescimento pro ~o potoncinl), resulta quo n tond6n-

c 1 u. ve acabar r ajustar-se nproximndnmente ~quele ritmo; dni 

a inte re ente l[lle a tendencin a longo prazo, no 

lo de ILicks, e lo crescimento da produtividade e da 

a trabalho di vel - pc taxa ' tural", em suma (139).' 

/\s s embora o o autor chegue' a ndmi r a possibilidade de 

que ,o investimento autfinomo venha a assum outro comportwnento 

que o crescimento estivel - inclusive flutuaç5es(l40) -, as 

rias caracte sticas res t s do trajet5ria end5gcnu do 

lo nir uma tend~ncia atõ certo ponto predete! 

na , a taxa 1 tu.ra1 11 cres monto, exceto por turbt1lfincias 

ios(14!}. Seja como for, o importante a 

s ttcar e a a i trariedadc na de nição de urna. tendência de cres 

ci1nento constante ~ equil r·io 11
, s a n ta.xa "nátural" ou qua_!_ 

comentaT os mo'&e s ste tipo, Goodwin obser·· 

v a ele Pro soT llicks vemos como 6 dif il o 

lema in co rar uma tend6 a ao cicl , pois ao elabo-

(139 Ver llicks (1949}, .31 ss.,e (1950), .8. 

(140) !li s (1950), c .9, pp.l54 ss. 

(14 I) ~las este rcsul ta do depende apenas da "explosi vidade" en 
do mo lo. Se nao fo'r imposta arbitrariamente uma ta 

xa constante sitiva de crescimento do investimento aut6: 
nomo e da r (nwsmo que essa tüxa nZio fosse xada em 
nenhum vel edetermi nado, por exemplo o "natural"), mas 
a tir-se o investimento aut6nomo pode ter um compor-
tamento irr ar, ai a provavelmente mais estável que 
o investimento induzido, i ntui ti e claro que o "te
to" só seria atingi em alguns ciclos c não em todos, tor 
nando a t ia basicamente indet n a e hem.mais ir= 
regular. o poso relativo do investimento autônomo é 
i tante: maior ele for, to menor a prob ili-

c de que ut 6es cheguem a atl r rapidamente o 
"teto", i â o ciclo seTâ "dominado" pela tendência. 

(14 2) H i tese i " tica, de uma te ia "de equ.ilíbrio" a taxa 
"natural" sem ma:ior base t ca, ê assumida por Matthews, 
R .C .O. (1959), "'T,h,.,e-·~··•-:.: .. .::...: .... -;,..:~.e,, .J. Ni et, Cambridge; trad. 

rt. O Ciclo r, Rio de .Janeiro, 1964; cap. 
3, 
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rar a t(>or:ia d em 11m moJelo de ciclo elo so nao a 

tcoriu du tcnd6ncia num sentido trivial. O l'rofcssor Hicks obt6m 

a int Zl um investimento autônorno exponencial, 

mas essa tend6ncia os tâ nclilada ao capital necessário ou 

mesmo a qualquer cotsa que nao seja a necessidade do obter uma 

ten i a. E v e ele satis z as criticas do Sr. Harrod 

contra os modelos tipo Kalocki ou llansen~Samuelson, mas es 

tos de qualquer rma sempre podem ser transformados em oscila-

ç s em torno de uma tendência, bastando inserir uma tendência co 

mo ao de tempo. E esta sopa ão de tendência o ciclo se j ll!2_ 

ti ca se a reali aproximadamente linear. Devo~se acres~ 

c tar~ a ten ia e fato explicada se apli-

carmos sin~lesmente um r crescente de tendência ao nosso mo-

dele. Ev temente é mais di Hei l do quo jul o . I rrod cons 

t ru.'i r uma ea teo ssn explicar ambos"(143). Deixando 

lado o problema linearidade, ji ubordado nu s uo anterior 

(144), e doscon a co cia talvez excessiva na crítica ao 

mo lo s ' a fi na I tem as marcas pioneirismo, os 

comont ios sao pert s. s as as ti mas ses, que ap_t: 

nas paPec ter uma cone o 16gica, denotam o que talvez soja o 

n.c t maL-on/;e em to e~·::;sa controvérsia sobre a· "inte-~ 

" ciclo/ton ia; e o p io modelo alternativo of~reci-

do lo autor con rma esta into t 

n começa propondo "fundir crescimento c oi·· 

elo irreversivelmenten com base nos se ntes ssupostos: "(a) 

(143 

(144) O autor mesmo admite, de 
piricamontc que stam 
conomi a": i m, p. 7, 

resto, quo " 
o~linoari 

lta estabo cor om
s importantes na e-
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o pro osso econômico nao c continuo mas se clã. em surtos, quo oco_r: 

rem primariamente nos omn; (h) o ciclo nao c um caso de ultra-

passagem para cima e para baixo de um n 1. cstacion5rio, mas an 

tcs 6 domiriado por - o possi~clmonte não existiria sem - o cres

cimento econômico. A fonte destas duas premissas é Schumpeter e, 

em nha opinião! e em sua obra que encontraremos as idéias mais 

Í ras para a anÔlÍSÇl do problema da tendência e do ciclo"(145), 

Mesmo reconhecendo que a teoria de Schtunpeter "é difícil de for-

mular em termos. matemáticos simples", e até admitindo - com toda 

ra.z - que ''o uso que farei dela pode parecer antes uma carica-

tura", prossegue na direção de integrá-la com a "análise Keynesia 

na deht3nda e tiva", em cuja rejeição recusa-se a seguir Sclm.!~ 

ter. Esta, ali e uma caracterfsti.cas mais interessantes 

·deste seu modclo(l46). Não cabe aqui entrar nos detalhes do modo 

lo, mas apenas tacar suas principais hipóteses, que pe ti-

ra ilustrar o mal-entendido mencionado acima sobre o que 

ser uma "integração" ciclo/tendência. 

deva 

Resumidamente, o modelo baseia-se na interação e~ 

tre um "acelerador exível" e um multiplicador igualnicnte nao-

-convencional; esta e·a parte "Keynesiana" da análise. O primei-

re pretende ser s or ao acelerador convencional, uão tanto 

r ser expresso em termos do estoque de capital como proxy da 

capaci de produtiva, mas p ncipalmente por introduzir o csto-

sejado", na louvável int fio de ta r a disto r~~ habi-

tua 1 supor "um r ito ajustamento de c ital i.produção em 

(145) Ibidem, p.7. 

(146) Idem, p. 8. stão no'C.icla por 
Napoleoni,C.( 65), Einau-

• Turim; t .port. Pre 
sença, Lisboa, 1973; p. ora a outras vers s d~ 

modelo de Goodwin, restrinjo-me aqui a esta, que por ser a 
tima suponho seja a mais representativa, alem de parecer 

-me também a mclh~r. 



todos os momentos"(l47). Este estoque "desejado" c to função 

1 inca r do nível a (c i to "nceler\ldor") ·c' - a t ao - de 

um termo 1: n e, âo do tempo, 11 t1ssociado primariamente 

com mudanças na t ca"(l48), que constitui na verdade· a iÁniea 

ao de algum elemento "Schumpeteriano" no modelo -·ape-

sar das reitaradas inte 6os "integrativas" c das numerosas cita 

os Schumpeter. Finalmente, o investimento 6 suposto função 

(Bic) linear da a entro o estoque desejado e atual de C! 

pi tal (149) • sujeito a duas -lino:lridades cruciais: um "teto" 

e um ison, idênticos aos Llarrod, Hicks, Kalecki, etc. A pa!:. 

to o termo independente, trata-se de um ncelerador convencional, 

com as rostriç6os habituais 11 teton c "piso!!: o invcstjmento ll:_ 

ta-se a corri r as va fies indesejadas na utilização da ca-

cidade, sem projet5-las. N h5 qualquer av o analítico; pc-

lo cont o, oxcl itrariamente qualquer rctardo(lSO), quo 

so 6 incorporado ao estimento nas Gltimas p5ginas do ar-

ti . Já o multiplicador tem a vantagem basear-se numa função 

consumo ' ssim6tri ', onde a propcns inal a COnSUll!Ir C Sll 

ta mais alta na e nsao que.dc ret âo(l51). 

A j dos is mecanismos resulta numa equação 

di rcncia1 não-1 r de la.ordom em termos do estoque de capi-

m, p.l3. ria, com i.sso, ~s e nelas mínimas su
idas na seç anterior para e ressar o essencial do 

rinc1p10 aceleraç " sem siJJ~l1 caçoes grosseiras. Mas 
nao 6 o que sucede, como veremos. 

(!48) Ibidem. 

(149) Ibidem, sob a pôtcse de qne "n prcssao para expandir [a 
capacidade} ê proporciona1 i1 difere a" entre o estoque de 
sc:jado c efct . r c niio simplesmente igual a essa d[ 

rença (isto ê, com coeficiente i 1 a um)? Talvez para 
incorporar algum elemento de í nêrc a ou, inversamente (mais 
provável) antec a demanda, jii que a versão inicial 

tem ret ? e ic o. 

(150) Idem, p.l6. 

(I 51) Quer dizer, o umo contrai-se menos quando diminui a ren
da do que se ampl a quando esta cresce; seguindo a conheci 

hipotcso Duosenber 
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tal, coÚJ termo inriP111'ndente vnri;Ívcl no tempo. A trajetória da 

soluçao ê francamente irrealista, eXcessivamente "brusca" (152), 

a ausencia ret os, com a introdução nal destes obtém 

uma equação de Za. ordem e u!na trajetória mais "suave"(153). Em 

lquer caso, importam duas conclusões: a) que as flutuações ne 

oessit;am das "não-1 'tuidades" (o "teto" e o "piso"); e, princi 

palmente, b) que a tendência depende de investimentos aut5nomos, 

sem os quais o ciclo ocorrer em torno de um nfvel estacionirio 

estoque de capital. A primeira e tão restritiva, quanto a do 

mo de Hicks ~ o que nao admira, pois o acelerador é em ambos 

l lmente insatis tório e mais restritiva (como vimos na se-

ç precedente) que a do lecki(l54). A rigor e enganosa,porque 

o licita quo meimo em seu modelo (na vers com defasagens; 

a outra é excessivamente irrealistn) as flutuações podem ocorrer 

em incípio base apenaB na manda efetiva, sejam ou não ex 

plosivas, dispensando as nio-1 aridade~. A segunda conclus e 

trivial, idêntica a de todos os modelos semelhantes,neo-keynesi! 

nos e de Kalecki. e, então, a novidade'? Em que a "integração" 

cicl tendência ste modelo di re da dos demais'? Do ponto de 

vista analítico, em nada relevante(lSS), exceto por obscurecer a 

ss il idade de tuações endógenas sem "tetos"; a tendência 

I; a e rada um termo independente, sendo portanto 

na em rol ao lo. Do ponto vista to6rico, a incorpora-

(152) Como reconhece o autor; mas a atribui i necessidade de sim 
plificar: pp.l7 e 20. 

(153) Idem, pp.20~2. 

(154) Como o autor não exp ra as propriedades endógenas do mode 
lo, não ca tão ciaro como no prÓprio Hicks sob que condi 

es (basicamente parâmetros) as flutuações podem ocorrer 
sem "tetos" e "pisos". 

(155) A assimetria funçao consumo 6 o Gnico aspecto distinti-
vo do modelo, mas nada tem a ver com a tendência; aliiis, é 
a finica não-I arida pouco usual do modelo, o que não 

ixa de ser surpreendente num modelo que se pretende mar-
cado pela -linearidade. 
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(, ''ll r·l s }J -] J'L . , teses umpetcr nr1 /;e no , c nao no ciclo,con 

sjde d;.lS como '' tcs de crcscimcnto"(IS6), ê a meu ver a dírc-

ç;1o n1ais correta, mo s rido no item anterior, e constit um 

avanço substanciaL No entanto, ela n'iô justifica a prc.tensiio do 

autor estar promovendo uma integraçiio teo camente dist·inta en 

tre ciclo e tendência• 

nando com atenção este ponto, e il perco-

ber que o autor se coloca uma falsa questão, por confundir uma i,!l; 

te te5riea entre ciclo e tendência - que deveriam, entiio, 

ser e licados pelas mesmas causas básicas (como por exemplo em 

Se h ter) - com uma integraçéío anaZ.í.tiea, onde ambos estejam con 

t s no mc:nmo rno to e possam Cntão :intcr::tgir ~ tenham. ou rt(lo 

a. s mas "causas"(157). o, o mocl~lo de Goodwin ê substan-

cialmente (teoricamente) -Schumpctcri;Ino, pois o çiclo c a 

(156) Idem, p.17~9. 

(1S7) exemplo, Goodwin considera que "um aspecto questio 1 
stc modelo r es no to de que ele congre 

accleracional c inovacional por novo c ital. 
entanto isto tem mui to a rcc:omenclii--lo, pois novos métodos e 

rmas de ital ser mais prontamente talados quando 
a nda crescente requeira capital adicional em qualquer 
caso. Provave te a maior parte dos novos tipos ele capi-
tal siio instalados rantc os booma, e portanto o investi-
mento inovacional es irremediavelmente combinado ao in-
vestimento aceleracionn l. Tamb , embora niio neccssariamen 

ele c crescente ê favorável ao lança~ 

'' (p .19). Estas sugestões são todas in te·· 
ressantes como ilustrações de como o ciclo pode influenciar 
a tend~ncia; os c itos tend~ncia sobre a t e ria 
global - sobre o ciclo, a menos ~ue os parâmetros des
te possam se alterar - jií estão impllcitas no modelo. Mas 
~ evidente que os elementos bisicos da nd6ncia, especial 
mente as gr ões de tipo Schumpeteriano, dcveii! 
ter uma expli p ria, independente. Logo, niio se tra 
ta nma "teor a intc ada" do ciclo e da tend~ncia, mas 

um esquema analítico que permite tar seus efeitos con 
juntos - "inte ", J'!este sentido - ade que se tenha 
uma expli da para os componentes da tendência 

ue n5o d rctamente do ciclo, isto 6, que sejam 
xõgcnos' ao lo. 
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tend~ncia t~m e li oes essencialmente distintus(l58). Que os 

dois componentes sejam integrriveis no mesmo modelo, 6 o 1ninimo 

se espera de qualquer modelo que pretenda retratar a dinfimi-

ca como um todo. sim, sua óbvia observação inicial, do quo a 

"tendência nao e realmente explicada" pela simples inserção de um 

tor de tendência no• modelo, não impl.ica que seja preciso cons-

t r uma única .teoria que possa explicar ambos", mas tão-só e 

si lesmente que ê preciso ter alguma t••or da /;endêncda (159), 

ao invés de fixã-lu arbitrariamente. O restante - a obtenção de 

uma trajetória que combine os efeitos de ambos os componentes 

qualquer destes modelos 6 capaz de fazer, porque todos integram 

"analiticamente" ciclo e tendência; trata-se apenas do dosenvol-

ver um modelo mais completo e realista, mas o caminho principal 

jã i desbravado. 

A discussão deste tema por Pasinetti reproduz algu

mas ssas ambigliidades, mas se destaca por introduzir aspectos 

novos relevantes(l60). Após uma reconstituição sistemática das 

tco as do crescimento o. do ciclo baseadas na interação multipli 

r/acelerador, conclui - como vimos na seção anterior que 

elas não permitem explicar ciclo e crescimento (tendência) con-

junt1Lnonto, porque os dois resultados "estã.o baseados em di ren 

tes hi teses sobre o mesmo mecanismo dinâmico, e portanto sao 

(158) Isto implica que o segundo "pressuposto Schumpeteriano" de 
seu modelo, citado anteriormente, 6 violado, pois o ciclo 
em seu modelo ser~ uma sucessão de ultrapassagens de um 
vel estacionário, caso não haja crescimento "exógeno" - o 
que é impensável na teoria de Schumpeter. De resto, a con
dição~ conrum a todos os modelos neo-keynesianos, e o de 
Goodwin não constitui exceçã.o neste aspecto. 

(159) De preferência incorporando efeitos do ciclo sobre a tendên 
cia, como por exemplo os indicados na nota 157. --

(160) Pasinetti,L. (1974), Growth anel lncome Distribution, Cam
bridge U.P., cap.3, pp. 
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mutuamente excl tes" (161). i\ aiternati va que sugere para in te 

grar ciclo e ncia passa portanto, como as demais, pelo se-

guinte dilema: ou se mant6m aqtJcle mecanismo para explicar o ci-

elo e se introduz uma explicaç independente para o crescimento, 

ou se o abandona em favor de outra teoria que d~ conta de 

ambos (162). 

No entanto, a proposta de Paslnetti nao deixa ela 

ra 5118 opçao nestes termos. n verdade que a penetrante cr-ítica 

que z às teorias "macroeconômicas" (agregativas), "ao escolher 

a i trariamente valores particulares destes parâmetros e então c!~ 

scnvolvendo a aniílise na hipôtese ele que tais valores permaneçam 

constantes"(l63), ce apontar para a segunda alternativa. Es-

sa in~ressio fica reforçada quando ele explícita sua sugestão P! 

ra reformular t a quest : "se desejamos investigar as causas 

variação dessas quantidades qne representam os parâmetros de 

rtamento da investimento, devemos ampliar a constru 

t ica da qual partimos. Isto significa que teremos de aban 

donar o enfoque macroeconõmico c aprofnnclar nossa aniílise para 

al dos prôpr panimetros a gados, a m de investigar sua 

(161) Ibidem, p.69; embora, como também vimos na seçao dcn-
!C, o ciclo s a neste caso a trajcté a mais geral (isto 
c, a mais pro el), porque apenas numa ixa restrita elos 
parâmetros é poss cl manter urna taxa de crescimento sustcn 
tada, sem utuaç s: quando esta filtima situar-se entre 
zero e a taxa máxima a1cançãve1, a taxa "natural" ou coisa 
parecida. Acima desta, não-linearidades associadas ao "te
to" produzi am necessariamente flutuações. Mas, mesmo ncs 
se caso, a ssã.o "choques" ou de componentes autôno·: 
mos do investimento ilrnente retira a o sistema ta 
rota de crescimento sustentado, levando tamb6m a flutua-

cs, ainda que irregulares. 

(162) Como se a o caso ela ele Schumpeter, vista com evidente sim 
patia pelo autor: ibidem, p.69, nota, c as refer8ncias a~ 

"progresso técnico" como princípio uni cador ela nâmica: 
pp.73 e 75. 

(163) I , p. 71. "No entanto, se chegarmos à conclus de que 
os prôprios parãmetros cst mudando, entiio nosso conjunto 
i cial ele hipôteses evidentemente não é mais suficiente" 
(p.72). 
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uc)mposiç5o e de identi car as di rentes c:1usas - se houver 

que es tU o a tu s araJamento sobro seus componentes" (Hí4) ,Mas 

qual seria a funç investimento aJotada? Nio devori 1ncorporar 

um meca smo de ti "a'celerador"? O modelo não deve comportar ta!!! 

b6m a determinação da ronda p~lo consumo, dado o investimento 

al ma forma de ','multiplicador"? A presença (clefa~;ada) do ambos 

na o rará tambêm utuaçô'es (provavelmente irregulares), mesmo 

que os parâmetros possam variar? Se 6 assim, sua abordage~ alter 

nativa a rigor não está descártanclo, a e:rpUcação essencial elo ci':" 

elo - isto ê, ele por que se produzem flutuações - fornécida pe-

las teorias "macroeconômicas;,,, mas aperfeiçoando-as signi cati-

vamente pela dosa dos parâmetros o pela aniilise do seu 

c rtamento a partir de mudanças estruturais, relacionadas ao 

ama de "pro so ti;cnico". 

Sem entrar no m6rito dos fatores estruturais que 

ta para compor sua teoria, e que me parecem apenas urnn pri-

me i aproximação ra incorporar elemento,s tio compl,exos (165), 

t indica que o autor está-se recusando a aceitar a questão 

nos termos propostos pe1 o "di 1 ema" ,colocado acima. Em outras pa-

(164) Ibidem, p.72 (grifo no original). A sugestão 6 excelente e 
coincide com minha proposta de só trabalhar com um esquema 

análise multi-setorial, ele fo'rma a "abrir" os parâ.metros 
agreaados e permitir expll.citar as especificidades ''micro
economicas" ela dinâmica. 

(165) O "progresso técnico" seria uma expressão síntese elas mudan-
ças estruturais, r sentaclas.basicamcnte por mudanças ele 
produtivi seto s e pelos efeiios elo crescimentO ela 
renda real per eapita sobre a estrutura de consumo: pp.73-
4. Mas deixa ele lado, explicitamente, mudanças na distribui 
io de renda (p. 73), que sem dúvida podem ter :import a 
cisiva.para as alten1 ões de parâmetros, c (implícitamen 

te) os componentes aut nomos do gasto, em particular o i~ 
vestimento, s a o associado is mudanças tecnológicas ou i 
expansão dos mercados, seja o investimento público, que 
constituem elementos fundamentais na sustentação de uma ten 
d~ncia de crescimento. E possivel, contudo, que ao menoi 
os investimentos associados à mudança técnica estejam sen-

incorpora irriplicitamçntc nas mudanças ele p<+rimctros 
:: funções stimcnto setoriais. 
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l vras, prefere a aP a dicotomia "ciclo c tendência" em di-

reçao a liln esquema , trntando o sistema econômico como um "or 

ismo vivo" em 1 r de um "mecanismo rTgido"(l66), posso dar 

conta aa em seu ao unto, som se preocupar em identifi-

car qual componente cffico da trajetória resultqnte é "cÍcll_ 

co" ou "tendencial" -~o que continuaria a ser, quando muito, um 

p lema para os estatísticos - ou nda se foi provocado por es 

ta ou uela vari de parâmetros, ou por uma interação "endô-

''· na verdade, todos os possíveis fatores capaze~ de. gerar~ 

1 s dinàmicos seriam igualmente "endôgenos"(167). Esta é uma 

1 1s que isso: se abstrai.rmos certas suposições 

a it rias do auto r, que em üdicar em ande te os r e 

su.1 da li se di 
~ 

de ausência de c a - como a que ' na mu-

nças estruturais, res ios poderiam cometer erros ou ter 

ai s i es eles 

certamente {cn: ias individuais( ... ) ;i~ 

to é, I te os parâmetros de comportamento que 

levam ao crescimento equi1 o( ... )"(168) - oconteúdo estd-

tamentc analitico sua propesta de intc âo 6 francamente su 

qua r outra de eu tenha conhecimento, inclu-

sive as de Kalecki, e re nruito da que pretendo sugerir 

(H16) lbi m, p. 75. 

(16 7) 11 Choques" externos nao c lic is 
eco 

(168) Idem, p.73. Embora re ça a seguir que "não vivemos ·num 
mundo deste tipo", o problema é que atribui a especifi da 

do "mundo real". un1:eamcnte ao to de que "os processos 
produtivos estão-se modificando incessantemente". Nã.o se 
dã conta de e no "mundo real", além da incerteza, também 
existe a concorrê capitalista, que impôe pelo menos o 
acompanhamento,· roduç e pela capacidade produtiva 
de cada uní e, tmo de. expansão previsto para cada me r 
ca , e simplesmente " scobrir as pre réncias indiví 

s". Sendo assim, as utuações se am geral ine1n: 
veis 3 mesmo a estruttira ccon6mica permanecesse (hipot~ 

ticamente) es 1. 
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neste trabalho(l69). 

Entretanto, esta opçoo tamb6m envolvo riscos de 

natureza te6rica. O to de se dispor de um instrumental que pc! 

mita incorporar mudanças estruturais em forma desagregada propo! 

dona um avanço substancial, mas em si 1nesmo nào implica rejei

tar a distinção entre•ci.clo e tend6ncia, nem a torna menos rele-

vante, especialmente no sentido te5rico em que tenho proposto i~ 

Continua 

sendo posslvel, e atiZ, delimitar e especificar pelo menos estes 

dois componentes da dinâmica, a fim de caracterizar rigorosamen-

. te as edades dos diferentes aspectos do 

ienamento da economia capitalista(170). Prova disso 6 a dos~ 

necessária e enganosa conclusão a quo 9le chega em seu onsaio:"Vi~ 

tos desta maneira, as flutuaç6es cfc e o crescimento ocon&mi 

co' 1 do aparecerem como dois fe11&monos opostos ou mesmo in-

at is - como fato aparecem um ponto de vista 

(169) Na seção 2 do capftulo.III. Não conheço os detalhes de sua 
tese de Ph.D.(Cambridge, 1962, citada em t.,p.72), on 
de desenvolve esse esquema de análise mul -se rial.A jui 

, por~m. a partir de uma leitura supe cial de alguni 
seus capítulos, creio que ela envereda numa direção mui 

to diferente da que proponho, centrando-se mais em propri~ 
dades te6ricas de trajet6rias hipot~ticas, sob crit6rioi 
de equilfbrio e de otimização, do que na tentativa de des
crever e e licar uma trajet6ria dinãmica real. 

(170) A escolha stes dois componentes da dinãmié:a ~ logicamen
te arbitrária - Pasinetti, a risor, escolheu apenas "um", 
quer dizer, preferiu não decompo-lo - e só responde a uma 
preocupação te6 ca; a ele distinguir os elementos mfnimos, 
vale dizer, necess ios e suficientes, para gerar flutua
çc!es cíclicas,. em contraposição a todps os outros componen 
tes da trajetória c6mposta (ji que a tend~ncia ó em princi 
pio indeterminada, "de da em aberto"). Estou convencido 
de que seria uma atitude precipitada - e por isso um retro 
cesso infitil - jogar fora essa conquista teó ca dos modo= 
los anteriores, e em os aspectos analiticamente infe
riores, aos ido por Pasinetti -como especialmente o 
de Kalecki, scutido na seção unterior. 
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basea em modelos macroeconómicos(l7l) - emergem como dois dif~ 

rentes a ectos ou resu1.tados do mesmo processo cornpl:exo e funda 

mental - aq reunidos rmu nhrnngcnte soh o rêtulo de 'pro-

sso t6cnico' - que ssnntemcnto motiva a sociedade indus-

trial em quo vi vemos" (172}. Chamar a osso processo "complexo o 

ntal" do "p sso cnico", em lugar "dinâmica capi-

talista" ou coisa semelhante, niio ê só um "rótulo" ou ato de ar-

bitrio semântico: 6 sobrecarregar o conceito, confundir os elo-

mantos causais nâmica o retroc do uma das poucas posi-

es nosamente.consolicla pela teoria dinâmica prêvia(l73). 

ra concluir te levantamento, resta considerar 

as orda ns Kalecki a qttest~o da intograç~o cicl.o/tondência 

(174). ime.ira vers examinada na seçao anterior, a tendê~ 

c1a e i ntro i ex o e, e lo as propriedades s 

flutu oes c licas ond6genas ~ da demanda efetiva, que o 

autor ambiguamente s ro correspondorem a uma ' a cs t;;1cio 

' "(1 7 5) n r :ta . 1 ~ ~ Apenas no timo c o sao explicados os compo-

nentes 

(1 71 

t 

Isto 
a certo 
estes fe 

co mo 

ncia, loba s sob a dosi ~o de "fatores de 

, particularmoJJto no modelo do Kalecki o 
(com as ressalvas anteriores) no de Goodwin: 
nâ·o snrgcm como incompatíveis, e monos ain 

stos, se a tcn ia recebe uma explicação pr5= 
que ssivelmonto influenciada pelo andamento 

clicas~ 

[.1.77) I l 7'. _ cem, p. ·'· 

(173) que os resu] s analíticos do nma eventual aplica 

(17 4) 

modelo p essem certamente a con rm5-1as, 
nna provavelmente muito mais elaborada e precisa, por 

dos basta produzir os resnltados, se~ 
pro que r-lhos uma interpretação te6rica mais 

ral. 
duas ultimas: Kalecki, M. (1954), Thoo 

;::..:: 17 ~::cr·::-::::r;=;:T~-iTI:::T·:;._c~:c;s __ ~' Allen & Unwin, Londres, ca11s.l a , 
e ~cit .• especialmente esta ultima, que 

tenta vn exp1 ita do "integração", 
(I 5) Quando s onas, como vimos, o componente "honKJgêneo" (sem 

t etê a de uma economia n~o necessariamen 
ia",. 

t nc i a) 
te "estaci 



scnvo vimento"(l76). Sno aponns dois: :1s inovações - quo abar-

c1m tanto os dosenvol montos tecnolÓgicos quanto a introdução de 

no vos pro os que uercm capi.tnl adicional, a abertura do no-

v as tes de mat ias c " nômcnos do mesmo tipo"(l77) -

c a upança dos rentiers, a qual e atrihu!da uma i11flu6ncia ne-

tiva sobre o invcst a lo prazo, que seria aproximada-

mente constante, se se admito quo ela mantõm uma propo ao cstã 

vel em relação ao estoque capital(l78). 

Qua o ao primeiro fator, bastaria somente ampliá 

-lo incorporar expressamente, como em Schumpeter, novos meE. 

ca s (q11e não se confundem neccssa arnente com novos produtos)o 

no-vas rmas de or iz ao i ndust al (do concorrencia, afetan-

a estrutura dos mercados, e rativos, a tando as doei 

soes do investir e inovar dns empresas e sua organiz fi-

JJanceiru). Quanto ao segundo, paroco~me muito discutfvol. os-

sa a, igual a a bruta total monos a a bx'uta 

interna das sitiva, implica apenas quo 

parte invest nto uto total e nanciado pela acumula-

çao interna total lucros retidos las sas, mas por d6b! 

tos contraídos junto ao setor o··ompresarial, basicamente os ban 

cos; vale dizer, existe urna posição do ividamonto lÍquido das 

rosas junto ao sistema financoii'o. Niio se justi ca consi 

este fato, em si mesmo, cupaz (lo a tar negativamente as doeis s 

investir, por tres raz s principais: a primeira é que lo-

cki o considerou na e ç.iio do investimento que dá lugar ao 

11 Cic1o puro~~, ao s r quo o parâmetro do reinvestimento pou-

lecki (l'l54), .15, (176) 

( 177) Ibidem, p .158. E dente <1 influi5n a Sdunnpetor no con-
teíido desses' ores" e nos prop os termos utilizados. 

8) Ibidem, p.IS'l. 



u bruta total e menor quo I (17'1). A segunda, e teorlcamonte 

lllUIS 1 rtante~ e o n cl ou a vaTi áo dessa poupanç;;_ !!ex-

terna 1
' tom in uBncia direta. ~obro o grau . endividanmrto. das 

empresas, devido à rvcni in do sistema financeiro, que tor 

na remota a relaç entre essa po1~ança c a disponibilidade de 

crédito para o investimento(l80). A terceira, já mencionadà m se 

ç erior, .é que mesmo se o grau de endividamento das empre·· 

sas esse a ser aumentado em conseqtlência, nem por isso o inves 

timento seria afet necess a e proporcionalmente: tudo dope~ 

de do grau de eneli damento; o investimento provavelmente só co-

ia a ser contido caso o endividamento ji estivesse pr6ximo 

nivcl mais alto suport 1 pelas empresas sem risco financei-

r o insolvência tura(l81). 

Por Último, ccki desconsidera o tradicional e-

i to estimulante t uido ao crescimento da popul ão sobre o 

ritmo de crescimento a longo prazo. Seu argumento é inteiramente 

pertinente: este cresc o nas "amplia as po tene1:a lido.des 

ns da produç a longo prazo"(l82); o quo importa nesse co~ 

(179) Parimetro a do termo t• cquaç (1) do 29 item da scçao 
precedente, Último · Um aumento ela particip ao da 

nça "externa" empresas no total implicaria reduzi r 
esse parãmctro. A inclusão do efeito deste aumento como um 
componente (ne tivo) de tendência só se justificaria caso 
to s os pa tros da cquaç do ciclo devam permanecer 
eternamente constantes, o que é obviamente irrcalista. 

(IBO) O ponto scri retomado na 2a.s ão do capitulo III, no con
texto da discuss ela importante contribuição de Stcindl, 

(181) 

J.(l952), 
il Blackwc , , cop.9, qtJe introduz nos termi-

nantes elo investimento o grau de cndi damento das empresas. 
r outro I a h tese de Kalecki considerar esse 

termo em princ como proporção ost 1 do estoque de ca 
pital, em 1 do vel de renda elos rentistas, não pare::: 
ce ter maior nto: cf.Steindl ~1959), ibidem, pp.1l3-
18; c a discuss a rc cito no capitulo lll. 

s essa crítica, 
termo aSt na 

timento, e es 
rentistas" na t 

r e 
gena 

camentc ii 

re-se a 
dos dct 
inclusão 

própria inclusão 
nantes do inves 

da "poupança :;; 

(182) lecki (1954), ibidem, .160; grifo no original. Vale di
pleno emprego. zer 1 deslocando o 11 teto 1 



texto c "não um aumento na,populaç , mas pm aumento !lo pod de 

c ra, Um acréscimo no número ele pobres nao amplia o mcrcaclo"(l83). 

E oa Últi1nn vcrs~o sua teoria elo ciclo que Ka-

1 j :incorpora cxpres'samente a preocupaçao ele "integrar" ciclo 

e te ia, sob o pressuposto de que "a t ncia a longo prazo 

na o e senã,o um componente lentamente muti!vel ele uma cadeia de s 

t es de curto azo; nilo é uma ,entidade indepeuctente,,e as duas 

rol ões básicas menciouadas acima [o impacto do investimento so 

bre os lucros e a renda e a determinação do investimento pelo nf 

vel e taxa de vari ao da atividade ecouômica} deveriam ser for-

as de tal maue a produzir o fenômeuo do ciclo e da ten-

ia coujuntamente''(l84). Fazeudo auto-crítica da versão aute-

rior, afirma que "com esta separação das influêucias de curto e 

I o prazos deixei considerar certas reperc11ssões do progre! 

so t co qne a o processo dinâmico em seu conjuuto.., (185). 

A int ao ece vel, mas devemos mais uma vez indagar qual 

seu exato seuti analftico e te6rico e em que medida ela 

r.J 

e ciso reproduzir o modelo aqui: ele é mais 

i c que o anterior, e razoavelmente conhecido e, principal 

me11te, ap6 -se nas mesmas hip6t es básicas. A Gnica diferença 

t rica mais signi cativa e a presença de uma influência espe-

cifica do cresc o da produtividade sobre as decisões 

(183) Ibidem, p.l61. Ele reconhece que se o crescimeuto populacio 
nal permitir reb xar os sal os nomiuais, é possível qu~ 

que~a de s suhseqllente diminua o valor nominal das 
trans oes e ass m re a taxa de juros, estimulando o in 
vestimeuto (argumeuto usado por Keyues) .Mas observa também 
que é pouco 1 que a longo azo a política monetá-
ria se mant ens 1 a este e ito (p.l60). 

(184) lecki (1968b), p.H>S. 

(185) Ibidem, p.l66. 



nvestir(l86). Do ~ o onalftico e modelfstico, o resulta-

c nco mais que deccpciononte. A cqu ao nal do investimen 

to e cstrtJturalmcJltc i tica a do modelo anterior, exceto pela 

inte retaç 11lgo distinta e mais complícada dos, parâmetros: o 

investimento ~ funç fasada do se~ pr6prio nível e variação 

mais uma parcela e ge"a, considerada ''funçio lentamente mutivel 

do tempo"(l87). O "progresso técnico" so é "endogene:izado" num 

sentido elementar; um incremento dado ele produtividade é introd_1:1. 

ziclo como parâmetro - portanto constante ao longo do ciclo, nes-

modelo~ associado aos investimentos j~ realizados, com efei-

to estimulante sobre o investimento novo .. Ji o "estfmulo adicio-

nal 110 investime que 6 resu 1 ta elo· di reto das ?:novaçw s" ~ acres 

centa no termo 1. endente, tendo UI~ comportamento autônomo, 

d ente "dos cnvol mantos econ8micos, sociais e tecnol i 

cos passaclos"(l88), no que nada di do modelo anterior. Nã.o 

s e que a et ia nãmica resultante seja rigorosarne~ 

te i 1: um cic "pu1•o" associado aos componentes endógenos elo 

(186) Ibidem, pp.l70~71. cki mesmo ressalta que esta particu 
Iaridade - a introdução ele um termo que exp·ressa "o estfmu 
lo ao invest nto devido a maior produtividade do traba-
1 nas novas plantas, habilitando-as a capturar lucros elo 

ipamento antigo" ~ é o "traço caractcrfstico desta -
mula para as is s do investimento ( ... ) comparada com 
011tras abord s a este problema (incluindo meu trabalho 
p vio sobro o toma)": pp. 172-73. 

(187) Ibidem, pp.174-75. A ão 6 It+1:'' ait+ b A It+ F(t). Os 

riimetros a e b s um tanto complicados, pela presença 
uma "taxa lucro padrão" que niio 6 adequadamente ex-

plicada no texto, um pariimotro, n, que representa uma obs
. cura "fração do acr6scimo dos lucros capturada pelo novo 
investimento", e o pa tro 2> , função direta elo croscime~ 

to ela procluti dacle e inversa da parcelà dos lucros na re~ 
da, quo afeta positivamente o parametro a, estimulando o 
reinvestimento da acumulação interna. O termo independente 
F(t) é "uma função lentamente mutável do tempo, enraizada 
nos desenvolvimentos passados" (p.l75), variando em função 
d ota do investimepto aut8nomo (inovações) e da parcela au 
tõnoma do consumo c italista. A equação do invostiment~ 

l:íquiclo, como no mo o anterior, 6 a. di rcnças ele Za.or
dem com coe cientes constantes e tenno independente "len
tamente mutável". 

(188) Ibidem, pp.l73-74.· 
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investimento, refletindo a atunc:ão da demanda e tíva (incluindo 

o acrBscimo constante na pro ividaclc como parâ.metro), e uma 

f;. c ne e gc:na, refletindo o comportamento do componente autô 

nomo, associada ao investimento em Inovações e à parcela estável 

cons umo(l89) . 

Do vista da '' -~ ' "" '" ao" anallt.Ica o mo-

lo pouco ou nada acrescenta ao anterior -·embora o autor pro-

clame, ao concluir, a necessidade futura de estudar as "magnitu-

eles s -autônomas" que produzem a tendência, bem como "tratar os 

coe cientes usados em nossas equações( •.. )tambêm como variáveis 

lentamente mutáveis, enraizadas no desenvolvimento passado elo sis 

tema" (190). Por outro lado, obviamente n<lo se trata ele uma "in te 

aç teórica", no sentido antes indicado, porque o ciclo e a 

te óncia con nuam sendo os por ra s distintas - nem 

motivo para que o sqm~ s se.o mode é analiticamen-

c ficiente, seu or interesse clevcrin ser enquanto modelo teQ. 

rico. No entanto, esta vcrs tem uma svantagcm teórica frente 

i1 ante o r: ela ixa t claro quanto a outra que as flutua-

ç.ocs s es tomento um resnltaclo ela di ca ela demanda efetÚ)a, 

s nsando qu s er ns cstruturuj_s, c que e a te neia 

c:r D reto a r;::; o c nçasj quepe te ao sistema 

elevar-se acima um "estado cstati Jo"~ 1\ difuculdade de 

(189) Ibidem, pp.l77ss. o o termo i pendente seja constante, 
ter-se··á "o caso uma economia estacionária na crual f:lu-
tuaç6es cíclicas ter lu ao redor do nfvel ele deprecia 

" (p.l80, nota). se rcebe on o autor terá evi a 
o "de ito" do tratamento anterior, começar por "uma 

teor elo 'cic econômico puro' numa economia estacio 
ria, e posteriormente modificando as equações respectivas 
para introduzir uma a no quadro" (p .166). A não ser 
para quem na que seu ciclo "puro" do modelo anterior 
esteja roa e se rc rindo a nma "economia estacionária", 
c não ao componente ele 11tuaç6cs da t et6ria comp!cta, 
introduzir os componentes autonomos, que geram a tenclencia, 
' mesmo t " ou "depois" nào faz a mfnima di rcnça. 

(lDll) Ibidem, p.183. Sob esse as c , ali<Ís, as sugestões Pa 
sinctti s lo 
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í nte rct ao 
~· . 

var1as rei ocs crnprcg;Idns, a r ma t 5o precií.r i a 

e ]l<Ucial em que propoe "endogcne i zar" o pro esso técnico, ç; a 

etensão ilus6ria assim estar tratando "mais conjun-

tamente" ciclo e t ia, apenas co~fundem o leitor e obscuro-

cem um problema já em si bastante complexo. 

Uma sagestâ"o de re rmalação do pr•oblema 

Neste ponto já e poss.ível propor de modo mais sis 

t tico uma sintese dos. ios elementos esboçados ao longo da 

scussao de diferentes abordagens ã teoria do ciclo, com a fina 

e de propor uma interp ao alternativa ao problema da in 

te aç entre ciclo e .t nein. A sfntese SIJgerida neste t6pi-

. co final sa unicamente esboçar um quadro de referência te6rico 

c o ti instrumental analftico que considero mais adequados ã 

da c a tnlista, o não a elnbo ao do um modo 

I o ternativo, que uma s ie de elementos p os e so 

sera ita no o III (191). 

parte da controv6rsia sobre a re 

ri integraç corre mnis intcrpret ocs ambfguas sobre 

o que ela si ficar quo dive nelas substantivas qual.l 

to ao seu conteúdo. Por i5so propus distinguir entre uma "intogr<l: 

te6 ca", onde ciclo e tend in estariam remetidos às mos-

mas terminações causais b icas, e uma "int ação analítJ..ca' 1
, 

os dois nentes possam interagir demo a produzir uma 

trajct ia composta, mcs.mo que tenham as" essencialmente dis 

tintas. Nessa per ectiva, e 

(l ) Ap6s uma discussão 
tu lo li, e co r·nrrPn 
croeconômica, na la.soç 

s perceber que poucos au-

r i microeconômico, no 
ia como medi te6rica micro-ma-

do capftulo 111. 



toros estio propondo de fato omn integr:1çffo te ica(192) ~ dcn-

tre os discutidos nesta seç , somente Schumpeter -, nruito emho-

ra a maioria re eça uma ixa de intcrdcpcnd&ncia entre ciclo 

c ncia(l93). O que todos parecem preocupados em formular c. 

uma integração anaz:ítiaa satisfatória, e uma avaliação global de 

suas contribuições aponta tr pré;-requisitos que um modelo dinâ 

mico deve satisfazer para cumprir esté objetivo: a) um esforço 

no sentido de aprofundar o conhecimento sobre a natureza e os de 

te nantes do comportamento temporal dos componentes autônomos 

ram a tendência; b) a possibi~idade de incorporar varia-

ç nos parâmetros das ~quaçóes end6genas; c) a utilização de 

esquemas multi-setor is.de análise de moJo a incorporar na Jinâ 

ca espec icidades setoriais e variações na compos1çao dos pa-

r5metros agregaJos. 

Antes passar n um esboço de como podem ser in-

t zi s estes aspectos na li se, cabe um posicionamento ini 

(192) Como se dep scússão do tópico anterior, a inde-
nição conceitual e terminológica Õ generalizada nesta ma 

tôria,_justi canJo um recorte do tipo que propus. Pores= 
sa razao e ro que ele não seja visto como uma filigrana 
semântica ou como mais combustível para alimentar contro
vérsias em torno de de nições. Ao cotltriírio, a imprecisão 
semântica reinante é que estimula discussões muitas vezes 
estôreis, por obscurecerem as questões substantivas sobre 
as quais pode haver controvérsia. Muitos outros autores p~ 
deriam ser mencionados nesse contexto. Por exemplo, Castro , 
f\ .B. (1980), "A Controvérsia da Demanda Efetiva", Cadernos 
Je inião n? 15, Rio de Janeiro, p.l20, afirma que 

do ciclo [cf.p.ll9]( ... )nã.o há distinção teó
rica poss entre ciclo e tendôncia: os fatores cíclicos 
s as próprias condi os que dão deas ã expansão e, pos 
teriormente, preparam a exaustão e engatilham a crise'',sei 
que sua argumentação prévia ofereça elementos suficientes 
para sustentar essa conclusão, ou mesmo o seu sentiJo pre
CISO. 

(19 T icamente, nos modelos aqui tratados, n influôncia do c! 
c o sobre a tend6ncia - comd os aspectos vagamente sugeri
dos por Goodwin (1955) ,p .19 -· estariam expressos no compor 
tamento dos componentes autônomos destes modelos e dos pa= 
râmetros equações, enquanto a influôncia recíproca da 
t ia sobre a t etôria cíclica seria captada atravôs 

mudanças nos purimetros, como indico Pasinetti (1974) 
p. 73, e Kale i (1968b), p. ~83. 
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c l e licitando em que sentldo esto11 afastando a possibilida-

de de uma inte ao tc6 ca e11tre ciclo e t ncia. 

1 cio convem distinguir, em breve digressão 

dois veis di rentes em qUe a teoria interv6m nessa problemiti 

ca. A um nivel mais strato e de maior generalidade te6riea, p~ 

roce-me indiscut l•que ciclo e tend6ncia estão necessariamen-

, sequer e stem ainda como concertos teo 

ricamente especi cados, não havendo o que "integrar". Refiro-me 

a uma concepça.o do sistema econômico capitalista, aqui endossada 

(194), que veja na prop~iedade privada, nas forças produtivas e 

r.el es sociais italistas de produç e no caráter mor cantil 

os cus elementos constitutivos; na valoriz ao do capital a sua 

lÔgica imanente; na ca do lucro e na acumul de capital o 

seu principio motor; e no lculo capitalista a sua norma praxi~ 

16 ca, que mani sta a 16 ca global (universal) na conduta in-

divic!ual (partic ar). Nesse quadro, vimos que a introduçiio de 

certas mediaç6es is permitem formular leis de mo monto do 

capital em geral, mas que as t da nâmica requerem 

me os ospeci cas, om rticular (mas nao apenas) a concor-

rência. A acumul implica o "investimento" em di rentes for-

mas c ital, que entretanto pormanecem indeterminadas em qua-

li ele e tidade ot6 que o introdJJÇiio destas medi s pe 

ta es i car as te ôos t cas da ca, e com isso 

o con. deste investimento em st•as proprl.edados din5micas. 

fl ao vel mais r;onoreto, porque mais âeter•minado 

const ao de uma teo a du o elo e a tendên 

c ia (ou não) ser colo s. O investimento, assim como ou-

tros conceitos relevantes para a dinâmica, podo então sar a 

conter terminaç6es te eas especificas -e apenas formais(195), 

(194) Cf. la.seção ste ulo. 
(195) Como r exe lo investimento em capital fixo e em estoques. 
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justi quem distingui T os seus componentes "autônomo" o ''in-

z1 n - ou, mais precisnmcntc, os nssoclados ã demanda cfet:i-

va e rtanto ao elo, lllll lado, o a mudança estrutural o PO! 

tanto a tond&ncia, outro. PoT isso, não se trata do "decompor" 

investimento, "analiticamente", em dois CO_ll} 

s, mas do compor• e determinar osso todo. a partiT da deter 

ão dos componontos(196), .las essa determinação doTiva do ou 

tra, quo a antoco logicAmente: a da dindmica econômica, cuja 

cons ao é anâlo . O ciclo e a tendência nao são mais "compu-

s" obtidos (e.g., estatisticamente) de um movimento global 

já (197), mas passam a ser vistos cômo propP?:edades teórieas 

- o primei To da es Putura econômica, o segundo de sua tY•ansform'!:_ 

constl.Luem e tePminam estq "todo". 

Desse ponto de vista,. a "integraçã.o teórica" en-

tre os e uma s t<'io que ndo se coloca; como que já foi excluí 

a E , , toda construção teo ca passa em algum 

momento pela necessidade do ofetuaT reduções significativas ou Í!J: 

d s que possuem or ou menor dose elo arbítrio. A questão,po! 

tanto, o a de como usar esse arbitrio, se ele 6 inevitivel; e a 

validado ou rol ia da Tcdução/indução proposta tem do ser a-

pelo poder licativo que ela oferece - o que inclui a 

consist6ncia interna, a capacidade de esclareceT a natureza dos 

cesses bisicos envolvidos, a permeabilidade ã anilise, e mes-
~---~~-~·-- .. ------·-
(196) sa idéia simples, de que o investimento não ppec1:aa ser 

tomado como uma variivel dada previamente como um todo in
d sível, parece ocorrer a Eichner ,A., Introdução a 
Eichner (ed.) (1978), A GuiJie to Pos_t:-Key~},an _Jiconomics, 
~1.E.Sharpe, N.York, p.l3, onde afirma: "1\o retratar um sis 
tema econômico quo es se expandindo continuamente ao lon 
go do tempo, a teoria pós-keynesiana reconhece a necessidã 
ele do elistingnir entre. os fatores responsáveis p0lo cresci 
mento secular ela produç e aqueles responsáveis pelos mo:
vimontos cí icos ao redor daquela linha de tendência - mes 
mo se pelo menos um desses fatores, a taxa de investimento-; 
~ , 
e o mesmo . . . 

C 7) Seja como fenômeno observado ou como uma dinâmica complexa 
ainda indet nada. 
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L lO (nao nc.l:1n 1 ) , 11 t r c outros i os c l ') il) , s 

OJlCll c· :trt·Iorfstico 

1 \l i to ; le conr rt o r nma 

c nem pode ser g I':J 

eni•Uo<•J.Lual que; 

cura pcnns rc:1 com maior ni ti z, e portanto com menor mar 

igUíclade, os rcs ta s mais significativos alcançados 
pcJ a t cori;J cst~1 ll1.st gttc, Clll gcl'ftl sem mL1ito ri 

r;or l entre as utuaçôes 1 \:urt:o ~c com paramo-

s estruturais est eis, de 11m lado, c a tcndBncla c 

to a 11 c associadn [is inovações c a mudan 

s parámotros da estrutura, de outro(199), íii está ntando 

basicamente distinta s dois processos. 

Assim, o que justi ca sttstcntaT a distinç. t 

rrc e rc ciclo e t a c, em Última aniilise, um conjunto de 

rcs 

l1 

t:l 

conclusões interli s a) o to que sao processos di 
.Pen i> e , nrio o b s ·

especialmente n 1n-

c os det nados por Y"eOi·:; 
·' nnturcza 

lu I certn m 
~ 

de í n t cp CllC1H.~ 

ses ciclo s re parte s onontes ton~~ 

m prohlemns pi stcmolÔgicoc; 
cos'! que seri_n. ossfvcl nem ria 

~·n creio 1 cont o 1 q1.1e 11ma p sta 
lesmente i t·5-1cJs i cf nidamonte, ai11 

Ií"cito. 1\ leitor mais i!n~ 

o enfnJo a esses ;1:1 sos s 
ruç t ricn altcrnut va, gostaria c 

tcnçiio 
o tem cxclusi v:1 ou principalmontc a 1n 

em, rnas de nimiz,ar o 11 ru n se<=" 
c tornnr a c as rca1s mtitlt co, a 

de ventuais Jiver nci s t ar1to possível. 

( L C) () ) !C vidcnt n entre rrcurt:0 11 c 1'lon prazo~ 

ica p ecisa. Dn 
se sene con f 1 r 

C:]
11

~ H 
voL H, pp. , 

e na l c man ('10R ) , 1 '!\. 1~ 

Comment", hidcm, .50, fir11111 surprce n cmentc 
q 
incl 

fíniçiio, o 'curto prazo' ;• pequeno demais para 
lqoer q11Untid de significativa de novas plantas 

mcntos ou no\/d t cnolo H11
, e rma que 11 110 breve 

a tece qunlqucr rt c i.IT revcrs5o cfcUca, 
ao ne c ital n:1 c1e r do (di s, um ano) 

r da.~ . S6 "qtlC~ StltlS cqtJa es se L i.cam ao c i c o 
n c' 1 r o 

com o 
e n~ umn s s ele 11 hrcvcs r odos~~ um tH10 1 

apaci 
entre 

ct.c1on é a 
unica. 

o 1 

nas 
pra 

a mais 

qltC o invcst mento n5o cria nova 
iclo - c dentcmcnte surdo,!\ con 

o esinnon c 
errnnto quo 

o "curte prazo 
f:;corrc.r ~ mas ao 



292. 

.;J nc· i :J c s rc vFir i us r;lmet:ros; h) seus ct6ri a 

din~mic gloha ta m sao ss ncinlnlcnt·c 

mo j rt i notado, os d te minantc do "ciclo" podem, em 

circunst~ncias particulares, rar uma expansao sem flutuaçdes,c 

_inversamente, a 11 t ia" po se a scTJt,ar co1no ''onda.s 1
! rna1s 

ou menos caractcri;:; de um, cor~· 

rente s rças di t tas subjacentes, c css almcnte 

di rente. o que estou p mlo é, simplesmente, assumir estas di 

r a c ~ , que ao n 1 do s marcantes mas nao absolu 

t s ' como Ulll corte conoe1: l , ao 1 p n. as es 

reSJlCCtivas, de mo a s r as zonas so ra presentes na 

de f i tç cstntfstica e C f ica liSLialmcntc ace·itn. 

Fi.nalmente, o cs de intcg ao poss l, a 

11 rtir dest11 rede coJtccitual, remete a constr ao um 

nstrumental anaLítico ad ate aos três requisitos 

nimos in cados acima. Em primeiro 1 r~ uma e tcô 

s te na tcs da te nc :i press c o c ojai!} 

to insuficiente • da 16 c. a s estruturais em scn 

L lo. o te como j5 disso, a protons ele s i~Jo nos 

te truhLillto. Ao longo capftnlo I ri 1 van to algumas hipoteses 

c pecificas sobre conro int u 1r os elementos te o no 

elo proposto, mas sem atri s um co rtamento toorica~ 

lllcc te pre tenHinado(200). Neste momento, c su ciente dar uma 

i r1d i crt~.úo rwr.1ca dos p ncipais tipos elo mud as cstruturn i_s 

curJs j de~ r a das c da rma como m ser .1 rados, o quo se 

(200) c posterior elnho iio do mo lo, com stas a 
licaçiio analftica mais detalh as ltip5teses 

as estruturais o instituci o eventual e 
ser introduzi s s di rentes "c comportamcn·· 
t:o dessas ças em simula cs ~ Por ora basta s 
estas l1i -teses, sejam qt1ais rem, 
ud hoc 110 lo sc1n violar 
- como veremos a se r. 



lu pi!rámotros 

r h i ·tese cons i d r:1do parte do co nonte de to11d6n-

cín. Em terceiro e ultimo 1 a j uma anil1 i se t Í··sctorinl e re 

quis i to importante n so parn captar os co onentes sctoria es 

pc fficos da di ca ,._ tanto em termos do parâmotros do compor-

tnmcnto cndóoeno 
'" 

fronte a demanda c ti va como do co ente 11 aU 

tónomo'l do investimento ma.s t em rtl pc ti r L nti[icar 

ma 'i s claramente o.:-1 e i tos d·i nilmicos assoe:!. s u estrutura pro-

d tva e tecnol6 ca e aos disti os pndroos concorrÔJlcia se-

to r .i rtis 1 ora ao custo ma1.or complexidade mo lo. 

As consiJcrnç6es nJltcriorcs lJflStam cn1 nc P.<.r_ 

a usti cnr a 5 ~ neste lo, P icr1 usual cons-

oos expri o ort;_trnonto c o no) l'cur 

to z o ( ~ - na r c niçao (lllC pro nho 1 tlSsoc cst itamentc 

e a e tivn - c in ro tr os n 11tes de ten nc1n,va 

ave_ls a mais 11 1 ~~prazo, cxo mente ::1o mo lo, como quo 

const uindo um s ~-mo lo rale que gera vniorcs mutiivcis 

os pai·5mctros e os nontcs autiinomos do investimento e 

de final p riamentc di a, que inclui enas os tos pu-

bl ·icos c as e rt os. Isto r dois mot vos: primeiro, 

c ob inmcntc nwis natural co rar como c llO no modelo o 

l: o llCJltO dilt5 C C O CO rtamcnto hasico cci e pas ·"" 

ser teori ado; se I n1cnos o v1o mas 1.gun te 

r ta te • po o L ~L !l{l da:::; estruturais 6 n5o nas 

l (.~ ll_J on " mns ' i ' a L vu I. ' r1! distinto da 

di 
A 

.l v:1 • em rei açao a CUJ a na 11rccc rcal1nentc como 
.. 

cxo 

o ap nas 11or 11 OXI iio!t" ~-1as para tanto neccsst11·.l o 

o mo de lo :::_;e bnsc;ie numa tlni'-ll i se )J cconônricos too:rica 



mcn Jcfinidos, o n~o a nas Cllnt ois, it ios. l:sto ponto 

. 
unte e merece uma cons-J dcraç:1o mais t .i c J 

Se o modulo c c:onstrufclo para centrar a Il\J 

ca assoei ao investimento, pocle~so pensar em abstrair as 

SCT ncias entro pro o s , ou a d.ulalu.,ca derivada das 

vur aç6es de estoques, caso em o "per do de investimento" -

fi do como o prazo staç ou mat invostilnonto em 

atividade, ou ai (no caso mais geral) como o intoTvaio "nor 

mal" entre C1S S stí.r nesta at - devo ser consi 

~ 

como o peno teórico r c -ia para o tempo, ao 111-

vcl ele setor ntiviel c(20 ). E il rceber nes-

ond i çõcs ~ to as mu as estTuturai relacio as a ati 

vid de de investimento estanio logicamen.te c'tituadas enL1•e os 

ríodo:; considerades: as iHovac;llo tc:cnolilgicas que envolvam mu-

d :1s importantes na plant p i v a ( 2 O ) , as 1 es de pro 

os, a ent em ou ertttra de novos merc s, e assim por 

d ante. go, o.s CO!nTlO'ilC!ltes ram a 11 ia 11 

í velmcntc) mo fi s (] o o: pe um 1 ) os com 

entes setori Jnvcs imcnto 11 autônomo 11 ~ pelos i.s se in 

1~0 zcm ilS li10V oes qualquer ti outro 1 

tros assoei s ao investimento ·· os cocf.ic.ientcs inoromen 

a1s c ital/prod ao, os coeficientes 1nsu.mos 1 a pro ti 

média do tr ai os coeficientes (c u c:s trutura 

uct•pacionul), os pa tros ele projc1; do crescimento provisto 

( 20 ·.lN ·1· ·r ·1 l . I t · 10 _:llnl·e, urnc:He procu·_ ~mas 1.sso amente cs-

( () ) 

tó: fora stao. teria sentJ constt·uir um 11 11 

na mesma escala do "territÔTio" analisado. Em todo caso, o 
nw ve incorporar a di arr do setoTial stcs r 

s, toma como LJniJn Jc tempo o menor dentre eles. 
(' ,_)(; 

níca e 
n1as cs tas 
quando 
os qua.is 
o recer 
1 

1 a ecorrBncia elo ape içoamentos têc-
tal istcntes sem novos investimentos, 

" do p na cscal~t que iam 
to alterar l i ramente cortos paramctros, entre 

a produtividade, Frente 3 esses o mo lo s6 
11 ro:x:i_mas;.Üo 11 n;1 rma de pariimctros t! dios 1 

per 



cl ' t :: \' (' d c, 
' 

o gr:1 u pl:l j li d () de UI l 1 i! o da c il da e o pét 

,, 
lilC t r n ;.:, c l n;;ncc J r os de I :li li I I d:1 ele p l'C\.1 I stn CI se· o c I i qui z ' ' 

corJ·esp(lll 11 s a Vi i nvc I i mcntos, cn Ire outros 

Se a Use pretende arcar di c a 11 Cur-

to Zü 11
, cvjta ificu<::ao de igualnr pro o 

o i ntcrvalo t teó: co de re nci a ve sc:r o 

, de fi como o intervalo 11 YlOT'nw·1n entre dccisócs de 

produ i1· em cada at viJ c. A vantn , a do tnda no 

1110 lo [l ser dcsenvol c que, s o -rio procl em 

ger -tn r1or ou no max 1 ao r investimento em 

c.ad(l se: o ele e sufic.icn ntc 
,. , 

cno 11ao so para lllCO r a. r 

1 ru 

11 

CO Ji;O 

1 i p i 

]J 

o c , t' L e n p r f o 

d s ao 1nvc timcnt 

mcn ton s 

(,'as cstrutur 

., ,, 

" 
ll ativid 

dí 

nte~ os 

() ll p o 

pa r a f o n!c 

o I mpl 

p ti \/d c ta 

t 

:Jlll 

;t mu as cst uturais 

s partlmc·-

L o l' " ,, DO {.!}/} ns ss ve.is 

" :-::li do s istcma rclacio~ 

u a d C.lS o l ' 

on umo I O ) • l~s tas t.ari.:Jm, 

na l J o em-

g.L os l to-

o c JIW l 1-1 n te t :-; l c: v c p I sem 

c.;('' d 

(;:o 

(2():-i_) 

u~~cnica re vantc), o estoques custos (inclus ívc 

)co os cust:('.\S cl rc·to ele pr("Jd os custos in-

Firwnn:i ro:; ~ c os pc:rCi consumo por c 1 a~-;~·· 

anç.as n '!cst·rrlttlra co ctJ t'iVa 1
' dos 

:\ d c :,; c n v o 1 v c r na s c': :w I I I . 

se to--

c11tanto) h"" uma re::.;trií.~no 

(iil 111i0 JCVC SOl" tao p 
mco artír 

c 
" Refi ro-mc ~1s .ltcrnt;ocs nos 

p Jtso s a consumir'~ Ct.ld ti 
miliar: f.scç IIT. 

quantidade c co 

(' ro-e-r:cnre 

c ero:lu 
j c nao ns naS 11 

COnStllDO, tl Dl-
vcis c siçfio de p 
ficados c I i c i t:nnent 

5o, vcnd:Js c j11vestitnc11to vcri.
p ol:1 d í .. s t r i h u i. ç ii o d c r c :: , 

t ;nnh (~m pod mod i C i cn r (\cn n.mcnt:c: 11
• 



rcs podem afetar par;!metros ou vnrí iívc í 
~ 

onomas os 

do prod ao ~ espccíalmen~ 

te os dcut ~;c r 11 l tcradas a cada perTo~ 

de iJJvestiJneJito ~ especialmente o invest autonomo ( as~ 

sociado Zrs inovaç s cessos o produtos ou a diversifi 

rojeí;a.o!' da c ao do mero o (a~ 

soe :ta produtiva a c da elo manda) 

c o grttll ele ntili aç planejado ca cidade (relacionado (1 

rnator ou menor te ia à c:oncent ao do mercado, a presença de 

econo as de escala e tamb à i.ntençao crescer a ntc da 

clcm:Jnd:i), 

s t c qun fica evidente marcac;ao toó-

rica entre ciclo e t nc.i nno c} xrcm rJa ser, uma panacéia 

dc';t.ilt d:1 11 suprim n co xidndc dos l cmen o cnvol vi dos na 

di mt c eco m i_c:J o mo pro c sso no t o, Ao cem~ 

ela t m presente quase todo o lmiverso qucstócs que 

tEm s úlo jcto da ce in eron&micu(206), lil ca igualmel1_ 

c c a qlJC ~1 co cmcn entre os processos cor cspondc11 

1·es so chega a ser escltlrecidn c duzir result TClCVtlntes 

1) ra u anal·isc~ se esta for con a partir um re[oroncíal 

que ncorporc e (_) com um COJJt cconomico specifi o .l\1as 

11 :1 ~ como foi di cuti na ltL c :lo do cnpfnllo ~ nao o se 

cx·ig~ncia meto lÓgica p J~(lr de Llni:J teoria dín c. a 

C'C(Jl'lC)rJl.lCa ~ 

06) Só quo em ai sob cn v.1 mente estâtico, 
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co c: t: i a u ca que st nto metodo o ico 

1 t l i I ;in _I i;; do., o 

r c I. 

os i dt '' mu l '' :-; s v c • /~o t:orl t :t·~ 

lll 1 >I de td i Cll t:).\lC: t C· i!\}r r·lgC;!"l, t 

p \) c r íripant r a 

pr grc o~:_; ob i d11s r a c 1 a.s 

3! í r tu HU r c o;-~ .i f LU ÜildC 

ICIVO CIU lida CO O que no rúlmc: r o '1 o rcnt s oca-

d o :~J ') problema o o g nn umcro 

~ 

CUJ)(, O o ::~ t co (.' p na n I. c m 

fer n ia 
"~ . 

o a:~-;s1c pu mo lo d .1.1 

de a s ~ p o r uc ' 1 m t a s c u r cu n s t t 1 (' .. i ~--' C • ~ • ) COIIJUII 

t m lO \ o e no:rl!hl1mc t Li.nrw 

\I r a r i nlla na o 

qm· 1 (J_ o , c isso llll r iz I' 

l h r,1 ,L(91l), lO ·~lil:?, 
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i( em int e v ol;1 lo. l:o se t c lus 

v I"('!IJJ IJj 1 i du;; S tCl 0111 

to d;ts t" r r :t c suismo( 1) de> 

c c d c li) ttr is, O p;_JSS(> 

di r c t! s , ugos t'tJLlO n t u 

L i o, Sua vaitt.a,t?, p rente r 

i t r !J a Íll e das ver al te na t\. C!:3 

ca::; do cJ antes :me r c o um mo r mente ri 

a ' l · O lLJ, :11 tr '] 
li t da I I" 

,) a r 

l'Jí) t 1 r 111 íl r o;:; u <k Olll'.t cro I q11 u 

bl Jlld il s oJ 

s s i o tu L 

t C llC l a ! que (I r ' i Lpa 
' 

l ngic 1 a rc:n 

ver i s rant () " ()I 1 acd. rnan a 

I c d c í, nu J a timo, ::1 t;ibí Li d a i o 

c o 1 :1 il'o d t ' ' " l fínid nun1c de 

jJ i.nw ( ' w~ (' I !lld ' l 11 v i ' I v I. o r c I i!!Ut_lC: li L :.t I ,--, 

d o r d j[l :x ua l,td r z c 4 'í \ ,,, i 

(! l me n c, am c Ct) .l outros r 

i"10J 't' rr~:;·i\\'"{Ji.!/1{1) ~ t:u pf, N, ork; 

i .t 

rc~ :1 K 1 J.ey '! 

(" l' i'' 

u . r ~) -'l . ! .l j 

I , l', , r 1 11 

o 

'' 

r <;a 
d " 

1 o , L n ~ P, ( 9 56) , 

rn.~ 

n 
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n do.xus m n I i !tO brangcn es stta 

lo d o t s da urv 

d 11 
{ U IH d lo) p ra c c.l 

j l r c m oi o (44 ) "- :3 () qu c rva de 

o j 
j :,; ]j UllllJ l j li 

cl contfnuu (.o t t uma rall I ív 1 pre1;o lfl~ 

a ' u ç;o l r que 

c rcdi llt a c: 1 a par uma c::lc -

v do pn: o, la nvcr s (; 1 'I ,, i. a a r e es 

li i de' do p 
I 

\) .l J(i s r a 

ll'! d !P; l !l I n proh\ In: 

c v a d.Hh: d'J mo lo. A prinr ,1[ defi i'ncLa 6 a 

ad , i lida 

!)(\ t ou t x n r ao d l.u-

r 1 11 CC i O 

c nt: da 

u r v d :1 r c Íll Jl c i ntc· pn:t ao l 5) ' 

o, C S05 

\0 i. h I i :1 d u IJ r Ó p I' i p n 

li a .I I li i te h d o 
~ 

u t to ~J. t: c 

il l L ~ l \! 

I i I ! lll t:tnu r 

l' )(c I o ' iY, p. \) 9) ' ,r.iL,, p,40(1, 

7J ') ! 

" i n 
S ig.lc 1G" 
d 11 

11~:, o 



v ld 

o do 

u 1 a s de t 

C I 

dlv s 

lcv 

cn u m torno ·tant r orid nto 

I i mo o jcto da teo 1 s 

n em 1 vou ~.l :-:c n c sistemat:i 

ut s ''inst uoío 

HU 1 m tO S lll.VU ti U a rc: p Lto 

ao oli ol:Íst:i<. c da rmaçao e dis~ 

7 J ~ Os a co 

ad 1 pre 

r 

C' t 

,. 
·' r ma 1 s p r a 

antes r me i m.ot 

h> 
I,.. V} vi CL;i.Sl 

"' 
o nl s j 

ro co ttntos c distiplinar o mor 

r e-

proí.-

r 

es 

li 111 suo lliJ.icu taclos i. ,. ,, tOI'CS, ntro os 

q e·Jtt a 

:1 hct o 

c ll o 
' 

ma .I 

,. 
1 .s CI c a a 

n o1í l 

;: (.' r c d:.i 

1 c· n r 11 v v 11 ck I i 

q r 

i'! d r I d 

d 

nov s c ncoTrent s c 

ma d 

v , i.xos 

r 

''·Concent do 

1 as c ostrutllrtt de 

L\ int llSI d E utua 

mai comuns c: o 

d. t ti cu idorunç do p ços, muitas v -

Ulll!l li nant.c: o 1 ma 1meu .... 

nm;:1 olu ivn ( ) unt r n i p i [i nn 

lll:! o rc • Cun .L:J su g qua s d s-

m;t ou ,. 
·' a (. L ll r o rem mu 1. 

li a C()(J c (' . , o a c l. 1 j n o . na g 11!1.1 () •• 

r· 1 d '· ,} us t r 

( l • 11 ultc 
(1(170)' 

. cd, , 

(·lll) ~larkli:..tm, .J. 
Lc rship\1~ 

l (I L 

me todos COJJ VC I (l n I s fi s 

r, F .M. 
nnance, 

fi. .. cunce of l'ric 
I . 4 l, De co, 
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9) - to var antes o "custo to-
ta 

t mo, os CC rnw ç 
s las rmas i lis al a Í

. 
r nú 

uma teo ia terna ti 1ra te naç os em con~ 

li. o. Int zi r !L 1 

p o to t "(50) sentou um r o na too 

ria s ro s, r istematizar la imoira vez amplas 

ilV/llll lmontc is sustent 

croe a neoc.l sica; a t ia custo s 

nte) e da através 1., na 

s p s; e a z ao do lucro como norma tarnen-

to resas~ essõnci , o ie est c e as :r-

lll:lll l i t :i s tu uo !' r 
' 

grn Dirli.o 1:1) tonmm como se 

r a seus p os os custos retos, re os s acres-

ntam uma rcenta rir os custos reto ) 

c umtl mar convencion corno lucro (51). A lúgica sse ce-

4 ) 

(SO) " 1 cost", custo pleno ou total, s ao custo mar 
g 1: l,R. 1j Hit ,C. 939), .::..;;: .. : ... c.::::.: .. '• p.ll3. 

( 1) um levantamcmto :i unto a 
ormente eti i 

s seme s; uma 
analisa r 

ices", in 
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ímento ser u dad ba.sicamen e lo o de a r j i en-

rc~·;as ol1 l. stas, qttrl a ti e os prcç;.os, de ser al 

t n n e ruinosa p n1 o t s·simples e con 

ll o to toWJ a dctermi.n dos 

}J cç;o rcp s me n smo t oficio te d coo o li 

l!sticu, sem prej zo rcn t s f.:mpros;:ts~ t\ 

>; tes mêt cil ta tanto a oxo ao e aceit lide 

pro s quar1t o aco s t~ ito.s som li a oxplfci-

t s a te sul 

prc s aixo nfvel 

dv ,; u to to ta I , o o r nto s riv i:·~ S{,: torna m~tis IJrevi·~ 

vel qtw uutra r ma , c os p ut rcs eficientes tem vir-

t ]mente asscg a real I ao l IK. r o Jo menos 'no r 

111!1 I s ' "(S:'í) , 

13 e v :i nte que HEI vis~io '•) resilrio essa x~u.-

(;' a :; um e ruta IRU te ÍVO SIIS ~;mo t lusôria , como 

r-10 d:.1 gra 1 1 a entre st que o fixa-

llU 1· u s c c r i t r .i 1
' j u. s !~o n ou 1 'c o r r e 1 ')' ~ j 'l o 11a e r.ien 

CI no 11tant , mui tas s.t opi.n 6cs ao esti 

rtamento i licitanJerlte coltlsi-

\I(\ 'I r :1 in tr.::rh l.ídadu rr princfpi c; d dur.ttr rw m:n n:.J h 

1. li No prime t"U ::l e CJlCjlJ l'tltll as re :;t s que iltrí.bu.em ;1 fi. 

((,'j o de n:t;or. cJ ct.lsto total ao rccc 0 J rcuçao s l:'J.v<ti.s 

1 so tamb6m i.nc.l i a Ílteiastíc e d d mrn:da para prcrços 

( ) 
~J o mo serva 11 (", 

C· Hit (·]o··'ll) . l.l., 
,:J/,.1 l p" :;. 

.l hu r c r ( l t) O) ' 
,IHS, 

lia li c !li t ( 9 ) PP· e 11/}. 
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J ba )tos pe a ti v se r :tnha los concorren-

CS ,1 bem OXIlO O C~OllCO ncí tem. i L c: na.o ser se-

u um l v a il prc ot i~;to e, as ht tc:scs 

am a llt'V d N(l scgunLLo cuso, os 

l il cmplu I)!) 1. r:J il\J (JS Ctl:5tos llltlr 

o pela ua inu íii , j;l ljUC o se ma 1 Zí:lm os lucros cu r 

praz.o j quanto la re ativa const i.a ou c scimo S Ct.lS-

o uni til r os ut :1 pt na c;; l. da e ( ) · . ' () 

• ('()(' 111'111 P ·1 'l 1. r· l'c·.t,'! s ' ferênc.ias I; I . .. < ' I I' · ' ' · 1 S C(Jil~ 

s dore.s'' c -- s 1,m rta t a I oss b:ilidaclc prever 

COJI\ um mfn mo de u dt d cttt:Ji~.-> orno s rca s dos concor ett·~ 

cs a uma altera ao no prct;u (56)~ Este Úl imo resultado a nta 

rlcira cl te o p r o es da d a 

ao :; em condü; npro a;; ao ol. ig 

u i u pr!lt [ lCU du ltOÇUO do 

~,_; u rvu ele dLt irma: pnrt ct1larmen c nessas 

,. 
' 

,. 
·' de 'I [i () a rt doxí nno pnssaram pe rcc-

hidos, c <.! re m[lr inali:; ,_~ 

li tardou ;) ;.;u gir pela voz de 

:11 !.dem, pp.l 

lei lll, 

1.' Olil ;j 

u t r a·; 

114 (; 

!]·-i). l\ii{) 
e 

i. nc a 
l L! C' re ;a d uma 
110 JJreço, c ao ua 

ce"' 

CIDillUÇ CJUDICJltOS 

s ta 
11 qucbra r! ( J 

so requer a r c 

US/tO 

suas 

da nw.nda em to r·· 

nn imensa ) Dnd: .. 1 

maior i;! 
em on 

1nu c;Ados ~ c~ s;J t.!Jll:J o leve mesmo 
r out s alcance ma.1 

r c~,:, :1 t' :·;c \J n;J 
t da o r ta. sscs 

t·cstringil· s :1 vallJaJo 
:: curva d 
K:1ldor, ,( nota, 

Std 
5va 

r 

se sustenta.Cf, 
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ai uns ele sc:us 11 C1iiss:.i.co 11 

que os r e ios e 111 re ras pr6t :l::> fi 

ç c:xat:al!Jl:~nte i "f' mc;do 11 ro imado" os 

. 
p vi:,tos pela na i:; ma i na l ; 6 Olil(J um l!HJ o r l t q uc di 

·cu t .i m:J mvn 1 m ccl!lhv e r o:; l c: f J!u;\ cu crminoJ.og_ia a 

en nh r .ia ou c u.l r as rç(:l s envoJ vid (S9) ' o con teii p e--

] ame te tauto o},:\, c e s ~' t l r'(lC on 1 J z:~u; e stante 

claro para justi c r rr1u ores dlscuss6 s, ta11to mai quanto os 

J t lO n pel teoria ma na1I:;ta ram 

lc:s problema n r d I ua r1s distlnt;ts ou 1 

nela do proce o rea .I s ace:nte~ 

Ac dUJlll CO!I lilJO]Ç {I meu vc:r do 

e t c; it r JHIJ: n) a st:i u ·a d.a 

·::Lu! em que c:ncon trava ao 1 

t; ~:-; 

u 

t c 

r:;h:t11_! na (as ' 1 1(3~ 

s d;l tesoura 11
) lho 1 r comum da te;' rm.i..naçao s 

d 

o :C e e peta demun h) Ll C011Stat ao 

s ! uc o:·.; 11 il o um ob J ti CXj).l 
.. 

li 1 c:-i to (,\ f í rm li 

H.:>; q llU t·umum quanto a prc 'u >J lJ rod L.H,; ;1 u. Po j s j u r amcn 

:·1;:; I o I lll a I v o ma1ur n umu r o de c 

s ciaJmc; t.e \1acld 
rica:l Rc carch\ 1

, 

iJ O l :J cJ () • 

re a prime:\ lJJll~l das mais freq 

de de lucro r c· u L 

1 F.(19 6 ; 11 fvtt:c;:·in:Jl l.ysl an L'inpl 
r CQ!l Econonrl•· Rcvicw, vol. 

············ ·'····· t S tem 

:J) ch j it. ~ re ia cxtx~ , D. ij Mo r r s , lJ. 
vi nelas em 

s ç c lllU i.nalis 
l97D) J p. ~ nota :;c. ram t:an1 em 

pfric~ts irltu :1s avoruvciJJICJlte :1s 
tas, como r Io Ear1 , J, (194 rgí.nal Pçlicies 

n Exco11c t ly ru.1 n1c " IOIIl!C 

vietv, vol. 6, l, r , c 
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1) .I nc !'pio c tu com a rcl 

(~·o c Cll ma i na l, m :1 da c 1 a t c 

si uaçao uqu.í l rio [ma s lucros) da firma 

,. /\l,t~ 11s c!utoJ'C:S <:un lut.:nt d rc; ::tlcl.amc:x~ q tlu 

o (.:le e rc utiv J [:i tJna . .l :·;c argi11<1li. a 61) ~ Ora.~ essa 

us c 1og·i C.Ll.lll(ltte insustCJ:1t 1 : t o q a que 1 a s tra 

o rmu.1 1 icu c qLtc a t!tQrgcm lucro obti lo p i í i.o 

inversa las ti 

u as [irmas zc~;sem a1 c~stimativa :::1ob na fixa~ 

f>I·cço e :: l!Jaxirllizasscnl .lLicro~. nota L i.n ' o pro·" 

b1 ma prc(;o n oii 6lio consiste cxa~~mente em i C.I:J o 

{.i.: n, \\ cc1tdt pl' o1~ a 

d de elastic d man 

consi 'l. r como () p o problema a ser resolvi l . 

nna wcnos s:i I .í :; t :1 11trodu r n i. ll .. 

nc .i a da este conte to se1·.ta cn ti 11r o fato, rcco-

l1cc:l 

i o 

u 11 I 

r 

t i) r i 

Jll u) 

( b ) 

t:J.JJ.to po lul e l tch to peJ o:c, qu.is res po te~ 

tema. ils Jrtrtrgcns sohre os custos diretos SHO 

rmes nem co\Jst:tntes (' ' ' . ,)ua var.L ao o CC~ a 

t c f(} s a \ ma em stin H ri ) 

s pcn n vcl pro ao 
' 

uma v c 

11do (.> ct;;; d-lx'cto u t io constar1t 
a] e o nf l d rc,;o equiJÍbr 

Hwrgi nal 1 n l:.-.m~ C:~ tal que a nw 
1\0\\ ,:usto nni.L;; iu soil:cc preço) Ü í 
ti c i de tn·c:;o d ma : ve-r, po c 
( 956), .44-45. 

usto:s i.n 

qtlC () l (' 

c igual 
on cust 

Lucro 

retos uni·~ 

s cres 

ao margi·~· 

e rec(,;..i.t<J 
r c_~ me m• 

ao i.nvcrso c ns-
J.o, los··L<Jbini 

o IH.,, o y I llll l :; l A. (!. !.l'/ J ' c il p. I! . 

(62) lo ~l,ubinl (1 56), p.45. 

llall c !Litch ( 9 J, p.U4. re a 
e, ver S c r (19 O), r-187, not 

l.iteratur 
() . 

mais 
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\"VIIt:V , b) LI 11111 -da como lucr ucm e uniforme entre 

" presas em c rc .:1 JllC ma) sta o vezes a modífi 

s . t) 1' r J 1110 I vrtn c, J)Ol"(!_UC em geral ex s-· 

c~ um n:fvcJ pro Lcular a ma em or 

retos t c que re e em ca si. 

nu Jud Jllc:Jta 11u o grr1u dcsoj ut i 

(.i() mc.sma (64), O s g motivo é mais sério, r que 

UlH(l C J ica<,; al s autores quant ao valor para 

~ 

m pna squ sa t out ~J ,J s 
que em alguns asos tomento cs r a dil a 

- 1 d.itll p v .i s .1 v '"" I IUI q a "r 11 11!11 r m n 'I d .i. r c 

di 111 í 1 mui,lo (!' ,J o 
' c:m rt; ::; -':';, Oll se torna ma i.s o ~j t í 

Cd ( r cxemp o :l :.::e prodJJtos sub.:; t t:utos próximos ou a cone o r 

I 

,_ 

! sso cq.u1va c: 

ntt)c]j fi r r) re o m <: o a1 te s 

v custo ( 6 Si A ' . 
,'") se li so c o ;: o c ,, 

I 
,, uma: 1 uc o p 1 nc i o do cu 

a .I il fj r ma 
' 

a c nci .'1 sustentam, manda 

o tciJha qt•al<jucr influ6nciu no preço (a a varí s na 

r em d(' ltH:ro), lllllS 'uc " 
H y,() SC man f(~:--;ta C!ll C >lO e pc.í.o~ 

c~rn que se al tc.ra mui to r:.1pidamente, u a r e-

(c,/ou u mcrc t i'lll lllll I ort;nncnt 111 prc s mnis co cti~ 

lvo~ N;J rcalid o quu p:.1 c 5iür mera uesti'io graun assu 

lL1.LI c llít il 1.\1 
rJ,o de Joan Robi as 

p.]l~, c a s da 
(I i) , . c i L , p. v 

ini;J·o em cem t 
l • 

6 J 
~..:r o 
z 
to 
p' v i i " 
Competi 

~.;ustos, 

r\!. ;t a r a 
,,, ll ti 

vi ~~i tcd ti\ 

"( ... ) o lu-
SCl' 

onsi r no a rcs 
binson, J,(I9 

R o b in s o . , (I 9 53) , "l r c t 
. / .. iU, 2:51. 
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me t i S :i Vd ,1 que r e ll lo a ono (ou ) 

um antigo c a 1·ai o para i li a. o s p r e os 1 on-

LO (lU Vlll r Í I :1 (I.J(J) • 

<.l,U(; S na me to lu~ 

c r o:-; encontrou 1 ni sis 6ncia e despcrt.ou po - ca ai 

(1 c d .is u iio dl::itlnguc maximi c 
' 

curto e a I.on razo, e procura concentr r··se nesta ÍÍit 

u • s u cstu d !!aLI. li t a d "i a que o c 11 

C i U!W l c v (j ,. 
.J f r ma a max.Innzarc:JJI 1 r os a cu r pra o 

1 progrc•ssi vamcnt a a (exceto • como s l'C! 
' 

na m'.t.i.ori.r.t 

;,\o>·; !H<lllULl i S) r CJJJ r a. ten ;i urgi umu controvó'rsia sobre se a 

j m .i ;1 ~; o d c ros numa sue ssao 
.. 
1 o s curtos s a o me:: s 

mu que max:.imj a~· s no go pra:~:.o C J. !)i versas i11tcrprct 

r 111 p r r n Í p o o us t o o <1 I 

p l !vvl ,, 1l ~ t o tv cntc:;\Jll{l:\ l?,;l(;o u 1 ucros a lon o r~l."~ 

o. o \1 res ~~::. :.to e re r regras 

p Li c a.s uma e s:t ;.1z ew m()di.a o mcJ quc3 sob 

nos que i de t s, vemos concl r gras constituem um 

(H,) 

( 7) 

() ll) 

r i :;:-;o n:1o jo l"lllld(llllcnto, 11 p r oment • c.lc 
i. ndJ cadu~:i, a :1 t n usa o quu 11 ;J v c. i.~! c: con 
te cpw1.i i. J com a hip6 se dr maximiz.uç 
lucro"~ S rcr (1'!70, p.187; ou, mu to menos, 

J.CJI p "custo tora " i que uma 
'~ainda ma . .i.s engana ora que a rmu.l 
l.a 111 ginal", a n:~:,; po e o prod 
de vcnd:1 que l\){\ l::.;.tr;J umo nf rmd l~oh 

mo o !Tiil e t r a () ll 

o cu 
Oli,,J,(I 

na se ao 

o 
) . 

sen, 
' 

oi gc~ r<l 1 d:J t i~i() . 1111 I ..... mv (l o f;l :.1 o c \.;.:to iiW L S q 

l'ara ld b.l ogr;l i a spcito, co 
( J. 9 D) • " P r i lle :.1 v i u !' C F i r m s " , 

O, é>ctumbro 1.1.1 U, p,bl,, 

ntos 
1 tcn 

du:s 

i ç ?i o 
rccc1-· 
voJumc 
p. v i i , 

nte • 

'i\ . 



instrumento maximi znç:iio ç 

~· 
lu c r os a Lo prazo" 9) A afír 

"~ .# .,. • 
~· maçao e no n1rntmo rcssada. pelo me no dois 1 men o se-

r ()::; ~J cs\.;~1 c.unclus?lo. Primc.i ro) e ,ncce.~"Js t' t1 rJher s o 

pio custo total c adota t·le orLt sa Jo se que re z o 

ros a i KO do (j UC r1a cr atJ I \) u ~;e e a ta po uc 

acredita que ele e ,Jc fato a lfticu ma s rent5vc J ongo 

prazo" (70). gundo, não 6 claro o si " e• 
1~ 1 l o de uma polftica 

maximi ;1çao do lucros a "1 pra o". ta 

uma Lilliçúo suficio!ltcme!lle le vol ( mo s ri ro 

como, por exomplo, a oscolh do pro max za o valor prescn 

te dos I u roc~; J>re v j tos a uma taxa ub IV scon ,~ co r 

-:·;c o risco caí r m1ma tautol.ogia, em qn npJ.i.caç3o o rin-

c 10 cus tu to ta 1 " de r a Sl lcsmc 1: er cn.ca como a s 

L: U J 1!:1 lllll:l ba.i xa ta x:1 uh J c v a .'.·;C' íl ll llU t , com wna 

concomitante polÍtica preços r e z .i ('I 

"' 
Talvez o Único sentido em que o sa tent tiva compatib í Li 

dos dois princfp.ios polftica pre o U[lrcscntc rrJzo5vcl 

(\J~) Schc 
Th 

ti, chlup,F.(1952), 
Johns n ti 

( 70) 

(71) 

anns,A.(l9 .li, 

lha ~1 max:.imlznç 
sao qt•o princ d ctlsto total qt1iva 
de lucros a lon a~ 

Siiberston (1970), p.(.>"l. O Lllltor oil c va íd nda (,;J!l COXH.J i 
çõc~ incertez~, corno se 
cisao rma, c ss 
ll!:J confl:.J at e a que:;; ao c; 
e C> 8, 

Idem, p.67. Adiurtto
1 

cros a 1 prazo c 
ela j>ode di lr em 
Iítica do preços 'justa' 
to CSSCJlCial n~IO 6 a <fi 
e o·-maximi za(;?io 1 ucros, mas a 
temporal extenso ~ c ;1 t 
rodu::.ida que o oflctc"; 

o rocesso 
t:esc com aJ 

n ti p p • (, S 

rna.:x 1zaç 
n tcrprc•tuda, ·· 

ccto essencial 
11 CUS to to ;J.1 ~ 

mizaz;,: 
ha de um 
temporal 

uma 
. O pon 
lucros 

rizontc 
jctivu 
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sej o que o "lucro a l.on prazo 111 ser maiores se as 

rmas c :r e m r c as X preço" que p rcloncm me-

nos quo t~ a X<t i ma retorno alca 1 em qual r perí'ud.o 

co rente) mas ao me:;no t o dcscnco c entri!d.a de novo con-

corrente " o que entre tanto a o .';.locamento 

I I III.Í ! da e o L ;l esta c;.l dos p ços(7 ) ' 

llcs a pubii do tra 1 pioneiro llaU e 

tcJ1t varjos a tores procur;:tx·am orar o novo cam:L 

cl los t r1 s nele In p1 S 
r,, 

,lf smo 

n r o c vi d i as e r cas adicionais ram co 

t:1dus ( ) ~ L! j uma da::J quais ntam v ar i lltc's do pri.nc pio do 

usto to ai ( 75), Creio que :;ua or COlltribtJiçdo, em sum11, foi 

z) :_; ""' crer (l O). .!.H ··· DO, E :c,H co cH·n ao tra a 
a l rtatlt rc:1 ;:J(.'J entre rma(~:ao c prr·ço~ c 

eH rad no mercado, que scra objeto d analise 
mcnt 

d. i:; cus si"! o 
co Lç.êics 

sterior 

(15) trab lho em pro , il pr ilrci J contri
M:.I !Hl l';l ("• 

l 

1llc 11 L a d 
i css, Mu tiJtllaJl, LoJJdto 

.\'·;;~"" ;·c 

I' . IV. S . ( 1 :J 11 ) , 
conhcr,:ida como 

v c 1 
rtcresccnta :to ntoJc 

1 r r1 conco rn:~ !l.C i a po 
t rc us Ler certa Corma 

>< w~1r-·se mais d.r1 h tese m.·:JX'!JH a.cao lucro.s LlO 
a m;J s ecLé; .ica n e p lca\.~Úo marg(~;m de lucro: ver~ 

po x lo, S.i bc ston 19 O), p.Sl. guns s mais r 
t ntc•s los rmaç do pre s em oligop6lio como 
v remos m:1 Hd an e tem gran( d \/i d~! p ra com o p Jnci"-

Lo do cu cu tota 

AI.Dm das 
:1 lo 

!é.) A mais conh c1 
utilizado pela 
me jo atJUdl 
cup.ital.; vu 
t lon··Struct 

Jil mcncion as, v ja :se o lrvantêlmcnto 
fricos llc J bower,lL (19S5), "Full 
Pr.iccsu, u1 .B, . .b.H., Business Cor1~· 

Prinl:Ct';Jn U.P.'l r nce on~ c 
rl m,J. Lclnz.ílotti,R, (l!JS8) 

i , 1\ashington. 

taJ.voz a o 
Motors de 

{. "· ( I rca ,,, cc 
ito B air,J. 197 

PubLic 
.470 o se s,, 

retorno 



t'inc r a 

lO 

llltli:il' e r 

u 

q 

p 03 o h(ibi t 

pr u e quunt da 

( j !! 

ll co h 

q n 

" c•JI:J (produc· 

'1.l.lC dcs te 

llJJV 1\l ilHH'!ltC 

u 

(,'' 

'' qut: o J 

iblli :.Jdo p 

o l.él tod 

I i 

mand um par> 

(J, 

l )li\ t) d c 

3(J/ li 

Ulll vo tronco te6ric na rma<; 

u os. 

bramcnto,s s a 

me tenha numa suas 

o problema do ajustt: entre produ<; 

Ulli ~~o nco ilS~iJt' xoll na tcor_ia 

rac: ina com a te na 30 s 

rodut 1 a p res s tu i gu.:.tl 

) <: d man o que de :; to 

(i o mo va iil\IC rn pen nto 
A 

van.a eJ d ustc cr1tre ofe t:L 

m que: se.: 

nd tlü es;;;_! 10 ir mais Jon 

me dJU automiít co Ja 

n 1, lllO r o p r c-

o l h lo !I J"C a ;_ts na se rcst eJc:cc 

ll t r ma c dos mu rca *~ 

nt () d p "LI. O manda 

s va-ria s pro s e 

nu pr 

. n const:i u.t "' C10{'!.t10: I.JJna rcs~l oli 

cg uma po i" t i c :1 p rcço Lpo 

lq r uas var ant :-;:, q_t.IC~ nlp1 ca para 

muito 

d i LOS t'lll COIJ.S ;til te;:; 

qtJU c~st CJ.ll:lsc c; s utiliz a. i\ 

fL !lC.I ob o n 1 CSC(}[h e pro ao 



s 71 r r 

'/(J) t lil:J Il (I n LclnLancamcntc, 

pr 

c d oes nos estoq~.!c.:.; r.rodllt:OS e 

c.on1o \.!mOJ'i::C't.:· dore;:;l! cfc i 

t t ):> do ' 

" t ru t.1ru 

) 

t 

um ('an.i su1o de a~:k }Yara orientar o p.!.anc 

to d procl o r nte rtnJnt:nt() 

man (77) F nal ntc, mas n:to erros rta11te ~ í1 

de s e lJ 
J 15 

nt:lndo.J 1 muntcn o inattera o:.; c1 pru,;; 

') c r c: um a c] 11hsidi 11r o nu c 

l t to da o I 

(a curto 

I' lfsti H 

n me l da m q uc r c tJ o;:; r .l r[UC r:1.c 11 di;o.ciplina 

C i\ ncJa 

ITU di' !I V J Í IJCÍÍG Oll di! ·orrcnc la ;.:; no 

Jtcurajcm 1.1n1a a ti mal. d 1.1 ,, s s (78) 

jl!) !I mifiGI<.,'O!:I t pr ncfpio LUS10 

ot:::tl s.~lo J').t:.ll't·i ui :rmentc :r antes) r darem lugar ·· por ra·· 

I. ' ' i ;' 

.I de;.;cri.c..~:Jo f'(';:; ta o c vi nte nt s o 
r i L'd \, .. Olll ;~ 

I ! 'v,. "J l"l 
" t ,) %) " \,, ' 

p' l 8 7' 
\) 

rt>pos!:l de s·rnffn c rccup rar 
rmc rc rcncia :.tn.tc·r or: FC.\I' 

ssa I inlw teÓ· 
rs c i v ;j 

,P, 92())' 

,'·; lierr! ,F, , i . .l'l'/U), , .l'l5··l'l4, U u Pr, um do uros a ;,;,; 
d ter HU1Tl tc:m.:'-l t pouco o O!ll:in~t este procc:.:·::so 

prn 

('/-~:;) 0 0s oli li:;t;Jsr co cccn seu 1 te ssc c.omun1 em .C-i-
;L~; prcr,_ i !'íllllCJJ!.c \ c:-, :1r;1o pcopt·Jlsc- ;1 ;J(.lOt:Jr um:t o 

tcr111Í1w<~ da ptodur, o": S rer( !J O), 
a r.p1c ntcsmo sob p() C':Ses mais or 

:1o Lucros conjuntc:; num mer ol 
rxí.s nria de dif n:;idor:Jvei nos u.s 

t st mativa d:1 ca tor ,. 
r SS1 1 S C 

1.1 
c ~t:>Jc me te os 

i r r o, 



ocs d.i.st.Lntas a int oduç5o <lo o omontos din cos na análise 

em Inc cndo oligopo [sticos, seio prcjuizo 

seu.s tcs cstriJturais. A rimo ra las, veremos 

'' g r <I tl mo 1 i o Yl Icck , pro-

e articular o ernlin,;trttes s re os 1na uns d1J 11cro em 

oi i '.Lio com a st buiç macroecon 1 a re a; a s 

a ser cxUlilinada n~1 terceira scç J c 

r e s ~, 1 te!! .J .Bi!in ll in i, que intr zom a im 

ancia d s a t 1 do p () 1 

st.ico c da con rnuu; das cs ruturas me: rca 

A con ao Kaic 1 J.icit a ~l ruves 

lo L ortcos I '!) que jll te d;uncntur a nível C fOI: CO 

Ollll o Sll t o r ;) d d.istr.i.hu ~~ao rc , t(UC conto se sabe Ctlm 

um p vc cn1 sua r1 li c dos tcrm na11tc:s e s I utua 

s a renda na ion(J . O to tcr···sc orn CI como 

um conceito rau mot;.opolio" ai tcrnativo ao 

.11 o .! sstco (80) n~ío xclui qtw se trata cl um mo lo mi roeconô 

lllJCO m<JiS ra sem gar a ser~ uco, nada prôxi-

!J\i.J a uma teor.ia c c. o ca abran nte. 

nnul;~t;fi mni5 c.ompletn 1 KLI c .ki r te uma 

t6ria oncuJJtru-so lllll Kale i,M.(lY54), 
cs, 2a.od.(!IJ6~ , Goor Allc11 & 

r'c:·;~"-.c·' ·--,-,, ' .:,,. ' .... C.C.C--c-c:,,..c._,., •. , :,:;::: •.. :..... t e r -

Bll) Este Gltimo, expresso pela 
o/custo mar I, amb s 

in-se cxclusivameJl 
a de lHilximi io 

mcnt rner,J\.(19 ), • 
()f y 
1934. 

• 
Ceorge 

de lncro ou a relação pre 
invers s da elasticidade 11il 

e ua co 
s lucros. 
Conccpt o 

i~; s 
roposto 

1 
Economic 

ma 
ori inal 

a the 
tJJdies, 



rt a o c sc;nci a i prlncíp ::to to~ 

o om t't lllt~J1to do~; j"Jrc: o c 

- b8sJ.crtiiiC!Jlte, a prod 

na 

lcrm nado 

nc a tot:alid d da i us t ia tra.tlS fu.rJJJ.;.tç.~üo ~ r ta 

o os c.us os dj 

:r c: uni t;:irio:-:·; \H) t em regra, constantes. u iJl.tercsse se con-, 

1.' r a nc te u lll o:; rcados l il n:J v u: i a pa uma OJIO~ 

p l.l I i ~:; t l.l n se píiS t:·j Clll d v J d:.t. 

lí;: J ck .i l I. s ta~;. iJJdi.ls; r1 f-!,':') í. :: t j 

C.l (J I nf.l ue di ta na r o rmn<; o do prc o nfveJ cus 

l tu lllt I l li I u 11 I n L c r :.1 ll f' V 

o c ,~;cti c i.·t:o sobre o prc1~~ o a t a. Est~ c:lttro 

r prc os nac1 un.i em abaJ'CcJ.r os 

freqllu1 :; e quu liZi a1gt:m:l d.í r c 1 a<; ao dos p u·~ 

:.dustr.ia, se t.crwi.n :io do pre~;:o uma 

l () uma re1a(;f.lo Jlll(:;;r a::> n.rJu nc lU>} 

c:1 t.o dírct o e do pres;o di..o, tal 

va i ao reJ.atlva 

(i c I u ru ~1 I g I I • que rl:{)resent;_t Ullll.l c t·cnsao t:rl v c al 

ll\d, j 
~ 

li do 
<' pio do \'/custo total 11 ,, p J ma <l r c UlCl em :::-;ua ,, 

r ma 1 I. ;,; f\.:;, s Ílll, Ulll\l t 1,.: v ao num amet:ros (ou sJ 

lJC li c c:Jn a )I t (:US d:1dc tcs do J ( J tos sobre o p r c~ 

so que r d z C 1 se os cust diretos e o preço s co11 

o r tam :t me·~·; \I;l 1 \~ o j>roporc.i.onul. 1 o JJtesrno 
corre: l'il l!U d:J fi.rm:t, mas te u[rcr;! Lteraç:: menor 
c sumcntc to s c mod I rc .tuti.nclo em 

.ral uma al tur:Jt;:io no " u mon o indtistria 
(ver adiant ) , dovi ao temor d p r pnrte merc 
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) 'JlfC c:n ma i o 11
JH.I r 

n n que e de1uais concorrentes , 

por repas r t:) o em ma o d.ida uma prcs o cus os 

i r u indcpcn t 111 dus r-i vaj !-_; t s j :1 r moJ rn.r sua i 

cstru.tu pro :; da Cstria 1ncsmo na ause11-

J:J d mod.ifjc;J o s no!: usto vtc -v<.:r:') J 
~ 

Ja 1 se s UC C[Ue 

ao diret él os os tros e ri111ir - me r -

í) H ll mono lio" J firma em ques ~ em termos H solutos" 

l!l qur;; atw~o H c o rrc a r c p 

a g i cu s n;l o e ccki <:onc1ui a raz p ço/ 

/ usto d reto t rl!'io dn Lí nua «• quan La o pre~ 

o Jltcdio da illlhic: r a llllld ta] IIIU d prec.is;:t do ' 1grnu 

mcn fi (_8 sentido acLma 1 .l .. ••. \ .. o ( ) ' 

() o mo concel.tu p u uma 1 

Cll a mêd as preço 

Lo d ruto tm.i ti.ír o r i rm11 s q - serve paru 111 

mo ·l.io'' m(idio f r mas~ J. to e, o 

JJI.J 1ndu tria; , finalmente, o ampl.ia p to E.l i tr a 

r 

{ (~. :; ) 

!J os p 
rv o dn 

,. 11 I. o di r c 

r; r n f l 
, n t 
d 

UlllC!lt 

uma v 
r c 1 a 

d.i o pela r ::.ão agrega a entTc ve s c cus-

m c n. 
; p .. preço 
111 no. Knic:c 

ao p 
nd 

' ( l 

( -n] como mc·d" 

m u + n p, o p 
r:1do da iodiístria; u 
ií •I J , t , , p , L 2 • 

mo I i o. 

I' I LI (lc: s 1 o(_"_ ame nto 
rau 1 Lo 

111 + n.p/LJ repre 
firma consi r11~· 

mov ao Icn tria, ao passo qt1o um 
mc:smn ifica uma re iio da_ varJ oes 

ue nor·
do 

c uaj s JJ1'CÇOS c: custos d:i retos ll.(l in 
w:!1mv!lt f! ll\ mud n a;:; no grdu dv 1uo 
\'UH U fCltt .:,) ~ litil IJL'II/ /. } 1(t do U r 
ma. li model g E co s cu Dlttra ale 
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O ue ex o to e um res proposta 

l. ck:i !-;ara mcJir o 11 Prau 
<,? 

mon Ôl .i. o~~; , q s os seus ter 

I ll o ? O :n1 t r u ta btJsic;t n c o :>~.' ui.ntes(HS): a) o ma.is 

tantc c a t IJ.c a a on p zo ao ~ttnnento cone 

11.0 me r a s ln o desenvolvi 

ll o das gran c c rava lo cons 

Li t c; ao carté ,. b) a i .> ' ia crescertte promcç de 

nda ' e pressa nos di v c stos publ c .i. e comerciali 

i.IO l tr ll z '' n , ta lo pra 

mon .1 i. o d llltli ri das tr1as; I o:; tores que em 

r a c.: tre c: sto n retos ou de ove lz (administrativos, 

fina 1 i C CLlStOS di.-

lu 1) como a cr1r prazo; neste ti.-

Ç\l o 1 riml um om rtamento clico ao gr;tu !IIOilO[lO~ 

o d<:1 m<:tio~r a 
.. . 
ust:rJ.:·ts 1 rc ot a tentativa pro te-

(} rc o a.! a dt.l-

11 a t reza quase cusi.os fixos o () indiretos; c di 

LC 
. 

zc- o ao aixar 110 zao ;,; trica; d) 

ato no senti mono 

j í ndu rar em c.ons nc:ia d is I' h ç re a 

ll e? no (' ::;o agrcg ' o 

r c s !._(;[lo c to ria 1 da 

trdu tri CO !li~) o (86) . 

tj(} l 

•, .I 

(!lll) 

que Co .i di tu pro que o '!gra.u mono-

(1(,' ;-·; on du do com(J 11m rcsul t{Jdo de cnra. ter st.i.cns 

Ice 

lll ' p " 2. l ' '' ·~ 
lti lr> c ser 
tdrj o j s uc 
lio. Jlss p t s 

m quatquer ç s 
ru I c.: 

ao tu ;] a 
ma i.:-; dJ scut i do 

r 
Ull L 
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1 i t v n da u 1: 

d enti ) cst uco s eito 

111 n as C011JUH u 1 em ,, d ma , c>u mc::~mo a pra 

f I u(inc í :1 utra co di c r!,JLttt'a s como o l)l'Ogi·cs 

Hl(:O C l!HJ [ ;; na re c:api tal/produto (87), m:J 

d nt te merc 

!lO grau con ntra o nas r ma:; ccrrGncia dominao 

t· f;.~ que te tuam a 1 ~ '·· rc'·: .. etc as c:on 1.-!) r. :J. ·.'. o· ·, !.1 ') J'l d · 

t Jll s fica que v Iccr;:m u nfvci 

sn (c 1 ad ) , 111 í ntcrnJI o c: c 

cv c:.om as r·r1eccdo r..:.ts seus 1n·-

, cond <; s sas <tuc ::;u n!ar!l s atn 110 

p es;:.o d rnw o ti prc O:i 88), 

lUUC l' r a c> cortcc i to c 1

~ rau monop11 

I. o" p cu a r:1p r 1 t camen t o d r d mercado" em-

f'(, ;;as, n di a. que este se manl sta ucralmcnte o ,, 
n ca L~ d:.1 r p er;o mo ma s or.J. menos discricionâ.-· 

.\'!() ol>.rc~ os c pro c i 

p;o o custo t tuJ •· por e 

p t (.1 pitulista olig oli u 

J) DI. jlfl. 0- IJ, 

re1 que 
t r in 

a r)at<.::ntc 
o elo t::rau 

v c~ r.~; í) •w como t {J 1i t 
h or es of lJist 

dç> 
L :i o ·· 

, ret resso em 

;:;.ua 
unit"rio. 

()!1 p rc:ce 
11 v c:· 1 r c 

rc P 

!do 

l< :J l 
1 n 

te: 

•1 resulta, 

monop 
<.:o/custo 

o p 1 n 

no s 

como 



u Ka.l c que a ruLH; preço/custo di.reto (ou a mar 

r de lucro, que no nwsmo) con:; í.tu.i um .í.ndí.cador ua 

I 1 g J' () li 

rc [lllto, vcj~tlnos n1a1s perto os umcntos 

dor a um la de n St~x· :;{ato o "po r 

rcn n se :r e c reflito 11 nivcl pre ou~ mais e e 

te a n·te ~ da ma lucro. Isto 1 
~ . 

e uma po 1t1ca p r e-

os ma:ior -res monto e maiores lucros a praz 

l (;; r a umu s t ma Iva "pode r me uma 

]lO uma ou mais serva ·oe d;A ma r I u·· 

,. 
cru r um p r;o .i.mi t~rdo :; 1ll6m dJ s ~ e ta vez maJ .sério ,c•s 

d j 11 me; rca lo ltg au mon lio" 6 inscn 

I a di tecno1Óg1cas s.1 at vas entre e resas 

I roduto e cunso 

q ntc na a c I uc .ro obre o capi t , me ::;mo com flliU' 

, ru. stl1l, n;t m LdiJ m que se C(}n.:;1 rc a taxa lu 

c o cn o como o ver iro i c e de jj me r "( l 

111C u c mo uma vari vcl s tese d cu !.c a tranw I OS 

\.·oncor J'll' ;·t s re c·;tda l.\J1i <Jp:ita torita·"·se vul 

11 I 11 corres c:La1 mesmo rox1ma rau de mo o-· 

n 11 om ma m CI'O" 

o t.ro 1 dot .Sll umn 1JJrJjtn(;tio a mc;u ver mai;; 

m idcnti.fic ao nti' 11 g,rau 

I d r c () li i t:'ír (): () rato que esta 

e mc:rca 

o t rtl c a r;J c te :í ti estrutura CI1J CO -·p utiva 

(8')) O que c muito dis utível, O o sttnto voJ.tar5 a ser 
mcrc ch)} n c;r ci.rn se no am!;i t:o a:·t ::>t:rut11rn 

c vrtulo. 

Jio"e 

Ciitima 

também 
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q se ocaii . n o caso} r c 1o1 dI rentes p r12 

t re CIIS XO E1 /ou custos indiretos) e custos dire 

')i o na r d st 11tos processos p1·oduç~o ou estrutu-

s 1 qt4C em nenhum ::; n t a o[Lvc.l m ser as 

1lliU a ~ mcrcado' 1 
'

1,g.rau mon lio''; o mc:smt) 

ito e as tos VC11das c comerciali ao 

r a aumen m ]ll c:() ~t rece tal t;J atJlnentam os cus 

r:Jo) Em po pa ;J_vra:;J nem e5ta ela ;ta Ju~)tificat.l.va Ja 

rn ao do u mo l o" em rrno s p r c s ( o ll r ao 

o/cnsto), nem, pr nclpn 1nente, que esl i c r represento 

l neq voca tlm o r mercado''; atl contr i o~ em ge-· 

nwncj ra c.ombj na , tant(J o de 

cac!o!' { o ::;cn iJo ta ) uma a (ou ndústr a), C(). 

mo cc tas arac Isttc p ias de sua es rtJtura t6 co r o-

cL11 i \1 u do ti de CU COII'CllClll Jll'C I JJ te no liWI'Ci.Hlo em quc~s 

'' I ~~ I J Portanto, tr ta-se u1na vari~vcl sfr1tesc c c 

i t S DU!IlCr SOS, ( 

H grau d~.·: o i (l I~ ;·;c e::,tc 

ill to de se ~': X" a C l :·: (J 

(.f()) H s t .l c r f t i c :1 ô' s u 
cap. 1·1, p.J07.1 chcg 
l.C t" i s, co11 r1r·"· 

.'3Cn c 111 
\!. O mesmo 

l l)an 

r r e de 

quando 

icl 
concl 

s t~ 

1 

" 
(] 

mas so t a 

t~o amplamcr1tc 11 

me o r a bando lo(!JZ). 

ini (1956), 
11 pa e tar discussl)cs 

bruta de lucre, sem n 
e ressa Ulll ru.u da ar em 

mono I i o 
l ses 
indu~;t 

mo 
c 

vo ~L rtio a ~l 

r a um cenj unto 
entre rentes i - trias, 

\!C' () 

u u.rtllS 

(,.; ) l~;s , ao n.Ívul c n<sa ou mcrc 
JJam 111 to p ematica a ~ntc ret 
tuaiiDCJlt ~til o COIICcit corro 

( <l ,. 
I 1:, :-; t c: ao a I C ;:!U. ~~ ·u.t n t I ug l H 

de: I n fi c a r a Ln.sufic c ia. ' d 

Jo Jl()r llJ. s cs-

r c 

cn.tc ~ 

rccc· .. mc Ll 

nnulaç 

rcs ror 
r c r-

nna corre 
1e ki:ma~ .. 



c rt.Lllw com 

11 (' lf.:., <! di>ICU 

to di 1 UII 

A Oll 

fl r \ 

d 

~~ rnu 

4 li 

mude lo Iec:ki e!. 

o "custo to 1 ··: da 1nc sma f o r ma que 

no :lio" em l(alc 

su.fic ente, c~m tJn!tl n5lise po ue seu }JTOIJ5sito era o 

il truir U!IL! 1 (Jfl:t m!crocconom ';J ;-tJtc: lLJ\!va. 

]') r u r c,; d t i v n ri/(.( lucPo ~:,;w 1ug r prc como objeto 

Ia t m uma 1 a cu-· 

rt nt c t mc;~mu dO ívcl d:.1 expl. c:H.;:w da margem lucro, 

c n n~to cortsl r:1ç o das condiç6es c:1 t r (ou a cm1.cor ren 

tunc.Ld J no me n: . Lssa aus nc.i .11 uda a 

com a an5I.isc c t.ru r as mercado ·· a.s) in:-»isto, e 

vc.i s r seu sinturesse <:::1n scnvol vc1 um in:;trumcntal cspc-· 

micn; cuno am m:t:ttc:··Io pn.:cl•J 11 uma r 

p ct suas 

propo i<; s tctirit:as. <JUC se cla.ramcn em outro J.JÍ\lc I 

:·; 1 ao se rem 

cor r;l s ao instrunlctltztl r e f lo xiío r ensejo 

:1 aparecimento - pela pr ira vez ~~ de uma dinami.ca 

an se dos me t~ca s:, :sc1a o tema principal da terceira c··· 

,, I te cap1tu o, Nu s 1::1 se ir, procurarei recuperar os 

ços ma1s Jltarc rtt s um processo que ("Urrcu J'lart-tlelamcnte UC) 

'! ac ilo c r c v c r C' parece íltttaJmcxtt:~c e:stai" convc 

cuJil este em aL una ~~ c tos 1 mas que p:t'ov(;m ele o .r i di..stin-

a te o i a <LI fi nn:.1, 
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.! • Li rnw 

A o iit du ll"nla, con1o u1n co 

r e s tn uma l r 

L(;oriiJ:; rue s r) r c ç;· o e nta x· J.ucro em 

1. i. Ólio. No c U!ll Clll s 11s {1ri1116r os (: l cava- c~ quase ~o 

adamente como p stu alternativa a mar·g1 

l>o r da ao J s cn!prosas mo rJlUS, ora to o rc-

c;;:;c Jlleuos uma p rs ct va lÍtica ou to6 ica quo conho 

·1mcnto tua J.. trabalho pioneiros terreno} no c 

l: n.scr r 
' 

ram o Be r.l c c ans, t::.:ontc r;:_neo c r-

11 e ! nson ._, e o de, stcr or, :nnbos preoc s c:m 

L a i. r conscq j s da scpa_fí:l e:.nt r c; e e controle 

dm i 1. L 
,. 

tL I ~111 de ll (1, .i \f() 
' I p I l li r c~ s ;1 

quase simp1 i ta pouco or ginnl, 1 tCJll()llt() 

ui si.tivo 

imttlar e t'rc: 

pru ssu de d í. ntc1rnn do g an cmp sa 1 t:l partir 

·' . 
r vc.rs1 em torno max i z i"io ou :'lao dos ] li(···~·~)" r·)) '" ' ~} 'w • 

I .I 

(2) c ;;o, o bate uco diferent 
:; e v r .i f i c. a te o r i :1 

ito int.ercsses cn re p a cio 
<.tpítrentemcn c lll:J i1n ?,ar luct'O ~ c g tcs, v.is 
r j o 1 1.--tmc:r't ~~ a vcn dn . 

suas 

con 

lllLll () 

prl-

que 
tO COr!'" 

san
) au con 
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U vc: rs 1.mente teor ia mo rna prc s c:m j () 

L , n ínoipiunl a d firma COJlcc· ra"· .. sc em con a 

]iStiJ nu..::ro to IÔ 

t: rn do () um agcn eco Ômi.co reaJ do 

l!lll tlf CC!:!SO cisor!o cn a co 

!l I.t vo st1jeit.o ~s 111~tis varl .s t 1 s ' s ta a r-

d:1 em, o;,; .tspecto rcl.at:ivos a or iza a s rutura internu c 

de c ort mc:nto rosa íl sumc)m r proemi..nünte. 

~ c s·· 1\ ,.. • te in a f ao ·a da o 

~·;1 a rcJltc a pre~;c d :1vassal.a ra d gra tuo 

r ma on nao com uma nova te r a preços em oií 
. 
o r a -~ a c: ia mo :rna do oli-

f .i lllli! d1J ;: I O p p 

!1! (i U(;. te r.i;t o t ox;J a fi 

I .1 hc; 11111 I ru1 do rvconhc:c tme o du o individual .:a 

q 

n 1 

l I 

( I l 

t;J] prc; CíltC:S I\OS lllt)ft ico.s~ so 

ti li od:.l en se do rtame to assivo\·t) associa~~ 

me n r.le rest ri tScs (j condtc n:.1m a 1.:.on~ 

JC vo ;Jtr:ibul .s a firma} e co o c j 

1 como a tentativa 

objctl o 

de Marri.s, ' 1ncuron.J.(JS da 

L :; ., lJ , ( I 'I ) ' 
, pcsqu a 

ction o or.i 
, A. (e , ) , 
vatí.vo Pot n 

Pf)mo-

( 4) • 

s:Lvc1!!: 

da 
·ao, colus o, s 

lOrt:-lli!ClÀ 

:l ;-; j v 
n r 

i'l t(; 

l !!!(! 11 

COJtlplc·mentarcs} 
c tamento 

rcsJ.s 

N a ( .. ,) 
>-;cndo em u!.tima an1·; 1.isc 

a da :f.irma 11
• 
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rovave q a pr lm:i.pal v rt sse s loc.a-

ll () ccnt da teor a, d a ito do 

com s a conotaç convcncion mecanismo rcgul e alocati-

j) u p os ~·· ara o *
1 i.rm:i 1

' - t.!n.idad dccisoria c po r 

nu p ra1 a e quase inev i ti.lve1 pass 

i.c estiít.ica uilfbrio para a 16gicu du ansao (possivel-

ntc 1 se qui li ra "), Na mais natur:1J por unto quo as ver-

o ri. f :i rma s CU!l am C Olll UIIW 

i. a c sei. esse as sso, hâ 
lll1! v c t 11 t: o iíngulo) gran interesse no da 

da flrmil: a rola 1 lu-

s em e1xeffc <.) c.resc.imento u associado em maior 

u menor g au .Lc tolllia p une a), a arülltso das 

mo l.i cs d ans a aniiJ i e dos term es 

J Í.JlVOSt IROlltO, nclui rmas f i 11 n c .i Ei -1 o e a p r1a 

t'o d s llil c: t rutur;• de ativos da C 1 

te ult 1co. fl ser llcnas tu nci 

inLn Ju Jlrlnc.ip~tJ.s contr·ibtJ 6es dos tc6ricos 

resa em rclr~~~ ao;; t6picos mcncion o ocupa o rest.antü 

t.J C(~ ao. 

indo uma. s visao j5 orts rada, as novas 

o r .ias rnw focHllzant o processo cis5o e os cort·es 

Jldll liÍ 

( ) 

f C li 

em 1nuis dc!st ue llO 1 du 

cY•-ial c bc v our·al 1 ro 
em ) W .S. 

em .l Lanj 
0 • 

reJil JR:l C ltiCClS 
Iberston,Z.I\. 
a 7~). P:1ra um 

ll'J7:J)' 

Jle iour 
o mr11 s 

,~ . 
. o 

USSUH O C 
o f F::lnns 1

' ~ 

teto, ver 
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11 ,_~ t.1 t; I d (} \J, J'"' :-), tJ i;u Lu de: 11 LldLJ cumuma tos c:l.cs 

;t recusa do p incr do ma uniza dos Lucro como nor·m;t 

s luta do da rma. ra viesse sendo posto eJJt LlGvi 

no sent i. do o l't IIIC!lttl) ui discut.ido sde Berle e 

ans(6), rcsist u ain um bom cmpo at~ quo uma p sta al-

ternativa sse sonvo1 en1 termos tooricaxnente aceit5veis~ 

se lnterre duas o da manteve-

soberano, nas s o assédio isol o do princípio custo 

a!, a que ou mal no "1 pra 

ncorpora as demais 
.. ' criticas como imples quali fie ocs 

·· procedimento, resto, habitual na osct•La noocl sica (7). 

o g o tco as ngcrcnciais" da rma tem sou 

prlnte ro rcsentantc stac ttm líaumol ( 8), const rt"ii um 

6) H c e , A. e an s , G • (19 .3 2) , 

( ) 

( l 

Hraco [/ Wor1d 1 N.Yo , 1D67~ 

taç 
i 1;al ~ em 

c 111 
11 ualjf.icat;. S 11 u?-.o ·~ 

t Jcscmbocur com to 
ta de lucro con1o 

c monopÓLio), s 
a nas 2 xe1ac 

"" !')" "1 <l)" r PP, , o- , , 

ermo cunha 

n1io Único, c o de !'elincr, W. (1949), 
.cit., que truta as c ticas ao 

r s cont ntcs, como "1 
ncstamcllto, r 

tre os onze que 
vem ser intc rctadas como 

lic 5o, parn fiJlnllneil 
11 mnximiz c Ull 

no 1 r üitt oli po io 
" num total 8, sen 

s ao crit6 -
tfpica de 

) , O conce.i to 

I. 

neo-

par a 
Baumol, W. ( l!)(J l), 

is, .cd., Prent ice 
l~'o'Fl~·-T~•l~ll• ... ~C.l.~ .. T .. ~.l .. CC .. l 
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1 compo monto on o vnlor dos v ndns 5 mnximizndo a 

lo o prazo, suj .i.to i:i rcstriç uma lucratividade mínima. Que 

se trata uma i r ma l i uJ i.sta fica s o ta existência 

uma ampla lJ r inar polfticuó; preço, produç 

c p Ií.cidado, b como p0la in u l s interesses rene 

a fi niçiio d LI p 1. r c a La ' c ri:-l a in te pondénc í.il com 

l rma.s c i v [l I ;::; 11 se ja 111CO r a na rméiJ i. se. A fonnu1 s 

t c JIIO lo apoiou-·s na rí. c a 
~ . 
ll'lC: ssoal do atttor co-

tor e se baseia na s de que os gerentes prefe-

rem enfatizar o aumento das ven s em 1 r lucro, em bcnoff-

ci() Jo sctJ nta.iur J>rcs ior r tanto s salár.ios e r de 

r e a e c as oci os. O o de possam por em p tica 

uma lÍtica te ti prcss e licitamente o vórcio cn·· 

p r i e da ncia, 1nas sua racion;1l () s r.unpla. 

Baumol observa a ma),~im.izaç ven s c1n lugar dos lucros 

ga1·a11te m~tlor est il:id c menor risco nn r da empresa 

I prazo, parti•:ulr1rmen c em condic;õcs ( as normais} 

1. certeza e f ut ucs da ma ~ alem rtalocer sua po-

i•,: o competitiva te às rivais~ 

A e la urn amar lucros se jus 

ti ca e1o primeiro 1 r 1Ll nccess.i zer te us dcs 

nvcstimcnto em c i tal f.ixo para a p r .ia 

:!:i nanei s esseJlcialmente por lucros reti s, c aos tos ne-

- . cessarias para st1stentar a a1npli s ·· publicid 

vo mo tos, etc. Al disso, ind.i retamcm c influencia de modo 

p itivo a d.is i.bl.Iidadc recursos 1w.nce i r os e rnos por 

!IIC10 êst s, 1 a amcnto s ·) c c~ 1 que ucrem con 

diç s sutisfat6rias pu nto de juros c distribuição di-

vi ~;. Trata-se~ no , de concifiaJ· a maximiz ven 
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d a curto 0 a l pra.zo~ J diJl<lo qu0 o maior ta1na 

ntc limite o crescimento futuro. 

rJbs UiltC, talvez o tr mais curncterfstico 

d mo Jo dtl Baumol scjn i de i :1 I!Ue o crcsclJncnto d:t receita 

vendas se dil em sac i f.L:ío do nível do:; ucros. Em termos da 

aniílisc o tút.ica convcm:ional, a conscqUência mais c! ta o 

lltcu ao de pru 1nai l•aixo u pro a mn1or que na si tua~;i.io 

maxí z ao s Lucros ' ora esta di r c a o va er em 

geral () l rt:•ntc ' a rest i t; ~J nível de lu~ 

c r os. is rolevant como cuntri içilu nosso cont xto, los s 

ru1ncntos qLJC txscittlllt e a cn se na 1~astos v o Clll 

especial a p li como rtamento padr:lo mo-

nH!. O s sto n f'Ct 11 entre Lucro:: as es.tar:ul por-

t uto apoiado n hí tc~se d que mniorcs vcn s sao normalmente 

idas mediante maiorc~s de sas, c nJJO lll:lS uzi pre-

ços, como na h i ese convencional ~ mu to ora o cs 

r .. ltlco em seu () se dê com deman 
.~ . 

cl:Jst.Lc:L (ao menos p;;1ra 

s de pre os . lista í.mpl icaçiío j w;ti c. a n de 

quo o mo Lo supoo maximiz v 
~· 

vcn :.; a lon prazo ·· fix:m 

p r e s c e t stos que deuloqucm u curva demanda, 

na ao usuaJ ·- c n a curto prazo, com wna manda pre ter 

minada; em out s termos, to o uxo a o prazo lucros 

1 \C XC(:(lü ll tt)S 11 tcnc.iuis a di rc a ü11tre o nfvcl mo a c:ur 

to prazo e o lm te in rio r acei tilvel (que nç L ui os fundos pa-

ra investimento) ~ seria destln a liar as vendas; e os nr-
v c is prod :w reços de oquil rio f:criam s univocamen-
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c pela restr.içilo lucro mfnimo ( 9) • nalmcn te, q uc 

alte ocs nos custos~ ao rcstrl.n r o lucros aixo do lím.itc, 

I v:1 ia1n a •·uajtl tcs 11os I>J'C ·o , co1no p1·cvisto lo pr1nc i o 

cus to total (10). 

lxa r o r ;J íl s d c l: j c l ó n c Ll s COJIIllll.S 

lJOS mo los \lg c i i " c: a r i ns o Bnumo I pa CC l. llf!S 

i tos sêri.o:-:; o pr n i pai ' na in i :}o que ar til com a 

ma:! o ria s í.nt rctes ' e s ti! na rmul 

ele 
,, 

CL.I lll que e rescnta r a () au o i.ttltc na r c ti 

v a o pra z I o mo lo bo co ao lii.O t o nooclâssico usual 

t l~ naçao Jas n uc u tl ri :sttitico) 

lll I uc ros vcn as como " ~~a() o J ct v o': rma~ Im· 

por 1 tu pro ura c:1Jllj ar o I. 11 r to 1,) o Lo 11 

vcHcionals, rquc o uma no p nx·es so 

clmento~ al di.SS() ~1 iilCe cza - c cr11 canse 

,, __ l ;J i v 

t:tti.co (L ) , Com c 1 o, um en uc na co levaria a coJL·J r 

lucrati.vida e tamanho são neccssiJl'inmcnte objetivos ex 

.. 
cll! tcs~ como numc~ro~·> CJ'l I c os tci111 se vado~ Note.,~s8 

' porem ' 

ste tipo constat ao pode r e cu r oes Jetamcn 

(YJ Note-se que e ter terminado ~~soJ.t1:,:üo 11 torn11~~se dis~· 

( () ) 

u 1 ~ na 
s-;;J llc J>reç 

zo t c 0~.> 

tarttes nos 

r w res i to 

em que se ta ue a IlOl ica de fixa-
CJltes curto conto longo 

quanto receit vcn s suo confli 
SOS~ 

(l J) nsst.IS :;criam as co diç s mf m:1sj r1ccitave!.s a gr maio 
i a dos c:conom.i.s a 1 qu:_~.ndo cst:i cnvo l um processo 
cisao micrz)econômica ~ A meu ver, são 1 nsu c:ientes 

'[)ax·a uma anál se Ji mi ll 1 t :) 'ici.onnlmcntc a rcjei 
ç~o Jc qua uer p;Iradigt!lU r.io, Íl1Cltl~;lvo o rcs-
cimcnto libra ''. lisstt stao sera rccoloc.a ante. 



53/ li 

te di tintas 1 ~1lc u1n ~implus registro al ressionista de 

a ansao a 1 prazo pres e c a lucrativ 

roxi no Ír CL1 (sob certas COndi~~ 

o das solur,;o e tEíticas de los co1n nJ:lXiJniz ao da 

cros ou vcndus ( 2), at1S uma traç~o t11ai.s r orosa, sob su-

en rc m:1x pra 

zo da taxo de crescimento e da taxo lucro (13). ste ultimo 

caso, porem, os ermo do problema j5 est~o totalmente alte s 

p a int UÇ\!0 v r.iiívcis di 1cas, torr1ando o resultado nao 

ç ara l com o 1lo mo lo original 

tra insuficioncia flagrante e a abs ao pelo 

I. o das rol a c 
·' nte 1 da resas numa estru-

t r a mercado r e cldamcnte oli 1 stica. A ar 

dv COlHI 
•. 

d qu !l<l :-;, o v 

' 
.. uma g r a C !'(:~ COIILro].IIL(a liiii:J cu 

ula dmínistratíva, n tom a de c s s ttw fre sob 

:1 s u içao de que cstilS a t~lr co o t1IJ!lento s concor 

n tê ·• p incip nwntc ndo se truta de llü 1s s rotineiras, 

ll o r:ld.icais - n o mo parece convinc<.mte. /\i. a que o de 

i Ôrio se torr1o mai moroso, cuutcloso c base 

ic::J:::. 11 como meio de cilitar a coorden çno, nem r sso,su jus 

fic{l afastar u J>rcsc u J~1 rivuliJa o ig olista- a ri r • 

t.J:t [1!'l·l·j.ll'l·.,·l C'C)!'I''l)l'.l<:.llC.·t·, .. J 11'1'' !lO l~t·J·("l" 'l]l·>t'l]'('' J'l" '1 "l"tllt• '! "- v - ~ ,') .. "-< -J ~ c .. ._ t ~.- ~> . ,_. (. t> •~ 1 c ~ e n-

p sa. m ela, se excluem tamb6m a c cza em mercados oligo-

fsticos rt~o-co:Lus s, a estabilidade c a li rança de preços 

) llowc, \V.S. (1!J7H), .cit., p.2H; 
1 quo a hipôt c a 'demanda 

a mesma COJ!clus5o caso se 
br a 11 se encontra em 

zl11g a11d Oligopoly Bcha
ro 1962. 

l I '•) 

nl, W. (!962), "On Sales Max 
viourn, in bconomica ~ n9 29 1 no 

Wi.Lli:.Jmson, .11. (l'l6h), "Profit a 
Economicu, 11 33, fevereiro 191,6.· 
:1p n c:;.;;:.:;u CJ)nc l u:;;Jo 1 r ra s c 

Sales Max:imizat:i ~ 1n 

O lo de Marris 
t s m;Jis ?i frente. 
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C! a p c ncorrencia tencí (14) t enfim 

qu di respeito o ol.i Ii.o, olim.i o a verd r hi te 

n' talvez part:l li cart e por motivos 

Um mo ori nt ao seme 

cent no c r amer1to gerencial ' isct·J.ci 

I mente p r e s s sto que a dissoci 

c: o o 
.. "(.l') 

tiO . ·'· • 

entre p 

veis. 

tin 

e controle na gr empresa mo I' C consideravelmen-

t él lll uéncia s acionistas na de nição comportamento 

resaJ scarta a maximiza<;iio lucros como seu objet vo ccn-

1 r u c: a subst.i tui diversos objetivos urciais atribu 

, que s reuni s, se i ;J ti5cnica neoclâss ica, 

numa " I'Cllcial a ser ffi[lxintizada. ba-

s icclmcnte o;:; s intc:.; itC!lS: salário~ scg11ra a, prestÍgio 

fissio11al c des sas iscrici rias, c abr uela classe 

gastos ctue e rcem mai res a rattv ra os gc~rcntes: unta 

cqllipe mais numerosa e bem que o necess5rio, escrit6ries 111 

uosos, s sas ele represcnt ão, mordontias, etc. Estes custos 

rc entam um certo grau inc ci~nciu n;1 gcstiTo 1in e rcsa 

ibufvel exc.!u ivamcntc a disc cí.onnried rencia11 qu.e se 

C J!VC;Jl l(HlOU nominar 11 fol administra ivn"(l6). Sua ori m p~: 

ser atribuÍ a rcl11tiva eles ri ÇIIO d ger6ncia em buscar O 

mfnimo custos com vistas a ma ront;li:>i idade, o j segun 

ti G autor~ cnc traria supo:rte nao a HiJ na rda relativa de 

(J•l Ver out oyiunnis, .. 
lliumson,O.E.(l964), 

Maua cct , ·1·';:.-,., .. ,, ;:::· :.:.,,::.:;; ····' : ....... : .. :. l 

ye.r•-íaL ni:.: L·lonal) ola 11
, 11 tcrm 

partir Cyert, IL !i rei\, .J.( CJ6:>), 
.. : .. :.:: .• : ... : .. L •.... :c:'.: !,· .... t.1 __ h: .. :.c11· ... .:1:' ... ,i, .. ::r.,m:.: , P r c n t i c c ·li a l1 , l' n g c w o o d C 
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co trolo du prop tCir o } mas c: almuntc !ld menor p do 

rct~do s r c a c f c i ên 1 op rac onal da ir1:1a, seja 1>cla Jn~tior 

c lida vi c::i.a cc ca HlJ.m a jcnte o1.i lt ti~ 

co v1 v e r e s a cntr 

produ! s, t CJ lo menor n_ance:.i ro de 

do mur u ou ab r concorrvntos 

mnis o cientes, quando se trata sas certo porte. 

se exclui, con ~ a exi uma lucratividade minima quo 

asse ao dos acionistas c o Einanciumcnto 

iío atrave do í nvr~~;t imcntos. 

' r.1 1z.:.a;_;; ao mo lo W i 1 i amson JWO di mu.i 

r o que tecer :10 Baumol, c a rormulaçi:io cstiit cz1 tam-

hum desponta como o cu maior p lema. 1\ di metas c 

da OT limitado, s re o an 

ao prop1íamcn c" nmcíal" da 

Cirmn. No entanto, o tratamento mais n cioso s objet vos da 

ia ;1 ir muito uma dcsc ma.ts r1 :1 em dct.a~~ 

s} sem cox1stit ir umLl altcrnat.iva ao llaunHJl , com o q ua 1 

la 11J de c11 uc d:inámico c inter ao com o mcrcJ 

o1i lÍstico (17). A maior contrihui,;iio \liilli:Jmson te o 

i :J d :1 C .i. r ma, a J r f'Jl~.lu :interesse spc ta , pareco contudo 

(I ) l'ronte a sses, a i.rtclus elos jct vo gerenciais s b oma 
ilu jjutl 1 ida "Cado rmalj_;:; d Jnenor de vass 1 m 

:w :tcaclcm cismo Ol:la co. O pion ro stc c:osturnc rc~ 

ce ter si . (l'J4 :5), " :\otc on l'ro .i t !VIaximL;a-
ion une! In c 

vol. XI, 
din sse 

" 5 escoliÚt 
(o r!),co se a JJ.scuss~o 

st_i vcssc c tulscrJ.ta ti rc a i.11div.iduul t.: Itao 
ri V<:Jsse xata.JllCiltc da. prcs 1.1tCOll1\.l da gran COl"l)Or;J 

ao. 
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s tuar-so n c mo los COJ!Vcncionn s te tipo, mas num trnbn 

h stcrior c que c i nte reta a mudan<;a na estrutura o r 

gan:izac.l.onal da ran c r c s ~ da lona I 

p ra a "mulLldívi.!i.l nal" (IH), c sta n mais em partamel! 

to ·- prod ao, ven ,. 
·' , s oaJ etc. - !ll~IS em unidades produ 

çao raciOiltt1l!lCllt au onomas correspottdcntc~; Zi vari 

d11t os Cai> r c a do r umd 11 empro a divcrsí .. f.icada. Entre mui 

1 outr~as, ~~ 1n1 icaç para a sente discuss2io ssa tendôn-

c a apa ntc lllO (; organizacional, nt81ll esta nas ultimas 

r coo enaç o divl üo do taro s quo 

iJ cnseja entre plaJtcja.mcilto ClSOCS C e a 

ç. o corre11te ~ ndo em or e c.i.êncitl c menores custos. 

Nos termos do mo do WilLiamson, conduz 3 menor inci m: a de 

s sas d.i se ri c tonitria ~ o ({Ue o leva c r a rma a rever sua 

si<,; anterior o ruaproxi11wr-se expl icitanwntc do princ io nco 

z ao s 1 ucros (n ), ao menos e uanto se 

CO li j l'llld U CIJ ]Jil L gra Ç() ra~~'au em reagir com a na.u-

ID L:: dos eutra-

·:; llllrocriítivo e m:li iciJCÍiiS •I :IIJ(OliOIIlÍ il runci;il ( l 9 ), 

ontribuiç;'io mais original c parece ter cxer 

c i d () lllil i o i n r l ncia, ntrc o grup tos l! rencin . .is 11 ,pí.l 

a teor a finna foi a Marris (20), AI6m muito mais 

(I H) ctivamcnte· \Villiamson,O . (1970), 
····.:.:,,1:.·,:,:: .. : .. :; .. ,.,;::;. ······r: .... ,,,·-y···· ...... "'"; .. ,..,,, .... ,,ll c li a v i o r , Pro n t i c e ··l! ali , 
1

' " 7 I) , ' 

() 

, Strate 

Lti.-Lli 
Th 

nves ti '""•'"' 
Structurc, T 

(I 'J) W.i ll ü;msoJI (),Li. ( l 970), p. vi.i .. 

l O) ria. l -rise 1
' 1 1n 

, n? 2, maio 19td; c 
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l)rangcntc que 011t riorcs, teve a virt formular as va~ 

r n v eis de tamen o firma diretamente em termos in5 

, c uma prcoc çao lfcita com a abo r 1:10 rmal ri ro·· 

su do modelo d a pr icia conc.lus s maJ.s cltt.rtts u sem am 

bi dcs. Sua h .i t se r s i. n t c1 t i z na proposi 

UJna. r ma t e1n como jetivo maximizar ua taxa de cres 

cimento (dos a ti s ou s v c s) ' suj c i ta a · rcstriçiio de uma 

Iucrat.ivi taxa 1 uc rol 
.. 

muü m a , i sta pela segu a 

bu icamente n l ~ q a nist a c; ao julga apropri :J • A 

prc.: ssa mais elementar ccJnsisto ~ como n deria deixar de ser 

numa tecria 1 c ncinJ 11
1 na relativa in ndência da admi stra 

frente aos 1s a ;·1 que cox·rcs de um so crescente dos 

lu ros retidos m t rimen t strll)ur s c o desalojamcr1to 

lucro miximo em proveito cresc nto da rma. Este 

pruscnt :1 como c1uo um 

que se v 
·' di VI o r tb a Lnistraç:·lo da cmpresa 1 mai do 

q uc um dcsi J c: lícito c rtanto vcrificiivcl cmpirícamente -

w (.:ntrevistasl por exemplo. 

Dada l.exiclade c i i. tu suas p l'IJ si~ 

ç C5 ' 
ser a con ven ente abor - las 

' 
como o p rio autor o z. , em 

;_trtes: u crcscimeiltO da demanda e seU!·.; conJ cionantcs; o cresc1 

nto oferta e as correspondentes rest ri\; s; e a l! ç uti 

l i de'' (ou jct vo, n:1 língua m 

c ~:;eja muxim.lzada. 

r\ conccpçao <lu ris sobro as rol oes entre 

i rnw c n r st.:us produtos é coa t ruíüa em bases 
A > 

nam1 

c lugar a h itr..w1 corruspon iu estitica entre preços 

e quanti des CIUC a firma consc iria vcn r em dado momento,eJe 

11 define lnícialmL:ntc .1 ~1 COI'TCSpO (:JJtrc lucros c cupaci 
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c produtivo (c rcssu pelos ativos) rc ~tiv11 ~o co unto 

produto que a e q llC 

e nüo (i n f .i rman co·nven.cionul ro tora, A rc re 1. a-

s técnicas prodoç5o e unta escol 

quadu pr•o ot; po ser pre e tadu por IHEa fronteira u 

i.t.al (i te t ) e rcssa as cor1 ç s 

ab o ao pelo me cu d uclc:s pro tos, o ctue incluiria as !' "" 

illl'LS concor nc vi.gcn cs se ld!.l a mover a fronteira, 

la c i do s e do S" ,.) i~ '";:) t s c s monto dos a ti-

v o (c das v a ' a r c ao Cilp tal/produto) com <J 

corre nt t· a xa lucr s obtida, Pod *" ~:; () a:·ls J m c5ti liznr t rcs 

cisões rc cvur1tcs :1 c rcsa te as v s: a dcfinlo:.iio da 

pr J a qcu.rv *' e fron u L r a lucros m:J llo r npl iciive cada 

Jltomento toma s s' o to da n1csma curva e opc-

r 
' Vlllcnt a stubclcccr o t o scj 

scJ me~ to das vendas com ttl)(ll 1ucr :tssoc1a 

i.ÍI tima constit eis crucial, C SUJ COTl CC 

;1 capnc.1 du a urva 

qm: duas co 1 s menta i a p I C .I r e 

J1landa os produtos c isteJltCS 1 e cnt rticular a 

da p rod iio, apo í a da r;_l]ntcn e no cs 

1 vimento (22 , 

( ") Esta rmulaç mais er i 
to ( 1971), "An .I ntro 

in rls ,!L 1\ ,), 
8-11" 

() pv 

) "Um crusc.imento sustenl r um to 
rsistentementc as ve com uma lucrativi 

const;1ntc. Isto 6 alcunca lo o 

e o i.tmo ele 

(21), Esta 

~ vale 

fi n i 

ando a de 

ver si 

isa c scn-

ara ampiiaT 
pelo menos 

mo r-
na em lo ar st1:1 )Jrtlp,,.in curva dcmnnd;! e tl>JS i m 
me rc:~~.Jus p ra ;)U:;;, :;c r viços" duoigia), ,p.7, 
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O roccsso Jc e ma r is 

scnc nlniOJlto f to o VC!l em~· 

p r e a wo rn , o 11 o p rcs s s o "c ri contfnuaq é essen-

ela! - tipicuwont n1c ntc divcrsif:'ic çao, t in 

a propaganda s Jltod os ant rioro 2 ) . Os s t.iículos qn.e 

n1 a este processo s ~ basicamente :• os custos c r ao 

d licida squisu 

nvo1 monto, como os man t c r u1na c nsa capaci 

nciai no mesmo l de e ciência. pn so, rr s 
it <tuc esses custos un t5rlos s5o crcs~ .. cx1 es a prtrtir ccx· 

ponto, to pron: 'i<l IIJaiH.la inc rn: em 

ml:nto:; t I . .. c· 11 '.•.·, (. z· '1· ) ..N. 11· ".' <.'.. o,, 1 , 11 1J. lJ , 1. 1111 <J 1·.·." crescen ·es c.1n __ _ , . ;::, , A u, o 

roseH (25), lo o planej amonto e tomei. 

cisões pela nistraç resu sno trabalho equipe, 

uc requer coor IEIÇiiO c c or.ioncia, t.orn n p rogrcssJ vamcnte 

rene i ai parn manter taxas cresc~l--

mcnto cacla voz ma ores mosmo com u contrat ,;ao novos es. 

o qu se traduz ta em cw;tos unit::írios crescentes (26). Am-· 

l comum com 
presa c ita 
contrasto com 

rc::;;t e n o 

chumpoter, 
ista o 1 
aquele autor, 
através on 

( 4) do to hi toses: 1) q11C uma rei en-

l (, 

tro esses c tos e uma medi corrente d ( r exc1n 
plCJ 1 os ativo} 6 suf_lc'icntc para p u 1r uma taxa. constan 
to expans da de a; 2) que uanto maior esta t1It ····~ 

~•nto nt111or t.tela raz5o gastos cr1 ao cresc 
to sobre os ativ , n1as COII! crescente irtsu ci3ncia, ou rc~ 
dimentos c scentcs; ~cit., p.lO~ 

Ap nrou,!L(l!IS'l), T Growthof 
th Bas l lllnc 11, 

A r cst c iguulrncnte 
ta H; sua inc1us como rest ão 

deve a i rtallC a CStfiltcgica 
cesso divcrsi c ão, or1de a 
co cnmprir nm p I crttcial. 

licavcl ao laclo 
o crc:sc nto 
par:• esta ultim:1 no 

ac dado omprcsari 
pro

re 
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s sao portanto torcs Jc rc taxa lucro atfvcl 

com 1101a dad~ tuxu c sc.i.monto ompruc'la (em ativos ou ven-

termina uma n eira crescente, provavc ntc:~ a t.a 

xas crescentes em valo soluto, ra estas varíiivcis na 

cas (27), 

A ument ao em torno suposição que a de-

man ele ser continuamente cri a meu ver merece la sua im 

rt cia COilsi 1·açõ s a cionais~ A d cul está em 

aceitar a ocorrenci s decrescentes 
A ' 

r e na!Tilcos, que pa-

Jcccln ter just lcativas plaus is (ainda um tantu 'l ,, ) < •. ) 

mas no mo como os elementos externos a i nna s in co na 

aniilJ. se. is a ectos intcrrclacioiJ s se stacam: a premissa 

um crescimento sustent a taxa consLTnte ( n l;e s tat ) da 

v e r da extensivo totalidade varl - elo na a quase s 

mo I o unto; () () tratamento e no d s s Hm-

" da fi rm;;, O ore cimento a taxa constante e assumido como um 

p ssuposto elo p rio to analftico do modelo c justificado 

em nome da convenr ia c simplic:i o p len1a € que ele ro-

q r, como o a u t r mesmo reconhece, õcs 11 externas 

s JUm mantidas constantes, o processo de ansao com 

v rsiJ~ic;Jç5o resume-se esscrlciulmcrttc cnt trans rmar as ditas 

ndiç s (28), 

r 

( 8) 

ta c:onclus , vale observar, n tom a ver C:OID os retor-
nos crcs ntes a escala státic:os) atribuÍ s a inofic:i~n 
cia adml. strativa, de Marshall-Pi ela está rclac: 
com a taxa crescimento, c t seluto. 

"Estamos ituados ao conceito 
ç s da teoria cstitica, mas a 

tilnc:i a' longos por s de t 
hi ~ rmn procura ativamente mo 
a ic:o - elcslo u c:urvit 

bua nas con-
extensão da 'cons 

te os quais por 
p rio 

resen 
ta cuidados. Estas s semelhantes, mas talve"z 

os] cs mais agudus, quo s dificul s correntes de p 
an ogas dtl cor ia ma c roce c: a"; rric;, !L (19 ) ' 

t,, p.l (grl orig.inal). 
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t,;.a o uma noç; a l difu 

n te' ) ; {i/,' /!i ( • r Uj 11
Ullltl C, O 1 Cí~' ao imprec i ' 

circu.ns rt.A i d:.tdc: 

firma tJiil I t r ~· este 1 sim, por lti 

t st ttaJHun r i lllllllC: firma, so 

a ta o seu n te med ato, Hl pelas vari is e:xtc:rn(JS 

ma o) sobre as quais ex c r 

cem as IItica resa. exibilidacle intro-

u lo, q 

;J r il rma1 o con-

c ito 1
' c nc paz . -·· . vez nlals ser1.a 

t r c iar-sc na cxist~ncia de 

l;'tllllll Íll t!lllCÍ xt to almente C' ogunu ). Ao contrfiritJ, 

UH!1l d H t vamen t d l n nas COJII-· 

a ativ<J 11 com e :; ti z. o auto (3l) - teria IllCO O-

nr os e ítu o f> an s f'itlll~- COI!I liiDiOf uu 

11 :r atj vid 1n que atua, e mesmo 1 crn 

c.·c:r as COJ1diço o onj un d bcon a ' 
c l a ' rcciprocamen-· 

t os s ~t s que a f i fLlil c ta stas in 

ra s. i\ intcrac; f rma .coJn SC1J met·c:Jllo l rtotacJamente .no L::J.~~ 

o mal. ral da o.li iílio, a atJSGltClit Jnai.s Juarc;tJlte c excm-

um ti i ente' 1 (o ll n s r~ .Lente") em Última an6.1i 

ll no~ q em qucst o enfoque centrado exclusivamcn~ 

COIJUÍ çi)c tcrllas p11n.1 um crescuncn o u.stcnt ou oe c 

( 9) P· 3' 

( U) V c rcs li u. \' r ri D. ( j) (j) 29S~ '/ ' \j J 

r .u 1 r r i s , lL ( l :J 6 ) , i. ta-
iS!LI, 
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da ( 
"< ? ) r ma .) M •• 

tl] Í liW servaçau í e rente a de 

l1 r qu~;~ o mo o originai rris scnvolve extensamen-

'"' ca ctcr as da dinamica rtamcnto s cons do 

'; 1 di usa o i tos c 

11 ;: :.l consumo (:13). Eim particular, a concepç.ao uma 

nt " dll::. prod:~;tos, na maior 

q ua.l :1 man telll baixa ela;:;t c da (exc to na de 

o'') leva a confc i uma certa 1 pen ncia entre as PQ 

o c v d ju t.ilic que o to-· 

po in l t r a C gt1C as de c isõcs d preços ' me 

a o c sto total " ao v c j s rn ; g s prt1ticasrt ri ores 

't. ) ilO l . \ r i.çiío nrr carac-

llJna a~n J.:._:;e dj illl\JCH da 

destaca a 1 tii1·1 a do t.or t. mal o prc~;o~ na 

l () d:l na i [us· o pro to 

lu con umid tu HJ.mit.<lt vc' 11 A::;simt 1~ medida m quo o mator 

d ma r·ccltlz .s lucros corren~ 

to t;uPo 

r~;i r [l V\l ( 

:i,] s,D. (l!J7!J), p.2') Te as ostru-
cado, em artJ ar o can-
a ccss ria atenção is con b5si-
rtaJlteiJ.·to da firn1a a. c]c v in ados: as ba r;:.ts 

u eiltTU novos concorrentes c s.imct1'ic.:1mcnte 
co.locadns por outros mercados o processo 

i ~1 consi r ' n vc em gr parte 
essa crf icu ~ 1 c~vel a teoria i unto, 
ll:t llt" r a c\ om d:1 a cone: I tl 

( ris,R,(l96),c.1p. 

( ) c; i 
r· ao 
mente con 

( 3 5) y , D. (i 

z ,i\, (1970] ., 
vis i ona L, 

.i :; , JL 1 7 9) , 

'! p ~ ., s . 
VAC"ill!l10 ~ í.tS 

' ,2 

caso de uma corpo 
divisões i i.vidunl-
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s ond <(U limit mo cros imanto lcJ () 

Ct rta sao 11s ttue ~1f1.' ttJJt os cus-

u e/ou a c c lU 1n strativu s finail 1 r a:;; 

resa. As primcirus se sumem novam":ntc~ no tte ito nro··· 

s '' uma 'Je q tlC .:.tutor nao ern d" a p J·c: 1 ia 

c·c.ono ias escala e tuti <'J.S e mcsm(J 

q 

s), ou ao menos OS CU$ S t ios sejam .1. tes 

n _r 1 p d Os ustos u11.i t;Íri.o:; crc c ntc o 11 C\)11 C""" 

ef.i.ciência. a 

1 ro s n m 
b 

ist ativa associa 

rt 

m:tis elevadas 

I OI' 

nt di !llLC o a cu.\\l() se vi11 primord a mente o 

Cl)S o de d ve ificac;.fi.o ( igu.:1Jm('tttc ;ts ma1s 

v da gc1·u cLais vo t;1 ' a e a <I'J (37) 

trc 11 o, :·t i1tova jl Ih.' 

1,, ns o d r c 

sa () A q I! C au U>;; {} (' ao da 

CU[J a c.J..só r a C lU X ar ns ltH.::ros c ;q.Ja axa) 1 o que u 

(:3b) Ver respoi.to Mar is ,lL ( 964), c .114-kL A mesma 

(. 

( 

ini5o, in Ctltc i lic t , de ser CJI'igJ.na nte ~ltri-

ufd.i i1 p p í Pt:n o c.', pel.a c su taive;;, píoncír;l que 
cl :atril1 - vc si( c ont Jlllil n l'CJcesso e 

o nr,a; c L Penruse ,!L (1959) ., cia1mentc 
caps. 11, '/e 11, 

Os mo ti_ vos bil" si c os s :L c rcs ccn te 
not.ros rcntc5 c·on a.ta s c 

DIOil c Cll ros:Ime11to) ir1div 
!L (l: I ) , p . 1 J S c Il a y , D , fi 

<.jl.lC 
h Pr 

Nov. l9:s 
i:sccJ crc 

di 

contrilw 
t.C 11 su ZL 

, I . ~~ ( ... [ q ., .. , ) p c· UL m c n c p r 1 , 1 • • . . , .) , , 

Hisk 0
.) n 

Ka ck c seu 
stcr onnent:e. 
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d a max a o crc:~:; i_mcnto rcsa~ 1ncsmo L) 

nt.o da taxa luc ro'i (c 

r c 
~~ 

sta c l{UC {) c sei 11t.o cap:tcj pro ti v a 

o 6 ilimi ma 

d retatnm1.t a.xa lu c: ros. [ s to por is com~ 

b 11 e ans COlll base ent 1·ecursos 

b:J num fvcl 1110 vi s d strib seja na o 

n s aceitt:ívc ;Jos c]onistasJ mas pr nc ça uma 

d o p ç s que a ela t lo 
csa por t:a o v c gun o ace~:so a r cursos extc 1os a 

1 n amcnto novas 

t'CSC(;Il cmentc custo o e a:cr.isc:ado r um n.Íve.l 

11c at v da o cre pel risco inad 

. e no caso s n vos acio 1stas, 1 [l c ncia um n.Ível 

111 ÍIIIO di v i pcn red do ço 

\!0 VC como ntc~s r um risc:o a do coritroJ.e ;1ci rio~Em 

q ucr ca::~o, rest i~;ao rontabi 1 de mf ma representa uma 

rant scgur~.l tl nance ra para a [_i rma t cons nt monte 

J) 1·a it a inis r·;1çao tttnto q11anto paril o onistas. 

mi an Ulll uco mu.is t:JS gumcntos ac ma~ su~· 

nh mo 1n 1u que él fi.nnit prctcn s c~ scc!r scn1 recorrer 

tl ssc caso, o novo .ir1vest 1ncnto o reinves 

s tucros t j_ s 1 c a taxa c se rllent c ital ( ati·· 

la I xa lucro tiplica pela ' 9 t a retcn·· 

() ll ]l o ao rt5o clistrib fda lucro; :)<) • m consi rar 

po cnquan o 11 v t'Stl entre c·rcsc i mCilto e l.ucro:~, 

( :1 !l n st s va t5vcis r·e c ti vamqntc 1 p c r (com r 1) ' 
e 111~ c g r • p . 
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ml ll I () ! ! J u d I li ll 
H 

:H{ UU .i i! cq tl<-1 ao JUS a a c: ti 

d taxa d rescime11.tu dos ativos r a com a taxa J u·--

a I ft d.i l netos r ma sta iJ1 ti ma 
' 

(] 

ri li t r1 ll 
' 

!lli.lY v c: t e 1,~ r u:·; n:q:d ·' I u :-íC r a taan ,_ 

r a i I li: I ' q uc e Hlllll l stam, no c a o ' l n prnb l. li de 

o r nc1a um t:al<co?) r'~ que Ma:rris o ti ma pelo inverso da 11 ta 

avaJ:i 5o 11 a :l.t'ÇOCS i r ma p ] o liKfC<l :Jcionârio 

tre u valor nte r c a e ,, aç s e o valor cont il dos 

q pre tam(40). vel da taxa 

ro e i :;ti r :tmn til srimun t:t:tx 11111, corres 

l li de· l.ü!l u lHJ i! >l eg o r 1 u.xo di v.1 ndos atrvcl. 

CO H! o I. Im.i c in Li o scgu a na aval o pelo 

me a [ 1) . 

r a ti:J.rllOS COlll(l s i uaç o r ai o acessei 

tt:Jdo ex crno r fi n ('. i :Jm.c:ntos ou ub:. r ao a j 

p 1 c :i o ~ amb s tirão tlUO o capital rrna cres a um 

tmc:; s rior a sua t;Jxa lucl'.'O, mas um sta1ncn.to Cl"t~sccn··~ 

t taJmcn c a lLJn ri::~co nta1or. o ccursos rem em-· 

p ta :>, haver um aumento na taxa de cn iv da~:1ento ( da pela 

p po tio do.s re urso;;; tonw s cmpri;stimo o capital total ) 

-q uc e ra u e ev:1r os risc•Js tanto s cre rc~:, com c a 

vez menor l'03S<-l cimento como fi.nnn, frente ii 

( ij ) Valuat on rat o, 
v p (l ~ r) .y, 

r a do 
p I) lllU r CliJ O 

OU SCJU ., O 
mo de se 

a por v. 
a razão entre 

s pagos 
e e valor 

taxa es 
L 

c 1 conclui 
o valor prosonte 

(quer dizer 1 o 
ivi r uo; 

retorno, O ve.l 

s, tem"'· v (p "' !j) y, em que 1. 
rtanto, d a restriçuo se ran 

v obt6m-· u a J!!a.xlnl;J t;-::.x.a crcsc o 
rm i n:~<b tax:.l !. u r o, 
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p a ilid n; ccnte a medida que aumenta o 

du d v.i ~·;uh rc o I ( 'l / ULt' l .. Ol.' tL:C::l · ,, no v 

sua v t como l.i te ta merca 

da mesma que o crescimento om c rsos p r os.Inco:r 

r lS l IRCiltO:;, CODC] li() 

o rta 0 
.1 par uma d taxa t uc r o e 1 te rmi 

nur a taxa ma ma cx·csciiJJcnto do capitu:l co:n os 

imite segu a r1ar1ccira - n taxa (le val1a nima c a 

endi v,i ím;1. Ou en t ela esta Ültlma, 

c n n r u s ta .K:t uva a1;i1u e do cru c t!lcllt para tllll:' d :J x.a 

I m: r o, como no J o lllLl i s c I c to ~la,rri:; (4 31, 

( 11 ) Su to xa c cli v.idamcnto i ma t l.erâve.l ;,I uma 
axa de 

rc o 
sot)rc ;J dfv l a ta)\-;.l i tcrnt-:t 1·c orno 

r r'io (lf illa juro ) !::.era 

p' 

r ai p ~· j , 
t:1xa de c 

(' l .. JC _gtl l: 

r r 1 s , IL ( 'l 6 ·1 

tem- u p 1 :·> p 1 

C mcn Ou 

estcn 

,. ~) c 2 H. Se· lll 

o li te sup rior 

ova s, a taxa c res 

cimento c i t ai (p rio ou totaL, se o endividamento ê 
constante) passa a ser g ·"~ r~p

1
+ v. r::ici. ver'i ficar 

que scg.und pa rce [t rc:pre Clntn n rc· 1 :1 prC.lVC::Ilicnt~c 

ubsi~~ rJ~·. r un.i.da tt 1. Pu r outro ta do, se a ·t~J 

xa e per da crcs 111011LO dos ciivl 

valor presu11tc no 

do no )lQ r do .i ici 

,, 
1'10 

~:; 

t em 

y 1/ lj gd). com 1 :>- , ;;cn 

mad:.1 pela tn juros merc 

r e .la 
"i) t 

n u r e s o t li)( avaliaç 

tu í li p 

o ao valor do divide!!-

sua sc1ma t:ot l se i'Í 

x:1 SC(JJ11:o roxi.-

I. Jean css rcsul ta·· 

rvcr not:J 40) e s sti-· 

mo ,!i (que t 

p' tem-·s 

indica cres ilne11to os VJ 

i gci nj têJn···se v '/( g + ). F almen-

te, ;::; st t indo~s 11a eq ao n .u: li ue fine gJ 

( p • •· g) I (i g) , Es;;a oe;non quenas di. 

rc:m;lls, cn nt rn-sc e111 
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o p llflíJ a so (; i l rt::sc:Jmento 

e e rt , ~r1n o 4ue ria ver uma al.te ao 

a lon~ 

[ 1,0 prazo. C()r!l i .')0 i t o Z S(~ nvcr a erttrc tax;J J 

clmcn o e t 1 uc nJ ( 11
) :na e r c ssao 

q re1(lc\ona u me~s :1 vari;tvei,::, com tt t;:~xa a vali t!o mer 

c a ( n ~ s c; a umc.t re1 ao 

ca ent e taxa crescinlCJlto e taxa r s 

nteti a todas a condi õo:; tormi nnnte; rescimento :;u tm1 

il nc.luin us rc tri iras. 

ni u rc: c:ss:1 cur na regi ro.lE.\Varltc, 

fronteira cone va O i [;Cm "" que CJ)rrcs !l. cisüo 11 Ôti~· 

wa ' 1 ot! " ui. 1 br 0' 1 .;.la c rc.sa. J>a:ra tsso \1;-trris stu1a t.nn:J 

O U i lida 11 
COIJVC :1 Cit1C em CC)HlO :1 f"E\.!i11C: tOS as lHü!·::JJU!S dUilS 

v a r i ii v c .i. s , c o ~. (! r h tç se r.·c:>il..lllt.i ia as 

s vjsadn irma a:·:; (1c :l5tJC:S o [lf zo. A ul 110 1ie 

q i.Íbrlo scrl atura1mente s cur-

v a uc uiv,al.e a ximiz r a 1 'uti1i dc 11 instancia d cis6-

)J firma (a ul inistrutiva) c: n;Jo ropr:iarucnt xa 

scimento ~ 7. 

o re der taxas crescimento c aval. i nu do mcrc c 44) ' 

i\ .1(JL.:;:ica que s uti.li d 1' n tem novi 

! rc];lti.V~l LLUtOIJOm il ~~ nc :Jl na 

rcsa mo rna C ntc aos i.ntcrcs:::.es s p (acioni s·· 

J~ que se trn c1n nuntcros s moti.vaç6 s u spiru óos ccon 

c s, scciais e pico 6gicas de um mo o outro as i 1 is 

(44) J~ss c a vc lc:ta mo 1 pru z::nte nos dois tex·· 
os cita s: Marris (1964), .2S4· r s (l 71), p.19. 
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crescimento e a mGL\_imi z ao lucro (4S) ao 

f:inanccira, n cio apr<'senta 

dos omo restríçiio li ma rrd a tax:11 crc cimeJJto e posto-

orJncnte~ cna i ual lç s con1 sslt GJ.tiillil, como urgu-

nwnto da menclon da n ou ilid nmcinl., 

1 \)Stil mu nl6m s objcti-

vos p uma a vai i crítica f) r o ,, a contribui-

<;ao de Mar s ~ itan os limites uma avali sumiiria que 

e a balizar o r t co - a inte ao -e dan 

cu rirJo ste I vrmuuncn tanto s crfticas coJno Jos 

v o ru Sjl<.<l O do I da doma n"? 

ta ..i. a assinaJ o q consi ro como pr1 cipzus qualí, dus o 

Li c ii3nc:las mo lo Ma L s. En r c a v r t st am ····se 

nr uc díniím.ico i 1 ;~ pr1rnrd.r di 

uma teo in. n rencj !_V! (I C' a In.co 

1 t; ao p r mel l)l 'lll'l lt' Cü.lllj.ll'ill l'tl ,. !''1 IJJ.li'II.I .. J't'J' .. •.· Jlt.l. j';l'l.)''.[.'.c-
,. ' '· ' ' ' ' ,< ' ' ' ,; 

o de c soes que fixa il cs rut6g a ,gran empresa .. o a 

tJLur {10 

r·el·o ccer que t)S elcmeJltos númico~:; e rc ~ 

r ~ ~ottsider ~o das t~txus do crcsc to 

r.1 vcls Cllt lu r Ítll !)SOl. ut;J 

L i p i ct n c , t a cre:sc.i móltto taman (4()). O pa-

r to Mar ris ( ) , [I di s :r e mo 
c b c· m L c ta que a ma.i(Jria so r c i.'J as::;unto. 

o a o t 
pi!ra dif 

nça j~ suja r·~Jical Cl ]);lSt~tnte, por eKo lo 
r:11_,; om mo J s e tútl.cos mcr\..'a-· 

= .LS 
rar as c1 oes 

maioria qt~c• "S te ftlmo compa-
a um pe 1e um modelo no 

qua.l quem ci r do_::.; :_-_;ucc s1vos, com cisoes to 
Jlla s de uma vc frc11 \.1 T' s ciç(;cs dcfi11i .s c:or 
ron tcmon te n: \~o o "Econom c Ana sis of the r-

rttte J:con C :iti.q !l Ln rr.is,R. Wood, 
• (C d ~) • ) ~ .u .. : .. L.:" ... C: •..• 
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atribu div 1 if açuo no roeu so 

co () ao o o tro out s um o o marcante de um el~monto 

~; n i se din 'm.i r UJJre::~ ao cJiiltSU LJS uei;CY'?~i.J 

rt flcinls n eral i :ca s no procccd.imcn o ana .Í r co da ccono 

JJU n o c J il s 1 c a o to (11/)' i\ sta nas c i.çoe fi~ 

nancc 1 as, repr()Senta utn passo c:i.s_ivo :Jra i r 

Cin n e on51.ise tradicional rma na dire~ 

rct_i '1/~l d t,~rnn 

t1r "p to" fn b r í po u po ampl ar to e s 

aba.s ~cs1m I apacida e me odos adota s r a rar lu 

os, crescer e ilCUlllUlttr c it~tl. 

E n t. r c fie (~ncJ.ns que po ria :1pont r no 

dolo 1· s, acredito tlC dua sao m;1is r aves com-

1' ro.111e tem n p tlo JlUl i s gc'rti l (4 i\ [ll' me i 1·a :r c ru-s a 

taHtcnto da J çno crt tl irma e o me r c a.~ 

u ' j ,; o r da aJiterio.t'lnt:JJ c~ 

ll c r i a ç. ao manJa 11 nu cre.scimento firm(J 

( "/) Um ro.longi::tme.nto sta siç c: <~ cu.rios na si -
naç uma co o a.o "transccn tu quo e c az 

( 8) 

criur se~ p r 3S cor1dlç s de 
ccr :~c i.m:J t.mo 

ao c-rescimento vc 
na1i c sitiV[l e a 
Í. LI fl :1 C :i t f li tU f H d il C O 

::::~ional., peJa co sJ 
11 Crc c 11 0 11 era ilo" 1 inc:lu,l;·lv 

ion:tl: :zJ;, is, I.L(I.~) I),' hc Mo r11 
c Thco ", Marrl.s, R, t; d,A, ., 

,ci L, p.27 ,, 113. 

N incluo 
firma, 
nntc:riorc 
ma* 

lll11í.l c 
mesmo s 

Ó cr:í esb 

c 

c por isso eros
ao U 11 imanentc 11 

da 
s pass 

c na prÔxí 
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gundo rris (cHI), A sogu z res o a p ria me to 

doJÔg ca central mo lo , UC lllU!llÔIIl O critÔ O maxi zaçao 

( crescimento ou j''uti ~~ gerencial.) como represen~tativo 

o t amon to r o I e resa} e s-tu.l.;J :.t taxa de crescimen-

to con tuntu cu sustentudn omo vu.rlfiveJ-c v e (nu vorsao ma1s 

s ' 01110 ximan ") mudolo - a s os as c tos , uliiís 
' 

temente vincul os entre ' ~ 

SI at:raves o lo us 

ttl el. 

rri 11ao o roce a meu ver nenhum a O PO!! 

r a v Clll vor manut i.io do pr1nc i o max ZilÇ<JO, prc-

r n COJlCCJltrar-sc no at ue teorias rivnis - as r ta 

mc:ntaj 11 rc r1 s c i1·- uc rcjc t 111 rt 1n:1 L em fa-

vo um comportamento di to "s tis to 1 " SO). A m'onos que se 

n c te, te a jeçil.o tos casos a so1 ma 

mi. ndora pode ;;cr tiío remota so e :1 1n russe aca m:i.coH, 

n r c s s ta de q 11
0 ttutor n.c:red.ita que c ·t.cs c.asos na sao 

(1:1} Como jil s ri, ou.tro que o modelo é in 
c.icntcme:ntc: ni'imico~ 1.'!" i.:t: D pa::· 

em excesso, pela auscnc a s. Por lo, 
a noç.?io de firma 11 transc nte 11 ca:i no vazio q se 
d fiitc 01n mais prccisüo a m ela nsce 
dos), no i te, al "" tem ser tt ll1LHtc·ntc\l; ver 
(1971)~ .cit .. ~ p. B~ Al di s ~a tc.ntativa ttl ia mes 
clur elemeu oLi ô io na aniíi s , apro entada no ar-
ti citado·~ t>1arr.i.s 'lia), .ciL, .2 :1 a 304 ~·, nao 
va 11111ito alôm licaçao tada teoria JO-

s, <.tuc na autor seria -·· a Jneu ver su 
n1:cn1cntc - a rc rcncia tc6I·.icu Jin5ntica mais a q , 

lo nfvel rali ti ia. Alguns resultados 
relaciona st das b3rroiras a en-

3Vai.i s :;ucintamentc na pri5xima seç 

(liO) Es ialmcnt 
nu: tu ort ox.o 
mariamcnte as 
c;tpf ulo ( up. 7) 
vo1v.í 

rris ( 964), . 07-9 e 266-277, Adepto 
rnt<Alismo o :1u o elo mcilOS 

cçGc JlletoJt).l6glc:ts levantus 
quan o lo ja iiJtciramente 

na o 
( u 

t im<J 
scn 
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:: r o " ( 1) ;\ . luta1:c i. a em vali q ua 1 q uc.:: f' a rnati.va que: lii 

Jl 1 que " oi (': " il fhri.o paru a 

Jll(l_:·:; tJ tem na v e o :L ent cstrita:ilCllte rmal: as I cns: s 

correntes Ja UI O~ e jJI"OCCSSOS Jinu c os 

q condu em :: o.l como da pro·-

p I. nst i 1 de tDs sol .s~ sao an1c ras (52). au-

to r· p rc a s m ,J r.t r J Il .it:1mc·ntc .. a 

rituuJfstica o ncon nr nto 

li. 5 p 

l i d :1 

prcre n a 

c 
.) 

lo 

um n.:~ r' 

rmnl i. smo ac 

o 

a r 

co 

gra r o de r c~ a 

CIO si.mplicida ne 
(' !/! c: r a 

( I' 
,) :\) o tivesse opt 

p r e lo, senti p c so em que u~:; 'JC: os ti vi.;;t s va.J o 

ri am stcs ut ibuto:3 n e rov.:t v e 

maxj se 11tt;. s t. r s s c; p r e rl've a sua 

mpír cos apl icií 

( I ) p . (J 

1·." .) 

flt1 (~Zio r te r i 

m o pr1nc o do 

lternativas. ten 

ai se i L .i 

tcori:Js a I~ 

l i 
·' 1!11 pp.:~tt -H. 

que t:nl ctJ 
2\!cm aruc:c r; t• d :t 

vc liH.:nto ' :cp.lo 
o autor Tlla 

mcnto ns1.1tis 

Ltlri d:td tLt 
J m d Lre(,;ao 21 ll!il 

p r<t s loca a lt 
iojr que aqui s:Jo n· 
xistcnte ao cr1.t6r o 

o >I tunw pro v a 
iiH0

11
( .268) 1 O CfUC 

e es coJnporta
rescJltan cs de~ qutrl-

Lllti J 1' U Ulll que i' alterna ti v a 
t rreno wcramen e Ír co~ ntr tllO d s teses c :f 

(' 6 r.i 
a 

tca.s 9
' ~ 

cn ma.J.s 
OU BiAO 

t !'li 

.~ Nos ccJntcn 
I ilnado da 

ns met 
plictdadet. 

qua Í. ;,; a ~;o 1 ue.; nr; illl<.ll! 

1e:::;' 1 e •t t 1 ~ f! CV'l 

r '''.~;o u"~.;to
1

' d pc11 
em p l"t.icul:.1r :<c: 

u aLi.rma ivot c 

cli.: \\iuod t:tbrc a h.i 
u tif c::Jtiva 

s sol OC_!S 

<'I :.1 

1\t: t' ,'! ! j d (1 \ l c ll : tl (J ;} "/l J ' 

a e.xprcss 
a cst 

au r:s de t 
11.\IO]\/U 

: as \ 

e:::~ 

i t () 

UI 
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ternat.ivas com c". -,\t i o nao c 

prcoc açao e onst.r r um mo lr.1 tcoric'o sem concess s ao 

mJ!.l r mo actilltl rn a ! qu:tnl:u o ante iorz:s 

(o e licitanten c nooc ~lss·1cos ~ c0r1st e v 

a !J l c c c r tt l v r a m t!Civ l ma1s ·' ' 
cj z1 pa .:J sust 

L C S 1 
H da f ,· S t Zl :; r :<ua natttreza mesma ' ' 

ixar basear- e e;n c.l oruço 1 1 va se r-

a 1 i 

() e ,, 
,) fie 'I (, IUS F c~. ti para () '· 

urso noçao rescimcnto su:s t:ent;tüo ou c l ibra da nna. 

f.i. ' ocsnao aproblc:ma, d:HJo la t;:uw 

ctmen o consist.c: te com as c içôes J:itlan clras rm i t ll 

[j ll te u:J ontin ( s 5} ' :-:;ua iJt 

t rod :w no mo I. o na o p er atr.íilufda vcntuaL utilidadu 

i(JJ cutfvcl) c in umcnt n 1 r co pti r:J )l i me ir ap 

tivo r poJ5 ela v 
·' t c lll 

rma coinu o111 dor;J de 

.\l.CSSf.l fllüd i. uma propos ~; ma s r c o 

ssc ti ::·;em 
tamonte :.1 t·cstc cmp rico (nc1 que: 

su<:1 maior 11 
uz:D"~(l~ ':-H outra 

s tioniive l 

se r s 
na o a .. c r c; 

lqucr po 
c·star cnc uma S! if ca a teruç 
enunc.i;:.tdo ric.o, uer izcr, 11.0 proprio 

o no conte 
jeto anali~J 

1·eio que e !Jem esse o cas 1 teses ma zaç;ao de 
rris.) que cons t:;tnci:.Jm uma teoria ::; ·"'eD (rrracio·· 

Jlu.i S 11
) •1 p niJLipon co rl:tmc t confron 

tadas com ou ras, ' o tamenta s" ou 
ra uma l CUS SilO fi !OS(J 

BoU.i.s ,êL éj 
i c a I C r :i. ti uc o f um 

!í) Marris (196 ), p.118. 
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que a fi. arn uma tax:1 (con tante cres mento 

u.t ibra . Portanto, c co11trnd t6r· o, f1·cn c ao objetivo ante-

lur~ u re c.i nto e i. 1 i ll es;;cnci(J] 

nte um mêtu convcniê a 11 (paril unct)ntrar uma sol 

ermi.nada ; \) q l LU.X' ') !t crcJiturllOS que as 1rntas 1·c ln1cn 

c sçatn a t xas co11 t{llltos r lo11 s flCT dos, c ra. as es""· 

t 1 r t c a ind uem f!llü c t~JIIIO!ltO a ] Oll p r ~o c ma '' 

;Ívcl l{llü o c to pra o'r (:.)6) ~ Tampouco a inge o e o pro 

:Jus liCiil ck p o;·c so;; 

o 1nacrossist ma, int.r:ft1sez:o a l1i te e c C' 

na.mica comparatjva. 1
') tal como se rcscnt<:.i na rmulaç.ao uma 

;! X a n·scímcnto quilibr:1 ou a de 

l1l"brio estavc:l caso algt1mas variiiveis 11 C 
,, 

ssern 1n-

rodu idas no me• lo (::i 7). Ambos, rc;n, ~;~10 1 1ca vos um 

I c ma nw i o r ·• a c.ida de t r a n d lWfii.Í ca em :c.ent L 

lo com o paradigma as içê\es 

q o dofinem nnul s c1n tcrm<Js t /.'L\Jl S cre::;cimento. 

b ssc angulo quest o central., 111 n opin.i , e o c re 

;,tbus i ·v o u.ma rma lzaçao esterilizante, 1 1 zmente t co-

rio r J 

q por sou into dio se procura preservar ou com o 1 per 

( S (J) Ma r r i ;; ( 19 71) , p • 2 • 

( S l) ~la r r .i ti (! !) (J 4 ) , 
mo lo em que a 
]>J·azo ocasionasse 
rii-lve s urto 

o dinâmico". 
esta prec s 
pectos do c 
mercados~ 

c o UJ) da c.ap 
dcscont nua 

28. Wood :;u rc como alternc;t um 

prazo - o 
temente c 

ias de merc 

Lon 
I'<)ntes us va-

que 

satu 

tci111 c ~1ran1cntc t1ma 
Wo o\1 ( 'l 7 ) , p . •I 2 • 

ao 
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voc:o mui tas vezes c co c s fl) c) <tue t~l em vale, aJ.n-

d (jiH' ern mcnc1 r n c s c1os rno<.lc.los t c·ncia.i:3~' estâ j, os 

a fi r ma. Essu r me 

tcó:r.ico •' 1 c l co to rtamcnto (.:: a 

" rcs .l 1 fina íttribuí ortamcnto, 

m como C1UC S Utiliza, COI1Sti um v io caracto 

lstico <lS l teo z neocli.l ~s.l 0 1 que mesmo os au-

ores rnai talentosos ou t!lCJlOS risictna 

oria neoclãssi a inda incorrem. uca5 palavras, o an 

inson em outro coutexto u " -_r J\J_a li z 

IHZJ I qtlt' uma lwrdn 111 oralmente o (111 :;:J). 

sar coJ·lt.Ta.ste O C()!1CCitO da rma como 

UllW Clfg;.~ uo tlC cresce e a rLJ\5lisc c a .L Illl 

sobre os mo () rene 1 is'' Sta tCOS 1 O Marris d vi 

c.üw c tc:s o ''rc l ismo li .n:;ot.i ç " tu c, nas metas 

1.1 ,. ,, cmprc:s em c i r n. ~:i t ~ c ias qtw [li) rtlll t li I certa mar 111 

~ 

t a d 111i t i. llc out lado antes l o ll a nas eC.lS s ' mesmo 

am su ido s toe~ mo os alternativos comportamcn-

dn f.i rma proo ados com o "rcaljsmo n 

( 11) L mplo c:I a r t i L i. n t n c r , J , (I él 71) , ' 

( ll ) 

o r 1\l:l mum orntc l:rowl undcr U!JCC 

da 
d (e () 1 

num 
t':.t: .. ; t cujns metas ··1.I..mc·jaJ:.ts se 

rado, com stdb ·;HJ pi,oll .ilí. 
.i fi r<tda . O r I' OI <.ip!Jrato rma 1 c·m 
nt.;1do dirct;_;mcn e p porcional c1u s 

con ~ocs uc se (lO rlum razoavclJJICrlte 
lamento d empre ar ,. vale d r, d p 

' ' ' ' !I PJrtcj:r·t:,::;ar?"' n , t'e r1n 

co 
c tol.-(ls tiro 
um Vltlor c 

s c v t'i ia cspc 
que o modcdo é aprc 
u d j :::; taüc i umcnto d:1 
atrll)tlj_r 80 r-

n r e n 1 i 

t 
~ ' ~ 

cr.J.tlca a 
ue i :rma toma c.L~Jocs a r algtlma cox1ce 

sua 

voJ 

nanJ 1 iv.i 
títion' Rcvi,;itcd", 
.ci.L., p,23L 

llob.ins n,J.(l.9 
1n 1 ucted Ec.o 

nom 1 na ;.1 u l•i i I I I amron c il du po e , IV. S . (J !l 7 8) , 
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A 

a nfase c: rcl ra s ('. suo o ocaJa 

[l occ· s o n elo~ :c;z: um 1 a p H 

s siç Zeo e mt-.t lZ:J. Trata--se s j ií mc)nc ion s 

autor pÍOJF.c.i.ro s tn in In est.udos e E) i mo11 

( .1), que c:onfc IJrna import~ncia pa ticular u incertozu 110 11ro-

so de: rmu.i u~; o n1ctas JnCltlplas clu empresa, ao 

lado Ji.stln o entre as ilSpi 

p r tiirios, 

s e o c 

I 
5 

rtamento s udmi 

1 r w, ar 

:n a~ o c ss 1re.1 aos t rcs c:i.sÜc;s da rma afi a 

rem com cgurc.J st.:.: es ao ou maximl z;.l lucros (ou ven s, 

\I se Lmento) pol.o S1 tes ato tio que na o <.Ji s pêícm ou na o tom 

so a J li fiiW ao n t~c;ssi'i r i a r Ll a v a L i .. lu . a tcn~; do 

re nvolvc custos, c es cs taln1ente scr~to COJIJ-

p a com C),:-; h 11ef:fcio.s CJUC s cs ra adv.J m da sua di~; ibi 

idad 1l'lVCr(t e tôo u1n potl o além qur!1 as tentativas 

1sar mel r as meta da rma ao c m;ti:; compcns rns o 

I:J c l.:unt cn :J com 

l h e p c rl!l i t m cn r o seu ' 1n 1 H<JS do 

I IJ l) 

r sso estará e co o tar-:.;c 1'raci n Jmen 

_;\ r gc r, a 
contexto · 

... . 
1a 

obs c: r v a 

r;lc i 01UII id 

Mo o f Liona1 i cu''} n 
I' l 'I '' ·· I ( l 'I c '()\/ •. ·. ; C ,JJ!ll.Oll~ •.... 1 ~ 

onom an lh::hn vi o r a l 
v; , v o L 4 9 , J I. :1 59 . 

,, ....... ,., ...•............ 

nf\'cis ''s ,-6t fll(Js'' é (liscut: l nesse 
. 1 Jcrston S ' l'l (' '.l t.') 7 (1 .. ·.·)· ' . 6 nota -

porque ([!A ::.qucP rc:su.1 mctns a s .. ;·'';·····:·:·c· .. 

11 ulJcicntcmcntc bom 1
' ( 

11 U\tl.ln ln ser i. a c 
tO~ C S i JJUSCil um res J ta c; r 1 -· 

to" . .I :1r:1 tu i '' c t nc.i:: It;ocs (.rpent·tn 1 sc:m 
JH:nhuma max m 
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c se c ortamcnto S mon u:nh(JU a cxprcs;;ao rtH f;J.n 

u j <,; O :10 maxim.í 

.I. a qtl.e, nos termos em que fj 

rmanen c mente suj ui to a rcv 1 

muito dí rfcil. atingi r, se 

ao inverso; outro Ia no mesmo L realismo, sua vu 

iabi Lid:1 .se acentua Lo to resultar uma composi ç iío 

v5rios vetores di rentes que inter no processo decis6rio. Em 

a te n momento de um "nível de aspi 
OI! f rma o um processo complexo, nao fixa por cri t os do 

o ti z ç só casualmente esti'ivel c d fi L I. mente enca:ix{lvel em 

cs ui I rio u ') ,) ,.) ubo a rt c (64) senvol 

rem um modcdo on a compl.c ik stc pr'OC(,'.;SSO s se; ta 

. Partom da tos que a nua cons t.i uma !lcoalizZio or 

gailizacional'' quu de inc.1uir, a m dos rentes, os t raballla~ 

d l'GS~ ac·io11.is ftS t; ut(~~ con r e om i nterusscs total ou par 

ialJIIOnto contra t6rios, o a.s metas comportamento Ju fir 

i 1.:1 urJ 11 o) do ina :1 r c= 

coJlci.linr :1s posi s con itantes, iantc var1as 

::15 ou nao ~ r e payments'') que rc-

!t~1lcm n;ts pol ít c:tls ;_~ la r i rm:1 • o ' asp ruç 

empresa se (.·~nt no te na r uma c l metas rc 

) 

r c 
co;; que nao 

rris (196 

t"larr.is, ''a signif.\.ca<::~.uo ::>te enfoque cstú~ na 
ele nfveis satis t6rios ou 'satis aing' 
po t.l terminado:: por proc:eseiOS i.niimi ~ 

mantem qual.qucr rül :lc com oi Ótima": 
), p.l08. 

r , R. 11 March, J.(l95()) thc 
ry of Oli oly", Ul 

~15~; c c:yert, & Mure , 
hu Jlirm, .c t. 
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tivas a cres menta, lucros, tias mercado, or dos~ etc .. , 

que florem a siç s gr s que a or·· 

izaç5o c COll tantomcnto o tam a sua 

j ct_t vos ma1s i r Llll te segundo C rt c 

rch, em que e J~illCIJl us n1etas fr lll CllllülltC da 

r e s a s : pro ~ e s to s, ven s, pare la de merca c I u 

lllll lc-s rc rcs nta 111na :1 t'Ctt conflito poteu~ 

l , r cxe entre Vlêll e lucros, 1·e cti.ndo~so nos pro-

o ; entre os rentes nivois do ost uos correntes; entro a 

:or ou 1nrnor 11 dron JÇ do1; produtos vorece o as ou 

os lt1cros; c assim o1· ante. Uma sol do romisso para 

jotivos confl tantcs como ossos requer um p ao toma de 

1soes nao oti zante 1 mas so contente com "nÍveis 

r a ao sat i.s to i o ". O alcance se resu.lt c ilitado pc-

p t: o ;·.)C nci l 
' 

na o simultúnco , em que t1 ma.i o ri a das de~ 

c soe SI! toma :.lS .. via u regra ' a1 gum;J ucas SilO a t v o 

t nç ma :i s ~..:onccnt a q u<:1n as metas p os tas sao atin-

idas, rc z.indo com isso o conflito percebido entre objetivos. 

lt.:111 1sso, o cmprc (lYOl:cJ menta pnJt·ort zucios - conte> as rc 

J Jo p rcç.os ~ 1,;1!ct.1 O iJCIS 0Stoq_L!CS, 

te. ~permite eis s co rcs dentes, colo-

dos rtamcntos, como se ssem n 

ntc~.;. Po Ú.l i. mo 
1 

a ~~ ga a iitist <:.JtiVtt 11 
- d:i rc a cn-

L !'C O poss:fvcl (medi CID Cl1S1US, p JLtÇ~O, lucros 

r·ecLtrsos tit iza s) com os recursos c stCJltcs e o 

t ate r as s dos va .los o b s que: integram a 

permi 

r ma 

em r xi.bili a a tcnnada c.Jsoc 11 a i s tó :ias 11
1 na medi 

IJ ) !':1 r a um bom resumo :;;.:,as 
IJ. L<J79), .2 H·2S2. 
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em que torn ossfve..l re l'S;ar U.Jn crmi a objetivo te 

J";l juntCnt SCJll I'CJU O mais (66) 

1nas que se costuma tar n stc ti-· 

j) de mod lo n tratn um mod aualft os 

r e s uJ t VüJ ·om ccr z:J i l.a LlS 

premissast ma um 1110 1 on o p r:to 11 C e uma 

vur.itive1 sujuitu u rosa e n 

rsai. sse mo c a co sulta s part cul -

rt:t1izi:ive s, c me processos s.imu1a-

r c ut r ( 6 ) , on o al.to grau realismo ao n.ÍveJ 

d:J an.c"lise p ccs o c'is 6 Obt O ao I:LIStO tww gran·-

c I m an e j o aplic ao "teori..a". Em outras pal~ 

;1s 1 t:) roblcm;x quu 'Ycomu or.iat :J a (lmhi Ui. 

s ntc nas te .is convencionais, que c rta d.ife·· 

rentes rcnt; r Jli.l te fcrcn c:; f .i !IIW , em c .i rcunstanc 

>;iJui.Jítrt_; , :tu mt' mo 

se s c J a 1Jm veJ f' c 1on ntc :1Jto precisao empfric~1 

11a ~:>c:r ç s cspcc iJ' c da s c 1ortamcnto das finnas -~ o 

torn.:1 cs:;a 1 i te6 1 C{\ 
-- " mais prox.1m:1 iiJ.istr:l·-

1-dlJ muito scmcl nt a c c (lfm(u:au r'I l c 

( 6 7) 

-c l. nventado r Lei cns c .in, 
n c:i ncy' 11

1 in 
llOinic Rovlew, vol.1G, 1966. N- o nci n1 

y n representa a di re a cn rc íJ 

s os recursos) c a real, uanto a 
corre::; [l" c:Li rc a entre a mn 

tÍ\I<:J \1; a USm sso, a p ira n i co~ncebid.a como um rc 
síd.uo d.ciib rado (c unt;Hncntc), ao contr:irio Gt·c 
v l' r li tí r :; ( I (l 7 1 , p . 2 :; 7 . 

nos 
en , K • i/ 

Engio1vood 

si mulaç.:""io 
Jn<lS tCII!Jl<lS, C Uni 
rt, . [J.:H,:I), 

f s . 

stc 
dos wrt s 

f tlw 

sido executa
ciclos c o 

lall, 

[(11\) Sílilcrsto, l,.i\.(!970) p' 70. 
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rcsa5'i Cf Ut.~ O o r 

outro J;tdo, tnlvuz s 

()~; UCl!! Ulll C.C r U s·· 

# 

i v c l los au orec; co 

\ l!ll () ll:ts mn ore::; vir lj s., lli!O cOliH) 1~m11 d'fi.clcn L;I
11

((!~J)~ 

J nna pcl i! qual o mo lo e:tfrert·-

H t1 5 C.l c s :Jc:n.~:: i a llnCJl te tns ~ 

tis tiJrja, nao :.tu t Olll f !'<.ott t c ao me r 

m:.t:; p r scons.'i r a tr os caracterfsticos g r an rc a 

o.l í :J. e t rut ura merendo oncor 

i a pote nc i :LI.) como te onlliciorJrllllCntos c prcssoc c 111-

titiv;Js, ~tG v ri5v c1.s vas 

r O XC lo a c s cs .s t -1. Il<J c, ~lo recurso~; em 

p ·"t para invc ti.mento pro tivo, llC:lÇOCS [j!lUflCeiras, 

n o nfvel .li.q ide 

p li c i d e Clll envolvimento, ct ,(70), At mesmo 

c.tsocs t~'io ci·uciais como ;1~_; Telatl.vas h fz)rJna<;.;_Jo pre s sao 

em ptanc: s n 

de 11 onlJ·ziio org jzac:lc.H'lillrr) qua mu ndo con~;t;ttar 

q o prc o;; s 
~ 

scnsJ_\/C1.:; pr1nc1p.tlmcn e nos custos pro 

c·lon\tl 1
1 no gasto de \/C li'" 

d e a m;r ucro colo a como meta; c qu.L' sta, r sua 

n llUHC.ia 

c:I oc:.;:. c~:~ncc!;i como um;J r c so 1 u 

:1o c:onf1 L tos Lntcrno~; J.cv-a ao obscurc:c.iJJJCil to leto das re 

In o s de te rmin o, sub;;t i tui umn Intcrrel circu 

(b!J) I 111, pp.70~ 

( (I ) r a respc I :1 y 11 r r í ( 1 !U9h p. ;; L 
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a c intciramcn em jetivos~ we s e a i s 11 Sa 

t1:::? 1 as' 1
t com a uqUcntc stra(~. me r c o c próprio 

sar ta::; d bili s t c Jll .s u g i elo tas 

ciliaç:'lo entre esttt ver ao c :1 11 renci(.t1 ~~ s teo as atuais 

cl r ma A primeira 1 a,s s Lt :i u prop o M:trris, ao t r 

que 
' 

lon de cons rar intÍtil o cn na 

rd vi. a util iza em escala cons vcl conceitos implfci 

tos s nivcis de restrição cjoartto 5 

:::.egura a r n<:-1ncc ra taxas endi v .i nto c de avali 

<Jmcnto (72), Wood crcdi ta que essa integrac; 

vcl a pa ti r do ruco c.i men to empresa lliUltidi sionnl como 

Io teórico ral da u rutur;c org 11 Zllciunal prcdomí.nan 

te na gra o resa a ual . el s invc;sti~ 

:lricas ' <.)rtarncntais 1 a .I am o n e opc racional 

c.·.isõcs., c podem er pc11 adas como ínclufd s nas o c s ele 

custo c ruceita mod .lo:; c sci.me t 1! uma vez 

lil.tle este nível 

ll.ínmson)que c tidivisio-

Jl<ll C 7 :s) , e nq ntu as eis r t.;:~ s Las cu-

as H renclaisq n cas (como a Marri.s se zar am n.os 

( 71) 

( 7 I) 

l:riticas mais dotal das itas um 
267-277, npro dn1n-s rtum~ clireç;Jo 
ticu.lar, a do COllfronto entro jctiVlJ 
mos!!, confj pra ica.mc.ntc um:J 
teorias l1 cnc:i ais H e " rtamcnta·i s 
pretendo ti.tuir. 

Wood (1971), p.43. ste mesmo nfvcl 
também ns ' rC rencias r spcsa;.J 11 

Wi.ll.iam 0!'1 1 tlSSlm ssive1mcntc a 
do do~; mo los 11 C rtamentaiS 11 

,f 

MarTL; (1964), pp. 
11 liiUII ver muito Jlar 
11 6timos'' o ''sul) ()t~i' 

uta i.nterna entre as 
nua, q uc na o 

r.:.lcional os nriam 
e::cp ns(.:-: fe.t'I>'U%'11 
5m integ ve1s ao la 
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t1e cr tórios ccntraisl\~ 

Mesmo o discutir os termos 1nuis rais em que 

s tcntatiV[I 6 coloctl ~ cnt o que ela es arra em dois obst<Í 

'"'' ' ' u.l s ser1os: a 1nc atibi L da de mctodol gia, quo reduziria 

j ao do p 

p i u Ivla r ri , que ressalta a dí cul d c em compor o conceito 

co ra.l muito ma:is do uma dor 

quase rmas 1 
1 no as monoproclutoras" ( ) . 

oes 1 mudem cs-

rutural.:.; du gran rcsa 1 estariam c Z.l a um s1o-

c lllémtu fundamcHtni centros ci;;úo os p ricti.Íríos 

ara o que r't.ecnocstruturH 11 
~ reprc~;entara.m um cons:t 

r vu1 rc rço, mais ao ní've.l ideo16gico que tcilr co, s p r os 

lostos basicos teoria dn firma (7S), >Jao o cnq r a a 

Lgor Clll llUJtllutna elas vertentes t r cus an er ores, JJlove-se em 

ixu p ria, s m grar1Jc Jli'eo coJil s cxi ncius ri r 

e/ou mo 1 :Í.stica os economistas costumam se impor, mas de 

e c5cia ~1 divul ao da ídêiu um italismo vez 

uw s t'cgido lu 6gicu toCJiobHrocr<Ítiru s grandes o 

yuc cxorro no vol i uência, so na arca Admi 

J)l'CLUlldcr rocons Ituir sua vis[Jo, quu a.l.Dnt Lamente di. funcli 

uco acresccn. a de s stancial i:ts :.1nt.cr ores~ consiUüro r 

,J) fcJurrí.s (Ul7 <~), ' ~·lodcrn rporn on aud Ucon 
.cit., p.275. Isto vale firma lllUlti sional, cu~ 

:i s de isiio, ari:iveis em termos do "es-
tra tc:gtcolt e do ' era c ional '' 1 s tumcnt.e intcrpen.cti·a-

c mutuamente condi c i . 2 76) , de nna que as pró 
pr1as 11 res sabi:lidadcs estrategic:as 1 esc rio 

m ser concebi como ínclui.n nnto ativi 
ticas' como in i as(, .. )", p. 77. 

) Calbraith, J.K. (l~)(.J7), 

M.i , Boston. 
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a unn breve rc centra em se assent.at por da-

rem Odt:l.Í em recaem. 

o tida o c siJllp.LestllCJlte o d v6t·cio 

trc propric s crescen cs ele 

pccial.i açiío no ada ntc: t c.no16 cas ~·· ue a gra co ora 

a~ to mai.s cornph,xo e sua o ri ent ao 

ll\\Kis autUllO!JJít üm u ao ao;; interesse;:_; imediatos dos aci s tas. 

se-se, nao resultam uma 

ial p 1' 11e, da p a trutura de concor con 

ntrada COJD 4ue n gra rçsa mo rnrJ se ta e que por 

;;\ vez ic\ona" r nor1nus Jc l:Orttrtl] de pl ;JJi!CJ1 

i.OJJ c.:s c 1 i açno Ões t6 1u.cas 

e '' nist l'LJtj V{!S r C s re sao ivicltJal mo em Eavor Jo 

processo co.lct vo o "grupa " tomada de eis s. 

S L10 que o r e :resar a e use trUilS rir da p r1c~ 

d rupres Ittn(la 1 os 1 mult.i rmc~ t~ 

u tô so um mas to arris-

1as interpreta va.s uc se preten oxtr:Jir, o um erro nti fi 

CHr o r do c i. ta 1 com a clássica empresa r e cs 

t c: com os I; lf (~Z) 0 flL1 ti Mor ll 
' 

!'orei ; Rocke c t'. A. so c por 

ex1s P par:1 "dí.lui.r" (muito mo!w~: "democratizar") o P':l 

r [H ri d ital entre 11 ac.ioJlistas~~ anÔnjmos, mas s1m 

\H) nmt j O 
1 

CO!llfl ~.:;C !rlU p t1:caX" esse r como se s c 

wna alavanca ('!(r). F e o p r asso a ;J p ri c do c 1 -

( 7 6) l 
El C 
cap. 
t a_s" 
opcra1.; 
acion.lst:l 

control 

~:c,;.,::~~, . .c: .. ;;..:::::;:,:,:' :.::.:,.x.:,;,,t,, ,a .. ,:l,, ;,• M u n i q u c ; t r a d • e s p . 
63, especialmente o 

rop etiirios' 1 com "acionJ.s-
mcJltC1 Jlrcss essa 

'
1dj luiçiio!\ do ['lO r, como se o s os 

mebmo seu no:cL til: i o::;, estivessem excluE s 
empresa. 



u.c !11 t o t.unt!:o1c sobre cte; seja sob 

r , guru ;JLIO tr j ona.l ou dos g an s acionista o 

I tl r o con J 11ua o moto d C' rc·sa c;1pit. 

Lr1da qttc n 1nguc tcj rr bu nnd 

11 rora uri il.~·lLl .i S f ao CO!ll í)S CUll 

ornos cstii"t l o treitos "" li t o:;; n pre~:;o c; pro 

qqc o 11eo l~tssi 1.:-;mo con[iuou a 11 teori.a d:t f n1W.
11 tradic.iun l ~ c 

u.l i.onada a mesma convl 

n ut;ao d:-1 gra resa 

r' prilpr i :1 do :r c r; pro co Ir 

que a c lex d 

rna justific;J u1na o r 

q I' o"'~ 1,,. ,_ (J\.-1-

teíÍr"i"~ 

ith 

~-;i v c I te da~:; <t e vj » t at ate ui 

Ílli pr lliiC I r o I u;, Ll.C: :;u tnor.i,a crcs Í. li! C I! 

tq da finnn_l I m d c r:~o p o.n,c i r o r IJ1'esen1:ou nesta a.rca, 

nc s: o d n rc!na!neJJ.tc o i 

in;Jl a nfv~,:t m cr con~~lmi 0 1 ~3ptra ;J ran·· 

s linl1~ts, pclr1 vis~o S tcriaila do ]-Jroc:cs~_:o da 

].!l·i cada a expan ;1o da. cmprcs modcrn.a~ t:Yn segundo lugar peLo 

() c·om q uc entre 

uscllcia proposít:ll du modeLo:: ou mesmo e um 

1. l'i.Jlanlcnto ma-is r-l :-:;o dos temas que leva ta" o que os ixa 

q_u se: scmr> cc c:m ,_J Li cu.tda mL7 r i ·tos Jc: sua con 

I !CiSO.,L(l!lSCJ)' \ i t' (c i t d n t .... , .... , ... ,, .. , ..... ,,, ........... _ .•. r.r .. ,,:,, ... ~r:.,, .. : .. ; ...... ,::,:,::.. .... :,.::,.::.:;,: 

~!adr 

lil J c h u c1 l c r , J , ( I 'I l:'i 
~>a~ cd. j Ccurgc /\L 1 n 
I á re.fcrc:IlC i;ls c f c 
por xe , Pc:n o c 

tas 
(l(l!;l)), c:rp.7, p 

c;Jps" 
ssa v1s 
1.2 8' 



teo ca~ nao s ora J.n-

ti.vo IJma ar s n:; v·1 (para um c:c l ;:; t {I ao Ll r a 

te v a r l/C: (: s il 

m tnd :;cj :'lvcl j CJ ::·. o .1 obs 

ttr d;ldt.\ c me mu a on :.; 1 () n.an c1 l c r~· 
H aprcc~ns o 11lgons concoitos 1 tLlnt 1os 

ritos de sua I) gCJD jtlStiflcam ({UC I'UCC uma at ma 

nda que resum:i a, nal.mcntc~ stac M~sc a a dos r 

c ar o 1 1 ro c o termi.nan funda~ 

IIIC!lt:J1 co tamen.to empresa r.! al, cLí ns o recurso a ~~Euu 

objetivo'' c1u 11 Util'idad Jt mnis co Jexns t::·lo curas ac.Js de-

t.eÔr.íuJs d -·ns t:Jnto a tc6 

tca quanto pcJ r ri.cd ana.l ica tJ cu uso ( llU), 

(!li l'xplkít llll puluv do .ilhlll bin on,"nau 
c ga!,~]r_a 11 a cr (i dcf n1r as J)a a 

vrn1J d Ulilll prcc1. d qu u IJ 1 ido lo ema :1 
lJliC Façam re ri:mcia": Robinson, . O (J), lndustry aml 
the Ma t", in Economic Journal, voL61l, n'~ 22, jun, l9S6, 
p. 1, c t em .1, p.S nota. Ou a , 
com ma1 s vc~ mcnc1a ~ quç n de H crviços 
pro t.ívo"dad.i resctrialno quaniicav,:I:('pe 
diria àquc.l s economistas ara o qu is esta dific 1 iil 
dic <'t dllillise arccc :.·Ji.gn.J. fil_·ado L-
x.ar o l.i vro c;sJ m a leitura, pa ver se pa 
ra qu:J11ti o que n e t se 

provou em o , c ta or nplic: 
l em) . ::~o.:;, nota~ 

(6\)) Neste scntj , ol'l_sc a: 'rt; ra de dt:·lv.itla que as tcntat s 
de rc(]l.lZ c t:a.1nento a çu s til 1na.t 
ca s5o tao i11t1 e1s coJno Licacl~s, 11ao nos aj a re-

o l r 11 roh J l'lllll. 1110 Ojll.ll!)HI :1 IJU D!l CCOIJOIIIÍ. .StllS 

c· o :; Ilw.i.os pa a c te1: problemas nao 
co , re vez cn1 Jlarcm conside-

ar que mv cstüo urili "· cap.8, p.ZOl, nota. 
Nt: se L~ n .l11t1 d:!f que a autora rc lrr roLum u a1úÍlisc 
neoc1~·tssl.c , mDs somente os c::tus mcrc o em l..lbrio 
parcl;tl conHJ ina o~ parn um:J o a firma. -- sct 
~,.~omo set! princ pal :r, de,, \1m; ~·:;.l.mpntizante anilli 

c uíl rio r e lo, idem, p.13, not;J. 
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\/i a c e te o ri cro 

i a t.r qu t Li tjd fi H pr rtir 

011 c c a aniil i se 

t r a~ d c: xa 

d r e u rop cnt a 

con nienteme rc i a c custo~ para 

aut p anoj ::mento n strativo, c us 

ntivid cs cstao re1 c:lon a e coo nadas" (8 ) • 

sta finte~ s c a r al i.onalista 

Ulncntos orig nai c 

da finna como um unto ~nico de recur es p ivos, cuja 

dis ibil d e d:i rentes ssibil des combín se re 

ompre nrial 1 irüo duter1ninar seu oton~ 

acilmcnte dis-

c:ern.Ívcl o corte h ctcr ano sta conc:ci t1açao nat da 

cn1prcsa caplt Listn. COJ'rÔJll".i:J c:a t r i v 

Jst c mutavcl do conjo11to dos recursos p rt tcs a uma firma 

dlll de ma i. da ua ges~· 

to( )··,ela res nta uma traj toria s lar histo 1ca , 

ser p1c:xta.mc:ntc escl rcci.da ti luz Sl.t<J cvo-

2io ~Jrtterior e JlOr i so rc at5rj_u 

( !) l.dem, c 

(82) Mais uma semcl a 
1 s t n ;tutora 

llliii pi () 
drnmatico para nc>ssos 

11 1•• ,j s~llVtllvimc to uc 
J r Jc1 to vista 
})Dmos crcscintento das c 
illOV:J,lur do 110n o de v!sta 
da ononu 11 dcm 1 cap. :S) p' 1] 1 ' 

ra evitar mal-en 
ío 
per 

ter se 
r c {Í r j 

O da CCOllO!nia; nos nos ocu
r e um 

ssariamentc 
s ' c l 

r s;! c 
t: LI " 
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tico cst5tico c g al ZLHltC~ rc ro j tJ ucro c preserv co 

mo objetivo ccnt a a a v Ll ) o ttc n 

r urna p osiç r nal no con exto s cori~:1s firma. 

d IIIU.ÍlilS 

uais Limita o xcrc o a t:.oxtomo do :·3C"! ontrol.e os p ric 

a os (e portanto s videndos distri fdos) ~ n~io vc nisso r.:.1 

/,ti u ciente para adotar hipiítesc.s nw s ura s!l mot i 

do c rtumento da empresa, e te am em conta os 1 tcre:sses de 

n s o out s gr en b e an~ 

gu.lo du at5.bi11daclc e re o mGttlO dJ lucr tivi de c 111 o 

c scirne11to a 1011 pr;1zo atra s d;J. reinvc:r dos lucros na 

ll"OJ'l'.Í.ll fi fllliL 

princi'pio da maximizuçiío, SCJa d ] UI. .. r S LI c.rc SL~ imc11 

to, como a altc ativa de rtamen ' 1 p·t .. J· J'·t··'r·l·o" ,.., : d ' ' " ,. ~ 

C"(.llJC\ulr q11 'lll d 1 :.! 11 :• u r 1 , 11 v s t i nw n o ) u 

cr sc.imcnto c o luc 

l' 11 seJcç~üo d(.'· I'Hlr!i'J d ini/CStimC.ll O cons 

t t il i :1 lo o p r a 

tiJo aqui con:;id r equivale a aument:t o ritmo cr scimen·~ 

o a longo prazon (., .) t\Em out as al.avt;Js, empregar 

(jUilll ti llS para melhoria d:1 r s a , c o m o i n1 de 

(c 

( H 

scgui1· Jnaiore Jucrc> n1u !ante a Formul a cruamcn-

l ,[ (l Ut> IJlll C:- O 1: :u;::)li to x 

qt!!! c: r ,'.t ioJull, N 

:111 fvcl dus h 116 uses 

l'cnroJic(l!l~i')i, p.2, pp. ~.Ver I. 1 

los 1ncs s mot.lvo~_.; í . .l :i..to cJu1 
(jn o hti discussa dos objetivo cr 
;nuiro IJIW a f.irmns IIIII>:Í ro 

:I .ident.i.co :1 mil imi :tr o crosciment 

V H\ C jJ • !) 1 

p r 
no 

{
1,;Jl1d 
cito 

lillll 

I. 
utora 

s oc pri 
s o se: 

r c: t i ii.o 
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O r d:i :reç que era ass r a expansao 

rcsa sacl ltl d () r condiçôes externas, e lobando os 

11tc:r a s c·.ont (fllC s rcl ci(Jna t:~ as eet t vas ele assoe ta-

) e internas;~ i.ncJui c resar.ial e os 11fveis 

(} ri.sco e itlccrtezrt n ibtJf s z1s ex ct l.vas de c:rcsc nto . 

n cnt r::n lJl crnas j a autora res-

:Ll ta lll o a i rtantc caracterfstica coletiva ou "de equl, 

pe\1 t abal direçiio, v e dizer, a impossibilid mate-

ia1 (n 
~ 

tr ma i tos dos r• em ÇO" a cor ll ' ,, 
ll te: s J ub::ti tui ou alterar (amp1 ar) flnidamente 

WIJ:l equ-ipe diretiva ~;um re zir sua c iene :t me a, com :1 c1r-

CIJ.nst ncia agravantr: que a ri6nci:• 6 em hoa medi 

i11tx'an:.> rfv l. Is o coloctt c· ansao rma um lo obstá 

::Io: um la ac ma d(' cc a taxa cl cre!:3Cimcnto, os 0 Scrvi 

<-;os irctxvos 1
f c ona s rc ri s po unid e de s co-

am a rcsccr? n;; amcnte como resu.l t s problemas de coor 

~ 

dos mc:::·;mos a cqu.i cx-J tente; outro la-

~ os mc:::;mos 11 Scrv ~;o~:: irct 'r adicionais rnccidos por ca·-

COll 

lllll llOVOS illC TOS COillrut cli antes COJll o ritmo 

s u rccrut me o , (I a a dificuldade c te () de tre nto . 
lll:J.(,; !:JO o do (." 

·' c i t(_'l s [az decrescer a r o lV (; t1 me 

da 111 d.i re 1.1a ou, o que di.l no mc::;mo} torna cTcscentc seu 

de~ q uc l.ucrutivu , D. ti r.i , 
sr:.: 

11 1ucro 
]): (j.'.l ) ' 
n:nc1a no 
rnmcnte d LS em 

ou outra re 
S 11

, trata--se c(3 
ncllhum momento e a 
racionalid otimi at r i L ui ::o c 

ox·a em 
{.t Jl\C U ll 

e 
ao defin 

r;~mentç lePÍt i ma. 
'·' ' 

eJJJ JIJJS a a cis6cs ompr su 
'liJlnJnic~l cn1 que :1 auto1·a se si.tua, 

!:1 ruílrcid.nci:t .1 longtJ pr;: o du 
Lo c luc at.iv d:~t!u~ Esta >:;c i~l c; 

'
1 i cuss OlijstaS 11 Ja at:ibi1 

c rcsc i mento j qll 

esta í 
po 
Ll 

na o 
lado 

lhe f 

cisZw mesma 
'

1 rac.J.onali ar'' 
rs ctiva 

tam con.:Iuír 
ohj t.l vos do crosc m~-:n#· 

rad llt C US VCl"SOCS 
en re lucratividade e 
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cu t U!llt 1 p u I as d.c c c to a i:rma ac um 
>'' 

\' L G n L V 

C vent (rls;II' 4ue c te 1 mitc re re-sc ao l' tmo 

1 l ao d <1:3 at :Ldad.es da r." 
r •• trma e u a ua d:i,nwns abso.tu 

l !) > vuie dj c r 
' ao i j i L: a il o cor nc a c qua1s r retornos 

rc:s entes u d uconom.i. ;;.s c ::.cala. lu r da €:tJrva cs 5tica 

tl cu:<tu t1ni1i:l io.s :1 I(:tltgo p z em form:t de' ' 1 íiCCita 1.;1 

orl~t d ~ r1cocliis icos, rosc :ç.~ro u.m:1 ~~·cux·va de crescimcn 

11 r t a t as de c Cl nt fi rnw lon do 

I' IH Jl q I i p i c i!Jilt:l\ u 1· c r i:! lHI!ll c· c r :1 t 11 í'O!IJO l i 111 i o i I) L 

:1 me ida c·m que cd 11 COnt"l uma h .. i toria'' p c a trmal 

u rma to n::io e raJ.iz5vel. lJntn tal llf\'~L, screve· () o 

n te a c.ada t xa de crescimento), 11 o e e r ma a Iguuw 

c.o lJri;lve1 com t.1 cUl'\/a csttt ica de custos on pra o. 1:s a ul 

t J m t como S\) \.lhe~ ret-rata nao o c rt IIICltlO tivo s cus-

tos totais unita :i.os ao lon ~ lHaS O C':S tro de n is 

m n·imus de cu t po::_·,>J.fvcls em cadn volume d p udu o 1mag1na··· 

11 l , pu r :1 um ''c;::,t o da a tc' 1 (tecno:J ogia) vigente; no mo~-

c)ii. O C.\)YlS:idf.;!' O ~ Clll geral~ lc em tjl!C :1 duc s "de 1 () 

e d ~; jara 

0 cfc tu Penro:;e'', a re rLdo, Ele é 
ltas taxas de recrutamento novos 

mcn c tis ncc:css.J.da de r inamunto c 
gr L! O c.om c· J)C ex i ste11te, rcduzi11 assim o 
lume; de 1 tserv:iç:.t>s rct.ivo.1)t

1 Lmente di 
:1 c :ms~io, qtwr di c r, a p de cre dn 

\\\1 I ,!1 f H'] COIII 0 11\0ilt ll 

em d o n o ro11 
dilllelllOS 
t i(,: \tO C 

:1 xu c 
I i st í c :.une 
p O:·) Í tU 

'"' 2 3 ; c l lj 

1t~·1:-1o ·1 es <! nov .~.;-

wais grnvc c~ d tcrlil n r1 e i t()nc.la c um;:J 
nto méí ma cone hivs .I (ui a que sej r roa 

c) p~Jru a fjrma c.m c.ad:l situaç r a 
1 () :, ), CI p, l , p , l ') ,, (! c i1 p, !l , , 2 I 7 ~ 

r ( I'J/!1), pp. 1 O , a unw boa s 
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(ljl íll t ()!!Fi d E.l li rai i' ,i ll'IIIU!I o:_; c:i~ivos zl;t dirlUJtticu 

cu to a r () g (' (" tccnico ,) ,} 

' 
uc oca a r a 

li IXO ~:: o us tos 11as d j rentes escalus, e a int de 

novos I,Ho' cdi o que per111 tem mai.or cfi 1.a na s o 

ta ro rc'.~s~;; i v mc:ntc o s () to 11 taman 6t " 

purtir qual u.s tos a istrctçao e I' iam a ser crcs-

t I• p ) J' ll "u s 'i) ~ ,;Jj] 'i dlavras o modelo cst i co "10!1 pn~, '·' ' 

z.oll ip,no as e s cruciais tx•anB i ç~à· entro uma esca l1 o ou 

tl levan s da d c a l ua ernp sa têm lu-

c c o io co111o rc crcncllll e anii'Li c para 

S l'VU-' C, :11 munc1on s Llmí.-

;\Cl rv:sci r serem ·intr seco acJ onjunto de rc~cursos 

lj co ll fí ra.m ir:mct • so ~"~\lo c almcnte conto 

c:: u .r il XJI<III dO l!lCi.l ~1 n I t.!O e :di o r au de· O\Jtra 

corrct mente :-1 ;tu to a r m;·t i ssibilida 

rima por eto a vi c1u tlc llln i.Jitltc ao 

v;~ .I e apcllas mod Lf car os c~1 i tê rios o IIJ concoit.uuç~o do 

uma 

mprc'satJ invc timentos t.-:a ter ancc·i ro que mc1 r curacte 

au ura t.H sco ~~ e rcs amentc dess t ad c·j_onal s 

crc::-;cc:r p 
t 

cont;:l .LS 
s urar 
Ull t:JrO r 

se eleve: r 

11 iJS t (ldmin ;:;trativ E; não t 
ao e;>C.illtc·n.t.o d;:_t 

esa g rc m6t de 
U t l Í. C LI p Í. ta 1" . 

(lT Ut 5 C ~11 IltC 
218 9); alorn que "o 
rna:; de dcsccntraii :1 

o r me 
de 

processo mai:; s1m 
sito ssenciaT 
ln.istra i.v ,de 

ame11tiÍrj.as c 
i.stratJ..va! c 

~i dimcnsúo 
s diretivos n 

rc.Lona agor , J>elo menos, 
;; jJCH1C /.C quu o te llaJn ]ogr o ~;c;u 

.• . " . ) ) () ) 
pus; o 1 p"'"'·'---" 



r l am um co.ng. r a ou Pr <> ("comun da c") Unance ro in te 

se ) . 

ma1s fatores 11 i t rno;;ll i r ma colocam 

o t:Ú"L·UJClS ao \.:r S( :i.mCJl O e::;t rcl 1ona~.los ao Tisco c a ccr-

-Como c !IJ conhec:Imonto, o primeiro range tanto a 

r bnbilíd d so por s como o montaiJto prov~vol destas, 

quanto in~:e tczfl rc I'c-sc em pr iro lttgar (quando podo 

cJstimada) mn fll ~;;cgu n atrihu ' as expectatj.vas,is 

o "int rv o c li r onde o rr estimativa do 

isctJ curt~:.i.dera o, em segun I ar, cs c ~Lln1entop as co11di-

cs t ras frc e as c de cri rios objeti-

vo dv c:;t.imat va (B/). O r.í sc:o unvolvc, !.las i IHIIcnte, as previ~ 

~_,: co11 ertlClltc a 'I li i bil.id de 0 i.tu d s planos c an~ .. 

rccrldc;Jd<J tanto o c scirncnto turo do mercado quanto, 

;1 rt.:i cu l :1.r, ra clispon.i.b.ilid lucros zes de re-

lilllil. r r sufic 11: tc:mentc o o.~p.i.ta1 invc:;ti lJlc:ltlsivc os rccur-

:c és t 'rr.;Jta-sc, c.onto re ce a autora 1 

li t 1.1 ~ ~ p r in c i u do r c\) rcsc ntü 11 

(1 K cck i. i\crcsceJlta ar)cnas t a tftulo de 1 i fie o 

1·1 co c a incerteza odcnl ser em boa meditl~l el de 

cmh r a ambos v .i 

111'. c r tu 

(li(; r d 

l. ·'.',·') I. ) : ~:; s con 
(li)i:Jt 

Bo:;ton. 

nist:r v a c i nform:IÇI , res ctiv:unente, 

i quem um cu:::, o; e os n eis 

~lntbos se r()(illZUJil Clll 11 1na instâttc ia., nto 

';t ·it.jvos ;10 resc.intcn o, ;J imitaç:iJo dos ~~ser-

I O 
R i:·:; 

desenvolvidos 
llo on 
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Hrveí~; a I1 ll Bl . 

'ntn: anto, acredito que contribuiç ma. is 

se situe ncst~L lilscuss sobre os li 

mJ, es :i.n terno;·; c ntoJ mas s 11a rcl;1tivamc:nte mc'.nos d:i 

v ul a nâl i que az dus mo li dos de xpuns resa~ 

c:n t r como u mais decls 

c novamente 

t j 11 6tica dos processos internos firma, onde re 

uc a exi.stcncLt nen serv1ços produtivos ociosos. A 

ubut li !H,;no recur o das mais divc -:1as lasscs é sab:l 

umn c r:Jct tic ger1er~tli ada da c ros produtiva, o 

te da gra e rna. nstritami:ntc: a n 1 ( 

!.O rnr IlOr ora as cuusa atuam !.o 1 

mcrc o (.t amente :tce ·t.a a c I. icac,:.~io deste to como re 

i !.I ~lo de ti I;-:; f;tto bi\'si.co~;: o cham:ld(> 11 Ll rio pro 

i\! () 11 indivis bil d () :c; recursos (89), e o 

r C;.; l! C' I a I " do recur os • que l'cqucr e calas de eraç 

liltt .t c L v a da [li I l qur: ;:, J am i nado da r ma mais e fie ien c ' 

( B) ' 10 J' i co c~ a it'lcertcza 1 i ta ~l. e a sao pode se rea 
l.i:?,nr corn uma quant·idn tcrrninn.da c scrv s dirct.:i.vosn··:-
Jdcm, ç:•p, p,'i D itrgumcmto , num n 1!10 discutfvel, ten~ 

o v1n conta uc s causas determi n c:·; risco c ertt.~~, 

z:1 s , pelo JJJCJ1 sem Ilarte, necessa1·ia1r!ente cxtern~1s n eJn-
prc:;:.l l mot v o pcdo qu<1'1 ~ a l ~í:,! J o ser elinÜHL~ os in 
te :i r;Jm\Jll c. Ma:::·; u quust:ii o tem conse ncias ,uma 
vez que os c: s s o os mesmos" 

(H ) c.i como "pr nc:lpio mo múltiplo comum", 
um conjunto de recursos nas, i amentos, 

111 b1·:1 c iaJJ ~1) tecnicamente ivisi-
s ef.íciente ( rata) re r um 

mfn:imo 1 por sua termina ex.is 
scala roJ ao 

p Oi'tnenoriz a, ombo 
1 son, E.A.G. (19:15)-; 

revista l Jamcs 
1:' a ,) . 
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ÇQli j PUr(1 
""> do iJ i v I do t.rd a mais v t os a (9 o I . Pen.rose 

rcscc11tu U!\UJ rce a Clll fatores 
' 

de natureza di 1ca, 

o que l :s con re rtrincia a.ín maio para uma teoria do 

c escimct'J te) d sa: o cont arec.imento de novos servi-

o rod t.í vnc' ur o do cc so normal de opor e de ex-· 

p n ao díl rma. A r .í a a~·se das 1 caçoes, neste pro-

c.esso ' tipo serviços os recttrsos di~ponfveis a r 

111'1 C:lll rca 1 í • pro j () JlilO O UU!IIClltO Jus C OllOlll.i~LS C~S 

H i C'lS i ' ' c .... cs ai s uma r a adicion ra a ocorrência per-
til te de serviços pr t.lvos utiliz s, !tTu.is modi ica-

\ C''" ,, ,:> uo 1 d vant;.tgcns e cia s de pode zar a r e-

s ao d o r s rv c;os oclutivos tivos, cr1a1n sua e ecial 

UJ tunid:Jdc prudutiva. Pa 11 a rcs COlll C f i.tfJ recn 

s rvi\;;:os pr·o ti vos ativos sao ao mesmo t () Ulll o as 

1 n vaçoes uma í.nd taç a ~· an.s e te vant 
' '•· ti 

f:1 i I i 1 n r 11 ropr i :1 ll'l uilllllll 11 o de t'llCIII' o;: que 

\' J'ClC:t ri_z a:; t OV\J " ( 9 ) ' 

i\ van 11s assoei as ao processo de cresc n·· 

to IIUIIIO L<. n: bem um trnt;Jmonto par icu!.ar.í a denom.i-

\~' O de: 11
CC as c.rcscimento'' l 11ao se COHI :.tS 

'OtTHlLia:; de dJ ns 11 ~ Es t s 111 timas, t ntcJ as r (eco 

t5 icas ~ 11istr:•tlv s, do vondus, finnncci-

quanto as e ansao (vant ns custos nos investirne11tos 

!i\ t"J \lO c di!de o um "cr.iaçZw c d nd;'J ' 1
) j s re s 

(!lO) Na medicl:l em a 
ria ampl 
orenco, P, rgant 
I Routlc 

··•·•··é··· i····:··=·:······,,,.,, (I 9 SCJ) , 

('l 1 nroso ( S9}, c .S, p.95. 

ao um 
e ca.l 
( 195:\)' 
e t1 
cap. ~.; ., 

c. o~ 
s:vcr 

llritish 
c:s' p $ 
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pr rc.ion r ta c !tec 'ias de: cresc lncnto 1
' ~" mas 

a1·u :1 e x·csu con1 c acjd ap v itc"í·~Ias ssa maneira~ 

~; c r f co elas "uconom a e elas "de 

Illll Ct L'. C r' t surv.l c'.'!s c's cc ais de que) d.l oc: a empresa, que 

I uma v aJJ em re as 1s pa a o ecer no merca 

novos pro tos ou ma.ioro tida s do t ic:iona.is' 1
, em 

d cor ciu do processo c sto ac lo qual es c.onstan-

mente nas serviços p vos tro cmpre r is-

so dos u os p duti s que pos cada em-

presa, sendo o rovc: i tamcnto rtunid os o i s por 

j s recu:r.~;os abso1uttl.mente e dimons da 

;; I I ( ) ~ 

ta<;.i:ío prece te dir.í.ge··se rma es 

nt?1nea pax·;t a dive sifi.c como mocan smo pr llog ex 

tt s o. Com to, Zl (lr0SCJlÇ:l de ll!ll CCJ't(J 11 x··o e v ar i 

ursos .ir1d.lvisfveis e c.ap:tz. de gerar clo.i Lit:os de subutilizo-

o: iH[lW 1 a res ns .l Lo su to de COJ1t)HllaS escala 

qt!C t (\ .!l'l\l s:1o p r c cimc:nto") c a que I' su:tta mult í Jl 1 i c i ' 

d do 08 ~1.ltcrn~1t rLs no uso elos recursos, ex1 Clll 

cun do 

currentc numa resa" p ra ser plenamente cl m.í.nada (9:5 , A di-

versl ic~1 ~o c ss o mc.~io natura mente ma eficaz de a rovei 

('I) m, c .110-.1 2. A n r a c.\]l css la 
:lUto r:~ i na r o [c: no 6 i nade ad propr i u 
mente ' 1c: c: sc:Lmento J uma vc~ que a incomp;u'ah·T 
liJ~1 ex1tre se1·vi.ços cspecfficos Clttpresa, la-

' c cn rc odutos diversifica s, ro, 1 que 
e cal cu ntem custos, mesmo ut ~ a ser 

ex vt, d c1n s lcs t:1utologla~ ~m dJ.sso, suu 
e-x :;J çau do li a HHJU ver ;d confusa, di ficul tandn 
d stle\.:essa Jamcittc o escl:Jrecimallt:o d;.t st que e 1 em cs 
s cia, si les, ai que original. 

( :1 .S .1 I d m , c a p , !1 .. p , ? 7 • C r i C o o i g i.n u 1 , 
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·i r .ame.:nr. cr se mcntoq. 

lltc;) as o r u í d :1 z· d J v ti to t:(: e1n ca 

c; u costwnnr11 p l' t bll.i ativalflentc mai alta -

a e a c un i d r ç o do 1· co - as <lir es (!e c arts:;o ue 

volvem ver f c a() t r t S OlJ ln 

u sa em out n1e ~Jdos j existe11tes, Jo as quo mantem a 

em ttuo j ií atua. ,f\ r;tl í', c! s a mn or rent: i-

.i.dad usp 1 natur lmcute, a oh t Lu 

cros ' " modian VU OS Clll jll'OCOSSOS, p uto 

Oll t6cnica;_s )' ita ista suf ientcmcn-

(.; v a da, a conco·rriiincia atr s d8 inova es de 1 r gc-

m:r "tem mni. r influência J•,ob a c t 

'! 1 r outro 1po con.c.o ncia 11 
~ te por e ito ci.pal 

r c sa ue 

I 
li tudo o que p r sol1re u p ut) s u me c:.ado c~ em rticu.-

tJ~l tc~cnologia\ e ;1 se cs r ~llltccirlnr-sc as inova-

das outr s res:.Js!t (~)4). 

J!c r 11 -SO a l6gica '!110 !Jf()S o ptoccs o 

{trL'J po·r d vers:i ic üo., Penrose propóc cList.in ir claramon-

os s 11tcs 1110t vos: a Jiversifj c-omo atenuante 5 fl LI 

aj s (estacion;i.:LS ou cfc ica::;) d~J a por cer-

s p tos ; c~. o mo 1ne tar o risco d umu e cializa-

ntu de' 1·tunidadcs favor~ 

v c c f fi. c s J p ra as quais a cmpr(;stJ () estru u a e 

cupac dad ;1p rop i a s ' c i mdme11 te 
' 

CUJIH.J ol ru íJ geral 

rc::·;c:jmcn to 
' 

d.lt a pc .I o ] nrcnt.Lvu c il r;! t c r mais lo 
. 

' que c 

í 4 \ 
\ / !Jom, c , p.l26. 

cor ··nciil com 
i ta) • 

i\ coinci 
c h c ter 

ncia de~; s conce ao de con-. 
t c (~\I (e,nocaso, lf 
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ria cortcor ncia (na finí o ac I, c tendo omo pres~ 

sto u d:i.s ibili recttrsos tai ";1 direç da em-

p esa considero a c ac:i de crcsc nto é maior a r 

m tida lo:; mc;rcn '' e produtos ex.i :,;tentes" ('Jcí). 

a mente rt:antes sao os tores rc1onan 

te da diversifi aç , ou os me do n. empresa se utiliza 

J>itra realiztJr c te jetlvo e que dmn cria restri s a sua 

c se ao. rincipa.is s ra Ponrosc, a pol ica de inves 

imentos em s sa ial (pesquisa e sonvolvime o) , a 

política de do vendas e a cr de uma ad 

t cnoléigict~" - todos eles influindo inten amc:ntc na d c 

v ,:1 r ied e d re ao das oportunidades c c is de divcr ao 

que vcnlr:rm a su i r. I trct nto, e a IHH,:5u ch: uma "base de produ 

~;:lo'~ ou 1'tccno gica.'' lHllil con t tui, a meu ver, a 

contribuiçã.o mais relevante a autora rcce em sua eoria 

do crcscimcnt , Ela se f.ine pelo c unto quinas, procus 

sos, conhecimentos e 1nat6r s pr sejam c lcmentarcs e 

v re.Jacionem estruitnmentu" na at.i.vü!ad pr t a, vrJo c.a-

acterizar, ao J dos merca s em que u 1 uma ' 1 área de cs-

C S) dem, , 7, p.l')9. f! interessante~ essaltar quo as concli
õc:; .intcrn :; ntram aqu.i monos como rostri êies do que como 

·t t 1C:U aL1:vo;; o r)roc.c.:sso: 1 'a possibili d.uzir no 
vos arti c11trar em novos n1ercados faz com que a cx-
puns5o da e 11 nõo 11da da manda dos rodutos 
:1tuu lmcn. te c recursos que e". ( ... ) 

1 divc si fica~; 1 se convertera em 1e·ma res;::ts 
que estejam sol] ntc esta lecid:-ts 1 possuam recursos 
diretivo cfici<.mt<.tti ( ... )e que de ('111 au1nentar seus lu·· 
cros ;~ um i tmo mais r·· o ido pelo~; [H utos 

j5 el s t s predutos ser pros 
ros c rc ccntes; Jlli1 ~1 divcrsific;.t pro Ji.rn !; rc 

que nao se il licm de rma sufic:ien emen ritpida ra que 
scjan1 plenamente utiliz s os s produtivos de que 

.1 n sa"(p.J60). 
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p i .!jz ão'' d c rc a (:Jü). A ve rs se r na 

oi li IIIC r 

s em ue j 5 rc.1 ': u t:Jlt 11ova a:cc .s. C!·)SC 1Ílt 

t)C.Orl'ur C!ttrc di ii vc is com a we~1 

e produt va u m mcrc: os que prcssuponl: m if.ic ocs 

e produtiva (cl7J. 

O que mai1.1 mpo ta ressaltar c que, deste quadro 

alternativas, se1·no roveit as c:on1 mais prob ilid e su-

ce si v ame te port id s que impliquem menor af tame da 

f L' H e~iJJCCÍitliz no d11 Clltprcsu. Quan o JltUlt; a fo a ti ti 

I' d sa sua posição CDJtt o o do merca,lo o mo 

d Ullld bil pro t I v a su1:i.da c amp a , t 11 to mais di f i J que 

", 1 11V I' li llOVil a a::·; cln e eci il] I /,:.!r;:· () 
' na o na:1 pelo 

; J r r 1 >1 c (c· n tez J envo !vi ., 1na s v J Jirélpria .I ini.t çao 

ur Ultid J Stlf ientes te ur~ 

;.;o produ J \/ . Em termo:: ra.l. .~' 1· 
11 e to as em-

p r c: s se lll<JHtu e:m su a.rt:tlS riPln o JnorcaJo, sua JIOstçao 

pro I as durnHto Ulll per od 

1 tr:J.s1 a (' ,, i.(,'. ão p r a 1lOVa5 are as debilita ca vez 

m 1s~ c e ncc saro c.n ao desenvolver novo es os tecnol.élgL-

C<'~IIlf)Ct t \/fJS 11 (.~.) !!i\ divers fjc a c ansao busc:t-

d s tlUJIJ;·l g-rande tóncia c num pro conhccimonto 

a r e a Gsti'l[t s~o aractcrfst:iczl Lla maior p:t 

i')(·) 
\' i' u s .i i. f c d (! I j 

r i du pr•l L6gica a 
mas sJm not; mai.s .~.tmp1;J 

cia1 capaci e fclrt;Jlo 
11 final ida obtc:r llllla 

co oti rt~S CXlStCJltCS e 

i.'l ) Idem, cap. .1.22<L 

a em ;J 

síttti!Ç pri 
trDnci.::.Li I'· 

~ 

0('0Sll 

1 rosu, 
uma espc-· 

t.i vas .1 com 
c .1 a [rcJtte aos 

n>, cup.7, !•.151. 
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e rcsas g r Llii co nc i a, j untamen ,, 

u com tl s l c ,, 
~ 

Ll ' a a de 1110 C d ljUU USHcg re u situa-

;;; ma i c r tu ,, r a ura de obter" ~I l ' 

ma v c: z ale uma OSl o iíli.da e csta·vc em 

c i \;a c~ di ndo recur () r a :• ex·~ 

pa11s a c i 1na llC CC S S Ô~ r .i OS ra preservar-se 11essas areas, pas 

s a a rcs.::-1 a consi r ar a ortunid s c DHS di-

versi 
~ 

acit::.:-.t da 
~·- . 

ca~~ao em outras HI'C(J 
' s concorrencla e com 

a pers c ti l 1 ticos. c t o , r IS que a 

d j ver l r c a~; ao ' m pu ticuiar Jl r a JlO v as d r c n ~; e cializ 

prqmeta :~lt11 illcratividndc c me r vulnc >ili a um o r lmncn 

tu udvcrso da ma a nos rcados em que atua, ela taimente 

x.i.girú~ cL! firma maiorr.: cu to:.; 1:11 o c Inovaçao r man 

t r~se na S!Ç uist;1 a. Nesse se11t:i ''a fo a. caracter 

l.~ [! uma gra c rcs m esta lecidu ··o se deriva uti 

1 I /c:\(,: (l d:: lllll unto vn r r~~:curso em mtti tos ctunJ10S t se-

{j{) do fato d qtm Ia poss 1 sas em rct uarda' e1n algux1s 

puuc:o~:, c:llllpos cspecj li adOS 11 
( •• ~) ''Se se extunina o fundamente 

rcs;ts cont urna lor1 his ria de cres lniüiJto prií ro e, em 

u ticular, :t gc11csc diversific de seus produtos, se ver1 

ir,'lr qttc su;! o u. rcsj 110 to Jc! tci·criJ c:stullclcciJo e 111~111-

ao ego certas c asses 

li fCCUfSOS C Jc CCilülüg.iil C a C loruçao certos t 

rcado. ra aramcntc tenham~ se im.i. t:A n um::. li 

lí) Idem, 
1 o que 

por íunn I 
opo rll.lfl i.d 

t 6m o comentfirio 
cia a ase .:1nte i , t'De ss 

um C<llllpo constdcri'i'vc:! p:tra pro 
ottrocmono lf:;ticodo more 

u e I'cgo d prat í c as mo re triti.vas, 
c:.xr\Lltt:sao 

rc i 
Ia c ülver lf c 

d reto ,Io poder 
a nao p 11 modo 

o1I::;·tj CD 11 ~ 

c'S re1~ 

s e para 
m:1 s uma 
algum Uo 
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ta prodr1to 
' s sas e !oraram s vant li.S CC i c as 

de pro :lo ' ni 'a .imcn o () rove taram \JS s í.-

s;oes lÍ ti a ou emimon .tfs :ica.s no merc ntro de 

p uena qua t d d areas perfeitamcnt fi11idas" (\J'J). 

]\ a I i do pro s o u d.ive r i. a como c::i.xo 

crescimento a suficiente l.it ra abr er outras 

moda Li d c ... is ca ll!CilC Ollllf CS CiEtlmCiltC 

s e abso - ma .i..s co1no o c tratê)g a) t e a inte-

ao vertic:1l mais como dir • A p me ru te um 1 Slg 

ni ficativo como m.oi dQ promover a d.ivcr í.f.ic •.10, om virt ela 

e onom1a recursos (e te ) rmi sse modo 

o .i t 11!0 d r c s nto p s i"veJ a um cust i.nfc icr, mas 

canceJ ar o;, oncl ionamcnto ant t vor 

tical, r sua vez ~ o passa umr1 rma particular diversi 

fic.-açaot on Vid regra :t b:Jso tiva () m;mti ou nas 

vsteudid;lt c a int graç o e "parn r .. ~S 11 , ou ssivelrnontc modi-

c a com no vos me a dos in co r s ' 
se a í.ntegr e t!pa r a 

rrcu t ü l1 • l: ll1 t ll a c c. o a;; me smtl ~ .. ; te rminilÇ ,~ 

c' c r e s-

t r i ç s cli ver ihcaç em go com st para as c.ons:i.Jc 

maior ufic ao custos, contro~ 

do pre~us c e c imc~nto tlos insumo:_:;~ c rc ri co da 

lutu~tç6cs cor1 U11turais~ 

Numa avaLi ao muito sumar a dos a octos te o~ 

ia do crcsciJnCittc de Pcnrose discuti s ac i..tz1 a neccs-

1 'I :l J dem~ p. s::;* acrcsccntn: qa s.l.m c:omo ex i te um Li.mi te 
ao ritmo cresci monto 
mcn:;;:io ah;>o utn, ex stc\ 
c·las m ingres:;ar em 
ao rmmuro campos um 
"Apesar t (, .. ),e 
sc:Jtl a c.aract rí"st ca de 

11tro ites largos 

mpresas 1 m:-1s o ã sua di-
t runbé:m um llllll! J' o ri t:mo ao qual 
novos c c>~; p ao, IJ\as u 

dcm _ingresst:.tr com o 11 

a qt.lC a iver:sl.f:icaç~ ux·trem;J 
1·es s, a c~s clali ao 

a exceç " 
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. -sa11a ressalva das numerosas imprecisões c: de itos de cxposiçao 

quo o sou livro resontu, parece-me justo concluir quo o saldo 

Ciual lhe e monte favo vcd. As ausênoius muis notadas, as-

sum.id :J. i ntcj ram0nte la p pria utora, silo uma nni.ÍI.ise ltt.lnimu 

da estrutura do mercatl - e por conseqiJência oligopólio ·-, o 

algum trat1.tmor:to dos co icionantcs ou a atividades do na-

urcza fi nunco.i ra o rc~;a e1n o itllS No qt1e se ro ro u pr! 

weira lacuna~ te-se out1·a vez uma fal em quo na verdade in 

CHie t IJ blo o "teorias "por ddini-

'""o!t, No I" :~;o r)rc~sente~ to\lt.1V.i t parCCC""lllC lúi uma vantagem 

u st~utcj;tJ c se ta que a conccp~ilo de Penrosc o 

I> t~11tc uompat[vel co1n um cn alternativo centrado nas ca-· 

:h .. tcrfstlc·;J;; u more o, :10 cont rio dos modelos apresentados 

s 111:Ji.s te rias 'la fir111a. A razno Jj so est5, segurtdo pcr1-

so, n conceJ uu ao de: concorT i~1 :inteiraJnCilte ca em Schum 

içõc,s '~ambientais'\, va..lc zcr, mercado, 

do total1nente ineludfvcis e na excelente elaboração teórica 

(tUc c;mprccnde p ra a diníJm:ic;t c. r e se nto por divo 

l)O ado c: restringido pela base produtiva c, mais e ecifica.mente, 

p J a ":~irca de c c n Liz úoH .. m conceitos c c:: cs estreitamente vin 

cul a natureza das ind0strias e mor s espocf cos. 

s aspectos firla11cclros 

xce1·o pc1r ~tlgtllJJ:Js rcfcr ias csrlars~Js) s6 6 conlJJreensfvel co-

mo um.Lt dcc'l sao da <Jutora c:1n 1.imitar o ;:1J.c ncc de sua teor-la? em-

~)ora ~i cust.a e Ul!l sttcr.iffcio n rezfvel Jc contoGdo. De fa 

t , em primeiro lugar a exc.Lusi1o s co lot!teratlos e g de 

CUJltrole .financeiro da clc~fi.nic; da. ~~empresa!' a que se Iica 

;;tia tcor.ta ~· se.: por um lado c: justif:ic{lvc1 c ua;1to limit do 

jcto, parece r outro i orar que n!n c rtamonto di rem te 

nas em grau tambêm está presente em grande numero (t cres 
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ente) de "empresas" p 1·.iair1cnte ditas, obe canJa a uma 16gica 

ucrativi e risco cstritameJtte c r(~sarial. F lmente, 

(J par;lmctros fillt>nceiros :Jo c::; cjficamerJtc ai mais rcleVí1n 

u para tiJJ\11 tco a crescimento J firma enquanto impõem res·-

tri~6cs c I l!titc a Slla cxpullS , ccJnao assi11;1lou Marris,r,clo 'lue 

d veriam merecer um tratamcn o menos super Ici.al. 

D versos outros autores produziram contribuições 

fin cciro ocup se lugar dest ado os determinantes e o 

p r o objeto do invcsti1>1ento da firma. Evitando enveredar pot· 

esse terreno l.oxo e c ccffico mais em relaç ao dest.ino 

4110 l tr ado ara este capitulo - as estruturas de mercado -

prL;tcndo t ao-somente fazer breve mcn(~Úo a aJ guns exemplares des-

lcm de Marr.is., jú' t :1tado ··· mantem.· al-

g um:1 f amí l i a r i c cont os teJnas centrais que ram abordados at6 

ui (IIJO). 

dt.t::; qne mais c dc:stacam t la fluência que 

"' . ·" .~ . 
>~c,rcet1 1 c· ~1 de !<;:.tl.J::cki, C:Jll q.tte o J<:t var1as Fezes rc rido '

1

pri.~~-

c rpio do r.i sco crcsccnt<.l" cumpre Ulll papel llliHCillltü (101). Em srn 

tc;;c, o que Kalcdd pretende e chamar atcrll;:w ra o fato de que 

\: t>l)stilculo21 ao crescimcllto uma cmprot.a n se localizam nas 

(JilO) O c in1pl.ica excl r· discussões mul.s rofundadas em tor-
no das aplica ocs em ativos financeiros, e es c.ificamente 
:Js Leori s pu r· lú'. um bom levantamento das ques 
toes bisicJs e d11 itcratura a res ito, veja-se llay & Mor 
ri.s (.197')), c .lO . 

. l I l .) " l I . 'j '.l ') ., '') " I' ' . ·1 i' I . l'. k" 1 I . r.a ccu, :•, '· .. · ''., · rlncip .. c o ncreasing •lS , ()jl· 
a vc são final em Kalccki. ,M. ( 1 9S ) , 

• c i t . , c a p. ti • .J;i' u u 
rrl:> 1 por 1!:;so 

;1 s c c; n t r a l s ~ 
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qu:Jlqucr na tu re a) , mas s.irn na dirncns c tal próprio ' de 

um lado , e na linlit ao do me r out (), Esta ill i ma na o r e 

quer maior detalhamento, salvo e cifi.car o autor a conside 

numa tooria, do cn.:s 

ciniCJlto da firma, mas porque ele csti prCilCUjlado nesse coJltexto 

com os U t;es il expansão, aspecto sob o qual o fator restritivo 

illOlltlll Ó atribufdo a DIDgllitude do C ital de propr dade da 

resa em p o ao total dos ativos. A razao disto, como ji 

VIU, 6 a influ~ncia que esta relação(ou, iJJversamente, a taxa 
etHLi vid1tmento) exerce sobro a possibi1.í de obtonç de em 

próstimos, de um lado, c de outro sobro o n cl de risco do pró-

l>l"i_o umprc:si'ir.io eJn ~:,ofrcr pc~rda de cai)jt;:tl para sa.l.dar a dfvl.da, 

no Ct!SO ele: :in sul~ sso nos rc.;-;ul t~-1dos econômicos do investimento pl"~ 

11 jado, se este envolve a ~super dos ll.tllitcs de scgu q u 1111_ 

to :10 gru11 tlc ondivl mcnto d;.l empresa. O pr()pr o a.cesso ao mcr-

d.c c11pita.is~ a , e em ral vedado a c sas abr.d.xo de 

um certo porte, ou na molho r hip6tcc;e lhe;; cobra um alto pt'iimio 

r.' r i se o. 

A possibílid do ;unpliar o t:cs limites mediaHtc 

ament.o de .:H~~oes c um fato~ mas vc Sl:r qualifJ Primei-

dada a c cctativn 1 ucros a serem IJror;orc:i.o os durante 

a vida u i_] do investimento programado, ctuanto tnaior a pro-

üo d:Js novas :1ç s s rc as j~:i cx:i stctttc:··~:; ma.ior o risco de 

;1m ft~Jcasso Jo cmpree imuJJto reduzir os tlivi S llCÍ.O is-

t:Js ar1tigos, c1n pax·ticular os ttuc cict6Jil o co11trole da eiltpresa ; 

u arguHwnto 6 lwsoado no "r.i :>co crescuntu", tanto quanto no casü 

nanciamento do vest to. Um resulta t.tn5logo, ravan-

do o risco~ ocorreria caso o volume d.::-1 em ss prec itasse uma 

queda no preço d;1s nc;oes (u tc:mcJJ.t.e acontece) 1 em re-
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I aç a um dado nfval rt:_d de Juc í)S (c divide os)~ F 

tr_} 1 a c:m.issüo t:m como .l..imi e f i. ti v o um v o lume a em 

isco a pos1t;. dominante gru ac:ionist s tem o con 

trole acion5rio. Obso1·v -se s essencialmente estes mesntos 

st:(J em orma a:lgu to C\J1 qut: rc recem betn 

IIW j s c Jabo rados na teu r i:1 r r .i rcsCll.tad.a ~~!ltericJr'!nent:.e. A 

conclusão geral extra por lecki e a da em 

Jlrosa o em regra rcaliz t s do invo timento dis 

.is a pa H do:; 
... 

ros, isto e, r 10 da ch "ac:umLJ 

açJíl in te nw" o itJl - quo se d5 nau SI) a p11rti.r dos lucros 

1 du , nw s da OU j)ülO g de acio-

nistas c1uc ()Xcrccw o cot1trol0. a,prcfnr ndo···se a veia 

J ruJl1 c a de> au·t u c qu ro s ai.lvtchdcs do " . rusarto 'pu-

ro~ acesso i'5cil ao ,. i ta] ncccss;::tr o~ se. ri to !.a ma1o 

dos c etHlOm.i r a c, para dizé-Io de mu uuvc, irreoll.st:t.O 

p ··rC<JUl ito maJ:; 1mpo t;mtc para to tlltr se um cmpre;;u"ri.o c n 

rtlp.ítaJ" (In). 

Posi e.~; cssc:ltcialmentc 1d(.~llt cas sao de t1did:1s c 

el oradas con1 muito JDilior profundidade [>Or Wo , autor dw 1Íl i-· 

JllD - lllUS nua ffi0!10S rtantc - contr t1iç o te6rica ~~ ser ex:1mj. 

n a nesta scçüo .l(l:\). C:uan!aJ mui tos pontos de c:on 11 to com u 

!Ilude;! o original Ma r i • d u q (I() il (; ll r lo 1.1 u :. as c t () s [ Í.ll i.IH c(; i 

ros e apenas o m s vj_s 1, as proposiç6us tu6ricas du Wood a-

'Jttavam alguns traços or.tg ais du 011s i r 

prot. l'ai ,j sintet zar a segu.ir. 

(102) l ·i. ("10'"4 .. ) ·· I"·,. c c.u .. 1 . , pp. I ,, -.1 (gri orgnal). 

l 

(10:5) Wood, A. (1975), A 
br.i:lgc. 

of l'roflt;:, f:1mbrid 

qu.c 

U.P.,Cam··· 
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plano mai:-; 1"11 ·1 •· I" I ·r· 'I t <'r ·1~ st· l' 1"1"' ,·]·,· s ·t· ·t 1'.-
{ ' ' ' ( ,) ''· ' (. "'' • ' ' "' " ' <' (, <;> ' ,, " 

v as COJJtri bu.i<.:a<J Wood - particularmente em rol ao a cio 

M:trr:i.s - ~; a nwu ver uas: o tratamento mais completo e n.ralis 

comportamento fi ancr:i. ro das cmpre;;as, e a introdu~riio ex·-

p I í' i La das 11 :; Unwnto, com :•ruas impi :i oos menos 

c v Hter; bem ccrmo seu fator r•. rustrit.ivoJr(l0•1), A olabor 

s.íç teoria € tamb€m e tunda at s ele um modelo rola-

tivamento convencional, embora IIEiirr ma.i.rs ;H:css 1 IJ menos p r€dL 

go em forl:l:llizu ~cs 
... . 

e ssan q o rris, por exemplo. 
S, COlltO llCStC, SllU p osiç central conr>ist<: mn considerar que 

O lOIIIpO!'LllllCiltr.J d S U ro:;a:.:, il .! o pra u vultadu ~ lllUXinliza-

ç5o do crescimento pr oJ·cion l s vendas l tcn corno restrição 

u1n n.ÍveJ da m<:t de lucros ufi.cicntemente baixo r a o r-

ar um crescimento compatível v suf.ic:í.entcmente alto 

para pern1itir o a nanc:i.amento invest: nto n 

ança d:~ U.txa 1:ndi vidamcnto, 

nfvt~l 1 i qu z u da Lft cu de divi dos pagos aos ac 

lstas. l~st.;ls llu:ts rc triç s a mar lucros configuram, re~ 

pc't:ti vamcute, o qnc de omina 11 frontcj ru 

t c :i r a financ.iamc:nto 11
j cuja iuterse(;üo fix:aria~ para cada nr-

vvl de invcstilllClltO, a margem lucro e 11 tax.a crcsc.imento 

d:\!:; v !Jd:1:; d(:sej<:ltJ:.ts a Lo!lf',fl pra:r,o. /\ flrinJci r;J npc•n.as re·tral.a o 

llab·i tual t -oj'j' Cilt rc cresc:ímcnto cl;J dc~ma11da c lucrl:ttividade 

(rJo c:.tso üxpress:.l peia margem de l.ucrclsJ 1 c)m o autor nada 

( 01) A formtl.laç.ã da teoria co:m tais el.umcnt s J(i mar m a sua 
cxtcnsao ~ara o 11fvel macroecou8mico, o autor procura 
invest-igar os dc:t(::rmiliHrltcs da dist r·ihtl:l ;:jo da renda. ra 
do u'rcopo deste [tufo, sua abonL.Jgelil tema ser:! cont11 
do rcfericia no c tulo final. 



! O 1)( i l 

dica o menor n I ma r 111 1 u~. r o assegura a viabilida-

nanceira s os parZimetros nirrrcciros da empresa - de 

;r da taxa de cre~;ci monto previ a(Jilü), !\miJas podem ser sloca 

das r um maior es () investimento em relação ao crescimen 

to previsto v e s~ No caso da "fronteira de financiamento", 

um maior coeficiente investimento aumentaria a margem de lu-

cro necess5ria para nanei r um dado ritmo de crescimento das 

ndJs. No caso oportunidade", a elevuçfio daqu~ 
I coc;f.ic.icnte tiria ampliar tanto a margem de lucro em re-

l a uma dada taxa crescimento como vico-versa, refletindo 

o ;Jumcmto du "ufícienci:1 competitiva" da c·mprcsa associado ao 

nclVO invc~; t t.o, SCJ~ por rod ~o de custos (operacionais, ad-

mínist.rativos ou v c s), maior quali de ou maior diferencia 

dos produtos. 

(lOS) n formalmente e ressa g, k omleiTê a margem 
.lucro :.obro ;1~. vcrr •;, l' c: crescimento destas, 

k v a rvlaç investlmcntofac sc1mo previsto da5 vendas 
(r<jlltva!cntc .r um.t rcLJÇ incrementai capital/produto) e 
/('v u~~l. I n•ntu ira côn.·ava ii origem dos eixos coordenados 

(lll6) Em termos rmais: l+f··x ,\,.::-.• ~::··~•••·•::.fi. 1 g 1 k ' 
r 

sentlo r a de 

rutcnçÊio bruta", dada la rola entro o financiamento 
interrto tJcro rcti.,Jos o provis es pura prcci 5o) e os 
J.ucros; f a 11 taxa ativos financc:irosn, razão entre os 
at:ivos f anceiros adquiridos c o investimento; ex 1:.1 "ta~· 

xa ele frnilr:.cíamento externo", razi'ro entre o valor í:Io firwn 
ciamcnto X terno (nOVOS ni;stimo;,: C SS de açÕes) e 
o i1Jvestin1ento. 1\ c rcss decorre de rP (l+f-x) I, onde 
P lucros c J investimento, a qu:t! 1 i.ca que os recur· 
sos di onfveis para financL1mcnto interno (obtidos sub
traindo se dos Ir..rcros - inclusive g:rnhos niio-operacionais -
o p11 mcn o de juros, viücndo:> c mpo to:1) devem :1cr no 

irno s cientes para cobrir a üi a entre o total 
das aplica s (iiJcluslve em ativos financeiros) e o nan 
ci:.1mento externo (c r6stinto.s e rc:JJt.limcnto emissão d.·Ó
l!Uva::; a(,;l)L~SJ ~ I.~st;.~ l'O!ttc:ira é! um 1.a qut: passa pela uri 
gcm dos eixos ( , ~n, se tirmos como s.implific 

sitivu tlLte os purnmet.ros financcj~os r, f c x s 
Jldepen.Jc temente l e P~ 
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resumo, pode-se concluir do anterior que o mo-

d lo ele \Vood :tprcsontn duas car:tcterfstic:.t;·; particularnwnte .inte 

ressantes. Primeira, a explicitação do papel duplo e conflitante 

da margem de lucro, que niio po SCl' llltllto a ta} dev·iJo a pres-

.sao compet:itiva corrente do crescimento desejado da a' 

nem pode ser muito baixa, do maneira a assegur:tr um nfvel n1fnimo 

do auto-financiamento da expansão da capacidu produtiva quo pr<?. 

serve a segur a f anccira da empresa. lnt segundo lugar, a co~ 

io de que o investimento nao representa somente ampliação da 
c:lpi:tcidado, uma v;·z t[lte pode inCluir sígni.fi.cativ::unentc na c fi-

ciônc'ia da firma~ manifcstando,~se na cl!JV(ts:.ão ou da margem lu 

cro ou do cresci.mcnto da :1tunda. Por out1·u Lado, a llltpus do 

pr incfpio max.1 ::ador ( .lica às vendas) ao comportamento da 

e rosa, prccis~o a meu ver critic5vel po1· razões j5 di.scutidas 

:mterionlli.lnte, teve o claro intuito obter do modelo uma solu-

ç;1o dctcrJilin~tlltt, c creio pode ser supn do sem [i car qu<:: 

se nada da c1 o r 
.. , 

prev.J.a, clusive a noç.ão s duas on-

m a v.i rtudc~ do mpl i fí ar u rc ultado anal.Lt ico 

d exposi ç,-iio teor :i a~ Note"~ se, p:tsSD(!Cill, qtJC o autor n dií 

maior destaque ?ts supostas dive ... ncias entre acionistas -e admi-

n i strndore1; p:t 11 ftmdamentr11;;lo da m x imi 11n<<<IO do 1.:rescimento co-

1110 meta da empresa; lo co11t iírio, rcconlJece mais uma vez 

que 11 05 confl tos entre H Lxl1St res c ~Jci.onlstas suo IlU Ilr·u-

t!.c.a de lltport:lrtci;.t secuJldiíL·:iat so compar<J(l(.'.l.S aos seus tercsscs 

comuns", especialmente porque a" teira oportunidade" e 

~ 

uma arca de interesse tante para ac.ionistil como para administra 

dores, todos t!tendo a ganhar com a maior c c ncia venda 

custo da empresa" (107). 1\l..Sm üisso, t:.tmhêm e ve ade que os 

(107) \'lood, 11. (1975) .cit., cap.:1, p . .I2'L 
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interesses coinc i m u 1 ngu prazo em torno de alta lucra ti vida-· 

que do ponto ele sta inist ao ' meios para uma ' 

p.i.Jn taxa de' e an::;iJ !\' e 11ara o ac.i.onistu '\fundos pax·n dividc:_J,! 

dos altos o urna olova11a tuxu de croscimeJlto ativos por a<~.ão'', 

com "um impacto favor<ivcl 1w taxa de avaU.nç da empresa" (lllB). 

A di seus o tlc rtamen to financeiro das emp r2. 

sas e no entanto a parto mais rica de seu trabalho. Concentra-se 

nn an:.Ílisc dos torm lnantes s trSs par:1metros mencionados - a 

ta de tCIH,iío, a taxa f anciamcnto ex rno e a 

vos financeiros. A primeira endc de do i.s componentes complemCJ_l. 

t;nos: os LLH"ro:•; ret d s (inclusive pn.lv.i.~; s para d(;pruc.iaç ) 

c: os di vi tlendos d í s ri h11Í .'; (supondo·· se o lucro Ifquido im· 

stos c juros pagos). J'8Jll, qual dos doJ.s G r assi1n Jizcr ~~ 

\/ r.iiivcl qpriHcipal 11 c: qual a nre~;idual 11 ? Na vis nooclií os 

dividendos s5o o res uo; para o autor, nao se trata disso, mas 

d uma condi t; üo restr.iç: Os dividendos s termin s 

1 a ft:ica dít rosa frente aos ;1cionistas, solJ as cond do 

funcionamento do mercado acionií o(109). Este se caracteriza pe-

l;t u rema imprcví íbiJ.idadc e inconst cí.a, domÍ.Il<l 

os ~1tlviJadcs es ClJlutjva~; dos acionist:ts assi.rn amados 

curto prazo". lsto acarreta a virtual imposs ilidado ele que os 

reços d11s a(~ s traduzam~ em dado momc11.to, as dccis()es Jas em-· 

prcs<IS e1n aumentar o capital mediante lucres ret s, o que pos-

sib.ilitaria ao acionista ''determinar'' seus p rios 

l<l compr:J (,;venda de açôcs, como supôc a vcrs .nooc] il s si c. a. 

CIJSto de tra11sação - motivados pelo risco e (em al s casos)pC:. 

(10) Idem, Cdp,l, p.:S!J. 

(109) Ide1n, c8p.2, .39 e scgs. 
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p f(' das ~J~;oes no mercado ma :L s I' tO e v a ri l que (} :; pr6prios 

.I ucro.~;; (c dí v i dos) elas empresas 
' 

de r ma a tax.a d distr.i 

b i ç~iu di vi s pcl a empresa passa b::Jsicamentc a rc et pa 

r·a o JJJOI'Cildo, em t•ropo uo iJlVorsa, o risco 

aqucl.;l a~~i:io. 

Em resumo, "o comportamento resa tem uma 

LnfJ ia limitada e indireta" sobre a s a dos acionistas 

em rai; mus o " I 
' o praz:o", que constí t:uum a "cl.ien e .la '" 

rosa~ a cujas ocs se p na e ctativa 

favoriivel de d vi nclos e g:mhos com 

as fi utwH;êíes a curto prazo - que .ignoram po n rem predi-

r· -, t~111 sua segurar1ça muito mais a tadu pelo de enho da em 

presa, e em conseqUência "até; o pon.to em que o comportamento das 

por interesses aciordstas", o scrn es 

p(·cialmmJtc pr:Io.s "de longo prazo"(lJll.). l'or essu r:H. ~ tende a 

prevalecer coJilO regra u est ilização da taxa distiibuiç de 

dividendos, evitando-se o impacto negativo sobre a taxa ava-

teria uma flutua<;·úo excessiva dos div ndos, 

prc~ crvan ·nsc: <tssi.m uma ''clientcla' 1 que 1 'optOU 11 I a p o l í' t i r: a de 

Jivi.dcJllios d:1 cmr)resa e que i1tcorrcria cnt risco cap! 

tal c: custos de transaç.:üo c:;tso essa polft ica se alterasse s-

LmcialHH.:nte( I!). !\ taxa de distrihuiçZio dividendos cstabclc 

c.í.da c:omo objctívo a longo prazo é em suma a "base de um pacto 

que lliHJ pode se infr.i.ngido" entre 

(110 Idem, pp.:IS-8. 

'."' "' . .) 

(111) ' ria m:.Jis corroto admitir que 
de uma empresa se adapta às pol 
que o con ;Írio: Idem, p.49. 

acjoJtistas c a admi.nistra 

a natureza dos acionistas 
i.cas i.nistrativas" elo 
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çao (112). 

O aces a financiamento externo por sua vez se 

z at rav(}s de is rnecaJll.srnos princ·ipa:is, o e1npr~stimo e o rc11-

dímento deriva do lmrz;:Hrtcnto de S .fl{)VUS 1 tÍOS t{U~liS O pri-

metro e longe o ma1s plrnder;Íve1. /\16m <lu funçr:io d.c prover rc-

cursos curto r•razo pura fi11anciar capital d.c giro, cobrir d6-

ficlts de ca:ixa e mesmo etapas projetos invostl1nonto fixo, 

. -Interessam 1nais :1 presczJtC liso os financiamentos d.c longo pra 

voltados - cap.it fixo c r e sc.imcn-zo a ao c portanto ao , 

to da empresa. r a a fin.iç elos lim.itus [] esse tipo de em-

p st i.mo COIJcorre ftrn ntalmentc ma.is uma vez o "risco c:rescen 

te'~ u soc.iatlo ao cu volu1ne. ~-:.;em rediscutL·»l.o, cabe rJ[)Cila~:; rcpro 

de acerc<J da!-J r;t;r. s pcl.;:_ts qu:-.ti o ris 

cc1 as soe i a do 1:10 ao in-

dcrinidu dos cmpr(::st mo (e d;J taxa de ndividamcnto da empresa): 

primeiro, as iJtstituiçôcs de cr6dito nuo precisam concentrar em 

ucas resas !iuas ~plic po ndo diluir o risco, a.o con-

ficadas e de capital ~hcrto. gundo, os tomadores estiío SUJei-

tos a prejuízos muito mnioros em caso do dificuldades financei-

r;1s, 4ue cnvo.lvenr r da 

di em pelo menos garantias sob forma de a ti vos. No que se re 

U!'c uo l;lilÇUJli~Ilto Jc :1çocs como fo11tc Ju recux·sos udicioilLtl.s, o 

(J 12) Acresce t(UC essa taxa tenderií a se fixar cnr nívois baixos, 
no íntore se ta o da administra o quanto dos acionistas 
P!incipais, rquc a estabilizaçao dos dividendos uumeJlta-
ra a flntu do nfvol rclal 6 dos lucros retidos decor-
rem te de v:1 íac s de c,urto JHi\ZO nos lucros lÍqnidos. nu·· 
ma intensidade' depende d.i.retamer1te da taxa d.e distribui 
ção dos divi s; are rid.a flut üo poderií ameaçar ~ 
cumprimcnt0 dos progr;.1mas de invest:lmento da ~mprcs:J, cxcc 
to recorr a mrús ditos e mai:-, ativos liquido:;. 



10:1/li 

que mpo ta assinalar c tlc~ uma nova emissao intplica norm;llmeii.tc 

a rc ~o dos preços J:1s itçoes, ovoca rdas de capital dos 

:AcLOilJStiJS. O motivo que somentt.: a prcl;os ma s baixos o mcrca 

sorvera a ·· t r a t se de novos acionistfiS, v ido 

bus) j5 estabelecida por outras o os 

L: ao rl.sco c!e Ll.l.t.crar a.s carteiras de s que ]JOssuent; para os 

onti s acionlst(lS, em raz do risco em rar sua própria 

crrrteira nas s da companh em quest . Por outro lado, como 

Jll Kale j o p mais baixo ( licando menor taxa de 

avaii ão) e svantajoso para os ac:ionistas antigos de vez que 

exigir~ Jlltlior 11Gtncro <le oes r anciar uma dada ampli ao 

c C:lpital ( wstimento), o equivulc a comprometer maior 

11uantia diví nllos por un da ital em a s~ Com isso) 

o .lan~;amcnto de nas r 

c.1ptnr recursos extornus pnra ll<tnciur ;1 expansão du cupucidude 

produtiva. 

l<c~stu C!S ciJ:lcur os te de 

:qli tnl e1n ativo:; fin:1ncciros por umu empresa. m entrar em con 

l raç s mais pro re a.s v{Ír.ias alternativas de lucra-· 

t.ividade, risco c liquidez associados rmas 1 icac; 

t'~lpitul a que tcin acesso as gra11des rcsas, basta clicar que, 

modo gcrnl, :1 d1 oní.biiidado de ativos C :meeiros ·· di·· 

::::.c' r, de 1qu1 z Jltul.t~ts vezes mais elevada os ativos fixos, 

n nd:l que 1/Lll'iiivel entre s:i - atua como 11 C01 chão amortec.cdor" de 

qnidoz pu1·a u opor cs corrente:; Ja umpros1J. Dos se modo ~a em 

prcs:1 pode v 1 illznr mais cilmciJto, scttl recorrer ntomen 

te a !!Ovos cr6ditos, a sua cstrat iu de investin1entos a longo 

prazoJ desde que mantenha uma certa p rç mfni1na de seus atl 

vos em nna l ui da. l:ssa propo ao ao 
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ri:;co peculiar a Cltlpresa, mas c ciulmcntc da rclaç entre ca-

p.i ul <lc giro c i ta I Ci..x e das metas de cre~;cimento .f as .. 

A!i:m dess:1 fwu;uo d protcg r a estrutura da conta de capital. da 

c rosa d;ts flt1tu s t rti:rias irnprcv:i s is das receitas c 

sas, e c.ons~" ntemen s lt1cros, ti nt:tnutc ~o de ~ltivos 

uidos respon t a uma 1 .i c: a nwnutc Zío dos níveis 

Iucrativid e risco ital frente a ocorr6ncia de situa 

ç 5 de i!JStabilid vari ocs conjuntunLls da at v dado 

c on61nica Jc m:1ior nlcan e duração - em uma palavra, as utua 
,. . 

c;s C.l.CJ J.CtJS. s esta d:iscuss da contribulç 

Wood o ao oh etiv11 Justa s 

r;1 corlc1.uir esta s ao, c necess~rio tecer al-

gu11s comcnttlr.ios 1 aj a que m11ito breves e corlcltlsivos, sobre 

os aspectos mai::; TU is ,Jus 11 ti,;Orias tl:J. f r·ma~~ COillO Campo cs-

tudo e possível se para un1 corpo te6rico oquado a microccono 

mia c uu o .I .í guptil i o. Uma di.,;cuss ma .. í.s prof a, na verd o 

derií ser it:1 atr3 s (lo cor1 nto direto com a principal COII 

cc ao al ter.11at.iva, constitu pela llllulise das cstrut11ros de 

IJlcrcado, :1 sc~r xamLn na sc~çao ::-icgu:in <:, 

r.hJi.tas das cr icas mais importa.ntcs - e l tambi~m, 

o rccoJthccimcrlto Jc suas prJ.I)C is virt s - j ii r;1m rmula-

d:ts qua11<Jo Llu discussão de contribuiçao C' cffíca s d versos 

au rcs nesta area. Sem pretender repeti-las ou reuni-las, dese-

JO nas ressa.Ltar du;Ls caracterfsticus 
~ 

comuns as rias 

de :;v Cilii![Hl, que me pareccn1 comprometer eriamc:nte sua va.i.ül:Jdc 

onquunto corpo to6rico uuto-su cicJJte. 
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pr iro Jugar ~ as !\teoria~; da firma'' se esta-

bclcccram, como fui v.ísto, em mc:io ii cr ica de viír.ios supostos 

da teoria ort oxa dos p os em oqui1 r:i o parciaJ, e ilssim_i la-

rum uma sC7riu de t:lcme:ntos dispersos, or_ig.inado~:; em 

pfrica., jotivundo fort11lecer sua posiç~o cr rca. Entre esses 

elementos, um se staca por virtualmente furular toda essa ver-

tor1tc teórica, embora cssCilcialmcnte equivoc como conceps; 

cn noso nas cons 

priedade c direç 

ncias. Refiro-me ii contraposição entro pro

da grande empresa atual, fenômeno supenli.mon-

Si Oll em sua cxtensiío e exagerado om sua importâ.ncia Ia qua-

se total.idade dos "teóricos da firma" (exccc,:iío parcial 

Po:nrose) . 

i ta a 

(I pro h 111:1 11.110 :w redu?. 11o c rro t::c,::cnc in L de in~ 

estrutura tt5cnico-admini:;t r a-

tiva da gr·andc cn1prcsa oligc,I>olist~L, que j6 i apontado. 'fan1po~ 

6cs desses autores co e mais esc-la r identificar 11as mo•i 

onentcs mai~"' ideolÓgicos ou, al tcrnativamente, voltados com 

todo o empenho~ suprcss;w definitiva dn m.ito ncocliissiro de: uma 

j) cudo~··fi rmn que maximi ZiJ 1l1Cros num c.ontcxto csttitico. /\ consc

qUê:nci il ma i.s negativa dessa ênfase incorreta ,:: que ela, em nome 

Jlcccss5ria lltlscu do rcalis1no das h.i teses, r H! c 

ra uma :succss:J.o interrniniívc1 de mc·x·os 

vos do comportamento da empresa, que 

r içoamerttos descriti

uco ucrcscentam a uma tco 

i to d:.1 conco n"ÔIIC i 11, c 

qt1e não obstar1te se p CCli!lO ''tcoritl 11 
:J1tcrnativa~ Em outrtts 

palavras, ela i uzru a nova teoria a um Jr5sti Jcsvio de ru~ 

mo} :\fastando·-se do mercado em dirc(;úo ;:to:; processos internos da 

firma - em gera tratados indiscr.lmina mente como se fossem cn-

dogcnos c} pnrt icu·Ja.rmcntc: nu caso···l"illtitc das ''teorias l1chavio 
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riamcnte 

c Lc<-! {talvez, se ttJnto, mais t.'itiJ aos especialistas em Ltdmi 

nistr ao cmpcesasJ. Cra parte s:·.>a corrente te:~ 

firma, dlrocion da l;1 stlUll5vcl prcocup com o realismo - se 

ja o da ~'motiv on ou o do (!processo clsó'rioll - cons lU u 

co mais qtlc JnultiiJl car as es c1npf1·icas sobre quest5es 

rt ia socund5ria, i custa do ampliar do tal maneira o 

ctro do tomas cor1si rados rtinCJltCS a teoria que SC chega 

disc 1r Soliamente a necessl.dade de os economistas adotarem 

uma postura nw.i;', fl.exívc1, "interdisciplinar", a fim de incorpo-

r:1r as po~_;sivcis contr.ibt.t.iç()es ela soe log.ia c: das ''ciê11Cias do 

rtarnento" (1 LI). 

Não creio que a falta de realismo da teoria orto-

do a sej[t reso vida quer l.o apelo ao Clllfllric.ismo, que1· \trcc:or-· 

t nllo" indefinidamente: os objetos de 1isc los 

mais de perto"., quer recolhe: cc]cticaHwntc; s st s té)p.i.cas 

de outras ilreas de con c nto. ja qual for a sol ao, el11 de 

V C: passar por uma reconstruçao te~ ca do jeto e, em grande 

Jl~rte, <lo pr5prlo 1n6to 

O segund<J punto cr tco que d vc ser lcvant g u:.1 r 

relaç~o COJll o anterior, mas tem intplic s ainda mars gerais 
~ . 

C SCl'lLIS. lares til-

em ntes graus e rtn~s, corttra a gtlffi[lS das fn 

.lhas mais 11otcír as d11 teoria neocli.Íssica dos preços, opondo à ane 

ml ca 11 Li nua" que s6 define prc s c produ(~:i"io uma c1r n.i zar~~Tio que 

v1ve coufl tos, toma cisoes e atua em dtvcrsas frcn s sogt1i11-

(11 Como por c .lo llowc, \11. S. (1978'), .:.c.::~c: ... :i_.:t.:. , p p • 2 O- 2 2 • 
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do cstrrtt6gi:1s; a(> princ unlversa iz;tnt.e da maximiz ao 

.I w.· r os um:.1 :w r 1 1!c objotiv :-:; mz1is rcaj c muis 

'"l I ri. o (;st(lt i co o crescimento e a dinii c a,, con~ ou som Cl{UI-

H as c. :i de uh ndonar ~· du ri ~ parecem te .. ~~:;e v u um V !.CÍ O mes ··' ··-

Jlla origem c 1 !mente grave o 3biiSO da cl la eei;ep-[fi 

que aplicam iHdi cr.i.m.íJwda c asc sempre implicitamente contrtJ tu 

do o que diz rc ito ao me:rca 

o procc:d to e tanto mais ust:ificado quanto 

objeto 
.• 

de oligopo.lista, se: u () I 1 a g c:mprc ;,u na o il p .C!, 

nas ao t r v- se ()111 conta ( r def içüo) il i ntcrdopendi3nc ia entro 

r e sas, m;:,:ts lo ato da intorrolaç Clltprcsa com o mercado 

tornar es:·;cnci;1J:mcnte l.rv3c~ua uma anâl.ise iscJJ.ada da firma, onde 

o mercado entre a nas como 11 0bstáculo extcrno 11 ou como 0 rc:!str1-

(_:Zlo 11 ao a ftri.o objetivos daq11Cla. Mcsn1o Ponrose, qt•o accr-

tadamcnte dc.stn ou l rt:mcia base produtiva e da área de 

spec i.Ltl j z,~Jç Ju c rcsa, paradoxalmente 1 buscar o motivo e 

unI i d:.1dc: dos r cu s :; di s 1rvcis p:1rd o crc:;t:._imcnto, tZio pró 

ÍIIIOS da individual de rcsiirl.o", sem rccbor nquc-

les coJtceitos nrL rcali tam inc~quivocamcntc~ para o seu ::c 

o.P - p::tra o rrc:rc:ad c a concorrCncia ~ c: nâ _,::orn n·teD ganl1am 

s c.t cidade~ 

res;:l estilo t,);.; rc~itzJJllCnte vittcu1 

na m:J is modcstll das h í 

c:ia.lmentc se se t'r't l l ·'1· t · 1 d l' • :J 10 o. gopo 10 c se li .cor1a se pre:oo e Ll 

nnmica, com O~:J rro ndcntcs ref cxo macroc .icos. Por is~· 

so mesmo, creio que to s as stoes aborda s o campo mais 

promissor aberto a uma teoria cspecÍ.[ica da firma 6 o que trata 

de sua a ao d],pois 6 justa-
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mcJ!te neuua dimu11 ao d;1 ativ.idade cmpres{triat _, u nessa fornta 

c L tencia do cap t 1 - propriamente se d5 ~' ntais completa 

a (relativa) da firma um fuce do IIL,;rcado. anto 

e trata n;;ens s fonnas de me em pa.!:. 

ti cular o oU lio c suas imr)l::i..caç.ôcs para a dj i_ c a mac rocco 
. 

l!OilltC:!, o indi,l,',P 11 o! a pro fun r o conhcc i monto c firmar s !Ja 

ricas em lltro crrcno - o das cstrutu:ras mercado, oh-

jcto seç s uinte. 
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11.3. As ostrttturns do merendo corno um co 

em 

(lUc se emprt:g~t (1 termo~ strutura de merc- 0 1
',, O primeiro dcJüS 1 

inclusive crorlol.or~icaJneiltC, 6 u lc que se encontra ai hoje 

nus llvros·,tcxto c na lingtL:Jgem corrente econômica: re 

caructcrfsticns m~is np3rcntcs dos mercados, que os definem pelo 

n ro do empresas concorrentes ~ do monopéllio, passando pelo olt 

LLo, até il Ia 1 a exb tenda de produtos homs: 

neos ou difercmcí. a s. Mas esta e apcna:; uma t:ipologia déts fo!: 

mas me , a pri11C io cornpatfvcl com qualc!ucr c at6 ncnltu-

esta laincntavclmcnto a a 6 hegcmBnica.Uc 

quaJqt1cr modo, U!ha :tpologia que se rc.:>tri.nja túo-somcnte ao nu-· 

n mnior ou menor ltomogcncid do produto p<J-

r:J curactcTi za o me CH e no mrn.imo .in::.~ufj(~.icnte' por est:Ítica 

vc t) Cat;·tlmc~ntc ser ou ~1hnn ada ou totalmente 

definida. 

i\ s unda ac ç e a ut.l_J. z,:1da na maior parte da 

lílc,ratura da or nizaçao industrial, tr.1nto na SCI'Í\; I i 

se de inform3çees emp[ricas quanto nas tentativas interpreta-

ç~o t.c6rjcu, 4Ut! quase s r e recorrem do c c ido modelo de "es 

ruturaM"C()ndut<J d s mpcnho~~ 1). Ne~JtíJ coL,_:cp iio ~ de grande apt~ lo 

(l) rr;}i;,Pue!/ux•e··~uu c c.r•j'or•man{::e". De o atribufda a MOJson, 
L S. (J U3'J), "Pr ice and l'roduction Po i c o f Largo Scale E~t 

rprí se", n American Economic Rev.i.ew, Lemento 29 ., março 
19:19, recebeu um mpu so c s v o pd 1 t J; do debate sobre 
as normas de ''cuncorrencia vüivel" ("~<or ble competition"), 
estipuladas r Clark, J.M, (1940), "Towa a Conccpt of \\for
kablc Compc:t tion", tn Amcr.lcan Ec:onomic Rcview, :so, junho 
1940, na ava.! i i-10 empre por 58"1, ")\ Cri 
t.íquc of r ts of Wo ah.le C · Jour:-
n:il of J;c"lliJO[IIÍCS., 7:;, :1 
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cws que pn:furem cultivar algum ti de 011 estruturai em 

contrarJosic 
"' 

ao o "behaviourismo" das teorias du firma, as 

característic3s estrutura mercado assumem um papel prep011-

durante. !Jent re ~ -
estas~ sao t 1p cas as seguintes: concentr do 

mercado (nas v as c tambi3m nas compra:;, conforme o caso}; subs 

tituibiliclude elo produtos, con gura11do l1omogeneidade ou diversi 

fi c ; c a.s çoes tjUe cercam a possibilidade do entrada ele 

concorrentes (2}. icionalmente, -so incluir 11s estruturas 

de custo, a integ ao ve 1c e o grau conglomeraçilo como 

lcmento •:onst.i lllt.ivw; da strut:un1, embora iJ íonc us dos doLs 

ií I t s JILJ cntegoria !!condutn.'~ tamh 

ta da jll'csonto s ç arcara a discussüo das principais contrl-

hui(;l)es te6rlcas t gadas fl sse enfoque} em que ~1c destacam as 

.J.Ilain e los-L ini, 110 pr iro item, c o levantnmcnto do 

u!gunws cvidênc.i~Js empfrJcn>--· 1 no segundo item. 

Um te 1' c. e .i r o scnt:.i que se pode atribuir a estT'u-

t ·r;J mercado G o que mais f lmente :r c f] c; te o objetivo dc~ste 

L'.apftt!lo. Sem JlecessaTiarncnte contr<tr)or· .. s ao anterior, intrc>duz 

cert·a~; car:tctcrfstic:as (JUC rmi tom torn<Í-.lo um conceito d.i.nilmi.-

co. De um LJJo, a en se na ovoluç da estrutura frente as con-

di s da c.onror ncja, c t.iva ou tencinl, que ab os fa 

t.ores responsavcis pela trans rmnç clcssa estrutural como o ri t 

mo de DCUIIII!l :l(,; í.nturna de lucros potenc i :dPtcnl c st;in;.tdos 

c unsuo, o grau do concoJJtJ·aç do mercado c sotlS te nantes, 

a mudanç~a nas rmas de COJlcorr6Ilcj_a, o pt·ogresso t6cJlico c a vin 

r l Um bom resumo é o de llowe, W.S. (l,J7BJ, ,1.n, .. .:t"l,.ot,J ... s"-~t,-'I··i·,. 0 t,L"'"'l 7 ,,,:" .. - •• :-··"-··;: 

t. 1 cap*3; ex 
::/·7::··;;··,o;"" 

) ' 
.cit. cap. ara uma 

gm o cnp. 4 (para unw ampla np 
biísicos). 

rmt1n-
para

argumentos 
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cuJaç com outras intlt.:istrias e com a economia em conjunto. De 

outro, a dcsconsidcraç ou rc finiç iilstrumental est5tico 

(jUC v:i cia. a aJtÚJ. i se d()S merca s nas demais teorias 1 mcsn1o as n;:lo-

--ortodoxas, a começar pela concepçZw do cquU r1o estático como 

u nÚcleo em torno do qual gravitam to 1nais p as do ar•a-

rato analftico convencional. O autor cuja perspectiva mais se a-

proxi111a desta descrição ~ J.Stoindl, quo merecera uma ro roncia 

niio-exaust.iva mas atenta, tendo em vista a sugestã-o de um arca-

bouço preliminar, a ser exposto também no tÍltimo item desta se-

ç , que permita organizar os elemeiJtos ricos necess&ri.os a 

an51ise dlnãinicu do oligopÚlio em soa inte ~o com o nfvel ma-

croeconomico. 

uma estrutura de mc:rcado na se-

gunda accp<;ao indicada, dentro do modelo "cstrutura-conduta-ucsem 

penho", 6 feita a partir "daquelas caractcri ticas da org 

de um mercado que pCirccem exercer uma ln.LJu ia estratégica so-

bro a natureza da concorrência o da rmaçao de preços 110 morca-

do"(::.;. Compativel com di rc1ttos llipêtost:s to6rlcr1s sobro as ro 

la s cxltt·e cstr·utu1·a c nho econômico, este estilo de 

o agem que privilegia os aspectos ostr11turais do mercado como 

primeiro elo na ia de causal.ida c:str_í v ulado cstroitamen 

te ao::; trahal s p:io11C:i ros . .LBai , c t~Il como neste autor a 

preocupaçao tcêrica c marcadamente volt a rmulaç~o de con-

ceitos opcraciort:tis c a l1usca de evi.dcnc Js cmpfricas. Quase to-

da a abundante produç ucadêmica na rírea ele economia indus ai, 

em particular a pesquisa empfrica, segue Je nna cxplfcita ou 

n:w esse modc.lo ., tendo inc:o rado daquele autor a sugost de 
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tclJJlar a CIJilcentraç c· c:1 como o olonlo!Jto b5sico estrutu 

ra e a jntcnsida das rrc.í ras ií cnt radn corno um indicador~cha 

ve do poder du mcrca ~:; c rcsas oJ.igot.Jolistas e co-·detcrmi.nan 

te do nível elos preços . 

.lio e barreiras a entr a (4) 

i\ ud sL: I naçi'lo entro propos.i1~. ~; de cara e r ma .i s 

tc6rico () resulta s da interprct iio de dados do pesquisa que 

m<J rca o tipo ele rdagcm inaugurado por Bain coloca um problema 

n'l:ttiv:JJucnte c~rio de expos.i<;.:1o. Na medida em que tanto ill'• IH'U·· 

s1 cs tc6ricns conlo as in<ll.c ocs emp icas, aposar de i1nbri-

ndt~5 1 JJWlltt3m uma certa a.utonomia, desdobr se em 

(!!1clltcmcJlte disLrcpantc:sl tl)rnzl.-~·;c dif i.l c i n:l I. as de nna 

nada numa ap1·csent ao preocupada com a ava.l i ao c r ica. O 

proced n to adotado, separando-os em 1s iteJJS, parece~me 

o melhor, mas nem r isso oscapu iJJtelrJJnentc ao prohlentn ap11n 

t o. /\s idéias Ba a :r c s ito da nature a e importância d;ts 

l.larrclr~lS ?i cntr;H.la c n orrc onJente tcurL{! o:~_;- 1 .l n1 i te' r 

serao introduzidas de início, com destaque p fiJ o cara r 1nova 

v (até certo ponto) d amico que a5sunwm para a teoria dos 

me r c s oJ.Jg iC-05:>. Seguir-se-á uma osiç sucinta das con 

tribuiç s de os- L :l.ni) essencialmente na mesma dire·çiJo, em-

hora menos inten:ssado na testab.LI.idade cmp{rica das hipo eses 

(4) Sendo teiírica a prcocupaç:w central sse capítulo, as re 
rências ~s no -os c ao material descritivo e emp{rico que 
acompanham as tentativas síntese tc6rica (1borda.das a se
guir se o ex nadas hrevemcntc no 1·6ximo itc1n, não deven-
do ul rapassa r o nfve I. de profuncl.iil do um resumo., acompa~ 

ado pela indica'; da bibliografia c:c;tri tamc:nte Jwccss:iri.:l. 
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que aval a. Out:ro:!1 a r-Lus no mesmo campor de :impl.Jft ia bem i.u 

cnor, rccober(w breve rc nci u, F.ina.lmcnte, o próximo item 

tora um lev:m ::mento sunuírio e cr ico do material empírico 

ma.; ('111 oviduucia na literatura organ.í ?a~·iio imlustr.i .. al ccntra 

<ltl JllJS relu~ s entre cstJ'Uti.Jl'~l c nho. 

A rolcv~ncia dos impodimclltOS a livro entrada pa-

ra a conformaç cstrt1tura do mercado - om oligopÓlio, ou mo-

i.o como s:l t1 limite - ji havia sido reconhecida por ou-

t s autores, muita anteced6Jlcia (5). A r1ovidadc trazida por 

hain CO!lSistiU IDDÍS 010 slocar as barrcirfts a c11t para o 

centro da aniílisc da estrutura do mercado c formaçâo dos prc-

<:;os em olígopÔito, conceituando-as com mais ri. r e r o fundan ,, 

tlo l1 i pt")tu:;cs sul)rc o seus duto Jwntes (l1), em lugar de tratii-· 

,las como mais um clc,mento a distinguir qualitativamente os mer-

cados c h amc1dos " rfcitos" ou nâo plenamente competitivos. 

sua primeira rmula1;âo da teoria do "pro -li 

m te" como meio de cdir a entrada de COI!correntos no mercado 

('1), Bu.iu l:avia ido instigado pela ob;;crvn1.;ao de quo as empn:, 

srJs o.l.igopo.lis r:s nilo fixam o p o visa o n:aximizar os lucros 

a <orto prazo, c sim !Iom nível in rior, Clll quo a demanda 11 lott-

(5) Lntre outros, mencionar, o cia.lmcnt:c: 
fazem entre c: barreiras ~ cntr 
"~·la ct Jmpc cUon and ss 
<I llitch .,C, (19 ) , "Pricc Thoo 
C i L , e An d rt) \v S , P • W • S . ( 19 4 9 ) , 

. A questiio cxis ncia de arrc 
preoc u, rma 1Iistinta, Cl.ark, 
of Wo able Competition", .cít. 

(6) Bain, J. (l9S6), Bar ers to New 
Cambridgc, Mnss. 

(7) Baín, .J. (I'Jil!.l), "A note on l'r.ic:i 
ly", in 1\uwr.ícan liconomic Rcvio1v, 

titíon, llarvarcl U.P., 

in Monopo ly and Oligopo~ 
ma u UJ49. 
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prazo 6 inolistico (c a receita mo inal r1cgotiva) (8). Sugo-

r1u então q11c numa sit ao de oligop6 io (ou monop6lio) a omca-

ç.a cntradu novos decisiva imJ)Or 

t c ia na de te rmin do preço, uma voz CJIID ost clecc um Lioti-

te superior para o preço (e portanto para os lucros, ~eteria pa-

:e uu) no qual llS cmpt'CSi1~5 que cXCl'C.em a lidei' a de preços es-

t?1o segurns de r mnnter-se sem induzir a e~trada de outras 

firmas no mercado. Este n 1 evidentemente não tem qualquer re-

laçao com o que Ioaximizaria os lucros a to prazo, podendo-se 

npcnas supor que deverá ser inferior a este e superior ao que co 

bre os custos unitários,, incluindo os custos de oportunidade (e 

as;:.·,im um nível \'normal'' de lucros) - isto 6, o n l. de preço 

11 Competi.t:ívo 11
• A racionalidade dccl <leste princfpro e que, 

uo sustentar o mu or pre que impc a erltrltdu, as empresas cs 

nr:uJ procurando :naximiz:1r seus lucros a !em prazo. 1\ dificul 

da cc:Jtral, contudo, 6 explicar a natureza e o nível bar 

reiras, q11e Bain s6 logruri:• superar satisfatoriamente em seu 

tr alho de 1956. 

Antes de prosse 1r, intere:;sa ressaltar Jcsde j il 

aJ gun tl'\J(~os rais que marcam a nova te r a~ Primeiro, eln as 

sinala uma importante a rtura para n introdur,; de uma l"Ç 
. ~-1 c 

t.lva (liJli:ilnica na ar1iíJi e elos 1ncrcados, que c tnant sta em llo_i.s 

as ctos: !) a rejeiç:JO da maximiz dos lllcros a curto pra-

zo licou nesse caso dos pre-

ços se deslocasse parn o lo 

custo e a demanda; 2) o roc cimento de <tue a estratégia das 

cn~resas oligopolistas tom em conta a concorr~ncia externa ou 

(ll) Para um bom resumo, ver Koutsoyiamds, A. (1D75), Motlcrn Mí-
croccononLics} .c t.~ t::ap.1:S. 
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po unc.ial torna ssive1 cxa n.::tr um dos fatores predominantes na 

p.r6pricl cottfo ao c eventual modifica(; d;J cstrt1tura du inJGs 

tria em questão, sar dcst o ser o p s.ito c I arado do 

:Jutor. G clDro, r outro la em a s os aspectos est 

presentes, ao menos como elementos potencialmente incorpo is 

na análise~ os lculos de risco e certeza c as reaçoes possf-

veis dos COJ1correntes itttcrnos c externos 11as decisões das empr~ 

s as~ gundo, a nova r tiva, mesmo sem definir precisamente 

a configur ao slt ão de equilíbrio a longo prazo, cen-

. l .. I . . " I l!l.ll,!)f.!O ti.l i11d~stria ou merendo, deixando de con-

rar o cqui l rio da fi rmn, t: caro Li cone ão neocliíssica 

rttc, llL>r ra c de princÍilio J:ilos6fico i. s 

d dí cc rn.i r. rce:i ~::orrontc dos a teriores ~ a nova tco-

r 1 r o co1n o~; instrumentos analftico:::". convcnciona.is, cx1 

g ndo dcJcs um;J rede 111 La para tornií-Jos mais adequad.os 

uma perspectiva lo prazo preocupada com a estrutura e com 

o realismo da:'. hip1:Íteses. f: o que acontece, para mencionar os 

los tllais clitros, coJ;l a a, com o~; c•Jst<)S e co1n a noç 

mercado ou 1 stria. Apesar de quo Buin n lidou cxpressamen 

t:e com essas ordem teó ca~ a nao ser na med em 

que :J tasscm as fin:i<;. s operacionai.s qtto c·mprc u em s u;: s 

]Jcsquis:1s, vale u a aproveitar a oportlliJid para tecer al-

guns comc~11 Li_-Íl'ios s rc as d.i culdad<;s COil(:ci tua.Ls que encerran1. 

No qut,; :,-:;c re re a uma posslvcl conceit ao da 

demarH.Iu a longo pruzo, e preciso ter prc:sente antes de mais nada 

uma curva firma, notadamen-

te em oligopo io, 6 altamente qucstion5vc1 r motivos que já 
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tamos na seç iniciai(''). obstante, pode-se supor ao 

nwnos que u1guma estimativa da ordem gr za da elasticidade 

n1anda 6 ncccssãriil as cisões croscl.morJto o preços da 

r1uos, dcve·-se considerar c1s seguintes 

a.1 a elast:icida -pn:•;,o da demanda é certamente maior a longo pr<~ .. 

zo 1 ção, seja tecnoJ.6 i 

ca, seja nos hibitos s cons dores: em outras palavras, a 

JlliJJtJa tende u ser Jttai!i scns 1 uo preço u:mto maior o ríodo 

tempo conside isse evidentemente inte n; na polít a 

preços das empresas, mesmo em oligop6lio (lO); b) a elastici-

dade da donwnda também varia segundo pad s c licos ~ con o 

ri1mo de crescimoJJto do mor e o t de preduto, embora nao 

esteja claraJneJlte esti1 lecido quais s estes padrões (11). 

problemas relativos a un1a conceituação dos cus 

t<JS ropriudu a um trat:••nento n ico ser rc ridos mais 

rente, elllboru sem maior profundidade, quan forem examin:Jdas as 

evid~ncius concret;ts acerca das economias escala. Por Gltimo, 

um~!. dc:fjn 1.(; mo1·cado ou iJtdGstrla con1pat ol co1n a proposta 

Bujn pode sc:r ao menos e.';;;boça aqu1, aJtdc> pura o final do 

c;:lJJ tt1o uma d.iscuss::io rica mais profunda sobre o tema. Don-

t1·u desses .li.n1it.es, u1na SUf~Os razo 1 c 

quase sempre sido seguida é a do J.Rohinson, 

fine COlllO J.ndLÍ.stria 11 Ulll f;rupo rmas empc 

( I) ) Ver a p sito Kaldor (1935), 
.clt. e i.nson, .J.(l951) 

c ciL, pp.231J··1. · 

aparentemente tem 

simplesmente de 

Jas na proJu~;ilo ele 

li llit (1939), 
t.ition Rovisi-

(lO) Uma discuss5o minuc su 
1'.(1970), ,c t., cap.B., 

quest se encontra em 
pp. 2 2 D ·· 2 3 2 • 

Sc::heror, 

d u o ver Sylos- i11i, 
, c i.t,, traJ.csp, 
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mo r c r.ius scmc,1 t quanto aos mêtodoc; de produção", u como 

mc:rca '
1
Um g nJer(:uclc)rlas que s ~; u b s ti tu tas WIIUS 

das outras" (12), r um lado, estas üefini.ç s têm a vantagem 

excluir o preciosismo [ormal estéril tipo IJcocl~ssico () 

rtdl~tcJ :t·l·~tstar L.i.ml11 rmctt1c as l.sas qucs ~,, relativas ao 

ngraU 11 de substituibilida dos produtos ou ao "grau" de simili-

1 dos processos p utivos c tecnologia. l'or outro lado, ain-

du IJao o totalmo te sat1sfa a quando inserida num paradigma 

dã tanta ênfase ã b e estrutural do mercado, e para o qual 
lllllii distillÇÍIO rfgídn illllrü III!JI'ClldO ('' j) uto/demandu) ü .intlús-

tria ( prod :'io/o rtaJ c~ mais quo desn.ccess;:Íri,a} enganosa. Nu 

verdade, u i nti CIIÇRO do mercado com a demanda se justifi-

Cil ri:1 se c~;t;:1 tosse encarrJ Jl(:ocliíssí-

c~I, como expressao pro r6ncia dos coiJsumidores manifesta por 

um dado produto de uma firm:.1, e n COIUO J'eSUltildO, pelo menos 

11 mesmo n i'vel iHIJlOl'tÚncia, da apLi.c ao de uma com-

produtos o vendas posta em 

1ca la empresa, quo aJ(~m de tt.tdo tem em conta as e c I. a ti 

v s quanto ao c rtamcnto do mercado COIIIO um todo r e 

s coJlcorren te lnve rsamcn te., a reduc;~to do mercado a ind{istria 

~;e justif"ic~L [titlda lo to que a linha produtos norma]-

mente: f ric s estfi em regra fortemente relacionada com a e 

pl"olltrtiva e tccno1<·:'igJc.a caracter tica das empresas que atua.m nu 

a da1b indiÍs1 a. 

Enquunto em seu primeiro artigo Bain procurava i~ 

vcst.igr.rr :.~;; l'llz.oes pelas quats as empresas em indCistrias concon-

o í n rio r :.10 "de monopÓlio" - isto e, o que 

(I 2) 1\o b I li~; o n , J , ( L S :;, ) , 
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maxi111izaria os lucros a curto prazo, segundo a doutrina ortodo-

xa - no livro de 19 inverte a estrat ia e se indaga por que o 

pro em oligop61io tende a sittwr-se acima do nível "competiti-

vo" (conforme i n.i<;ao a c i ma) ( l BuiJJ oi~ uqui especial sta-

que ~s barreiras 5 entr a como ino teô'rica o sugere 1nedi-

-las pela rel entre o maior pre1;o ede a entrada (1.4) 

(ou o mÍnimo qt1e a induz) c o preço "competitivo". Em suas pala-

vras, a condiç entrada. (o portanto o JlÍvol das barreiras) 

"pode ser avalí lo grau en1 que as firmas estabelecidas po-

dom elevar seus preços acima de um nível competitivo som induzir 

novas [innas a rem e1n utillz ao maior capacidade n:1 indGstr 

( 1 ) • A rei ao qu;llittttlv:l a longo prazo entro livre CIJtrada IIU 

indústria c p os 1 'competitivos 1
' """ c vice·-versa, entre impedi-

mentos à .l.iv:rc ent.r a e prcço!3 acima dos custos~ ou lucros ''su-

pra-normtJis" ·- é domasi<Hio auto··evi nte c universal em teoria 

ccon6mica para constituir al de novo. A inov ão COJlsiste pro-

priamente na proposta de mensur ao do nfvel s barreiras pela 

re ric!a relação (ou pela margem Je lt1cro, o que dá no mesmo) (16). 

(LI) l\ respeito, ver também o resumo de Kautsoyiannis 
cap . .l3. 

(1975) 

(14) Chamado "entry-preventing (ou foreotalZing) prioe", não cor 
l'Osporldo em princftJio ao preço COJJcrotanJOJJte observaJo em 
cada indústria, embora tondencialmcnte va só-lo. 

(15) Bain, J. (1956), Hll;a~g.:::~..:.~;_-:~:~:J~~~~~~~!~P,'~\~···~·J:ccm~!· , p.6. Como 
tal~ assinala o ·~iu or ~ represcn a r r uma condi.-

estrutural, detenninando em qualquer ústria os ajustamentos 
nternos que po rão ou n1io induzir ii entrada". I , p. :>. 

(16) A meu ver, para os prop6sitos elo autor seria suficiente que 
as barreiras ~ entrad!i ssem mensur5veis lo menos en1 es
cala ord.ina 1, mas não h~ nenhum inconveniente em admitir que 
ela possa ser plenamente quantificada (em escala "ra "), 
poP definiç~o. pela relaç5o preço i di.tivo m5ximo I custo 
total m6dio mínimo u lo · prazb, ou r1nula un~loga. Ern 
qualquer caso, simplesmente ao considerar-· se a variabilida
de do nível dessas barreiras, j~ se cstar5 distante da abor 
cingem conveucional, dicot6mica, das condiç s do entrada.-
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e ,_ talvez mais rtuntc - 11:1 su;• incltl como um dos fatores 

cls s :ls cmprcsus olig o.li.st;Js qu[lflto terminantes da. 

ostrat6gia de fix de preços o ma ns do lucro a longo prazo. 

Algumas 11iç s prcliminflros s~o ncccssu 

ra precisar o o autor tom em monte. Primeiro, trata-se 

uma proposiç~o ro da ao longo prazo, quo z ab!;tr 

l):l 

de 

das 

flutu s do preços o custos a curto prazo e quo cons ra como 

preço indicativo do n 1 das barreiras â entrada o que pode ser 

mantido peraist nt e pelas firmas do mercado sem at 1r ou-

tros concorrentes. Segundo, entende por "entrada" na ind[istria 

uma ocorr~ncia quo tenha duas consoqUGncias: a do estabelecer uma 

nova cnt i.dade lc:g:ll C(JiliO produtora no mercado, e o acrôscimo de 

nova capacida pTodutiva à ji.í utiliza.da nLt indtlstria. rcc:iro~ 

ô ncccss~rio formular algumas hip6tcsos sohrc a configuração da 

ind t:ria em termos dds firmas cstal'.'!c:Iccidas ~·suas Jj de 

produtos, de escala c de custos e das firmas potcnc:íalmcnte con 

correntes. Em relaç ao primeiro aspecto, Bain admito em bencf~ 

cio do realismo a di rencl ao de produtos (e de ços) c a nao 

-uniformidade dos custos, com o que ô obr ado a redofinir a con 

cl..i ~.~Zio CiltraJa, na situaç~o nlitis ral em que o hil homogcnc J, 

dad.u e sim estruturas preços de custos, r rc r6ncia as fir 

m.as "mais favorecidas" - cuia relac;ão preço/custo mínimo e mais 

elevada. 

Quanto iis firmas potencialmente "ontrantcs" na In 

chistria, Bain reconhece também sua di rc:ncí 

u cl.istingu -las segundo o hiato preço-custo 

uo, o quo o 

as induziria a 

entrar, nu1na ;1 sucessao e ritmo. Assim, a condiçao de ent a 

tambôm varia em funç~o do tipo do concorrente potencial - seu ta 

nwnho, CIJStos, possibilidade di rcn1cí il r produtos, etc, 
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torna-se necessa o escalonar as 11 Cntrante::.; 1
' potenciais 

o 11fvcl 1nfninto J;J rcl ~o (IJ·oço (do p•·otluto ui valtlll to indtÍs 

tria)/custo mfnimo ( . . concorrente poteJtcial] as atr irii. 

:3ta escalal tencial '!mais favorccid;t 1
' 1 em que tt 

mcncionad:.t rclaçiio é mais a ta, define a "condi\; i i ata da 

entrada" (17). 

rrospo!tdendo a di rentes escalas possfveis de 

entrada, que denominou "condi geral de entrada", Bain identi-

ficou quatro sit oes tfpicas quanto ao grau de di culdade de 

1mt a: a) ela se 11 fá 11! ndo o preço impeditivo da entra-

da na o for superior ao nfve 1 competi ti v o ·- vale dize r, na o Jüi van 

ta ns das firmas cst leciclas (hit "livre entrada" no sentido u 

sua!); b) scril "ineLi.caZJIH.mte impedid qt1;1ndo as IJarrcirns a cn 

Irada nao fon:m grandes o b:.1.stante para q o preço impeditivo 

da cntr a assegure um fluxo lucros mo a longo ZO, e 

as rosas opta por um preço mais elevado que permitir5 a en 

rr1da sucessj va de novas finnus ~ at1S que se ati11j a o preç.o mcJtor 

correspondente (, ontrnda impe<1ida. 'fa1 si tua~: sern tanto mais 

provivol quanto menor for o ritmo de ontr esperado; c) a en-

tracla 1:star6 "eficazmente impeJ.i " se: o preço que impc a cn-

t1 u for suflclcntemcnto acima dos custos pura se obtenha a 

Ion prazo um flUXIl maior do lucros que na hipo se de prec;o 

mais alto c entrada nduzida, como na altcnt:lti\'il .lJ.; d) por ÚltL 

mo, a entrada l'l·;tarií "bloqueada" se o nível d.e pre(;;o impeditivo 

... . "" 
Loxcc r o proprJ o ntvcl 4uc maximiza os lucros a longo prazo. ca 

(17) llain (19~dí), p.9. Nii.o - correspondé:ncia necessária entre a 
ordem das firmas nessa c;Scala l illtÍri,t e o seu tamanho, 
mesmo que haja economias escala importantes, porque a co_11: 
dição de ent on da dinamicamente ro re-se, no caso 
dn~J fi rnws ''entr:Jntcs!' t ao prc(~O ctjsto n:lcn udos n a 
entrada. O to ser:! senvolvi. o adiante. 
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so em quo nuo havia qualquer incentivo u fixar um proço que o su 

pcru~;se (~ atr;tÍ ::,c novos conc-orrentes, to-se que as situuç s 

a c J s~o pottco frc ntes, especialmente ctsta (Íltímu (18) ,o que 

jostifica COJ!CCJJtrur o interesse ntts s~t s b e ~, d<3 (!ntrada 

total ou parcialmente impedi 

sta rtvestigar os Jete!minnratcs Jus cond de 

ont a, a quo Ilnin dedica a maior parte do trabalho. Recordando 

sua m conheci classific ' as barreiras a entrada são devi 

s basicamen a t s tipos de circunstãJJcias, que caract izam 
v an t~! s das firmas estabelecidas frente as concorrentes poten-

ciais (19): a) vantagens absolutas de custo, atribu[das a contra 

l c de m<ÍI os p üo ((om ou sen1 pa·t.C:lltes)) insumos, equipi,IM 

mcnto·•;., tipos de qualifi.caçZío do trabalho, capa idade CII~Jresarial, 

etc., inc1usiv(J vantagens monetârias ~em preços favorecidos ou 

cr·6d1t:o J!tais bitr~tto c/c>u accss l; b) vant ens di rencia-

ç o produtos, que se tra.dnzem na prcferóncia estabeleci por 

produtos existentes, consoli atrav6s Jc 1narcus, patentes de 

'Scnhoj sist m<ts rmanent:e .inova-

produtos em progr:tJnas do sqLtisa c dese11Volvimento; c) 

ec:onomtas, real ou monetdrids, de escala de produçüo, distribu~.: 

:ro, promo i] o d vendas o acesso a mcrca s (::O), tal forma 

(jt1C~ tanto tl esc la eficiente m ima rc.'~>cnte uma ;]o consi.-

(lil) Est ímat.i.vas (le cL.tsticid da demanda c barreiras il entra·· 
oiam essa conclus Wcnders, J.T. (1967), t and 

ivlonopoly Prí.c:lng", J.n .Jounwl. of Pol Lt.í.cal Econ , vo . 75, 
n 1' 5, out ro 196; c em .(1979), 
lEJ,<!tl_!3!.X:LL!l. _li c o !}_C)JT~i..c_s_ , 

( '.l) lln.in (lll:itJ), pp. l 5-17. 

(20) Jnc lrrs.i ve o acesso a grande volume de c i tal ncccssiírio ao 
ürvc:i ti mcr1 to inicial. 
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rãvel do mercado quar1to a redução de custos proporcionada por 

essa esculu CtiiiiU seja slgnific;rtivu. 

!3 di il uvuliar em pouc s palavras a importin-

c r• reluti.va destes tenninantes ~ mas nconlo com lla.Í.ll o an:.t-

lisos posteriores (que o 

cial deve ser concedi 

ntJremos adiante)~ urna sign:ificaç~io es 

is economias de escala, de qual r na 

lllfü/.il. tu po IW e ta;; siw um atributo da O:'lt rutura do mon:a-

ralmcntc bem mais estiívcl quo as vanta "absolutas" de 

to ou diferenci ao, que por mais arraigadas sempre estão su-

J ltas a climiJJaç~o por t ao e outros procedimentos de cor1-

co rrenci;l. do cor rido JlLIS o tempo ricccss5rio. 

A fim de esclarecer o pa(lCl s cconor!tlas llc cSCll 

la, ser5 Gtil um co•·to 11Gmero de observaçoos adi.c na1s. O prin

c al aspecto a stac~tr a esse re ito e a peculiaridade das 

i.>drrci ras li entrada, por cconomHts esculaj de um concorrente 

grande em n~lnçü ao mercado. ssc CtlSO, ao contr5rio da ct1tra-

da do firmas que acreSCClltem pequena capacidlldo produtiva a in-

tJ~strJa, G decisivo anteci}Jczr o c ito que a entr u IICarretarii so 

hrc o volume produç no mercado, e em const;qUÔncia sobre os 

pro s o a lucrat idade das firmas em geral. Assim, mesmo que 

suja atraente o fvel rentabilidade al ca ado por determinadas 

cn1prosas no mercado, e mesmo que o concorrente potencial tenha 

ss.i bi l.idadc acesso Btnn qu(zlqueY' Ônus a ess.::1 mesma margem de 

i.ll<:ros (isto 6, 11 o h;·; vnntagens absolutas do qualquer espéc i c), 

de ser d:lss ido de ent.rar no nlct·cado se :1s ccono1ni.as de es 

ca.la o obr.igare111 apos a entrada a cscol.hct· entre as alternativas 

indesejáveis I) adotar uma escala in rior a mfnima eficien 

te; (se o dí.feren.cial ele custos nao r i ns i l cante, r hipô-

tese); 2) opt pc~.la escala 1mn m im ~ opcr;!r muito abuixo 
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da plena capacidade, com a conseqUentu elevar; dos custos Ulli u 

rios, ou entüo aceitar (ou fo ar) omo baixa dos preços, com o 

risco de Jcsen ar uma guerra de pre s. Essas considorac.:ous cs 

clarccom o quo Huin Jlretondeii ao sublinhar tantas vezes o cura-

ter estr•ul;ural condiç de entra 

A objeç5o Jnal.s s&riu q11C se costn1na ze-r as con 

clus6cs de Bain sobre u relaç entro economias Je escala c en-

trada impedida diz respeito à suposiç ele que as firmas estabe-

lecidas manterão o n 1 de produção s a entrada do um novo 

concorrente - ou mel r , que este Gitin1o, ao avaliar as bar-

reiras ~ entrada, atribua esse 
~ 

comportamento as rma.s es le-

cicias. Esta l1i Ateso tornou-se conl1ecicla 110 litcr11tura organ_t 

z ão industrial como o "postulado de los"(21), por rc l~nc ia 

11 Sylos-Labini, que scnvolveu (em gran parte inclcpenclentelno~ 

te) e aplicou num modelo anal íco elementos teóricos essencial

mente iguais aos de Bain (22). Os argumentos em de sa da hipóte 

se: ::;Üo; segundo Ba i_ I)~ de que se trata da s 

tu por parte do "ent:rante", pc ti nclo (is f.i r mas estabelecidas f i 

xar "o maior preço concebível impeditivo da entrada" (2 :1); para 

Lubini, Je que essa ó 11 reação pro vcl das firn1as cxistcntes,tan 

to para desencorajar a entrada como para cvi ta r os custos do OP.C!. 

rar com capacicl ociosa (24). Contudo, Ó cliffcil aceitar uma 

(21) A partir dos comentãrios do Mod Dove-
lopments on the Oligopoly Front", in .J .• ""o .. u,.;I.·ir.•,_<.l .. l; . ..:""'·"'"c:··~i'····•··.':'··-·,;C"E.c ,co.,-

vol.66, junl1o 1958, sobre as C() c 
s-Labini, 

(22) Sylos-Labi (1956)' ·-""-·····c.,_.,í,.t..- , especialmente cap.2. 

(23) Ba.i.JI (1956), p. 105. 

(24) (1956), trad.esp., cap .. ~. p.59. A rigor a jus
i explicitada pelo" au1o1 (por que entio o pom 
"postulado de Sylos"'! J, mas a interprettJ,;ao rnafs 
ser esta: ver Scherer, F, (1970), pp. 244-8. 

Sylos-Lab 1 

tificativa n 
poso título de 
correta parece 
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a Uincntação tão sunl5ri:l - ~t ;1t6 certo por1to inconvirtccnte - pa-

ra fundamentar conclus s tao s s que constituem uma 

proposta ulterJJUtivo de estrutural dos p os e mar 

s oJ ocs con nclotHtis. ! sto r na 

medida em que di rentes hí o das 

fir1nas estabelecidas fre11te ' as cntrantus euciais ~ c portanto 

quanto a r e ao stas - oc s a d.i rentes n is barn:i 

ras a entrada e ma ns lucro mãximas estãvois a laJJga pr! 

o. 

te~ Uc: analisar a1gu.mas outras hipo eses plaus~f 

veis, convem reconstituir de modo sumi\rio o funcionamento do mo-

lo origi11al num esque1na analftico que s lifica a exposiç.Zio 

ita por Sylos-l,abiill (25). Este udotoLl como su stos simplifi-

c ores bãsicos para o modelo: oli p6lio concoJltrado, co1n prod~ 

to homo 'nuo (prc o uni forme), tccnologi u <I ussfvoJ en eco 

DOT!ll:lS cscal~ e tltJsGnci~t tlc outrus v:lnt;tgOJlS de custo, curvas 

cu.sto c:m rnta Je 11 L
1

~ (:.;;c~m rendimentos c scent.es) ~ ewprc-

(nao hii' Inov As hi 

l) o preço de o il 1.0 6 fixado ema p rc:ionar um f1u 

o mi·;ximo de 'lucros n longo prazot lmplic:tntl ralmente llCill 

trada cl.u firmas qua] que r tamnnho, Olnin o r .Labin i 11 prc-

c xc 1 us '' r; ara tamanho cl 2 J e iste lide de 

p1·oços, por p11rte das rc:>as ma s VOl'('Ci S (nc> C~ISCl, IIIU.iO-

rc:s), cntbora d'.; !IIIJI·lorc.".·.", q(·,.::,··llll t'll rlL ·li' ·· .,1 · ~ I., <J.H , A ), , :·J\.1 )}(; o prc1;o através da 

( } (' ) 
"" ,) ' rido p la itJt:c rol ao de ~lodig innLF. (l'l58), . r i 1. 
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vari ao do seu p rio numero~ 3) vale o 11 tulado de Sylos"(26). 

tais condiç s, e diffcil concluir que, d! 

a demanda da indGstria, o p de ui I rio será aquele que 

corresponclc a um volume ele prodw;; tal que, acrescido da escala 

do concorreute potencial mais favoreci , pro rcione um pr o 

as sufíc1entc pura c ri.r seus cu tos (mais o "lucro normal"). 

Noto-se quo esta escala o e necessariamente a mais eficic,nte,já 

a elasticidade da demanda também in ui; tricamente, o 

tamuiJho muis fnvc1recido para a ontradu no merendo dtJtcrmina 

pela tang6ncia da curva de custos a longo prazo com a de de-

manda, quando adicionado uo tamanho atual (de equilÍbrio) do me r 

, 11 qtte corresponde o ma s bu preço elo t)XClus (de oqui-

1 rio, portanto), A liso desta solução de determinação elo 

preço que impede a ent aponta como conclusões principais que 

ele será 1Jnto m;ais elevado (juntamente com a margem elo lucro 

da:~ C!ll[lrcsas m;tj_s favorecidas) quanto ma.i.o.l·cs ;ts cCOllOmias c~~~ 

c~ln qua11to m;tJor a escala da concorrcittc potencial ntais favore 

ciclu em relação ao t do mercado e quanto menor for a elas-

ticid da dema ( 2 7) . 

(26) Há alguns outros supostos no modelo original ele Labini, mas 
sao fl rigor desnecess~rios, ora servindo ra ilitar os 
calculos ar tm6ticos - caso da olastici unitâri;I da do-
manda - ora s fluos ou mal explicados, como a existência 
de 11 d i versas tecnologias H. I! ainda. ma s ev c, por outro 
J a do, que os supostos bi1sicos mcncíon~tdos acima podem ser 
relaxados som prcju[zo do essonci;tl teoria. Muitos comen 
turistas deixaram perceber este to c limitaram injus a 
lllelltc a CIJntri içüo to6rica de Sylos-Labini, como por exo~ 
pio Modigliani (1958), l!ay [j Morris ( 979) e em parto Si -
berston (1970). 

) Soja p0 o preço exclus~o e a produção correspondente, 

c o 11fvel imo de costo da escalo 6t c o custo mfni m o 
mo da escala correspondente ao "entraatc 11 mais favorecido, 
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Ver i fica ··se ;:J sol ao tida, e por consegui~ 

m de lucros de que zar cst;.tvelmentc as empr5.: 

sas 1 r e s, d nele crucialmente "postula.do de Sylos". f! con 

o per itamente rnzoiível supor um. COJH:orrcntc potencial 

itc que as firmas 

c· ta lec.idas n est~1r~o inclinadas a Ullotur, 
. 

apos a entrada.} 

uma pol ica ressiva, como impli<:ari.a manter a produção c bai·· 

xar os preços. A di ão das p icas colusivas em oligop6lio s~ 

no nlfllimo un1u probabilidade não de fvel para uma açao 

coopcrat.i va, em cspcciill se o entrante dispust;r u'' meios t<icni-

cos, comerciais e ancciros pelo met1os 5 alturil das empresas 

melhor situadas no mercuclo. Ora, se a ame:tça zir os pre-

ços p:1r~1 JJtantcr as vcr1Jas o ssu:i maior c il1ilidade, deixa 

to de ser um:1 ameaça (28). 

cont. nota 27 

.x o menor volume 
() 

ticidade-prct.;o mt;día 

prod que o proporciona, e E a elas 

da demanda nu1n entorno razoavelmente 

gran1le da sl.tuaçao cquil ri.o [preço -

tem-se ent 
X 

; mas E X 

p 

) . Por hipótese, 

logo, 

p = c + I 
o e x

0 
B Dividindo-se por c e pondo em cv.idên m 

c.1a :1 margem elo prc<;o ele equilÍbrio sobre o 
p 

ten1-:·e finalmente: 0 ··· ç 
lll 

(1 
XO 

l ) ll . 

gem de lucro das empresas mais favorcc as 

custo mfnimo, 

Quer dizer, a mL~-~-

(no caso~ rna1o-

!''(H' J' . ' ~) ser:í tanto m:tis a.lta quanto maiorc as economias de es 
c e cala (exp1·essas em c a escala da "c:ntrante' 1 em rc:I. ao 
em 

:1 escala 6tíma 
X ···c 

, e quanto menor :1 c lasticidad.o tla d.cnwn 

da. Demonstr ao semelhante encontra-se em llay éi Morris 

(1977)' pp. 86-7. 

(28) Schcrer (1970), p. 246. 
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A possibilidade de uma reaç de iv<J nw:ts vio 

lenta nao deve obviamente ser inclu do-so a ruptura 

completa da coo naç oligopolfstica o il conseqUeJlte guerra de 

preços. cventua te reduzindo os prcc;o;; aLém elo su cicnttJ pa-

r~r manter o voltrme de ve11das. Pois e jlJStamcntc essa pos:1:i.bilida 

paJ.p;Ível, rc paldad.a nos ros precedentes reais, que pod~ 

r;~ dctcnninar a princip;Jl <Jmc u ao concorrente potenciaL Com 

C ito, aci.IUU •Ja d.iSCllSS das prob l.li.dades cada reas;ao po~ 

sí'vc1 est;) a p ria imprevisihilidadc de alguma ne 

nct l" por parte firmas estabelecid.as, c nesse caso a barrei-

r·;1 cfctiv;1 6 o rece.io que a ent a de um novo concorrente pro-

ue o descontrole e JcspcJ·te atitudes i1·racionais no mercado 

(2:)). 

Aceito o argumento, VCJII ;;cr t[Uillificndns ns crf 

ti_ c as qUentes- c, de resto, vil.id!IS quanto [i scon:;idcrJ-

çno por Bain e Labini dn amençu de CJJtr 11 de grandes empresas 

o.lidnmcntc cstnbclcci em outra;; ;1tivi des o que; prN.cndam di 

vc•r;;íficJr, p<lrll tanto dispondo de amplot; rucun;os flnanc:uiros c 

poder de mercado ( ) . l'stas ocupariam naturalmcntu o lu r de 

otltrnJltes potenciais nt;Ji.s vorocid:1s, retl~!.ixando serlsivclmcnto 

as barreiras ~ er1tradn - não enas em rciaç a out ra.s firmas 

que pretendessem "come~. ar do nada" (31), mas principalmente em 

( 2 9) I de m , p. 2 4 7 . 

(-'•lll lintrc outro , ver IVood, A. (1971], " onomic Anal ís of the 
Corpo rato Economy", . ci t., p . .51: a nna <li.versificada cs 
tari<:; ~1i os~:a, em" merc s particulares, a "empreender es~· 

tratcg1as ma1s arr1sc s para unt dado e rado sem 
pôr em XCI{UC sua e · do que uma irma de um ,;Ô odu 
to". O mesmo pode ser cli to, acresccnte .. -so, sobre as rmas 
cstaheleci.das. r tamb,::rn l!ay lí Morri I !l7D), p.1H9. 

(H) Por exemplo, Pi ring,J.F.(l974) and 
~larket Concluct, M. J(olJe rtson, s, em 

s l . ~~~ctll_s.!:!~~'~L~~""'~'~~(!lllu:; , 
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cor1fronto com ilS bar iras que vigorariam c~so prevalecesse a si 

t.u;t ao, quase s :rc s sta in c Lulllni, de qnc os conco! 

rer1t~es potc11Ciais tGm, no imo, igualü de cortdic;ões contpet)~ 

tiv:1s (em vant s custo c fe rene: :.i de produtos) com as 

itu as no mcrcaclo. N:.1 mesma dircç aponta a 

C ftica rc fClltC 5 Jnaior varie JC: ivos e intenções qL1e 

dcm ser atribu:ldos a uma entrante potencial de que os implicí-

ta meu te supostos pç:Ios autorc s .. sin tct lcr_.uuente ressos no v o-

lume de lucros a 1 prazo que ela pode - rir (:12) • Entre-

tJnto 'j se a ame a r c ta l:i êH; descontrolada, como sustenta 

rc r j rJsscgur,·_t a ln:tnutenç'.Zío S llttrrcirus a ClltY me SlflO Clll 

COJH.J c:Õcs t?ío favoráveis como essas~ o mesmo pode ser di-

to quanto ao stas barreiras. 

t , se a tens i c! c a prê1pria c:xistencia 

s b:1rreiras passa ~1 r n tnais exclusivamente de carac-

tc1: t1cas estru urnis da ind~stria, n1ns t 61n em medida consi-

riívcl natu:rc;:a da conco ia ter1ciul, torna-se prat a-

mente imposs 1 determinar com alguma precis o seu n:lvel 

partir unicamente das coJrc!iç6es do mercadc1 (33). scentc-se a 

(32) Descritos por Wood, robarbativamonto, ccJmo u1na suposiç do 
tJUC todas as firm~1s envolvidas, inclltslvc as entrantes, te
nham a mesma "func;~io utilidade": \Vood, A. (1971), pp. 50-L 
Cot1cl uj: ''a t cor ia das barreiras c)nt (!] sobrevive na 

( .'i) 

rtna somcr1te n las .i11st~ncias para as is ~1 
ia dosoncoraja todos os entrantes, se a qual 

r sua utilidade" & Conquanto ·válida nos termos ge-
rais e111 que posta, a objeção npcna5; recoloca o desejo Je 
precedência do enfoque "gerencial" do comportamento da fir
ma~ !H vo ta r ao ponto~ creio nTio s lificar em excesso ao 
considera c essa reconstruc dr:istica do modelo 1 acres 
ceJJtaria pouco poder explicativo - talvez alguns casos par~ 
ticulares que melhor permaneceriam como "exceções" , mantida 
como "regra" a originalmente r in o Lab i, com 
as necoss ias correções que estou tent condensar. 

"(. .• ) JHOVd\/(Jlnwnt.c n:'w hil 
barreiras ~ entrada om rol 
dual( ... )"; llowe (1978), p. 

meio de medir 
a quer 

uni vocanwn te as 
mercado ind:Lv i·-
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essas var:i tivois r assim dizer '\;xternas!l estrutura da indGs-

tria a p pria aus cia de uma rclac;iio rf1:ida de determi ao cn 

:re a i.ntensida das h~1rrei.ras e a 11ol ica Jc preços, 1nesmo a 

ungo ruzo, das rc;;a 1rdurcs do !Itere ~.lu. (:om c J.to, mesmo 

acci.t:tndo-sc por tlc 11 <;:Jt> :.1 corre nd()m:ia entre nfvcl das bar 

rei:ras e o pre~;o·~ i te~ taJ como proposto anteriormente ,daf nao 

gir-sc ao nível 1 te ass:im defini (.):!). para mencionar o 

COll t argumento is not6rto: o que nos impede de considerar que 

a empresa IÍd<::r preço prefira elovii-lo Jc1n1a do n el impedi-

t:.ivo t.l\l entr a rantc o maior parte do tempo, para somente rc-

baLx ii-lo 4 uando uma amcaç:a rca] do ontr '1['3~") . .) . A nwlhor res 

:--;tu po ser~ orno sugcritl Bnin, pquan to mais a to:~; os pr.~ 

(;os f i x a 5 p c 1 a f .i r mas e:.:; tu b e l. e c idas ( ~ . ~ ) ) ma i C.'l r e s os 

cntrantc 1.en a prever, c nwi.s prov:Ívcl <[lW 

que gcr.:1tmentc: 11 SU.d ex ct:lti-

va dos preços -entrada seja a de que deva1n cair e1n alguma 1ne-

d.ida :1baixo s prcç.os corrcnte~5 11 ( J. Nessas con.di s, as fi r-~ 

1n s estabelecidas cst[triam i.nduzindo ~ entra os cone o r rentes P(.l. 

(:·;:J) () p pr.io Jl Íll, u.liiis, j:Í havia admi.ti.d.o OSS:l possillJJidade 
quando se ro riu i.í. situaçao "entr a ineficazmente impE: 
dida~'. No ent~a.nto ~ JlOtü-[~e que nesse caso haveria. ent;· 
c nao equi 1 r.io, portanto - at6 quu u re<;:o retro 
ao nfvol l dit vo de Olltrada. 

( S) ror (lD71J), p.2 117. O fundamento concreto qL!O justifica-
osso con~ortamento 6 o tempo que normalmente devo decor 

ror entre a decis5o de cntr:1r no morcu e sua c tivaç ~ 

durante o ljl.l<Ll scr;w cun:itr , a:; nova:; nstaliH,;êícs (Iem· .. 
brando que uma absorç5o ou fus5o n5o coJJfigura ontrada).Ver 
também llay i! Morri;; (1979), p.l90, que propõe a mesma ques
tiío, lcv:mt a nturiormonttJ por llh:q:.1vati, .J.(I:l70), "Oli 
poly Theory, E.ntry - Proventíon and c:rmvth", (~)l··--~:.~L,l:_c:().2~2.
mic Pu ers ,,v 22, p.310. 

( \6} Bain ( 1956), p.%. 
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lom:i:lis melhor posicionado ~que podem :1t<Í ser, num primeiro 

nwmento, as empresas nmarg is", menor tamanho c custos mais 

levados (37). Mas, se 6 assim, a entrada n5o es sendo impedi-

d , que r por uma JlO J f t Í C a de 1 i be - c cnt~o recttfmos 11a s:itua 

de "entrada .inc cazmentc impedida" considerada Bain, quer 

r e:rro de previs s 1 ores de preço - o que nao tem maior 

teres se anal ftico. Em ambos os casos 6 evidente que nã.o hií equ_~. 

1 rio da indiístria, no sentido de manter-se a estrutura; mas de 

vc-se reconhecer que: 19) a teoria dos "prcços-li.mite" de Bain e 

Labin.i evita ressalttentc t.rutar da terminaç dos preços fo-

:ra do contexto eqttilfbrio a longo prazo; o 29) há forças atuan , -

do p:1ra que atruv<Ss das succ:ssivas entradas, um preço impeditivo 

de novas eittradus tenda finalmente a ser alcunçado, ainda que nu 

ma nova estrutura~ 

O mesmos a umentos em cs ênc.ia se rvcm~ a meu ver, 

pura rebater a questâo 1nais geral formul no infcio do paragr! 

antc·.r:i o r, to 1i di fic:ulclado do precisar o nfvel das barrei 

r:1s n ent r:1da. Correndo o risco ela proximi de com a tautoLogia, 

p l1o reiJtlerpretur a quost nos soguintos termos: a d.ificul 

da mcncionadn n 6 pr6pria teoria dos "prcços-limite 11
, mas 

reflete um problema real com que se defrontam as pr6prias ompre-

sas; se existe indetenninaçâo, portanto, ela nio e intrfnseca ao 

1nodolo, mas ~ realid;tde que pretende representar. e assim, ca 

indagur o po ue da resist5ncia goueralizada contra soluções 

ut tcrmiHadas l quando estas e lllilUI a p1·esença do doeis s ba-

soadas em e.xpoctativas .incertas e re . ~· . 
l'CV1SlVelS. Dcpen-

ciendo da aval i ao que façam destas Úl ti.mas, as empresas lfderes 

( 7) Schcrcr (1970), p.247. 
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i'lxu u pro s 4110, c t outros oros, lovc•.nl om conta ele modo 

si iflcativo as ame as c e11tr um quadro provável 

stas~ Se este q ro cst5 OtJ nao cc1rreto sera possível sa-

bc I" e:;:·-pon L 1 con::rtatando·,"sc a ocorre :i. a 01.1 de ent:radas. Nc.~s 

se sentido~ a :1 6 .incvittlvcl ~ 1)0is mesmo 

pusesse de to s os clclnczltos par uma dccis gum grau in 

certo z.a se ria 1 iiv l em rtude ua pres a c i ba 

seadas em expectativas rcc rocas rtamento, cuja raciona 

l:ldade csti1 1 r pre 

resumo: nem uma ss f v c .1 d vor ia entre a 

r c 1 a\:; 7io jl o/cu to n (ma lucro o a in tens 

bnrreirr1s a cntr a 
' um b 

' 
nem a p ria in termi 

t<l in tons i , Jc outro, invalidam (jstu teoria, s somente 1n 

cativas que a i tri<J se encontra em o il rio; quer 

dizer, ost5o em ativida tCJld6Jlcias :t mod·i car sua estrtJtur:t~ 

Mas, seria cnt5o o caso de se rguntar se e 

ria po o recor; pois na IIIO<Iida em quo o e ilfbrio a longo 

prazo e t i.nccrto c rncsmo cttsual, c sctJs Jotcrnl ntcs (vale 

z,er, os s barro ras ~ entrada) va ados e especf cos, o 

estari.a eJ;1 redu da a um cr1unc do t:1uto 6gico que so se rcsol-

ve em cau<J unw das incontiíveis situações particulares? Creio que 

11~0, por t1·es motivos !JÚsicos(38). 

P r .i me i r o , po rmular algwn ol 

de goncralizaç t r1cn sobre a rol iio entro preços (margeus de 

lucro) e barreiras ~ entrada. Uma sf11tesc uccit el seria a se-

( :s 8) Refi. ro·-mo a([ Ui diret11mon.tc ao [>OIIto 
das barreiras ~ entrada G sem d~viclu 
plicaçõos, c a avaliação mais comp 
frente, requer ainclu a conside -

~J.. ·1 L t . . espec1·:·:tcas .. os- a)1n1} e 

m ,}is~uss A teoria 
muito 1nais r do im-

eta, a ser itn 1nais a 
certas cotltribulç s 

s 1 o a se ir. 
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tJir1tc: :1 cstr:1t6gii1 Jc J>rcços as cn1prcst1s estabelccldas, JlU me 

l em que e p Inantemente licada pelo desejo 

d.lr :1 entrada, visa cumprir dois ob etivo: por um lado, tendo a 

fixar preços c vo unw de JHUd ti surto a impedir a <mt:rada 

concorrctltcs c rt nHÍdio e 

r:•ndo otJJnJzu sua 1listri!Juiç~o t ral [39), nos termos do mo-

lo Bain--Lab i, o qual so provor quo maioros economias 

oscala e VUJlta ns absolutas custo c di rcncinçio de pro-

to daquelas resas rm i t a l.iar a margem pela qual os 

preços poderio excede o Cltstos mfnimos em atrair novas entra-

d s; po outro , a ame a mais ou menus impl ita de romper 

o cquii r i o o rstico merc:Hlo c provoc:tr gucrr:t de pro-

s ou out_ras rezu;()es 11 irracionais 0 das rmas existentes tende-

a desenco r a entra de novos concorrentes de grande por-

te c Jll'ctcntluJn instztl:lr-sc c1n escultlS nJ:Jls eficientes, c esse 

u eito c re.lati amen e in n te do no mercado (40). 

Scgun rcJUCJ as barrej rns a entrada. se .1.-

mitam a pol l c preços ern sentido estrito. Outras formas de 

r .. 3'9 .. l 'l' t .ra:a-sc uma "mista", 
da maioria 
(1968)' "Li 
Fi rmn 1 in Jou 
l h o 1 9 6 , .:e: .. ::.l::!l J.:nc :.::r:cc'',· ··· :l:.ll.:ll: •• o .• ~.:~:::.·:~::.::..:_:c::~;:._ .. :::~::::!: .. ::.~ :::::::::~ i. c a s a 

em llay 11 ~1orris (19 9) n:constitui1; 
tica dus:::as contd buir,; em Koutsoyarmis 
cap.14. 

inião 

(40) Scherer (1970), pp. 247 .. 1l. Nesse rilti.mo caso, é claro o 
preço (mar de lucro] poder5 ser arbitrariamente 
o q110 se quer dizer G · o modelo de Lablni fornece urna 
previs~o enas amc11tc roximadu da ordetn grandeza 
do preço mais alto que scsti1nulariu (sem efetivamente im-
pedir) a ent outras g cs empresas, no senti de 
que seri11 iilequivocamentc scado 1nunter o preço muito a-
cima e cluramente prejudi a ratividade mant~-lo mui-
to ubaixo d lo nfvcl. 
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l clir a entra . -, como J a j incli ado, sao no minimo tão efica 

zus, se o SUfHê Jure);, ao "preJ;a~lim.i.tc" determinado apenas pe-

iJS economias escala. S o caso o ocialJIIOnto das bar ras por 

dí rene i no produtos, 11 quo tanto Bain quanto Labinl ( 41) 

cun riram import c .i a dcst;Jcada, e r r representarem ' 1vartta-

ns solutas" rmas cstabele das, na terminoi de ílain, 

quer por apresentarem ccono1nias ele escala c cfficas de prumo-

ç~o de vendas (42). A di re11Ci atr s de marcas e caracte-

- . 1St1cas extc ores de p uto, mas ta1nb6m r meio da c:r de 

maior varicd do produtos no mesmo 111erca (no sentido amplo 

Jlntcrionnente def ido), ocupa mais nsamentc o "esp o" econo-

co daquele mercado, po ndo c:om isso aumentar sens.Lvolmcntc,do 

mesmo mo que uma oca.! i a( ma.is ctu das plantas cl uma 

e resu em dada arca, a dlficuld e en r ressa nos 

custos de cli rc!JCi;açuo em os r'i vaJ deve incorrer ( 4 Y) . 

f: c 1 a r o essa amp j no nrve1 das b:ll''reira se refletirá 

iJOS pru~;t;s 1 que provnvcl.wentc ~;c e1cvar;Jo mais que proporcional-

Jtlüllte ll c1evaç:.[Jo s custos com os gastos acli.cioilais de vend~1s ; 

q\1cr dizer, o Jlfvel das barreiras con a n1a1ti stnr-sc na 

rol ao preço/custo unitário. 

A obscrvaç anterior sugc1·c EL necessidade uma 

digressao para maior cscl.arocimento do ponto em discnssao. A ar-

gt~mcntac;.úo do p grafo ac: 1 a ;1 ((UC corrct~l, scrla a rigo1· 

- . snecessar.ta, r1ao :,;se uma C()rta confusito por parte dos crfti 

(19S6), cap. 4, e Sylos~Labini ( ')56), cap. 2. 

(42) As ev.iclénc as sobre esse ti 
mais adiaHte. 

(4:S) Scherer (19'70), pp.252··60. 

de eco as scruo re riJtts 
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cos dessa toori11 a ro cito do que o a c tivamcnto propõe. A 

lcitur;J e u Jnaioria dos intGrpretcs faz du teoriu d11s barrei-

ras i entruda de Ba e Labini tem a enfatizar Clli excesso sua 

conotaçiío com a ru c a pro s rmas estabelecidas, co-

mo se estas impe issem a entrada de rivais simplesmente fixniido 

o p o nu1n Ilfvcl uadan1ente ferior 110 quo maximizaria os 

lucros a curto prazo; c o pr6prio tftulo que lhe atribuirum o 

"preço-limite" - e um evidente sintoma desse viés. Na verdade, 

ria muito ma.is legitimo e escl codor do sentido real da teo-

ria inverter os tiHmos daquela propos ao c reconhecer que os pr!': 

ços podem ser fixados num nfvel suficientemente acima dos custos 

precisamente pon1ue existem barreiras ii cnt numa tens idade 

resentada por la m;ugcm de lucros. [sto é verdadeiro qua~ 

quur que ueja o t.ipo barre.iras a ontrttda existentes; ~l idcntl 

ficuç usual teoria das barreiras a erttrnda com a estrat6giu 

fixaçiío do preço num terminado n 1-·"limite" parece desco-

nh cer que Ba.i n, ao menos em sua contribu.L1; JJJai.s signlflcutiva, 

z muito mais por rmular os elementos b5sicos de u1na teoria 

Ja OOrt(JOT'.Y'C a do que uma simples explicaç~o alternativa de for 

tnil dos )Jreços; c Labini, co1no vimos, elaborou sctl moJelo 

restrito ao oligop6lio concentrado, homogenco e sem outras bar

retras a entrada senão as motivadas por economias de escala, co1n 

a fi nulidade exolusiva de s implificii-Io, to Logo a seguir te-

c.í do numerosas consideraç()es relevantc:s sobre outros tipos de 

mercado, com 

duto. 

st para o oligep5lio com di renciaçio do pr~ 

O terceiro e Cltimo motivo o o sim6tr do ante

a con-rior: a fornwçZio preços om oligop5lio n5o so rcstr 

lderação das barreiras 5 entrada, eDJbOra estas rcprc5entem, Olll 
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op1n1 qoo comp:Jrtill1o co1n esses autores, a principal f1 n-

in(44). r; necess io considerar outros f:1tores determina1rtos dos 

pre1;os, quu JH:rmitam n{!o apena;; qualificnr moihor os ufeitos 

v trat :a de j Jir ou controlar n ClttruJu, mas tanab6m avaliar 

sua 11tibilidade coin hi teses que o margem a aniliso da di 

cu dos pro s em relnç aos custos, como o princípio do 11
CUS 

to total". 

Quanto ao primeiro aspecto, cabe fazer refer&ncia 

aos estudos que t~m tratado e1n profundidade das motivações da p~ 

l Ítica preços das ompros:1s. U1n dos m:Jis con!Jeoillos (45) expli 

citn os componentes niio mutuamente exclusivos quo tem um papel 

maior rc.levo nessa polÍtica: a obt do uma taxa de retor-

llO sej adn a lc>n r>rJzo sc1brc o invcstintCJlto; u cstabiliz ao 

s preços c n1a1·gem lucro; manutenç e melhorír1 da pos içiJ.o 

no merc-ado; guinr·~so pela "t.:oncor n ia~~ t ou mercado), no caso 

rcsas que s m lidera a de preços; o ini-los a es-

t r a t i a Je di ren c T!o do produtos; e assegurar o auto-finan-

ci~mcJito do investimento na produtiva 

ai , naturalmente, da intençiío de impedir a entrada de novos 

concorrentes, 110 caso do empresas lÍderes de preços. Todos esses 

jetivos COilstituem aspectos da política preços tal como são 

resentados los pr6p os empres5rios, e portanto est longe 

c ~) A q u a:; e total i d :1 de dos c r f ti co s 
implicitamente essa tentativa 
teoria d(lS barreiras ~ CJltrada 
de preços, dis do-a estanque 
rias ' 1concoTrcntcs' 1

• 

o di vul adores desqualif.i.ca 
irltl~p uo consi rtLr a 

estr tumonte como uma teoria 
:la a 1 com outras teo-

( il !i) K a p .1 a n , A • , li i r l um , .J. li L an z i ll o t1 i , L. ( l :J :, 8) , P r 
Bus.í.ne!;s, .clt.; tamhÜm Lanzi llo1t (I:JS8) .··-··mR·:~···"'·~, ... , ........ ,,,,.u 
ect ves in Companies", Amer.ícan Economic 
H, dezembro 19 8, com u1n resumo 
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de configurar "explic s" teóricas altcrn t vas~ Assimf deve 

ser notado que em rai corre a di renças de rmgulo em 

•1uc a q1Jcst5o 6 colocadu, ou de 6nfase em determinados objetivos 

em trimcnto do outros n~o conflitantes nrece ser o caso,mais 

claramente, dos ro primeiros mencionados o do ~ltimo). 

Além disso, diversos objetivos podem ser compotf-

veis com um mesmo "método" ral subjacente que atenda ao miximo 

seus requisitos, como seria o do "custo total". Este i1ltimo pode 

nnanoçe r v 51 i mosmo quando CJ objetivo 6 uma "taxa de retorno 

sejada", aparentemente i.nconcl.liãvel com o "custo total", mas 

poro o qual revelou-se explicitamente um c lamento essencial 

an uclc é ot pre rcncialmente para novos produtos. 

Por Últ: , vale obse_t'var r um lado a exís ia de importan-

mesmo un:l Ltca rc:s, desse~~ objct .. L 

vos, po ndo-se stacar a preseitça de rtes traços tendentes ã 

colusão ou a coordenaç oligopolistica, tais como a ocorrência 

ll()rnli z:Jda de U.der a de p:re(;os e uma variedade de proce-

dímentos trpicos dos chamades "preços administrados". Por outro 

Judo a var.icdade observada de objetivos acornp em certa medi-

'l:i ;1 prõprí:1 dívcrsific:lç d:_!s empresas c 

e dos produtos, onde o tipo particular de produto e as caractcrfs 

;c ocupam IJ cl procminuntç ., o a est com-

pu1itiv:t nau a concor a c1n preços J;1s demais forJJlUS con 

c:.orrcnc.ia, englobando-as tod:::.t..s num meL~mo hJoco variáveis ele 

c:i:;ao (1l6). 

(40) Como observ 
sar a 

cisões 
L t'i c a em 
c a produto 
p. 82. 

ão m11is estaria u di culdade em anali-
ao de p r e como um processo distinto de outras 

litica su e a di ronci dessa po-
ao das rentes circuns1 cit!S associadas a 

nas rcsas multiprodutoras: lberston (1970), 
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0 S0 aspecto a cons.i rar diz rcs ito a po~ 
ibilid c de atibiliz11r a teoria s barreiras a entrada. com 

;) lll it.:Lit;tt(J diJtamic::t do pr_it'IC:fl)io (lo ~'custo tot:_t1 1
',, e que COllSti 

tuí uma das contr bui s in vicluais mui signif ativas do Sy-

I s Labini à te naçao dos preços em oligop6lio (47).Mais que 

i s:-;o, a ucc j t ao da 16gica <lo 11 Custo totai 11 em substituiç ao 

custo ma inal noocl~ssico como princÍpio unificador na do 

n ao dos preços um oLigopCÍlio constitui o o condutor de sua 

an Iso 1 <[UC scmboca na problcmãtica da concor da potencial 

das barreiras i Ct!trnda exatamente para explicar a dcterminaçio 

ma em 11 Convc c.ional. 11 
do~:·, preços sobre os custos quo :emane-

cera insufí cienl(::Jilente resolvida por lla11 c llitch (48). 

A nte retru;?.io Lab i enfatizo o sentido de 

lon prazo da licac;iío de:;te pr c io, entendido por Lon:lo P'O::". 

::o nno 1~as a possibilidade expansa.o capa c: idade, coaKJ twn 

IJ6m e especialmente a possihilidatle ele a prôpr:i.a es t;ru-tu.:ra 

da indústrí a u .. ~· 'I Pa alterczçoeu. J•csscs tcrlttos, a pol ica de pre-

<,; s e o método elo "custo total" por ela a ta nao podem ser dis 

suc5a(!os Jus co11Ji (·.", "'' entrada como um dos elementos def ido 

rcs drJ c.c)mportamcnto dc:::;sn st.nttura a 1ongo prazo~ Uma V(~Z de-

te minud " mnr m do preço sobre o custo direto tendo em conta 

c scs f'atores, ela ll~Lssu a ser um paramct?'o que orienta a po1 i 

}.Jl·cç·us :.1 ser ,t:;cgui frente nos mov.imentos 

s custos c da conjuntura (119). 

(17) Syios-Labini (l'lS6), ospccialmente c . :>. 

(48) Idem, c 

1·1~.1) Idem, cap.l p" 4 7. 
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fr llC) Sf.~ 1Ílt !110 l!S CtO~ as;;iJlala O autor~ qttC ra-

dicH o 11 mcnto racional" princ io Jo custo total; vale 

izer ~ ntl sua lid "cri rio simples e universa.l." direta 

I i c u v I ;1 iç .s va ;:ívvis tios custos,sem 

rovocar uma 'in :a~jnda tu a no "equil Íhr.io" oorJcn 

cstabiLi ) J estrutura, o pross a manutenção dos iiR-

dimentos a ent no merca (5o) ' ra Labini essa condição 

se expressa c1 to na rep da massa de lucros vigente 

rt to na c na gcm p I anui (51). Da f ter 

p ,, to uma nnula a l tenwtiva quo cl11i expressamente o cus-

to fixo uni rio em 1 r cxpress mais .:•.imples do "custo t~~ 

t tn, para represen ar mel r a fixaçJio Llo pre 

<.;oc:s muito pronun J ' (C2) A j"~ 1 s custo.s c1 retos ,.>, • ::ormu .a ante~ 

o r nni te uma a pro satis t6ria para alterações modera 

d dos custos = isto c) a rna oria das si s concretas, es 

ialmente os custos fix.os o tenhan1 wn peso consider 1 

no tetul dos custos. 

llií a da outras consi r ocs de Labini, acerca elo 

signi cacto e s conclusões de sua abord em do papel das bar-

( ( ') "\ l" l . H, .cem, cap. • p. 73-4 . 

(Sl) Esta anti 
a taxa de 

e n onada d(ivida s 
reflete me.lhor o 

se o 
r de 

bar1·ciras u 11tr a e a 
solve cmpiricamcnte, terií 
nclictda para o nnl do 

rmaç dos preços, que n 
sua discussáo no plano 

ulo c o se te. 

ou 
n.a uu 1 a s 

r e-

( 52) '< ' l ' l d ( , o caso ma1s s .cs, o pre ser1a c a o por p ~ v 1+q), 
se v o cus ircto unit lo e a margem, determinada 
Jlriuc almcntc e1n çiíe da intensi das barreiras ií en-
trada. Ap i a a rmula diante uma vari ( f:l.v) im-

rtante v, o lucro Uilitií o o o tetal) seria alterado 
manci.ra sTgn:i ficath/a em q. v). Pela fórmula de Labini ~ 

p = (k/x +v) (1 + s ), k =custo f o, x =produção e 
:; mnrgcm d luc:ro da , a mcsm:l altor ?ío no custo direto 
pn,vocar.ia uma modlfic:u;ilo monor (s. llv, com s<q nocossu-

iamcnte) nos lucros. Idem, cap.:5, pp.74··5, 
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rc'i ras à u.nt radn na estrutur tiO dos lltül'Cados oli l.Ístic.os 

que valem um registro c cial lo senti din5mico que confc-

rcnt A tcot·ia. A 1nais si los c u dcmoust•· ~o do fato amplumcnte 

ncoito u evidenciado quo o llid ior tam<~n o do mcn:;~do tornn 

mais inst:::lvcJ o lli] no d uma cz;trutura ele mercado oligopolf~. 

tica, tanto pelu ampliada cilidade on t r a quanto pela maior 

p ilidude uma estratégia ressiva das grandes empresas, 

conducente ~ olim de empresas menores. Outra conclus5o re-

It: v an que ext l do elo c a z. ~~ t naçâo" soiu 

~~.no ele equ i l ri entendi no sent j iJ Lo - quo ab pre-

~:o c estrutura merca Isso quer diz<~r ue a soluç~lo que s~ 

rcsas tomem u irLi 

í ;1t i v a dê' cnt r a r no me: rcad 
,. 

, a em var ,'.Ir em de c i·-

soes us pelas fir1nas c t o cri rio muito 

tJ!Jjet:ivos, c nesse s~;Jttido dif il p stico. A.ssi1n, traj~ 

t6r:.ias di !"crentes termina soluç s flnais equil rir.> di 

l'CliLC::.;;~ c que a irrcvursfvcis~ a 11 hluróP/a p.r~cuJlcn u." c pnrtc 

.indis n:·>ilvul da ol llU C r tanto an l.isu do comportamento 

de uma estrutura oli lfstica, se1n com isso c~lracteriz5-la co-

100 indet:ermiiJada. 

llm ~lti1no ;1spocto que mcrc e staque ro rc-.. sc ao 

c~tr5ter estrutural teoria. Ela estabelece a partir de caracte 

rr t icas d:! ustrutura tú"cnica c cconômíca da lndl'lstria o surgj_ 

monto inevitiível lucros superiores aos normais, e que tendem 

a pcrtllUJlcccr na aus6ncia altera<.; s nas condições ambientais. 

Estes lucros extraordinários sao peY'manenteD, ao contriir 

lcs que tendem a acompanbar o ortantos em mercados 

umcorrcn i ais; fundam·~:;c em vantagens de 1.:.1manho, te noleg.i a e 

di ruJtci ~o Je custo~ e/ou proJutos ':ts~iiJCia 
~. ' 

s a t 
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nas a maior c:apacidade "schumpe 

tc:riana' 1 dos J'e sú~rio 5 :1) • 

AlEm ainda uma ti··· 

J.ogia de rmus de JllC c o em olig enorme interesse 

para a anal .i se d nâmic rtnntC!Ito d11s estruturas de morca 

, a svr l'Xplora a um maior p ofund.ida no itulo final. St1a 

j5 consagrada clussi r s estruturas oligopolfsticus cria 

t1·os c:•tc A·ill:i 1> iJICip:ais: ;t) oli .lio conçent , caractüri 

a do la alta conccntr e homogone da produto (54); b) 

oligo lio di rençi concont ~i o mais ba e J.evado 

rene u.ç: ll ut c) oUg 61 lO misto 
' 

uma i 

s 01.1t .ro i r o s:is ao di renci () em parte 

ao sto~ C) oli lio concentrado sua estrutura (e concen 

o nas c:cono tlB esca 11.1 t6cnicas, enquanto 

ll1Hpwles 6 predominante a Import ia dus CCOilODlias 

v e s. Na medida em que estas~ ao lado 11s ctos financeiros e 

outros t assum.:-tm um p 1 t ou mais dostac que ~1s tecnol6 l 

c.as na rcduç.ão custos o formaçáo barreiras a entrada em va 

rios nwrcudos, o que 6 hoje umplumeilto aceito pela maioria dos 

utores c omplricamente bom sustentado, torna-se necossirio 

(:,:3) Idem, cap.2, pp.66·-8. Concluc;uo quo, 
conveniente de signar ambas as si .. 
g;Jnhos 11 de monopo .i0 11

, sem diferenciá-

sublinha o lll 

lucros ou 

(S•l) O autor en tiza a "novidade" histiírica do oligopólio coa·· 
centrado, justificaria falar··se etapas distintas no 

italismo. Cont11do, isso so ve a u1na identific es-
sencialmente anacréín.ica do oligopt51io <Li. renciado com for
mas de mercado antlgas, p vale ntes üc: o século passa
do ent ativi s comerciais o indfistrias leves (Idem, Intro 
d pp.ZB-9]. AlÓJD sconhecer notãvel 1nodorniz 
c mud a li.t;ltiva percorrida 1· essas ati d o 
WcJ/1 11.1 adq Jc"T d i'·i n. ;J. mc:n \!;r de !J f(' J co 

(p. ZciJ. E:; 
o .I .i 
se·: ' apJtu 
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t rodozi r modi fLcu~; nos cri t()r1os d(:Ssít c assj fi c ao~ em que a 

p ria dcsignaf;iJo oligop61io "concent.r " passa a ser inade 

quada, por en nosa. l.lcixando r ora do lado essa discuss~o.quo 

c a doscovolvi.du no iiltimo c ulo, pnra concluir a aproci ao 

du;; contri bu.i s de I.ubirli passaJJlOs fl considerar as rn·oviívois 

conse lênci<lS ;,dtordÇ s dos c.lcmuntos condicionam o OtJU:~ 

rio din5Jnico d~ts estr·uttJrus de me 

S omos quo, ra o autor, os terminantes b i-

ml:rcado, do p1m de vlsta i11 orno, são 

sun extensão (o elasticidade-preço); a cstrt1tura do tamanho das 

i11 tul.aç6cs e d11s resas (\c nida r>clas ecoiiornias de c:scala 

(tcC.J\olÓgic.as e otxtras); e a estrutura tle custos (SS) .. Nc;sses ter 

mos, sor<Í conveniente abordar as moclif.ic oes da estrutura avcri 

guatHlo o jmpacto ~;obre u1n provocado por v a r .i ocs em cada uma 

~:; s a s cone! i çõ1~ s. Exam n :ltH.l o de in o o f; ama () me f 1 C<! 
' 

na o 

requer es Corço concluir que um crescimento muito rápido da dom:m 

d:1 :11nc a 11 ruptura do cqu.i.l í'brio da üstrut ura, quer pela maior 

c:iiida do Olltrada 1lo novas empresas Jife:rentes tamanhos 

(c custos), quor 1a e ;J.ns da captLCill~Ldc, atrav6s inclusive 

novas pJt1ntust dns f'·irmas ostnhclec.id:l~l. Consistindo a.melhor 

de :·:;a 1la reduç.1io dos pro~~o.s e/ou mar ns de lucro, cJa ser a tan 

to mais provável c expressiva quanto menoros as barreiras a en-

tr;~ela o maior a taxa de expansão do mercado. Inversamente, i.ndt:i.?. 

trias mais ''madura.s'' e estabilizadas com menor taxa de crescimen 

to tl.'i!dum a m;mtc m;tí:; r Idos os preço:; e mar ns lucro. l'o r 

(55) Niío é exatamente essa a forma do rcscnt o de Labini: cf. 
cap.2, p.Sl o cap.3, p.77. Creio no entanto que a substitui 
com a vantagem de maior precis~o c generalidade, em vista 
'lu fase sncccss~riu c a incorreta que o autor con rc 
a tecnol.ogia na doterminaç da o~trutura. 
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otltro l:1do, c cctatjv;1s a] te-r s n rleman-

deverão ser muito fortes para provocar çn numa dada si-

uuç de equil rio, c1n visto da incerteza norm:1lmentc associa-

n esse: tipo previ ilo; em todo caso, é prov,liv·cl que um au-

Jllcnto consi derEivcl da <.:•1 a.sticidaüe reforce a perspectiva de oco r-

das margens de lucro (56). 

A seguir coloca·-sc a possibilidade de serem intr~ 

dtJzidas .inovas; s c seus c itos sobre a estrutura~ Duas hipóto-

es altern11tivas devem ser nsideradas. Uma primeira possiiJili-

d.u é a d.e uma .mudança técnica acessível à maior parte das em-

presas da indlist ria ~" como no caso competitivo 1 'cl:issico'' -· e 

que :~ ;1 rorm:1 V(;.nhn a afetar igun]mcntc (JS !;;üus custos, d.ecor-

rido urn prazo su cie11te para a difusão nova tccnol ia, re-

pre-

ços. A scgun ssi ilidade, tn~tis c~1ract rfstic;t de con 

ccJitraüos, consiste 11a prose lo menos Jurnnte um largo 

tc:mpo, do munu lio da inovaçao a ugu tente ou scgrE_ 

Jo, A consettUelJte red ao de custo r a a ( s) vado-

ru(s) n~o repercutiri nos preços, tradoziudo-sc em va11t em abso 

luta ele custos evcntualmeitto fortaleccr5 sua posiç r e lLt ti-

va no mercado e o d.esestfmulo a concorrentes potenciais. Cedo ou 

tarde, porem, a inovação tende a difundi r- se ) ta 1 v c z ~ aHtes me !i 

mo que se expire o prazo das patentes, em virt das tentativas 

imitação. Argumentos análogos se aplicam quando se trata de 

.inov:J<;úo de pro to, envolvendo muda :.1 de qualí dc:scn 

modelo ou aprcscn ~o (difcrcnciaç5o, em senti 

to o objetivo - a obtcncã.o de .. lucros extrao in s - quanto o 

resultado·- amp íaç;lo da mar m dü lucro do~:. tnovu res, exceto 

(56) Idem, pp. ?13~9. 
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~c forem c J 'l mun te .i.mi ulve l.s ~ ::;ao o::·\. me::;mos das inova~;óos te c-

l'J.ülcS'gicas ~ a nao ser Lo uuuonto do custos quo provocam, em con 

traste co1n estas. O princi 1 a assinalar, a esse re i to, e 

;Js inuva~; s redutoras de custos) t 

sao predominantes como fornw de concorrênc.La no oligopÕl con·-

centrado, ao passo que no oligopÓlio diferenciado prevalece uma 

estrat6?,i3 baseada n1 i1tov1r ' ' .. '· " do produtos e sua di rene ao~ 

se em ambos os casos a concorrência em preços restringida a 
A 

situaç s particul s onde a estabilidade da estrutura e ameaça 
~-

du por prossoos c ctitivas internas ou externas (57). 

Por tiit imo, con!;idero-so a situaç: vari. oos 

nos custos nao dccOJ'l'Cilt<!S de qual ida·· 

d , mas de mudanças nos insumos ou nos s a 1 ií r i os . estas 

alter es m u1n e ito sobre os custos diretos (vari5veis) rre-,, 

JH:r:.dizuclo, ai.nda que n uni nne, no me r c , co11 zi o ~t eles 

1ocamcntos ma-is OlJ menu J)ro rcionais dos pro s, se as condi-

(,;o c: s de c:n t r a e outros fatores que a tam a margem de na o 

se alterarem. l'.l . : JtJst;tntCJlte esse o caso COHCf(}tO ma ao 

(·.r 'I) 
.) ' Idem, pp.R0-3. A prop6sito do significa 

de produtcl~; t j;:í rc r ida rias vezc~; mas 
seu conteüdo, talvez caiba agora um posic 
to. Enterado que o tratamonto da quest pr 
!Jerl ín.E. (1933), Tlw of istic 
c.it~, cap.il-, t; mas a 

di renci ao 
11~0 dcfi1Jida em 

namento cxp.l i.
osto por Cham

tition, 

a fcrenci supõe r na 
tu reza, 11 rea1 ou jmagi ria", para d st ns f~ 

um c outro vende r (p.56), enquanto ,J. binson insiste: em 
circunscx·c:vB-Ia a prodt1tos desi is sicamcntc ou em qua-
] i dndn, como caso particular ''impur i c~s n1ercado'': 
por exemplo, Robinson, ,J. (193•1), "Wiwt is Por ':t cti--
tion", .cit., respondido em Chambe 1 ,E. (1937), "Monopo-
Iistic or mperfect Competition?", Journal of Eco-
llOJnlCS, agosto 1937. A quostâo, oh , ser n u sn-
cr stinguir obj·ctivamente quais silo as di renças "f[si

cas" ou nqua'! :idaden? se essa n~io sse uma falsa questão; 
pois a di encia<;ií.o que Importa-,: sump e subjetiva, e a 
tentativa jctiv5-La, in6cua. 
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qu<Jl se <lpl ica sem n;;; tr.içi5e.s o princípio do "custo total". 

por outro lado os pro s CID •nodi c a tam o;:;·, custos fix:os -

r exemplo, de c ipamentos ~ c muis provâve:J seu impacto 

s ja menor e menos :imediato. Mas, reconhe e Labin.i, é preciso ai~l. 

da cons.idurar as rnudan<,;as mais significativas que podem oc;orncr 

nos custos, em sincronia com determinadas fases do ciclo oconõm:i 

C() 1 () para as quais U ap1lcaç1io do "custo total" nao é tiio dire-

ta. 

A etapa do auge econômico costuma vir acompanl1ada 

aumentos generalizados nos preços dos :i.nsumos (inclusive dos 

saláriost mas ralmente em menor propo ilo) (58). A lÓgica de 

nw1'1< up prescrita pelo princ:Lpio do "c:nsto total" se destina a 

evitar prcjuf os ao mesmo tempo .impedindo (ou limitando) novas ()!l 

trudas; tratando-se elevaç s s sta!Jciais dos custos diretos, 

a consecução desses mesmos objetivos deve ser assegurada por ou-

tras providências complementares. Uma possi.bilid m real que 

in i apo11ta é a cria~;7io 1 por p:lrtc das n1presas maiores, de for 

mas de controle da demanda (oligop io) nos mercados de i11somos 

de 1 rabnlho, o que 1 s permito conter os :.mmcntos do preç;os 

ou di I ata r o seu to nos custos. Como nem sempre isso é v:Ui-

vul, a estratigia mais geral uonsiste em restringir a elevaç[io 

s seus pr6prios preços, absorvendo em parte e aumento dos cus-

tos e desse modo reduzindo o Itfvel de maPI< up sobre os custos di 

rutos e a pr6pria margem de lucro, ua 

(58) Esse tipo de movimento nao e ma1s restrito ao auge do ciclo, 
desde que passa u responder cre~centeme11te a 11ma 16g u de 
especulaç com estoques muterJas p11mas a n:Lvol interna 
cional. De qualquer forma, importa mais nesse contexto o mo 
vimcuto em si o n sua localizaç: precisa na trajetcíri~i 
c lica. O mesmo vale, tulvoz om me110r grau, pura os sal5-
rios. Esses aspectos serão desenvolvidos no CÍltimo capitulo. 
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OID condições de cornpetitividade aguçada 

!;q r:Íp.id:1 exp nsao do merr'ado, A redut;ilo do max>i< tendcri[ a 

ser maior que a da JQ:JT m de lucro, en1 virtu,Jc do peso decresce~ 

to dos custos Eixos nos custos totais tJnit~rios durante a fase 

de pro cri dado (5 11), 

l'inaimcnte, a reduçZw ou menor crescimento da de-

manda, caractcrfstica da dopressiio ou mesmo de u'ma rocess acen 

tt1ada, tcndorfi om prir1cfpio a acarretar efeitos opostos aos unto 

rio ::, ((10), Contudo, bini considera tamll6m neccssiíri.o ne:sso 

Cl:lo considerar adiciorw !mente o comportamento c: 1 as t "1 c :i da de da 

demanda, a qual dependeria das formas de mercado ol igopoJ.ÍsLicas ele 

que se tr:ttc, sc:n1 ate11tar p~tra os s6rios inconven ntes dessa J.n 

se r:i t j v o c s t' i'! t: i (O numa antll i se que 

se pretende din<tmic:a, No oligopéilio d renc:iado, considera pro-

"'''l lJlll' 'I l'l'i"l't,l'l. l·ti'' l".llll:t '' 'I.I .. III,"' .. Jt'I,:J.J' nJ.III 'l l''Jt'J.','J.Ç';I·ll t,la ' '" ' ' " ' ,/ ,. ( " (, v ' " " ' ' ' " ' ' 

manda, refletindo a maior suscct.ibil idade dos consumidores uo 

prc(;o,, embora reconheça em parto a insu , • . .I 
Cl.cnc:J.a. <:.a justiLicaçiío 

tcuríc:a c da evídÜncía t:lllpfríca pur11 tal ':onclus1io, A ser VlLrda-

ira, tornaria neste tipo de mercado mais difícil sttstentar ou 

li ar o mar>!<. up em rcccssiío, permitindo a t6 quo ir rompa uma 

guc:rr:1 de 1>re~.:os ~ a mt:nos CJ.ttc seja possfvel :;;:,ustcntar algt1m tip{J 

de acordo t5cl.to. No oli -lio concentrado e (utií certo ponto) 

no tni sto ,, a tondóncia 6 a inversa, porqucJ neles predominam bens 

('í'l) O ncíoc io, embora ai 
te U<J 1lo K1tlecki (1954) 
. c::L':·, cap. , p . .l8, Ver 

semcl.han-

,.::.,,,.' ; ; ' ;:,;:,.: ,;."'" Ci.C:.::,;:,:.:.: .. 1::·. c,, .. ,": ' t!.E . 
pp, Hil-(o, 

((tO) Idem, pp.87 .. 92: ver tnmbií111 Kalccki (19!',4), p.lll. fi prov;Ívcl 
eluva(~Tio do rnax~l< iAp sobre os cu:;_; tos di retos c) em 1\\ClJOr pro 
por~;,iio) ~Ja margem de luL:ro tende :1 ocorrc~r qu~l<jUCr qtJC 
scj a o compcrtamcnto dos custos, CJ.uc nesse caso e de difl
cil g(!ncralização. 
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termediélrios e duráveis, respectivamente com demanda conjunta ou 

complcnwntnr e com u.lto val<'r unit{irio, o quo le,varia geralmente 

LI menor elasticidade (maior rigidez) da demanda em retraçiío. G 

mais proviivel rtanto que o mark up e a margem de lucro nossos 

cnsos se elevem~ porém de rma a continuar evitando a concorron 

cia potencial. Em qualquer dos casos, as flutuações acentuadas 

dos custos representam um poderoso cstfmulo ~ i1~ograçio verti-

cal, tanto para evitar ele s como inclusivo reduções muito 

~p1das dos preços dos insumos, que ulcm de aunwntar o rlsco de 

novas entradas poderiam levar a uma reduç dos lucros. 

A teoria das barreiras ~ entrada, ou mais especi-

Cicamcnte dos "p os-limite", recebeu numerosas con.tribu.iç s , 

s qLIJis us Illuis sig11ificativas dc11tre as situ~1Jas no ntcSIJto ei-

xo ba ico do prcocup;tçõos jfi ram referidas (61). Outras sao 

' ~f" 1:1:J.!S cspcc.J..:1cast c destas ca citar o 1nodolo tli!J3Jnico do Gas-

k:l:ns, em que sao scnvolvidas com rigor ostrat6gias visando 

ob ao do fluxo lucros a longo prazo, e que represe~ 

tam umu alternativa intermediiir a a opç dicotômica entre blo-

quear a entrada o maximizar lucros a curto prazo (62) . Sua maior Iimi 

taç " o que so se aplica a estruturas de me com "firma(s) 

dondn~tnte(s)", st:o tY~ onde a arnc.HIÇa de cnt a redtaz-sc a esca-

lus de produç5o insl ificantes para produzir alguma influ~ncia 

scnsfvel sobre os pro s no mercado (63). 

(61) MotligUani ( l9Stl), Paslügian (1%8), 
rer (1970). · 

(62) Gaski.ns, Jr. ,D. (1971), "Dynamic: Li 
cing under at of Entry", 
vol.3, set.l971, resumi em 

sim, o maior rigor 

w t · (.l97Cl), Sche b v a .1 

(63) A "dominância" do mor inc1 evidentemente liderança de 
pre(;os, da qual aliás Jll'OV(lm o emprego sse termo, cunhado 
por Stigler,G. (1947), "The Kinky Oligopoly Demand Curve and 
Rigid P ces", .cit., p.415. 
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rmal no tratamento n5mico tlo problc1na c tido à custa de uma 

rcst çao s~ria no 5nibito lic i"ío do as 

v e s de Bain e b i ' as barrcir:1s u ent em grande 

escala constituem p11rte a 

t io do modelo a estas rais provavelmente 

o tornaria cxcc;;sívamcnto complicado. !vlesmo ass , c capaz de 

prover nessa formul ao limitada algumas conclus s plausfvcis, 

como principalmente: a) quo a xaç do preços (e margens de l~ 

cro) inicinlJncntc n fvcl ·vç'ltts''o ·''l' "lllf)f('.'.'•'·l.'i "!11arg n,·ds" (;.,. ... , U Uc ,, " . , • 

(custos unitã os mais altos) ~ tanto mais prov5vel quanto maio-

res a 0 franja competitiva" que estas ocupam no mercado e as van-

ta gens custo ou di ronciaç - isto 6, de margent de lucros -

a finna dom i ll!lll te ssui ) h) que o preço ser a fixado tlcima 

nf v e 1 de exclus em se da conve i.ndo r a este , quanto 

!1\CIHJrcs a 11 frn11ja c:ompetltlvn 11 c as vanta ., de cu c; to (pru<;o) 

ela firma dominante, o maior a o ctativa do ritmo entrada em 

quena escala"' ou seja, dco crescimento daquela "franja". 

Uma u tima re ncia pode ser ita a tentativa 

de integração proposta r Marris entre Stla ia teoria e a 

da lwrn,j ras a entrada, protçndendo cobr r a rc cida ausên-

c :ia qttalqtlor tratamento da questão o 
. . 

c1 c:a do oli.gopolio em 

sua abordagem do crescimento da firma (64). se enquadramento 

j ust:i cado mediante a general zaç da c,;trutura mul tidivisional 

da grnndc empresn moderna c a a iss de que preços, gastos de 

vendas e lucros s de te nninado s a n 1 das divisôes operacio-

n s, poss.lbil 1 tn uma discussão elo rtamento ("est:it: i. co" o 

(ó~) Theo 
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oligopolfstico) ssas 11
qua!:;e~:firmas

11 s decisões es-

trat6gicas centrais da firma ( n cas") (6S), Sem entrar nos 

meandros rmois do mo lo, on1 que procura c ugar a do 

i.mpedi r a ent at ,, 
·' do preço co; t e ctativas 11 ra 

cionais" adotadas peJa te o ri a dos j ~:) numa c ,, tuação de duopcí-

li o ( supoe extensiva ao oli -uo), li to~me n comentar suas 

conclusões~ 

s possfveü; obti s por este modelo nao 

v muito al6m da demonst ão formal das previsões de 8ain e La 

IJ n.1 nas cond .. i.ç s m s simples indicadas ac.i.ma, exceto r apol_l: 

r, como outros autores j5 referidos, a ssibilidade de l[Ue a 

xaçao do pre no nível de exclusio seja rcebido pelo entran 

te como um "ble nca z impedir a co r pós- entrada 

110 sentido de ajustar-se em comum acordo unt prc mais alto. No 

entanto, Marris vai mais l011ge ao concluir, tent retirar 

neralidacle à infl c :ia s barreiras ?i entr 

ralmente um efeito sitivo sobre a lttcrat 1 mas uma 

substaitcial g:cnt:t de situaç6es nas quais o e ito pode ser nou-

tro", e que "exceto no caso do ble ·"' ~· , porem,n1to se pode presumir 

que menores barreiras impliquem menores preços" (66); quer di-

zer, somente se as barreira:; rem su cientemente grandes os lu 

c r os talmente tambi3m o se 

Esta cone ltts decorre um grave equívoco ln 

t rpreta,::w da tcori11, O autor fin<J erroneamente o nfve I. das 

( 6 5) Idem, p.28;~. O artificLtlismo de somei 
indicado ant:crí.ormentc; numa re rene ia 
e t5o visfvel que julgo desneccss5rl:J 
desS(J ponto~ 

(66) Idem, p. 298, 

ntc dicotomia, j ií 
a ~;upcstões de Wood, 
uma "discussão maior 
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barreiras a cnt pc~la propor em que 11 lucratividade (ou o 

pro ) do coiJcorrontc potc11 ial fora do •ncrcado (que se fa-

z.c r co rrcsponde r gi'OIHlO modo à lucra tividad<:~ "normal") excede a 

Iucrativid;1de que e ra auferir p6s-entra na h se de so-

iío "nuo-,cooporativa" (proços baixos para t st mais ssimi.s 

ta) se o b.lefe r eficaz, ou na hip6teso do sol "coopera ti 

va" (pro s altos) caso contriirio. , c~ssa comparação medo sim-

p smento a imp abilidade da ~a de uma entrada vale 

d.i.zcr, a propo ç:m que o prc (e o 1 dos lucros) vigente 

cst5 xo do nível do exclu , o portanto da situação de cqui 

1Íb o - e nao intoJISidade e tiva das barreiras a entrada , 

medida pelos lucros ou relação preço/custo unit<Írio na situaçiio 

•lo eqtlilíbrio (67). 

ssc J>onto, parece-mo quo o essencial da teoria 

das b~trrei1·ns a Ctltradu i exposto, os a ectos mais inovudores 

ressa.ttados c as c icas os cíficas formuladas. Para concluir, 

antes de 11assar ~ apresentação e discuss5o das cvid6nc s empíri 

ctls, falta somente chamar a atenç.ão para a sua local izaç~ no am 

bi to mais geral s conceitos necessirios a abordagem dinâmica 

s estruturas do mercado, e mostrar as limitações quo apreson-

ta sob osso ponto de vista. 

A grande COJltribuição que estn concepçao oferece 

em direção a uma teoria dinãntica do oligop6lio esti a meu ver na 

11proximação estreita quo pcr1nito estabelecer entro oligop5lio e 

((J'I) Assim, onde Marr.is pensa ver barreiras elevadas ost:Í c1ws 
supondo um preço desnecessariamente muito abaixo do nível 
de exclusão, e barreir;1s baixas onde o pro estiver arris
cadtJmcntc a ma deste mesmo nív·cJ. Embora o en.gano seja qua 
se grosseiro, creio ser ilustrativo de um tipo de confusã~ 

11ada raro em leituras menos cuida~osas dessa vertente te6ri 
,,-a da economia i ndust ri ai. 
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tas rdem de um lado o carfiter de uma cu 

ructerfstica entre outras desempenho daquela forma de merca-

(ao lado, por exemplo, dos lucros supra-normais); de outro la 

do, deixam de ser eonsi radas como um traço rmal, entre ou-

tros, da estrutura ssc mercado (ao lado, por exemplo, do poqu~ 

no número de concorrentes, da ri vali e11tre eles c da concen-

tração ccon6mica)(68); e passam, finalmente, a representar um 

elemento cone tutivo do pr6prio conceito de oligop3Zio. Não se 

tr;Itu de tllDU stltileza ou me jogo de paluvrus, porquanto umu cs 

trutura oligopolfstica s6 subsiste como tal enquanto for capaz 

de sustar a ameaça da concorr6ncia externa c com isso preservar 

os beneficios as vanta s diferenciais lhe con rem. As de-

mais propriedades usualmeJltc atribufdas ao oligop6lio, com maior 

ou menor força do necessidade imposta pc I. a teoria, passam a ser 

du idas da presença de barreiras 1i. ent (minimamente está-

vois, por hip6tese) como fundamento da exist ia e portante d11 
~ . 

propn a f·inição de oligop<Ílio. 

listo perspectiva desdobra-se naturalmente em duas 

dí rc s complementares. De um lado, con1o foi it1dicado om pass~ 

m :tr-,t·.e rio r, n teorj u das barreiras à entrada ao enquadra-

monto sistemático como uma das diversas teorias de formação de 

pre1;os a que c submetida na literatura; c i5 alçada a categoria de 

uma teo a âe eoncorrincia em condi cs de oligop6lio 

(69). De outro lado, mas como condição necessariamente vinculada 

(68) Nesse sentido, considero inadequado, se o orr6noo, o onqua 
dramcnto s barreiras ií entrada entre as "dimensões" da os 
trutu r a do mercado no pa radigrna "e st ru tura- conduta··de sempe::: 
nho": cf. Howe (1978), p.49; Schcrer (1970), p.4 c Hay & 
Mo r r i s ( 197 9) , p • 3 3. 

(69) Interpretação esta, como ji foi reconhecido, ricamente sugo 
rítla pola nb ncia das formula cs de Bain c Labini. -
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a printcira, as barreiras 5 entrada devem r o sentido de uma 

extensão, para ra (lo merendo, das teorias cst icas qt1e se li-

mi tavam ao mercado existente, ignorando a concorrência potencial; 

c Jcvcm passar a ser Ciltendldas COJ!lo tllllU alternativa t rlc~1 que 

11burca todo o Jlrocosso do concorrência, externo c interno. Do fa 

to, um exame atento das barreiras à entrada comumente enumeradas, 

espcciulmcntc com base nos trabalhos de R;tln, mostra sem margem 

il dGvidas 4uc, em sf11tcsc, sao as mesmas co ç5ea respons5veis 

por vantagens diferenciais das empresas lf res (ou simplesmente 

111<1 i s 1 11c r;1 ti v as) dtJ mercado em relllÇÜo ronco r rentes potcncia i s 

que propiciam uma situaç~o competitiva ma s favorecida 1lestas em 

presas diante das concorrentes internas (70). 

!lá, por 1Íl t:imo, duas caracter 1st i c as deste cone e i 

to de barrcir;ts a entrada que merecem atcr1çÜo especial, embora 

J:> tenham sido apontadas. Primeiro, a de que configura uma abor-

dagem estrutura ao mercado o1igopol.fst'ico, no scnt 

permite explicar a conformação do mercado naquilo i{Ue esta depe!l; 

,]t, cn1ci.a lmcnte elas condições da estrutura técnica e econômica 

presas que o coi~IÕem (71). Segundo, o sentido din5mieo que impr! 

me ã aiJâlise do oligopélio, ao considerar a estrutura do merendo 

( 70) Nilo se est:í com isso evidentemente ignorando que o si1nples 
fato de pe tencer ao mercado pode em muitas circunstffncias 
proporcionar vantagens a empresas de menor porte, sob a pro 
teçiío de grandes empresas lideres (quando lhes convém), d(\. 
que niío gozariam fora do mercado, isto é, por seus pr6prios 
reC11rsos. Mas situações como essa, ilccorrentos da forma es
pecifica c1o quo a estrutura do merc:tdo se constituiu, ape
nas modi cmn em grau, sem invalidar na substância, a natu
reza intercamb.iiível das concor nc.i:1s "externa" o "interna". 

(71) O que não exclui, como 6 5bvio, a i ortincia destas deci
sões c por conseguinte deste tipo de anilise - com ou sem 
o recurso aos aportes de uma tco~ia da firma, dependendo do 
nfvel de generalidade pretendido. 
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JWO llli.lis como um dado, mas omo o r'c~oul , cujo I!I(Uilfllrio 11ao 

pode ser pres osto, de um processo plurJdeterminado, hist6rico 

c - em surna - aborto. Não obstante, {) nesse aspecto mesmo que o 

enfoque se mostro ino oiantc. A rigor, ele 6 potrco mais do que 

prop io à análise <linàmica, que na verdade não chega a emprcen-

der por seus p rios meios, deixando a cri rio de hip6teses 

exógonas ou do puro acaso a explicação elo proces'so de constitui 

o o, principalmente, elo tranoformaçdo du estrutura do mercado. 

Ao concentrar a aniliso nos requisitos de Z{b o a longo pra 

zo, os modelos quo trataram das barreiras o entrada caíram na ar 

madilha que este paradigma sempre cria aos seus adeptos, e limi-

taram seu alcancu ao de uma tlstiítica compar:1 ivu, em lugar do, 

foculizando o móvel da transformação o as interações que ela de-

sencadei:1, atender aos pressupostos do uJna ordagem efetJvamoii-

to dinàmica (72). 

dos 

Os abundantes resultados pesquisas base s no 

modelo "cs trutura-conduta-·descmpcnho", se :c,iJo inc a zcs de resol 

( '12) Posi çiio semelhante e a expressa por Lombardini, S. (l:J7 I) , 
"Modern Monopo1ies i.n Economi.c Devclopment", in Marris é\ 
Wood (cds.) .c.it., 19:'1, pp.244-6: " longo prazo, sob cer
tas condi es em quo a cooperação oligopolfstica torna-se 
vantajosa, "os tores objetivos que contr.ibuem para as bar 
reiras 5 entrada podem tornar-se irrelevantes'', enquanto ei 
outras condições, onde a sobrevivência se impuser, 11 o x·cfor 
ço das barreiras ã entrada podo tornar-se um instrument~ 

fundnmenta1 para desenvolver a estrat i.a da empresa".(.,.) 
Além disso, "os resultados [(!e começur lise eor um si.s 
tema simples baseado numa situação de ilfbri~ não sã~ 
de um valor heurfstic:o maior qué aqueles que podem ser obt_i: 
dos por unw aruilise mais complexa. !lo fato, podem ser enga
nosos, como quando as propriedades dlnimicas do sistema sio 
reduzidas ae problema do sua est il dado ou de suu conver
gência a uma trajotilria do equil r.io p:Jrti.cular". 
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ver as dGvidas c os impasses quo u teoria se coloca, contribucnt 

\.:crtamontc para fundamentar algumas premissas, \l(~sfazor outras o 

testar alguns prognôsticos. Tendo como in iraçio teôrica a pri~ 

r.ldntk da e.c;trutura do mercado tw explicaç 

empresas a ele pertencentes, expressa em rticular na tríade 

concentração-barreiras i entrada-lucratividade, essa linha de in 

vestigaçio teve tnmbGm sua origem num tr aliJo llnin (73). 

preferível no entanto abandonar a seqUência cronolÔgica, em ben!'?. 

fício da clareza da exposição, e reunir os principais resultados 

por temas. Iniciando pelas evid~ncias relacionadas com n estrut~ 

ra, pura a seguir tratar dos resultados quanto ao desempenho, p~ 

de-se partir do atributo a que se costuma dar maior importãttcin 

-a conceiJtração- c analisar seus determinantes (74). 

O elemento estrutural do merendo que habitunlmen-

te 6 associado mais de perto a concentraç5o - bem como as burro! 

ras i entrada- 6 a presença de economias de escala. Estas, se

iiJdo a clnssifi.cação mais comum, podem ser reais ou pecuni5-

rins, distingiiindo-se conforme a vantagem nos custos unit5rios 

relacionada com o tamanho reflita uma economia física de recur-

sos ou, ao cont rio, unicamente um poder diferencial de obter 

preços vantajosos dos prôprios produtos ou dos mercados fornece-

dores de insumos, trabalho e capital. As economias reais podem 

ser .melhor analisadas se decompostas em três ní'vcis: e do produ-

to individualizado, o da planta ou processo e o da firma, ao pa! 

so que as econontias pecuniirins quase sempre se dão ao nível da 

(73) l\nin, J. (1951), "Rclation of Profit Rato to Industry Conccg 
trati~n: Amer~can Manu cturing, 1936-1940", lliJar,tel:lr .. _{()2:!..X:.
l!_a1_ .. 5l.1'-.Ec()IJ . .Cl!lliC~, vol. CiS, agosto 1951, 

(74) Os problemas t6cnicos de construç,iio dos indicadores e de ava 
Iinç~o de sua medida não serão trata<los aqui. 
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firma. Em qualquer caso, a avali ao empirica de sua ocorrfincia 

e magnitude requer a utilização de uma metodologia adequada, ten 

do em conta a ambigllidade, teórica inclusive, do conceito de cus 

tos c o papel crttcial que as economias de escala representam na 

funJamontaçio das questões abordadas no 5mbito da economia indus 

lr.ial (7!>). 

1'r5s tfcnicas sao mais empregadas para esse fim. 

A mais JJ reta é a chamada "aniiiise estat tica", que trabalha com 

cortes transversais conteJJdo inform1tç6es sobre custos em geral 

a nivel das plantas, e que tem como aplic ao particular os cstu 

dos envolvendo lticratividadc c tamanho (76). u principal inco~ 

vcniente 6 11 Jificulducle de I!Ccsso a dados quo tornassem possf-

v e 1 uma compa !'IJ<~ c tiva de custos, onde as di renci c s ele 

produtos, preços, tecnologia c grau de utilizaç ela capuciJ.ade 

put!c~sscm ser eli naJas. Clutro método (; o conhecido como "técni-

ca do sobrevi vente" ('77), baseado no suposto de que a fi nna ( ou 

pLmt<~) sobrevivente (JpÔo; um perfodo rclnl"ivamonte lon 

corr6ncia, ou que cresce CID proporç5o ;ac da n1édia, deve aprc-

sentar vantagens de l.:usto sobre as demais~ tendo por conseguinte 

(75) 

(76) 

Ver a respeito os comentários de Se ror (1970), cap.4, pp. 
92-4; Schcrer (1974), "Economies of Scale and Industrial Con
contration", pp.JS-22, e McGee, J.S.(l'J'/4), "E ic ncy and 
Economies o f Sizc", pp. 65-88, ambos in Golds d, H .. J. et 
al. (eds.), Industrial Concentrati("i!i: Ne1' Lcarni 
Cittlc, Brown 

Por exemplo, Hymer,S. éj Pashil'ian,P.(1962), "Firrns' Size and 
Rate o f Growth", in Journa '"' , " Eco vol. 70, 
1962, reproduzido,_em he Econo-
mies of Industrial n ton, 

, , IHW/)CIJ em \l'alters , A. A. (1963), "Pro-
duction nnd Cost l'unctions: An EcoJJometric Survey'', i11 Eco-
nornetrica, vol. 31, jan.-abr., 196:'>. ''"-' _"_, 

(77) Proposta c aplic;1d.1 por St 1glor,c;. (ICJ:,El), "Thu liconornics of 
S c a 1 c " , i n :I Ot!. rn ~~}_e>_Ll:'~~-E~:!J:i.S:':l!"l"<J"IIIl,C:" , v o 1 . 1 , ou t . 1 9 5 8 . 
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escala mais próxima nfvel 6timo. O inconveniente mais claro é 

a enorme variedade de escolas que passam 11esse teste, e a preso~ 

ç:1 de in61neros outros toros, Dlguns até aleatórios, que inter-

m no processo real de sobreviv~ncia ou eliminação. Por 6ltimo, 

a maior parte s estudos conhecidos sobre o tema utilizam o "mó 

todo ele engenharia de produção", baseado nas informações especi~ 

lizadas de engenheiros encarregados do projeto, instalação e ope 

ao de plantas industriais. Apesar da evidente superioridade dos 

dados obtidos ssa forma, eles possuem a liiaitação atE certo 

ponto grave ele abrangerem exclusi vamentr.J as economias técnicas de 

instalação e produçã.o, excluindo os custo5 de distribuição, ven-

das e administrativos. 

Com respeito as oconomias de escala reais atribuí 

d:~ as t.6 n.i.cas de prodw;iio, u ma r parte das evidôncias empíri 

cas disponíveis sustenta as i c es teéricas que afirmam sua 

cxj stôucj u (78). Em sfntcsc ~~ a.s economias " cnicas" de escala , 

;1o nfvel Ja planta, I>odeJn ser atribu s a trôs tipos principais 

causas (79): u) o custo declinante elo ampliação das unidades 

individuais de cquipanwntos e instala<;Õos, derivado de dois moti 

vos b5sicos: as propriedades geométricas dos mais variados tipos 

('/H) 

(79) Segt1indo aproximadamente o esquema p osto por Haldi,J. & 
\llhitcomh, ll. (1967), "Econmnl.es of nlu n Industrial Plants", 
in .Journal of Poiltical Econ , vo1.75, reproduzido em 

umey, , trial Struct Pcnguin, 
Middlesux,J93, y s(l979), 
cap.2, pp.42~4. 
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de recipientes, tubulações c bastidores, cuja capacidade de re-

tenção, escoamento e operação tendem a variar em proporçao ao v~ 

lume, enquanto o custo dos materiais com que sao construfdos va-

ria aproximadamente com sua Lirea total, até o tamanho em que rw--

cessiturio de reforços de estrutura c processos especiais do fa-

bricaçio (80); e, em segundo lugar, as indivisibilidades t6cni-

cas, cuja eliminação, possfvel teoricamente (na maioria dos ca

sos relevantes), iS na pritica inviivel para as ind~strias cons-

trutoras de equipamentos e instalações, que em geral os produ-

zcrn dentro de certos limites de dimensão e especificação t6cni-

ca, c que determinam a utilização de unidades de distinta capac! 

dado operativa, cuja utilização 6tima s6 se alcançada no esca-

.1 a correspondente ao mínimo múltiplo comum destas capacidades (81) ; 

b) o custo decrescente do operação, ligado i utilização mais efi 

ciente da força do trabalho - soja por indivisibilidades da milo-

-de-obra ospociallzada, seja pelas economias de divisão do traba 

lho o aprendizagem no processo produtivo-, ~economia de enor-

gio e de matérias-primas e materiais (mais raramente), c de mono 

res desposas ele supervisão, administração e manutenção; c) as 

chamadas "economias de grandes reservas" (82), derivadas ,do uso 

mais e ciente (ou mais barato) e menos Slljcito i incerteza dos 

virios tipos de reservas ou estoques necossirios i operaçao da 

planta. Adicionalmente, hi economias do os a que nuo se rola-

(80) Dando lugar ã, conhecida "regra dos 2/3", aplicada em engc
nllaria de produção para indicar a relação entre o custo c a 
JHOduçüo adicionais de uma ampli üo de escala; ver a res
pdto as rc r(inc indicadas por Scherer (1970), p.s:;, que 
dão apoio ompfrico i mesma. 

(81) Como j5 foi indicado na soçao IJ .. l, 11ota 89. 

(BZ) H.ob.inson, JLA.G. (EJ:lS), ,<>.p.cl_~.·, .p.26. 



ciona1n diretamente com o tamanho da planta, podendo ser atribui-

das especificamente ao processo de produção, e normalmente 

sao design.adas como "economias de escala de produto", como aque-

las ligadas a uma produção inir1terrupta e as derivadas da cres-

ceJJte e ecializ ao da força de trabalho ao longo do tempo(B3). 

Todas essas suposições te6ricas foram objeto de 

levantamentos empíricos mais ou menos exaustivos e que, em li-

nhas gerais, as confirmaram amplamente. O estudo mais conhecido 

(84) concluiu pela existência de evidências suficientes da ocor-

rfincia de econo1nias t6cnicos de escalo. Utilizando estimativos 

de engenharia, os autores constataram em co roa de 90"& dos 68'7 ti-

pos de cquipameJlto b5slco industrial pesquisados ccono1nias de c~ 

cala significativas (85). Resultados an51ogos foram obtidos para 

os custos de construção c i11stalação completa das plantas, para 

os quais se verificou que em 841 das 221 ostin1ativas feitas para 

14 indGstrias us economias de escala são importantes pelos mos-

mos cri rios (86). Finalmente, os custos de opc~ração também de-

crescem co1n a escala, destacando-se os custos de trabalho,cm fun 

ção da especialização crescente, de indivisibilidades o do pes-

so:1l de ntutJutenção: em 32 observações, ncnhuJnu deixou de apresca 

( 8 :>) S che r e r (J 9 7 O) , p. 8 2 • 

(84) llaldi, J. ii Whitcomb, D.(l967), . cit. 

(8:>) De nidas como b<Q,9 ajustando a funç C,~ a xb, com C= 
= ctJ•;to 1le produção, x = capacidade, a e b constantes, sen
do b o "coeficiente de escala" (indicando--retornos crescen
tes··se b< 1 c constantes se b " 1): Idem, pp.19-Zl. J\ faixa 
modi:1no dos valores do coe.fici.entc !.> foi O, 6 ~ O, 7. 

(86) O coeficiente de escala mediano, por:• a mesma fun~io expo
nencial, foi de O., 73. Pode-se entretanto objetar a amostra 
utilizada sua cobertura desproporcionalmente grande de in
dfistrios de processo, em particular as qufmicas e de refina 
ç~o ~c pctr51eo, onde economias t5cnicos desse tipo moii 
provúvcis. 
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tar economias si 1 cativas (87). 

Um pro imanto destinado a avaliar a importrrncia 

s economias técnicas de escala nwis amplamente empregado con-

siste em determinar a mínima escala eficiente ou o "tamanho Ôti-

mo nimo", isto tÍ, o volume do produçüo a partir do qual os 

tos unit5rios tornam-se aproximadamente constantes. Com este con 

coito operacional, o tendo em vista o interesse em investigar em 

que medida as economias de escala seriam responsiveis pelo grau 

de COllcentração verificado em cada indGstria, a escala mínima 

freqUentemente e rcssa como porcentagem do mercado em questão, 

n;1ciona! ou regional. Nesse enfoque o estudo pioneiro também foi 

ele Bain (88), que só pÔJe constatar em 5 dentro 20 indústrias nor 

te-americanas analisaJas um tamanho Ótimo mínimo de planta pelo 

menos em torno lU% do n1ercaJo nacional. Só com um tamanho mé-

d.io desta ordem para as 4 maiores plantas é que se obteria um fn 

díce de concentraçTio (medido pela participação das 4 maiores plan 

tas na produção da indGstria) de cerca de 40%, próximo a média 

,~;, iiHitislria norte-americana. Assim, a elevada concentraç[ío "te 

nican (a nfvc1 plantas) da quase totalido das indústrias nao 

ser atribu a Única ou mesmo principalmente às economias téc 

llÍCi.l:: do o:;cnln, Estudos mal.:; rocento:; e completos r e aram 

essa concJ.u . Complcmcnt;rndo as informações com estimativas do 

uc scimo de cu:;t:os provocado por uma reduç de escala u l/3 ou 

[87) Sob o mesmo critério de b<0,9; e com a mesma ressalva quan 
to ao vi6s da amostra, ([UC cobre pr.incipalmcnt:e indústri.a!i 
de processos. 

( Bíl) Bain, ,J. (1954), "Economies of Scale, C:oncentratíon and the 
Coudi t:ion o .f try in Twenty Manufacturing Industries", .u1 

Economic Review, vol.44, março 1954, com dados pa
foi reutilizado em Bain (1956), 

.C:i.t. 
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a meta.de do "tanwnho iit imo" (corno definido acima), puderam evL-

dencinr p:1r:1 :1 .indií~:tria do:; J:.U.i\.(H~J) c até mesmo a inglesa 

(90) que, n~ maiori~ dos c;tsos, ~s economias de escala JlUO acar-

retam uma olcva<;:]o substancial de custos para quem oper:1 muito~ 

quúm do tamanho mínimo eficiente, mesmo onde este é grande em re 

la<;~o ao mercado (91). 

Ustas C011clus6cs, porem, 11~0 tlcvum ser aceitas scn1 

:1lgumas qtJalif·ica(;õcs. Prjrnciro, essas estimativas referem-se a 

mercados nacionais, que subestimam as economias de escala a ' rn-

ve I du planta em indlistrias onde esta~; são dispersas em mercados 

regionais, isto é, especialmente quando os CIJstos de transporte 

Corem relevante;c.. Segundo, h;Í economias de e";pec.iaL.ização a ní-

vc1 de ''prodtJt0' 1 em viirl;!s ind~·:·ístrias 1 que deixam de ser aprovei 

tadas em func;ão da estratégia de concorrôncia com diversificaçiio, 

que multiplica o nlirnero de plantas de pr<)(lutos afins de uma dada 

Indiístria e reduz a concentraçi:io observada (92). Terceiro, hiÍ sSf. 

c 89) C1chen:r, l'.; llcckenst.eí.n,A.; K;.ttlf•,r,E.; Murphy,R. (197!i), The 
l'.<::.<l.l~<lJIIl c s_ ':0 .. l'1~l_t_ilJ}_<.~J}t __ C1liO r a t.L?.~1!-i_, lia rvn nl lJ .r:. Cam b ri dií·c-;
Mus;:., llacfos eTc 19(17. lJm estudo mais limitado o o de WDiss, 
L. il'l75), "Optimal Plant Size anel the Extent of Subopti.mal 
Capacit ' in Ma,;son,R. & Qua11s,P.(cds.)., _ESS.i~J::_S CI.~~--Lpdu,;_-
trial zat n, Ballinger, Cambridge, Mass., 1'576. 

(90) Em face do menor tamanho do mercado; ver Pratten,C. (1971), 
Ec01wmiet:; of Scalc in Manufacturin lndust , Cambr.idge U. 

c, s ; e um resumo com alguma reela
ilherston, Z.A. (J<J72), "Econom.ies of Scale in 

'l'lioory and Pract.íce", in Econom.i.c ,Journal, vo1.82, suplem., 
março 19 7 2 . ··-·- ·----·----··-··------ ·-----··-· 

(91) Em Sclwrer CL_!!}.·, dentre 12 indlistrla~.;, metade aprosenta 
ac scimo de custo de até :;% a 1/:1 da escala mlilima Ótima, e 
em apenas :'í este acr6scímo excede 10'1,; na pesquisa de Pratten, 
H doJJtre 26 indlistrias t~1n custos au1ncn~ados em 10~ ou mais 
a 50% do tamanho Ótimo. Silberston obtôm um coeficiente de 
escala médio do 0,73 J)ustando a mesma função de cnstos C = 

lJ l ' I 1 I "' . . l . a x aos ( aclo~:; c e )rattcn, mo::J1. r:uH.o que este nao e um 1n.c.1 
cador su ciente da i.mportiíncia das economias de escala. --

(92) Ver a respeito Schercr (l~l70), pp'. 9S-7, ou Scherer (1974), 
g.J2..:_c~_! • , p " 2 8 • 
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rios problemas conccit:u e do comparabi.lidado entro i11d~s-

t as, desde a de nição do que se eatende precisamente por esca 

la o plunta, incluindo a heterogeneidade do product mix dus pla~ 

tas, até a import ia significativa em alguJJlDS indGstrias- por 

exemplo, a automobilÍstica e a gráfica- do se considerar, ao la 

elo da quan ti dado produzida num dado porfodo (um ano, por exemplo), 

u quantidade total a ser produzida pelos equipamentos corrospon-

dentes (93). Isso sem mencionar o conhecido problema das ocono-

1nias do osculo associadas 3 mudança da t6cni.ca a partir do corto 

tamanho, que representa um dos determinantes mais comuns da redu 

çao dos custos de produção com o tamanho concretamente observado, 

mas fo ií dcfin.íç;i:ío convunciona.L de escala produçiio, que prcs 

supoc uma mesma cnica - ou espectro técnicas - premissa tam-

pouco isenta do ambigllidados. 

Niio seria prudente, no entanto, descartar u hipo-

t6tica relaç5o 011tre ecor1omias de escala e conce11tração sem que 

antes se tomasse em cons.i.doraç;ão dois outros aspectos de grande 

importàn a: a) a possibilidade do que a referida correspondência 

se manifeste no correr Jo -tempo .1 quer dizer~ as rcuris t~inc.ias rcs 

pons is por um eventual crescimento a longo prazo da estala rui 

nima ótima poderiam levar à concentração .industrial crescente; e 

b) a ro.lcvfutcLI de economias de escala vi.ncu.laclas a outros to-

rc:s que: n~io os est ri ta.mcn te técnicos. Ambos encontram cons ideril-· 

vo.l respaldo empírico. 

(93) Ou o "volume" de produção, na ~erminologLt elo NcGee, ,J.S. 
(l <J74), . '861 I. l . d . .ctt., .~ -• ; a og1r1t <a economla o escala 
relaciona ao "volume" (tux;Hle prodw;;!.o por unidade do tem-
po mu.ltiplicuda pelo poriodo do produç ) se ap6ia no menor 
custo unit5rio de matrizes, prensas, ~oldes, etc. projeta
dos Jlaru produç em mossa, bom como us pr6prias técnicas de 
produçiio, al~n do importante fator do rondizagom, decor
rente do volume o não da taxa do ~rocluç 
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A evoluç~o dus fndices do concentraç~o nao ofore-

co um quad1·o perfoit:lmento delineado. Tomando-se por refcr~ncia 

;t lndastria dos E.U.A., a mais amplamente l.nvcstigada, somente 

os estudos realizados UJ16s ;a 2u. Glterra M;aJJdial puderam contar 

com dados de melhor <tualidacle. Dada a precarlod:~de das informa-

<;ocs e os sérios problemas de compatibilizaçiio dos dados, a iden 

tificaçiio de l!Ualquer tencl~nci.a bem definida a p:1rtir do inicio 

do século torna-se problenl5tica (94). Al6n1 disso, os dados post~ 

riores permitem conclusões divergentes, conforme o ano fi11al con 

siderado c a metodologia empregada. Um dos estudos mais comple-

tos abrange 209 indGstrias 11 4 dfgitos do Censo ii1dustrial que 

IIIIHitÔm razo::ivel comparabi Li. da de ao .longo do perÍodo HH7 .. ·67 (!)5) 

c conclui por uma ligeira tendi3ncia à maior concentração ( espe

cialmente nos anos 1963-67) que se manifesta no maior nGmero e 

pc~so economi co dos sct o r c s ondü a conccn t raçi':io ;.:tumentou1 em com-

(94) 

( 9 5) 

O que não impede que algumas indicações de redução da conccn 
trac:?ío int!ustrial entre os primeiros nnos do sé=culo c 19·0 .. 
tenil:lln s.ido pub.licadas: por exemplo, Adelman, M.A. (19(15), 
"Changes in Industrial Concentration", in ~1ansfiold, E. (ed.), 
~1_?_!~()J2....ClJl;_Xc>_~:~ .. ()_L_<~.l_l~~Jj~_<Jrn o !i!J c I' e_::L().Elll a~~~~:~=-..::. '" .. ~~o b 1 e m;; ..... .s>l.......!. .. t'E: 
t~_(l_':'~..E.I!....!JC..CJ..J:ICJJ]l2::. ,,a.et .. , Norton, N.YorK, J.97o, pp. 74-:,, e 
Sands, S. (1961), "Changes in Scale of Production in Uníted 
Stntcs Manu cturing Industry, 1904-1!!47", in Review o[ E< .. O
nomics and Stati:,;tics, vo1.43, nov.l'Hd, j1.j .. ). s, co
mo no a rcr , p.98, estudo seguinte deste mesmo 
autor com distinta metodologia fornece indicações contradi
t6r.ias no senti. do de algum aumento na participação das 20 
maiores plantas em 47 indfistrias no mesmo perfodo. A concl.u 
suo mais aceit5ve1 é a ele que não deve ter havido mudança 
substancial na concentração agregada e na maioria das indas 
trias. Seja como for, não se discute que o gra11de salto nõ 
processo de concontraçiio se deu no final do século passado. 

Blair, J.(l972), Economic Concentration- Structure, Beha
_v_i_::>_r.. _ _;~ n d ... l'..~:~.~ i c __ f'.'J 1 ,1_:,:z , IJ a r c o ü r t"lfi::1 c e j o v áno v iCh,-~Y o r k , 
cap. J, pp. 11·-24. \íer tambem o levant:Imento de Scherer (1970), 
cap.3, pp.67-70. 
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paraçao com aqueles em que ela diminuiu ou permaneceu. Qualquer 

conclusão taxativa seria por~m precipitada, tendo em conta que o 

nGmero de setores industriais em que a concer1tração declinou e 

COI1Sider5vel (cerca de 36%) c que o fndice m~dio de concentração 

permaneceu estfivcl (96). 

Um procedimento alternativo ~ o cilculo da concen 

tração agregada, lsto 6, o tamanho relativo das g maiores empre-

s~s do conjunto d~ ind~stria. Ao contririo do anterior, as indi-

caçoes fornecidas por este método apontam de modo mais inequívo-

co uma tend6r1cia de longo prazo i concentração industrial cres

cente - em parte talvez porque ele capta inteiramente o cresci-

monto relativo das firmas diversificadas ou em processo de diver 

sificação (97). Contudo, suas limitações tamb6m são maiores, em 

co da dificuldade s6ria de interpretar resultados nesse nfvel 

de agregação: por exemplo, a concentração crescente pode dever

~sc i:i importância crescente dos setores concentrados, al6m do 

crescimento da cencentraçiio nos mercados (com ou sem mudança tec-

11ol6gi.cu) c da pr6pria diversificaç~o. sem que se posso identiEi 

cur a contribuição de cada um desses determinantes. Portanto, 110 

que diz respeito ii anilise das relações entre variações de con-

ccnt ao c das escalas, seri preferfvel 11ter-se ao m6todo ante-

rior ou a outras fontes. As evid~ncias que ele propicia sugerem 

em maior n~mero de setores o predomfnio da tend6ncia ao aumento 

(96) Resultados anilogos encontram-se em Adclman(l965), O_E_.cit., 
calculando fndices de concentração médios a 2 dfgi tos (j):-79). 

(97) Blair (1972), ~p.cit., cap.4, pp.68-71, com dados do Censo 
para 194 7-62; ue1Ter, W. (1965), "Concentration in Manufact!.:! 
ring", 2:.1.!. Mansfield, E. (ed.), _c:E._:_cit_., pp. 72-3, para 1950-
-62, com dados semelhantes. Entretanto Adelman (1965), p. 77 
não obt6m qualquer tend~ncia a longo prazo entre 1931 e 1960 
ou qualquer subperfodo, utilizando metodologia e fontes mui 
to distintas. 
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da escala da plar1ta sol1rc o ritmo cresc nto do mercado; mas 

11ao excluem a rele ia da tendência oposta em diversas ativida 

des industriais, cuja mudaiiÇa tecnol6gica parece ter assumido a 

direçlío de uma descentraliz 11.o, notadamente nos E.U.A. nos anos 

so (98). 

entretanto indicações mais retas em favor de 

uma pronuncio<la tendência a elevaç dos tamanhos de planta em 

setores industriais numerosos e importantes, desde pelo menos 

meados do século passado, provocando simultaneamente uma -cont1· 

nua rGdw;Tío dos custo:.; mfnim<ls alcan<;iiveiz; (99), apesar das dif!:_ 

culdades metodol6gicas em medir as economias de escala e determi 

nar a escala mfnirna 6tima (100). Daf se s ue um impulso na dire 

çao de mai<lr concentraçio, notand<l-se todavia que ele pode, de 

um lado, ser parcial ou totalmente obstado pelo crescimento do 

mercado, e, (!e outro, ser favorecido em medida tlío ou muis inqJO!: 

tante p<lr fatores de outra Itatureza, como a ocorrência de fusão, 

(98) Consulte-se a prop6sito a argumentação e evid~ncias aprese~ 
tadas por Blair (1972), caps. 5 e 6. Destaca-se nesse senti 
do (Jlelo menos at6 os ilnos 60-70) a lnfl -.leia da utiliza
çilo crescente de motores el ricos, Je pl sticos mais bara
tos e meta s .leves, múqtdnus do controlo computadorizado e 
meios de transporte ma.i.s flexiveis e cconéímico!;. 

(99) 

(JOO) 

Evidências claras e bem analisadas, especialmente pora a se 
gunda metade do sEculo passado, encontrum-se em Landes, Lf; 
(1969), The Unbound Prometheus Cambridge U.P., Cambridge, 
caps. 4 e ra o presen s o, com dados mais especí
ficos, ver Sands,. S. (1961), SJI.'.~EL!;•, comentado em Scherer 
(19'70), pp.98-9; e Blair (1972), c .S, pp.87-92. 

Sobre esse ponto silo iíteis os comentitrio~; de Bain (1956), 
pp. 61:4 e e cialmente Scherer (!D74), pp. 19-22 sobre a 
inclusao ou n dos custos distribuiçio, a definição de 
P!en:1 cap:1cidade e a incorteza devido i ação do progresso 
tecnico sobre os custos a longo prazo c portanto sobre a es 
ca.la 6tima mínima, cuja estimativa é muito sensívc;l às hi:: 
pótcses formuladas. As observaçêies críticas de McGee (1974), 
pp.S6-6l, reforçam essa constatação. 
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absorç5o, colusão e forrnaç5o de cart6is (101). A respeito, foram 

bom estabelecidas corroluç s ostut ticus inversas entro tan1a-

nho do mercado o concentração nos E.U.A., tanto a cstiticu quan

to a dinimicu - entre crescimento do mercado o mudança nos fndi-

ces de concent ão (102). 

O segundo aspecto a considerar na relação entre 

escala e concent ão 6 a presença de economias de escala não-téc 

nicas, ou, mais precisamente, que não se restringem aos nfveis do 

produto e da planta, mas referem-se ã firma. Tamb6m aqui as evi-
d8ncias existentes nao sao inteiramente claras, mas de qualquer 

forma apontam no sentido da importincia do tamanho da firma na 

roduçfto de ~ ' certo!; custos. As possiVCJs fontes de ocoiiOJIIias do os 

cala desse tipo lllais investigadas s~o: as economias do multi-

-plantas, as pocuniirias (destacando-se os custos financeiros) e 

as de promoç5o de vendas. 

Uma hipéitese que deve ser examinada de infcio pa-

ra explicar a evidente irnportincia da operação através de diver

sas plantas entro as grandes empresas industriais (103) éi a pos-

sfvel ocorr6ncia de deseconomias de escala a nfvel da planta, a 

-----------

(101) G claro 110 entanto que, pelo menos do imediato, seus efei
tos se fari'io sentir na concontraçiío a nível de firmas e nao 
de plantas. 

(102) pp.99-l00, resume os resultados. A pesqui-
de Nelson, R. (1963), Concentrati.on the 

ustriu:; of the Unitc a cs, . , 
on. ra os a s camen s vu, a correla-

"din11nüca" obtida nilo tem maior expross econômica, 
uma vez que ela i11dica ligeiro doe sc1mo na concentraçao 
correspondendo a taxas de crescimento muito elevadas. 

(103) O estudo mais completo para os E.U.A., demonstrando cabal
mente esse foto, é o relatório do Subcomitê do Senado so-
bre Leis Antitrusto e MonopÓlio, Cone Ratios 
Mm;:::~f1lctur~!1Ll~'!.'!.flst_r:x, 1963, ·abarca 
tr1a1.s. 
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partir de certo tamanho. A opinião mais difundida parece ser a 

de reconhecer em muitos casos a exist~ncia do desJconomias desse 

tipo, pon:m SOJIJCllte :1 partir do tanwnlws muito elevados, que oxi 

giriam gastos unitirios adicionais do materiais, de pessoal, ad-

ministrativos e de apl.icaçi'ío do processos técnicos especiais; bem 

antes de a J cançar esta escala, no entanto, a maior parte das eco 

nomias a nivel da planta ji estariam esgotadas (104). O que im-

porta, entio, é notar q110 estas deseconomias, quando oxistcm,não 

são relevantes, porque se manifestariam numa escala de planta 

acima do nfvcl mais eficiente - c maior - que interessa ãs empr! 

sas adotar. Em outras palavras, amp.Uações de capacidade além des 

te ponto se farão mediante instalação de novas pl;Jntns. Mas, se 

isso permite explicar en1 principio a presença de multi-plalttns 

não significa de fato um incentivo i sua proliferação. 

U1n dos estudos mais minuciosos a respeito das eco 

nomins de operaç5o por multi-plaittas não chega a ser plenamente 

conclusivo, inferindo para algumas indiistrias a ocorr~ncin de uma 

ligeira redução de custos especificamente 11ssocindn n essa forma 

de operação (105). Os principais fatores rcspons5vcis se1·inm: a) 

(104) Scherer (1970), cap.4, pp.84-5, e Blair (1972), pp.92-5. 

(105) Scl;crer _ct-<;t,~· CE:7s) .~'Q_.cit., cobrindo_l2 indt:Ístrias e () 
pa1scs. A nvaliar;ao resufta de informaçoes prestadas em en 
trevistas. As estimativas proporcionam um quadro algo su= 
perdimensionaclo d:1 impo rt?incia das economius cspc;cificamcnte 
derivadas dn operaç5o em multi-plantas, ao inclulrem outras 
vantagens de escala ao nivel dn firma, como as ligadas a 
publicidade, acesso a canais de distribtJição, maiores des
pesas em R & D, etc. Nessas condiç6cs, n presença de multi 
-plantas não responde a nenhuma busca de realização de eco 
nomius pr6prins dcss11 operação, mas tão-somente no fato d~ 
que o tamanho da firma excede em 1nuito ao da planta de es
cala Ótima mínima: ver llny & Norris (1979), pp.56-7. Mesmo 
assim, a concentração a nfvel de firmas que seria "explic!~. 

dn" pnrn os E.U.A. por essas economias de multi-J21antas em 
quase todas ns indGstrias analisadas 6 inferior n efetiva. 
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a di rsao regional dos mercados combinada com elevados custos 

de transporte, que e wu dos motivos mais importantes; b) a dis-

tr.i.bu.i.çiío temporal do investimento programado para ampliação de 

cnpacidade da rma, llll mcdi.da c1n que os custos Je i.nst;1l 

ão podem ser mais baixos com incrementos de capacidade mais 

fn:q!lcntc:;, isto ti, inst;Jlando maior nlímc•·o de plan a" f,ub··Õti-

m:as, se as cconoJJtias escala d;I pla11ta s5o nleJtos importantes 

que o custo adie al de operar uma planta ótima bem abaixo da 

capacidade durante um dado tempo; c) a pos!iillilidade do e lorar 

plenamente economias de cspecializ ao na bricação de produtos 

diferentes, aproveitando e1n cada planta as economias de escala 

a nfvel de UJR produto específico; d] a maior floxibil de op2, 

ao, com menor custo global de distribuiç e maior nível me-

dio de ocupação da capacidade, frente a varl õcs geogrificas da 

d m:.Jil<la ou inter õus na prod í'ío do alguma planta (106). 

Dentre as economias do escala ostritamontc peco-

Jli:lr.i.as, a~; m:1is importantes sao as <[W) resultam do acesso di 

rene i aclo de empresas distinto tamanho ao mercado de capitais, 

Llcil!ldl) taxas Je juro mais altas ou a recusa I>tlra. e simples 

de credito a cmrnusas do .Jnenor tamanho. ra cs para tanto são 

principalmente o menor risco do emp stirno ou investimento finan 

(Ciro em grandes empresas, seja pela maior estabilidade dos seus 

l ncros, seja pela maior margem corrente de lucros i.Jnplican!lo maior 

segurança do rcssurcimcJito da dÍvida, seja pela maior capacicla-

(106) Sobre esses pontos veja·· se Hay & Mor s (1979), pp.S0-6, o 
Schcrcr (1970), PJ2·101 .. 4. E possível que .a não verific ao 
crnpfrica d rclevancia dessas economias de multi--plantas se 
deva ao o ele que elas são freqUentemente adotadas não 
com vist:ls cxcltts.iv;&mcnto a uma rcduçao de custos, mas a 
uma est ia (referida ante ormcnte) de reforçar a ní-
vel ou local as barreiras ã entrada. 
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que elas posst1cm Je di.vcrsi car as possibili s de ganho 

reduzindo com lsso o risco de rdas c de adimp16ncia (107} 

Com respeito a essas vanta ns de custo financeiro ·das g s 

empresas a ov.l ncia cmpfrica é insofi:; l e sugere que se trJ 

t :J de uma das t.e J~:llS rc cv;1ntcs de cccJJlOJilias (108). 

Uma 1lJ.scuss~o paralela se d5 em torno da quest , .a meu ver bi-

untlna, de se cst.e 6 ou o um e ito do ionamento certamcn 

te "impor ito" do merendo de capitais (109). 11 suficiente reco-

nhe r que num me onde os preços (no caso, os juros) respoR 
m a di n•ntcs n i s risco c onde existo avors ao r.i se o 

d:t parte dos investidores, a formação de uma escala (entre ou-

t:rns) de taxas de juro di renc:Ladas rwlo tamanho das empresas 

tomadoras ser~ inexorivel. Por Gltimo, c mcnc lona r aittda o 

acesso das grandes empresas a canais de distribuiç (como as 

g r a s cadeias s crmercados) e a fornecedores em condições 

prc rcnci;tis tle p os, custos e prazos do pagamento, que repr~ 

sentam outra importante forma de economias monetirias de escala. 

J'.ncerr:wclo o tópico, resta trotar das economi:1~ de 

es :1 n<J p romoç; vundas. A importi!ncia sse item na redu-

[107) Embora muito asscmelbado ao "pr fp do risco crescente" 
e suas ViJ ri;.Jntc ~ o argumento nZio se con de com cs~e 1 que 
se <.l!):lica cificamente ao {~IJeu n;erzt:ci c n propr1amcn-· 
te ao soluto firma, como 6 o presente caso. En 

de endividamento a ta firmas mc.~smo 

pro v .i st<t por aquoJc princfpio. 

!108) Por exemplo, ror ct al. (1Cl7S), p.287, mostra quo nos 

(109) 

aJIOs 60 firmas com a vos acima US 200 mi zavam 
uma re ao média O, 75% na taxa juros sobre ns com 

ativos na aixa du US$ S mi1hiJcs) mas pagavam O.,~'S4(& a ma.is 
que as firmas ati.vo superior a US$ l bil . Essa c ou
tras conclus~es Je estudos sobre o tema estio arroladas em 
Schcrcr (1970), pp.104~7. 

Como o debute entre Schcrer c Me c, c1n scssao de cortfcrõn 
cia rerno zi C'J" ('.,t·J .. ld.•.:ellill.l. d c.·t ·t·l (.l 9'74.1 ·1· t 1 J 

n • '~ .: •. : ••. ,_:c' •• :' •• ,o , ' • C . • ' j f • 
61-2 G 105-112. 
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ç dos CIIStos totais unit5rios com o tamanho da empresa e1n va-

ri as indús t (t s i primeiro assinal a por Bain e Labi11i (110). 

·r ais econom:i as m Sllrgir bnsic;Jmentc t s maneiras. Primei 

ro, parece havur consenso entre os estudiosos de que existe um 

l.imiar efic5cl;t d~1s m~nsn s puhlicitfirias, determinaJ1do um 

v o 1 um o mínimo gasto para produzir um e ito sensível nas ven-

das, que al6m desse ponto tendem a crescer s que proporciona! 

mente, at6 eventualmente entrarem em "rendimentos crescentcs' 1
; 

a rel ão com o tamanho G, portanto, indireta(lll). Segundo,exi! 

to um e ito cumulativo prop , tornando o tempo um fator 

cisivo na fi marcas e produtos; o tamanho da empresa 

entra aqui novamente r via reta. Por filtimo, podem ocorrer 

i tos de "tnmsbo li, •'J ·") <'ll 1 l'C' lll'll''"lS I' , (/L C;.t '"' ~... t- ,., •. ~., ., • produ-

tos do mesmo Eabrica1Jtc, que guram economias de escala deri 

vodas de uma linha ampla do produtos. A d rcnc1 io de produ-

tos, tio ressaltada por Bain como fonte de vant s diferencia i s 

entre resas, const:i tu i desse modo um mecanismo capaz também de 

originar economias de escaLa. llii' por certo imímcros outros aspe<,: 

tos que nio caberia aprofundar aqu1, bast~ndo lenJbr~r a in1portin 

cja p;tra certas indGstrias de tar urn s o mercado loca 

l..ízaclo geograficamente ou por f xa de renda, etária, etc. dos 

consumidor-es, o )l também favorecer o rtalccimento de p~ 

quenas empresas que consigam penetrar nestas "brechas" de rnerca-

( I 1 O ) B a n (19 !i() ) , s p C' ci 111 nw n te c a p • •L p p • .ll 9 c l 3 :1- 8 e os r e-
sultado.s emp r.i.cos na tabela XJ.I, p.J:I7. r tambcím Sylos-· 
-Labini. ( 956), cap. 2, pp. 70-l. 

(111) A evid6nc a omp ica encontra-se 
Comanor,W .. e Wilson,T. (1974), 
l!arvanl U.P., mbridgc, Mas:;. a-· 
prüsenlildus r Scherer (19'70) e Schcrc!' (19'/4), 
pp. 4 :í-·6. 
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çao dos custos totais unit5 os com o tamanho da empresa em va-

as indfistrius foi primeiro assinalada por Bain e Labini (110). 

'fais economias dcm surgir basicamente de t s maneiras. PrJrnci 

ro, parece haver consenso er1tre os estudiosos de que existe um 

.I i miar de eficácia das mensagens publ:i.c:i til rias, determinando um 

volume mínimo de sto para produzir um e ito sensível nus ve11-

das, que além desse ponto tendem a crescer mais que proporcional 

mente, até eventualmente entrarem em "rendimentos decrescentes"; 

a relação com o tamanho e, portanto, indircta(lll). Segundo,exi! 

te um efeito cumulativo da propaganda, tornando o tempo um fator 

císivo na fi ao marcas e produtos; o tamanho da empresa 

entra aqui novamente por via ireta. Por filtimo, podem ocorrer 

e i.tos de "transbonlamento" ( iU ovcr) entre marcas e produ-

tos do mesmo fabricante, que configuram economias de escala deri 

vadas de uma linha ampla de produtos. A di renciaçio de produ-

tos, tao ressaltuda por Bain como fonte de vantagens diferenciais 

entro empresas, constitui desse modo um mecanismo capaz também de 

originar economias de escala. H5 por certo in~meros outros aspe~ 

tos que nio caberia aprofundar aqui, bastando lembrar a in~ortin 

cio pura cert11s indGstrias de captur um segmento de mercado loca 

lizado geograficamente ou por faixa de renda, et ia, etc. dos 

const1midores, o que pode também favorecer o rtalecimento de p~ 

qucnas empresas que consigam penetrar nestas "brechas" de merca-

(11ll) Ba.in (195(l) 
sult:ados 0 

-Labini (l 

, especialtncnt0 cup.4, 
Íricos na tabela XII, 
6), cap.2, pp.70-1. 

(111) A evid&ncia empírica encontra-se 

pp.ll9 e 133-8 c os re
p.l37. Ver tamb6m Sylos-

C o mano r , W. c Wi 1 son, T. ( 19 7 4) , ,_'""';'c::::c'-·'"''":''7-"'c::"'''":~~::·~~::~::~::.,,.:;.:;:.:::::.:: .. , 
llarvard U.P., mbrídge, Mas:;. 
presentadas por Scherer (1970), 
pp.43-6. 
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qualificar 11s conclus s da po uisu anterior, ~tribuindo bar 

reiras i CIItrada boa parte da e lic das taxas de lucro mais 

ltas bsc,rv<Adas nos :;etores mais concentrados. Entretanto, a in 

te rvtaçLtO é dif coitada I o to que o e ito sobre a ron-

tabi li dado só C: n ido nas trias caracteriz s por barrei-

ras muito eleva , que também, sem exc , altamente con-

centradas. Essencialmente as mesmas conclu s foram obtidas em 

squJsa posterlclJ' adotando i 11tica metodologia para os anos 

1950-60(115). 

Estas pesquisas, servindo de referencial para as 

steriorcs, foram alvo uma va odado de criticas, em que se 

destacam o c;.1r:íter cxr:c:.:;ivamcnte subjetivo da cJass.ificaç das 

i.nd1::istrias segun a intensidade das barreiras i entrada, os pr~ 

concentraçfio (116) e o numero muito 

reduzi do de setores ÍIHlustr.iais que compunham a amostra (117). Dos 

de en1 1 <~ part r dos anos bU ~ uma vc adu.i .r a .:1valanche lhJ cstu 

s empix·icos tratou de testar estas mesmas e outras hip6teses 

corrclutas~ sob ~~s mais diversas opções rnctodol6gic~ls, de amos 

I I !i) Mann, ll.M. (.lilb(J), "SclJcr Concentrat i.on, Barr:lers to Entry 
and Ratos of Return Thirty lndustries", Revim>l Eco
::..:..:..:::: .... :~:,-c·'··"··--·~s,;, .. : r,· ilt_:c;:ci =".t:: .. :l: .. c;."'s'.': v o 1 • 4 8 ' agosto 1966 ' r e suiníili)"'e 'co-

70). cap.9, pp.276··8. 

(116) As q~es es rnetodol6gicus envolvidas nas medidas de concon 
tra(;ao, barreiras ã entrada o lncrat idade nã.o serão abo·r 
cllldns aqnL Veji.i .. ·:;c e:>pccialmcnte Schcrc:r (1970), cap. , 
pp.U.Il·-7(: n Wci s,L.I.,I9'7~J. "Thc Conccntrat:ion··Profits Ro-
lationship /\ntitrust", in Goldscllmicl .et al., . cit., 
pp. 194·-201' ·-~·~--··· 

(117) Essa limitação fora justificada por restringir a amostra a 
indústrias bem c a racted zadas com mercados e com dados ple 
namente di fvc.i,;. Contudo, fo.i. demonstrado por Broz.en·~ 
Y. (19'71), ' ain' s Concentration anel Ratos of Return Revi si 
ted", in Journal or Lav1 and Economics, vol.l4, out. Hl71-;· 
que a apl.i da mesma metodologia a amostras maiores re.. 
Juz sensivelmente a associação entre taxa do lucro o con-
centração. Veja·-se a respeito rer (19'70), p.278. 
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tra, ~ 

pa1.scs e per dos cobertos. Um .levantamento recente, por cor~ 

to d mais cuid dosos j;l n:aliz.ados, resume, critica e compara 

54 estudos cstatfsticos do -ncro (118). Dcsnecess5rio observar 

as conclusões tumbGm são as mais dfspares. Sem o interesse 

de reconstituf-1 s c ~ pretens3o irre~liz5vcl de sintetizá-las , 

tentarei somcJlte selecionar ul aspectos comuns que dão mar-

a questões n1ais gerais do interpretação. 

A conclus mais geral, se assim podemos cbamá-la, 

e que a maioria das pesquisas confirma a oxist~ncia de rola-

ç positiva, embo de il, entre concentração e a lucrativida-

avaliada ta11to pela taxa de lucro como pela margem preço/cus-

to (119). O resultado 6 reforçado la constatação de que os er-

ros de medida mais prov~veis tende1n a subestimar a conce11t ao 

cu C<JUU] i :1r o~; lucros, em s os casos rob xando a correln-

ç entre estas vnriiveis (120). 

Os estudos qtlc o produziram uma asseei posi 

tiva entre concentr e lucrati.vida podem ser agrupados nas 

soguiiltes categorias ca parte os quo ocorrem em falhas metodol6 

gicas graves): a) os quo abrangem per os durante os quais se-

ri.a de esperar em enfraquecimento daquela relaçio, isto 6, dura~ 

to i.lJHJS de r:Ípido crescimento com infl:Jção (121); b) os que in-

cl uom de te rmin s variiveis, como as que preteJidem controlar os 

(llB) \Vei.ss, L. (1974), 
páginas: .204-

.cit. Apenas a t11 la-sfntese ocupo 17 

(119) Esta ~ltima preferfvel tanto pela qualidade dos dados como 
por razões teóricas: \'leiss (1974), pp.198··9. 

(120) Schcrer (1970), p.275 (nota 2.:S), o Weiss (1974), p.200, que 
conclui: "podemos estar bem seguros de se alguma rela-
çáo P?sitiva se mani ':ta, ela est<Í :i cando algo realme!~ 
te existente e que esta subest do" (p.2.01). 

(121) E reciprocamente em 
p.ZIIO () 2(J:'o. 

r dos depress : ver Weiss (1974), 
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efeitos das econom.ins de oscLlla 1 fortemente corru.lacio.tHltltJ.s c.om 

a concentraçio, retirando poder explicativo desta (122); c fina! 

monto c) os que diluem os efeitos da concentração em outras va-

ri -vu.is explicativas, como o tamanho e/ou a particlpuçio no mor-

rodo, parti11do d constatoçio de que o correlação entre lucrati-

vidade e concent é mais alta par a as fi r mas 1 f deres e/ou ma i~ 

res de cad:J ind tria (123). Este u timo rcsul tado pode ter cau-

sas específicas (124 , mas a principal delas 6 evidente: as in-

dústria.s concentradas são oligopólios, cuJas empresas maiores e/ou 

J. r rcs suo qua~.e se r c as ''ma .i s favorccidus'' (lucrntivns) Nos 

claro de questionamento 
~ 

se caso, o que na o se tratn um emp1rico 

Ja relaç entre eoncont ao e lucrativi , mas de dificulda-

s illtorpretativas que ro•notem diretamente i discussão do aignf 

cado de um fndice de oorwentração. 

llu :í.:; de tanto trabalho voltado quase cxclusi v a-

mente para o lado empírico, jií existe felizmente algum conslôllSO 

de que a concentr ão c) mais um resultado complexo da interaçào 

d múltiplos dctcrnünantes, do que uma "vari 1 independente" , 

(12:)) Especialmente llins, N. & Prcston, L. (1969), "Price-Cost 
lndust ry Structuro", i Roview o f and 
vo.l.5l, a .U1ü9:, c mse z~ . , r-

.ion lloctr , American Enterprise Ins 
w~~~,~~.~~o;:c~~~~=~~c.::~~~~=~~~-==~· 

s de \1/eiss (1974), pp. 225-7. 

(124) Por exemplo, as vantagens ligadas ã diferenciação de produ 
tos em grande escala, a n:Ívcl nacional (ou mtmdial) que per-=
mitcm amp a vantagem na margem de lucro o.s maiores empre
sas do more . Sendo mais freqUente em indfistrias de bens 
dv çons1uno c lll'IÍ to raro elll bens p ~io, c~Jte efeito, 
como nota Schern (19'10, p. 279), pode ntroduzir ainda ou
tro vi6s contra a correlação entre lucros e concentração, 
se a amostra cobre menor propo ão de setores de bens de 
cm•sumo. r1 aro por5m que estas vantagens nã.o estiio clcs·
vinculada:; do cariiter oligopolfstico do mercado, sendo, pc 
lo contr5rio, t o comum; senão tfpico, dos oligop6lio~ 
dj r·enc1 os~ 
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como vinha sendo sistematicamente tratad<! nessos estudos cconomé 

tricos. D preciso reconlJcccr quo somente a d splic~ncia na muni-

pulação de vari5veis sem contrapartida te6rica claramente defini 

tla po levar a incluir a ccncent ao lado de estimativas das 

barreiras D ent , c tamb&m da preso a de economias de esca-

la, de diferenci ao de produtos, do tamaJtho absoluto e relativo 

arcela de mercado), etc., como capazes em princípio de exercer 

influ6ncia independente sobre a lucratividade; para, finalmente, 

cspe r que as t~cnicas estat ticas substituan1 o esforço te6ri-

co e [a m o serviço de separar os seus efeitos., climimmdo a muJ_ 

ticolinearidade ( 25). Do ponto de vista te6rico, portanto, a d! 

l'ícu.ldade principal consi~ite na aml>igUi.dadc do Índico de c<mccn~ 

traç1ío, que 11 possui um significado econÔmí.co próprio e nem ex 

prime claramente alguma out1·a vari5vel. Isto o, trata-se de uma 

se sabe 111 de quô. Ao q11C se depreer1de s refe-

ncias mais qUentes, deveria ser entendida corno um i11dicador 

oligopÓlio- mas, em que sentido? 

Temos visto numerosos enfoques al tornativo:; ou com 

plomentaros ao ol igopo i o quo o cone e i tumn de maneira diferente. 

(I 2 5) Pode-se som dôvitla encontrar zenas ilustrações dessa 
ciindi.da tntiv.:1. Um exemplo resentatívo ê o comentEi. 
rio de rer (1970), p.279, aos resultados da pesquis'ã 
mais elaborada de autoria ele iss (a SSa .•• ), exposta no 
mesmo art i (l'l7•1, pp.ZZ :H) c pa rad.i das suas con-
VJ"Ct,~ocs e Jcas (crobora ai longe! .i.lleal ina1cançLl-
ve1): "O que isto signi c a do to é todas as varH1-
vcis rei:lctem uma constelação dcllSJmeiite entrelaçada de a
tributos estruturais, e quo o foram idos do modo sufi 
cientemente preciso, ou h[i mui to pouca variaç: estruturai 
.iu1 rínscca [l11r1l perm.i Ir dcscmlwra(:ar os vfnculos. SomcntL1 
obtendo umil ilUHJstra maior·, mais vil r1ad e/ou mais precisa
mente medida pode-se evitar as dificul s engendradas por 
variáveis explicativa~; colincares". rias referências de 
igual teor ã. concentração foram itas por Woíss (1974) ,e~ 
pecialmento .224-33. 
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A defttliç3o m111s onven ionul, simplesmente o opoc no merca-

d11 atomistico, ul5m do coricamcrltc insuficiente não G co•·rcta-

divcr!~(>S (;C)U icicntcs t1c C<>nccntr:Içfio; estes 

podc·m asswn i um v;llor e levado quando o merendo tem grande nume· 

r o de cone o r rcn t.cs ;.:_om tamanhos mui to cLisc ante~;. De outro Ia-

, as conce]Jç5e 1onis Jaboradns, coJno as de Bain-Labini, qtior 

e1n suas versoes or1g ais~ ou aceitando-se a sugestão oferecida 

jl U13S atr~ís cons rar as barreiras a entrada como rto in 

arivel da pr6pria nc .ituaç de oligop6lio, não se exprimem 

adoquadamoilto na concentração. Situaç6es lcgi.timamente considera 

s como de o.li lio po abarcar uma g;1ma cxti'Cl!tamcnte amplíi 

valoi·es de um coeficiente 'j sem_ que se possa estabelecer uma 

currospondéncía entre valores mais a:Jtos c maior presença('?) de 

ol lio. 1111 vc udo, oco ta 11ma tipologi11 como a proposta por 

tí Ju~ó-Lab1ni, 6 provável que di rentes faixas conccntra~;iiu 

m:Jntcnham ai guma corrcspondé;ncia - nHts nao C)(ç:lusiva - con! dis·m· 

tintos tipo•• de merendo oligopolistico. 

O scntldu aparentamcntc n1ais provável ent que se 

ra que 11 concentr ao reflita a cxist6ncia de elementos de 

o li gopoLio c simplesmente ·· lamento constatar - o ele senso comum: 

a o!zwao (l2(l). Muitas pistas fornecem essa indicação, sendo as 

[126) Por exemplo, entre outros Woiss (i tu, p.266) afirma, ao 
sugerir que se toste a influBncia das parcelas de mercado, 
juntamente com a concentração, sobTo os lucros: "A parcela 
de mercado deveria captar o e ito das economias de esca
la, produtos ou udtninistr superiores ( ... ) Pelo mcr1os 
no caso ele rmas dominantes também mostraria o efeito do 
controle sobre os preços. Jlgum efeito para a c~~ 
ccnt , ela certamente rcflct ia a capac·;dadc das indus 
tri as concentradas em atuar colusivamente". Ou ainda o comci1 
tário cone usivo sobro os cst s objeto do levantamento:·· 

"de q u;ll q uu r fonna , e J c s corta mcn te n ~i o smcntcm quo a cor1. 
ccntraçã(l torna a colus5o ntais c t1va e as margens de lu
cro maiores como resultado" (p. 232). 
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mais evidentes proporcio s pelo debate e1n turno das leis a11ti 

truste (12'7), OIH.lc s busca ora sustentar as evidências a favor 

da correlação entre lucros c concentra , bem como as indicações 

que a conccmt nao c licada apcn;ts las economias de 

ndo d!3 disc 3ncias do tamanho o 

rentabilidade u di e ci(~ncia na administração e na C!!: 

estritamente 

ideol6gicas são a tal to influentes que a extensa discussão 6 

quase totalmen cons r ambos os lados, em particularid! 

du üsl;tt.Ístic~;t e mut.tt i.ças ou um prc·tcJtSat; extrapola 

l)rc ct1stos soc!tlist sem que o cerJJe te6rJco do probJ.ema seja se·~ 

quer reconhecido (129). O alcance dessa i.ca 11 Conspiratória" da 

pr(lblcm:Ít.ic;J oi í -I i o/concentruç)jo o so limita, ao que tudo 

indica, aos debates - como esse - de contc~do pol ico mais ex-

pll'cito. Penetram t IIOS textos especi:•lizados, onde se dis-

cu·l,,m como ;,;e Co ::em fundamentais (w;:o) d(iv s sobre se a maior· 

··cn tab il i da de ob sorvada par a as indiis trias concen tradu s provém da 

pn sibi.l idade elevar preços quo o "pocler do monopÓlio" confc-

( l2 7) 

(I 2 8) 

(J2~J) 

ldschmid, H. ct al. (1974), especialmente os debate:; atra 
v<~s de textos o\i"6iii'-tli iíl verbal entre defensores e c r -
tiC()S de~;te t:ipc' de J.egis aç5o~ respcctivrltnente} nJ.J cap.2, 
entre Scherer e McGce, c no cap.4, entre Weiss e Demsetz; 
c:ste Último no artigo "Ttvo Systems o f Belief About Monopo 
I y" , elo mesmo I i v r o. ··· 

e chega ao extremo de afirmar tautologicamente que "ex 
c.lufdas as indiístrias dominadas pelos controles estatais,() 
qtle se pode presumir com a maior certeza 6 que a estrutura 
cxi.stcnte t5 a estrutura_ eficiente!!: Me e (1974), .cit~, 
p.J()Ij, 

Apesar da ine vci proficiência dos autores nessa mat6ria, 
o debate lança sobre ela muite 11 luz. Numa nvaliaçio 
benevolente) os is l.aclos util zam argumentos cor-
retos em dircç~o e a~ Uma das se las sse processo 
de C.l'Cscentu ;·'entropia teórica.'' ({ a cstiinular t:tind.a ma'i.or 
nllmcro (!) squ.isas icas~ 
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x·e ou~ al·tc:Y•na vamente ~ da maior eficiência (quer dizer 1 meno-

rcs ctJstos) das I! rosas oligopolfsticas (130). 

is problemas adicionais do grande importância 

a considerar. O p me.iro, li a essa vis~o predominante sol1re 

c lucros~ refere-se à rcL:J-, 

ç de CaUcii!l id prossupost , onde a cence11tr ao aparece como 

a "varitTvel indopen te"~ Essa posiç:ão ing(~nua só seria ac.ei tá 

vel para quem conco asso em interpretar a concentração como um 

puro sintoma de cilidade de colusão ou de manipulação de pre-

ços. Se as Illaf~!eilS lucro nio obedecem exclusivamente ao arbf-

trio do "poder nH.mop<Ílio" das empresas ol igopolistas, rosguaE_ 

duelo por u1nu ostruturu da de uma vez por t ""' 1 #' • ' S, C -lCltO CO!IS~ 

derar os e :itos jnversos atr s dos quais liJcros mais altos p~ 

dem conduzir à maior concentra(;iio. Ou soja, este o é um simples 

estático, mc:o;mo se pomposamente considerado "estrutural", llll!S 

n resultado de uma disputa pcd.o merc:Hlo, onde quuse sempre sobre 

vi vem os mais " tos' ··· vale dizer, rent5:veis (l:H). Isto torna 

a correlaçi!o empírica indecifrável nos termos uma relação sill_l 

1·•lcs de ti}JC> c;JUSit-c-cfei.to. Esse gcncro críticas, formuladas 

por v~rj.os autores, se limita a por em dúvida a interpretação 

domínantc para o:; rc;;ultados observados to i.í rclaç.i'io entre 

(1 ) Schercr (1970), p. 280, quo também desenvolve na mesma li
nha as espe s que deposita na scpa D.o empírica entre 
cont.:cntr::Jçtio e part1c"!pa(;ão no merendo (ep~282 e seg:. , P.~:~ 
ra afinal a itir: "O rincipa1 ponto até o momento que 
as di rc as assoc1 us a partic no mercado parecem 

( LI! J 

incorporar uma complexa mistura de agens provenientes 
de economias de escala, custo de materiais, preço de venda 
o t.li rerenc'iaç;ão de produtos" (p. 285), 

iv1as .ítao Jlecoss.::.tr i.amc11te ''efic.ientcS 11
, a n 

logiQ vaga o tautol6gicn dos i 61ogos do 
gopo li :.r f< a. 

ser na termino 
laisDez-.fa1.:re oz.·~· 



183/ J l 

cuncentr üo e lucrat ida<le, mas questiona a priípria possibili-

da de extraiT dos dados qua conclus5o generalizávcl aplica~ 

do-se o paradigm "estrutura- scmpcnho" (132). 

U :>egundo problema tem certos ponto!s de contato 

com o ante rio r c ttpres nt::J objeções aJ mt1.ls sérias a essa orien 

taç Jo csfo o clni>Írico. c:onslstc n:t u.userlciu de qualquer prc~ 

açao C<Jm o tratamo11to mico das vari5vcis em jogo~ A colo-

iío da anáLise; dos vínculos cmtre concentra~~ e lucros sob cs 

su iíticu 1mpo a silfda a necc;ssld ~e ter em conta a in-

<los doi~: n1vcis, estrutura e desempenho. Para ilustrar , 

basta supor que não há "equi 1 {brio" no ITilH·cado. Se têm lugal' pre:;_ 

\)US incspc radas, internas ou nao ao mercado t sobre a Juc:rativi-

de d:Js empresas~ estas sao vadtts a rct:roa r sobre a estrut~ 

ra do merc:tdo, c de forma possivelmente i L:: e nada pela teo-

•·i:l. Uma reJituhilida insatis.f:tl.tÓria podt}ri:i ensejar tentativas de 

J·ccupcrar a posição, estimulando seja a c tiç em pro<; os ,pr()_ 

vocunc!o a clilllin~lção emprestts, sej~t a pr ria colusão, em 

qua.lqucr caso re ando a conccnt ~o do Jtaorcado; por6m a si-

(1:12) (l qllc' v<~Je para outr:Js variiíve3s Cl!Volví.das nesse 111odclo: 
1'(\ ón ra:1e nus v ulos estrutttra-descmpenho deixou 'de recQ_ 
nhc.:er que a relar;Tw contrâr:ia pod1: ser v::iJ:Lda. Por exem
plo, houvE• muitos estudos da relação concentração- lucros 
sem qualquer preocupação aparente con1 a possfvel causalida 
do ( ... ) J\nalo mente, nem mesmo uma corroi iio estat.fstic:a 
per ita cr:tre conccntraçiio c progrusso t<.'cni.co provaria 
'luc a conccntraçiio induziu a muclan<;a t i ca, Novamente u 
rclaçiio iuvcrsa pode' ser verdadeira": Nelson, R. (1974) ,"J\n 
Outl inc oi' Inclustríal Economics", in Econom.ics, voL X, p. 
212, ci.t. por !Iowe, \\1. (19713),I op. 
cit., p. 8S. O seguinte comentár e "'l'wo 

y:;tcms o f llclicf About ~lonopoly", pertJ: 
ncnte e merece roflexiio. "Quando uma aceita um 
novo sistema crença, a pesqu1sa 5 or tada por esta po 
si.çüo para racioJlalizar os fenBmcnos observados de modo ~ 
con Li rmii--) a. J\ c1·cnça numa teo a :luto·· uf i ente do poder 
de monop61:i.o constitui cxceç ", ou a.inda, numa tirada 
JrtÍIIICIJ, e1(rnJ1:nu C:u Hec:'l:nu", .,' rr.:r par;1 ver" (idem, [L 
1()1]) ' 
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tua o inversa, wna rentabilid muito alta, poderia encorajar 

a empresa a ampliar seu controlo no mercado, provocando também 

maior concc!ntraç~o. 

Visto o p.rob .lvmn do outro i.íngulo, a rol zw obsur 

~ ·"' v;tda depen ru nao so se casualmente h5 ou n~o equilibrio os-

trutural no mercado, mas de qual Beqzâl o" osti em preces-

so; u1na empresa (ou o unto uma indt"!stda) pode estar tem-

rariamente s frut rentabili excepcional justamente 

como defesa f n a e ctat s remo (' ,, de manter o poder de 

merca 11 longo prazo, ao pas5o que llllllHl situaç contriria, on-

a vanta m (s) lfder(es) parecer 11ra, uma opção 16gi-

c. a po r a se r a reduzi r a margem de; lucros para f:ortalecer sua 

si<; ,·,o no me r c du frente ii c tiç i.ntorna e potencial. fi o!~ 

servaçiío (:mpírica torna-se C'llt engailosn, di cultando soriamen 

te qualquer in La confí.ivel: "o impacto concen t raçiio na 

l1!C'.rativ.idttde a lonao /'il'(t:;o se su!Just:lmztda em Indústrias nas 

is as firmas I res estejam adotando uma politica voltada a 

li 1ío da fatia de mercado; e surii supcrostinwda para firmas 

minantcs em se decadência" (1.33). 

A questão, portanto, não se rc z a inver ou 

IliCsmo lndefiniç~o d11 causalidade, yuc (um tese) poderiam ser un-

frentudas ao n 1 interpretativo, mos oponta para a total inade 

dessa abordagem às nccussid.a s Impostas por uma realida 

de dinâmica (134), em quu ressaltam tanto a inte entre ele-

(!:1:1) Schen~r (1970), p.290; grHo o g.ina1, 

(L:\4) Do que di~;corda hen;r, cujo otimismo emp..i..ricista pa-
rel:e ter limites: ''uma a lisc estatf t:i.ca completa c nao-· 
-tendenciosa dc;ve captar a inteniepend ia d.i.niimica en
tre lucrati dade, concentração, parcelas de mercado e di-
furcnci ~lO de produto" (idem, p .. ?9 ) . 
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n1cntos cst1·uturnis mercado c de cnho tl:ts empresas quar1-

to a imp ssibilid de s r a o~i quo o mercado se eJJcontra 

em sit ao de c i1Í!Jr estrutural (1 ). Essas objeções, em 

s te se , rcscn Hm i! contr rtc em termos empfricos dos impa~ 
. 

scs a qtxc se ve e sto o modelo de "estrutura-conduta-desempe·· 

n ~l n 1 te5rico, co1n sua inspira e1n Bai••-Lnbini, uo ass~ 

r uma stura ao mesmo t co t;·iea (embora n1io inteiramente) 

e presa a u•na concepçao uillbrio a longo prazo~ 

Ainda 110 conto o d:1s laçoos 011tro estrutura o 

scmpcnho, outro nGmono investigado exaustivamente 6 a infle-

xibilidade de pre s utri.bu ao comportamento monopolista. Or_l 

ginalmentc [oi Ufh:l das qucstoe mais momentosas d.o debato sobre 

r;cncont ao o mcnop51io na cí 

clico scrvado nos primeiros estudos paru os setores mais con-

ccJltrudos: ao contr5rio d.o previsto no motlclo competitivo,os pr~ 

1nuito diferentes om disti.ntos sotores 11a 

d ross~o dos anos 30 ll36). O imp11cto causado por esse fenomeno 

vet;-se do in io 5 constatação de quo a dispersão do preços e 

.l atfvol con1 a concorrortcia perfeita; atribuindo-se a esta 

dí:;pcrsau" prulongalflcnt:o da doprc:ss?Jo, concluiu-!:HJ quo a pre:seg 

(LI;;) Mesmo se JJUO houves:;e di culdades te6ricas ele caracteri-

(I 

zar tal sit ~ elas surgirlam ao n 1 empírico: 0
{) ad.-

missfvc·:: que 110 J.ongo prazo a .indústria ssa se assentar 
num ponto um que todas as firmas estão satisfeitas com seu 
desempenho corrente, c cnt:1io os v cu los com LI. es rut:ura 
Ja jnJ.Ústria se _ ma:is firmes. Ma;.:; esse 'estado paz' 
pode ser a cxceçii.o e não a re ra": Hay ti Mor ris (19'79), p. 
ZlH. Em outras alavras, não porque e rar que a situa 
ÇiHJ de eq l·tb o, que é por natureza uma concepção teóri::: 
ca strata, tenha alguma expres o concreta ob~ePv~vel. 

) pímw ros rnm Mcans, G. (l\J:1D), 
1\mcrican Economy, Nat.Res.Commitee, 
SOll ,I'. (IU:'>Il), "PrJ.Cü In exibil 

:1 t í s ti c s , v o J • XX , ma i o 1 \J :'>R • 

l'l1e Structurc of the 
Washl ton, D.C., e Ma 

in view of EconomlE 
~"""'" o-•m•''MM-·-~·~~-~·-·~·--'--••-• 
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ça de monop6lios, agravando a rigidez de preços, contribuiria P! 

ra ace11tuar a st illdade das flutuações cfclicas (137]. A pa~ 

tir de ent~o firmou-se a id6ia da vinculação entre conceJltração 

do me rendo e pro s pouco flexi v eis , expl i c 1 pelas mais diver 

sas abordu ns te6ric11S do oligop6lio - notadamente as que Cll 

tizam estabilidade de preços como requisito da coordenação oligQ 

polfstica, algun1a variante da noç da "curva de demanda quebra-

da" e preços administrados ao estilo ditado 
. ~ . 

lo pnncqno do 

"custo total" - e submetido com sucesso a ViÍrios testes emp 1-

cos. 

A pe isa original de 1ms (138) , cobrindo os 

anos 1926-:sz, chegou ils seguintes c:onclus[ícs pr..incipais: a) hií 

uma correlaç~o Clltre a frcqti6ncia c a amplittldc das modificações 

nos preços dos viirios setores estudados; b) existe uma rclaç;ão i!! 

v0rsa entre o movimento do preço c do volume produção: quanto 

m:1is rfgido o preço 5 quedo, maior o decl io da produção; c) hií 

correlação entre a gidcz do preço e a concentração do mercado. 

Este iiitimo ponto foi o qne despertou maior interesse e uma con-

trovêrsia que se desenvolveu durante alguns anos, envolvendo ten 

tutivas de refutação te6rica - muito prcc:irias, c empfrica - ba-

scadas em ~1mostras 1nulto inadequadus, ou em críticas apressadas 

dos Índices de preços utilizados por Mcans (139). Com o retorno 

(137) Uma recoJJstituição dessa questão é ita por Galbraith, J. 
K. (1948), "Monopoly anel t:hc Concentration of Economic Po
wer", .cit., pp.112·-S. Segundo o autor, a situaçiio se in 
verteu nos anos 40, onde a flexibilidade dos preços passo~ 
lt S()r vis a com temor. 

(138) Mcans, G. (1935), "Industrial !'ricos and Their Relativo In
flcxibility", Scnate Document n9 13, W1tshington, D.C., de
senvolvido em 

(!59) Ver a rcconstituiçiío de BJair, J. (J 'l72), 
t~~,I_t\_on, cap.l(,, pp.424-:)7. 

Economic Conccn-
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,. 
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r a .t c rutunJ utiva :, mas t em e ' po ou,. 
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em re I í a rc as mtti como um in.sumo a 
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b 1i ad ela es nccc~:::; ar:ia t a ob er L·~ 
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124/1.1. 

maxi111izaria os lucros a curto prazo, segundo a doutrina ortodo-

xa - no livro de 19 inverte a estrat ia e se indaga por que o 

pro em oligop61io tende a sittwr-se acima do nível "competiti-

vo" (conforme i n.i<;ao a c i ma) ( l BuiJJ oi~ uqui especial sta-

que ~s barreiras 5 entr a como ino teô'rica o sugere 1nedi-

-las pela rel entre o maior pre1;o ede a entrada (1.4) 

(ou o mÍnimo qt1e a induz) c o preço "competitivo". Em suas pala-

vras, a condiç entrada. (o portanto o JlÍvol das barreiras) 

"pode ser avalí lo grau en1 que as firmas estabelecidas po-

dom elevar seus preços acima de um nível competitivo som induzir 

novas [innas a rem e1n utillz ao maior capacidade n:1 indGstr 

( 1 ) • A rei ao qu;llittttlv:l a longo prazo entro livre CIJtrada IIU 

indústria c p os 1 'competitivos 1
' """ c vice·-versa, entre impedi-

mentos à .l.iv:rc ent.r a e prcço!3 acima dos custos~ ou lucros ''su-

pra-normtJis" ·- é domasi<Hio auto··evi nte c universal em teoria 

ccon6mica para constituir al de novo. A inov ão COJlsiste pro-

priamente na proposta de mensur ao do nfvel s barreiras pela 

re ric!a relação (ou pela margem Je lt1cro, o que dá no mesmo) (16). 

(LI) l\ respeito, ver também o resumo de Kautsoyiannis 
cap . .l3. 

(1975) 

(14) Chamado "entry-preventing (ou foreotalZing) prioe", não cor 
l'Osporldo em princftJio ao preço COJJcrotanJOJJte observaJo em 
cada indústria, embora tondencialmcnte va só-lo. 

(15) Bain, J. (1956), Hll;a~g.:::~..:.~;_-:~:~:J~~~~~~~!~P,'~\~···~·J:ccm~!· , p.6. Como 
tal~ assinala o ·~iu or ~ represcn a r r uma condi.-

estrutural, detenninando em qualquer ústria os ajustamentos 
nternos que po rão ou n1io induzir ii entrada". I , p. :>. 

(16) A meu ver, para os prop6sitos elo autor seria suficiente que 
as barreiras ~ entrad!i ssem mensur5veis lo menos en1 es
cala ord.ina 1, mas não h~ nenhum inconveniente em admitir que 
ela possa ser plenamente quantificada (em escala "ra "), 
poP definiç~o. pela relaç5o preço i di.tivo m5ximo I custo 
total m6dio mínimo u lo · prazb, ou r1nula un~loga. Ern 
qualquer caso, simplesmente ao considerar-· se a variabilida
de do nível dessas barreiras, j~ se cstar5 distante da abor 
cingem conveucional, dicot6mica, das condiç s do entrada.-
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e ,_ talvez mais rtuntc - 11:1 su;• incltl como um dos fatores 

cls s :ls cmprcsus olig o.li.st;Js qu[lflto terminantes da. 

ostrat6gia de fix de preços o ma ns do lucro a longo prazo. 

Algumas 11iç s prcliminflros s~o ncccssu 

ra precisar o o autor tom em monte. Primeiro, trata-se 

uma proposiç~o ro da ao longo prazo, quo z ab!;tr 

l):l 

de 

das 

flutu s do preços o custos a curto prazo e quo cons ra como 

preço indicativo do n 1 das barreiras â entrada o que pode ser 

mantido peraist nt e pelas firmas do mercado sem at 1r ou-

tros concorrentes. Segundo, entende por "entrada" na ind[istria 

uma ocorr~ncia quo tenha duas consoqUGncias: a do estabelecer uma 

nova cnt i.dade lc:g:ll C(JiliO produtora no mercado, e o acrôscimo de 

nova capacida pTodutiva à ji.í utiliza.da nLt indtlstria. rcc:iro~ 

ô ncccss~rio formular algumas hip6tcsos sohrc a configuração da 

ind t:ria em termos dds firmas cstal'.'!c:Iccidas ~·suas Jj de 

produtos, de escala c de custos e das firmas potcnc:íalmcnte con 

correntes. Em relaç ao primeiro aspecto, Bain admito em bencf~ 

cio do realismo a di rencl ao de produtos (e de ços) c a nao 

-uniformidade dos custos, com o que ô obr ado a redofinir a con 

cl..i ~.~Zio CiltraJa, na situaç~o nlitis ral em que o hil homogcnc J, 

dad.u e sim estruturas preços de custos, r rc r6ncia as fir 

m.as "mais favorecidas" - cuia relac;ão preço/custo mínimo e mais 

elevada. 

Quanto iis firmas potencialmente "ontrantcs" na In 

chistria, Bain reconhece também sua di rc:ncí 

u cl.istingu -las segundo o hiato preço-custo 

uo, o quo o 

as induziria a 

entrar, nu1na ;1 sucessao e ritmo. Assim, a condiçao de ent a 

tambôm varia em funç~o do tipo do concorrente potencial - seu ta 

nwnho, CIJStos, possibilidade di rcn1cí il r produtos, etc, 
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torna-se necessa o escalonar as 11 Cntrante::.; 1
' potenciais 

o 11fvcl 1nfninto J;J rcl ~o (IJ·oço (do p•·otluto ui valtlll to indtÍs 

tria)/custo mfnimo ( . . concorrente poteJtcial] as atr irii. 

:3ta escalal tencial '!mais favorccid;t 1
' 1 em que tt 

mcncionad:.t rclaçiio é mais a ta, define a "condi\; i i ata da 

entrada" (17). 

rrospo!tdendo a di rentes escalas possfveis de 

entrada, que denominou "condi geral de entrada", Bain identi-

ficou quatro sit oes tfpicas quanto ao grau de di culdade de 

1mt a: a) ela se 11 fá 11! ndo o preço impeditivo da entra-

da na o for superior ao nfve 1 competi ti v o ·- vale dize r, na o Jüi van 

ta ns das firmas cst leciclas (hit "livre entrada" no sentido u 

sua!); b) scril "ineLi.caZJIH.mte impedid qt1;1ndo as IJarrcirns a cn 

Irada nao fon:m grandes o b:.1.stante para q o preço impeditivo 

da cntr a assegure um fluxo lucros mo a longo ZO, e 

as rosas opta por um preço mais elevado que permitir5 a en 

rr1da sucessj va de novas finnus ~ at1S que se ati11j a o preç.o mcJtor 

correspondente (, ontrnda impe<1ida. 'fa1 si tua~: sern tanto mais 

provivol quanto menor for o ritmo de ontr esperado; c) a en-

tracla 1:star6 "eficazmente impeJ.i " se: o preço que impc a cn-

t1 u for suflclcntemcnto acima dos custos pura se obtenha a 

Ion prazo um flUXIl maior do lucros que na hipo se de prec;o 

mais alto c entrada nduzida, como na altcnt:lti\'il .lJ.; d) por ÚltL 

mo, a entrada l'l·;tarií "bloqueada" se o nível d.e pre(;;o impeditivo 

... . "" 
Loxcc r o proprJ o ntvcl 4uc maximiza os lucros a longo prazo. ca 

(17) llain (19~dí), p.9. Nii.o - correspondé:ncia necessária entre a 
ordem das firmas nessa c;Scala l illtÍri,t e o seu tamanho, 
mesmo que haja economias escala importantes, porque a co_11: 
dição de ent on da dinamicamente ro re-se, no caso 
dn~J fi rnws ''entr:Jntcs!' t ao prc(~O ctjsto n:lcn udos n a 
entrada. O to ser:! senvolvi. o adiante. 
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so em quo nuo havia qualquer incentivo u fixar um proço que o su 

pcru~;se (~ atr;tÍ ::,c novos conc-orrentes, to-se que as situuç s 

a c J s~o pottco frc ntes, especialmente ctsta (Íltímu (18) ,o que 

jostifica COJ!CCJJtrur o interesse ntts s~t s b e ~, d<3 (!ntrada 

total ou parcialmente impedi 

sta rtvestigar os Jete!minnratcs Jus cond de 

ont a, a quo Ilnin dedica a maior parte do trabalho. Recordando 

sua m conheci classific ' as barreiras a entrada são devi 

s basicamen a t s tipos de circunstãJJcias, que caract izam 
v an t~! s das firmas estabelecidas frente as concorrentes poten-

ciais (19): a) vantagens absolutas de custo, atribu[das a contra 

l c de m<ÍI os p üo ((om ou sen1 pa·t.C:lltes)) insumos, equipi,IM 

mcnto·•;., tipos de qualifi.caçZío do trabalho, capa idade CII~Jresarial, 

etc., inc1usiv(J vantagens monetârias ~em preços favorecidos ou 

cr·6d1t:o J!tais bitr~tto c/c>u accss l; b) vant ens di rencia-

ç o produtos, que se tra.dnzem na prcferóncia estabeleci por 

produtos existentes, consoli atrav6s Jc 1narcus, patentes de 

'Scnhoj sist m<ts rmanent:e .inova-

produtos em progr:tJnas do sqLtisa c dese11Volvimento; c) 

ec:onomtas, real ou monetdrids, de escala de produçüo, distribu~.: 

:ro, promo i] o d vendas o acesso a mcrca s (::O), tal forma 

(jt1C~ tanto tl esc la eficiente m ima rc.'~>cnte uma ;]o consi.-

(lil) Est ímat.i.vas (le cL.tsticid da demanda c barreiras il entra·· 
oiam essa conclus Wcnders, J.T. (1967), t and 

ivlonopoly Prí.c:lng", J.n .Jounwl. of Pol Lt.í.cal Econ , vo . 75, 
n 1' 5, out ro 196; c em .(1979), 
lEJ,<!tl_!3!.X:LL!l. _li c o !}_C)JT~i..c_s_ , 

( '.l) lln.in (lll:itJ), pp. l 5-17. 

(20) Jnc lrrs.i ve o acesso a grande volume de c i tal ncccssiírio ao 
ürvc:i ti mcr1 to inicial. 
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rãvel do mercado quar1to a redução de custos proporcionada por 

essa esculu CtiiiiU seja slgnific;rtivu. 

!3 di il uvuliar em pouc s palavras a importin-

c r• reluti.va destes tenninantes ~ mas nconlo com lla.Í.ll o an:.t-

lisos posteriores (que o 

cial deve ser concedi 

ntJremos adiante)~ urna sign:ificaç~io es 

is economias de escala, de qual r na 

lllfü/.il. tu po IW e ta;; siw um atributo da O:'lt rutura do mon:a-

ralmcntc bem mais estiívcl quo as vanta "absolutas" de 

to ou diferenci ao, que por mais arraigadas sempre estão su-

J ltas a climiJJaç~o por t ao e outros procedimentos de cor1-

co rrenci;l. do cor rido JlLIS o tempo ricccss5rio. 

A fim de esclarecer o pa(lCl s cconor!tlas llc cSCll 

la, ser5 Gtil um co•·to 11Gmero de observaçoos adi.c na1s. O prin

c al aspecto a stac~tr a esse re ito e a peculiaridade das 

i.>drrci ras li entrada, por cconomHts esculaj de um concorrente 

grande em n~lnçü ao mercado. ssc CtlSO, ao contr5rio da ct1tra-

da do firmas que acreSCClltem pequena capacidlldo produtiva a in-

tJ~strJa, G decisivo anteci}Jczr o c ito que a entr u IICarretarii so 

hrc o volume produç no mercado, e em const;qUÔncia sobre os 

pro s o a lucrat idade das firmas em geral. Assim, mesmo que 

suja atraente o fvel rentabilidade al ca ado por determinadas 

cn1prosas no mercado, e mesmo que o concorrente potencial tenha 

ss.i bi l.idadc acesso Btnn qu(zlqueY' Ônus a ess.::1 mesma margem de 

i.ll<:ros (isto 6, 11 o h;·; vnntagens absolutas do qualquer espéc i c), 

de ser d:lss ido de ent.rar no nlct·cado se :1s ccono1ni.as de es 

ca.la o obr.igare111 apos a entrada a cscol.hct· entre as alternativas 

indesejáveis I) adotar uma escala in rior a mfnima eficien 

te; (se o dí.feren.cial ele custos nao r i ns i l cante, r hipô-

tese); 2) opt pc~.la escala 1mn m im ~ opcr;!r muito abuixo 
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da plena capacidade, com a conseqUentu elevar; dos custos Ulli u 

rios, ou entüo aceitar (ou fo ar) omo baixa dos preços, com o 

risco de Jcsen ar uma guerra de pre s. Essas considorac.:ous cs 

clarccom o quo Huin Jlretondeii ao sublinhar tantas vezes o cura-

ter estr•ul;ural condiç de entra 

A objeç5o Jnal.s s&riu q11C se costn1na ze-r as con 

clus6cs de Bain sobre u relaç entro economias Je escala c en-

trada impedida diz respeito à suposiç ele que as firmas estabe-

lecidas manterão o n 1 de produção s a entrada do um novo 

concorrente - ou mel r , que este Gitin1o, ao avaliar as bar-

reiras ~ entrada, atribua esse 
~ 

comportamento as rma.s es le-

cicias. Esta l1i Ateso tornou-se conl1ecicla 110 litcr11tura organ_t 

z ão industrial como o "postulado de los"(21), por rc l~nc ia 

11 Sylos-Labini, que scnvolveu (em gran parte inclcpenclentelno~ 

te) e aplicou num modelo anal íco elementos teóricos essencial

mente iguais aos de Bain (22). Os argumentos em de sa da hipóte 

se: ::;Üo; segundo Ba i_ I)~ de que se trata da s 

tu por parte do "ent:rante", pc ti nclo (is f.i r mas estabelecidas f i 

xar "o maior preço concebível impeditivo da entrada" (2 :1); para 

Lubini, Je que essa ó 11 reação pro vcl das firn1as cxistcntes,tan 

to para desencorajar a entrada como para cvi ta r os custos do OP.C!. 

rar com capacicl ociosa (24). Contudo, Ó cliffcil aceitar uma 

(21) A partir dos comentãrios do Mod Dove-
lopments on the Oligopoly Front", in .J .• ""o .. u,.;I.·ir.•,_<.l .. l; . ..:""'·"'"c:··~i'····•··.':'··-·,;C"E.c ,co.,-

vol.66, junl1o 1958, sobre as C() c 
s-Labini, 

(22) Sylos-Labi (1956)' ·-""-·····c.,_.,í,.t..- , especialmente cap.2. 

(23) Ba.i.JI (1956), p. 105. 

(24) (1956), trad.esp., cap .. ~. p.59. A rigor a jus
i explicitada pelo" au1o1 (por que entio o pom 
"postulado de Sylos"'! J, mas a interprettJ,;ao rnafs 
ser esta: ver Scherer, F, (1970), pp. 244-8. 

Sylos-Lab 1 

tificativa n 
poso título de 
correta parece 
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a Uincntação tão sunl5ri:l - ~t ;1t6 certo por1to inconvirtccnte - pa-

ra fundamentar conclus s tao s s que constituem uma 

proposta ulterJJUtivo de estrutural dos p os e mar 

s oJ ocs con nclotHtis. ! sto r na 

medida em que di rentes hí o das 

fir1nas estabelecidas fre11te ' as cntrantus euciais ~ c portanto 

quanto a r e ao stas - oc s a d.i rentes n is barn:i 

ras a entrada e ma ns lucro mãximas estãvois a laJJga pr! 

o. 

te~ Uc: analisar a1gu.mas outras hipo eses plaus~f 

veis, convem reconstituir de modo sumi\rio o funcionamento do mo-

lo origi11al num esque1na analftico que s lifica a exposiç.Zio 

ita por Sylos-l,abiill (25). Este udotoLl como su stos simplifi-

c ores bãsicos para o modelo: oli p6lio concoJltrado, co1n prod~ 

to homo 'nuo (prc o uni forme), tccnologi u <I ussfvoJ en eco 

DOT!ll:lS cscal~ e tltJsGnci~t tlc outrus v:lnt;tgOJlS de custo, curvas 

cu.sto c:m rnta Je 11 L
1

~ (:.;;c~m rendimentos c scent.es) ~ ewprc-

(nao hii' Inov As hi 

l) o preço de o il 1.0 6 fixado ema p rc:ionar um f1u 

o mi·;ximo de 'lucros n longo prazot lmplic:tntl ralmente llCill 

trada cl.u firmas qua] que r tamnnho, Olnin o r .Labin i 11 prc-

c xc 1 us '' r; ara tamanho cl 2 J e iste lide de 

p1·oços, por p11rte das rc:>as ma s VOl'('Ci S (nc> C~ISCl, IIIU.iO-

rc:s), cntbora d'.; !IIIJI·lorc.".·.", q(·,.::,··llll t'll rlL ·li' ·· .,1 · ~ I., <J.H , A ), , :·J\.1 )}(; o prc1;o através da 

( } (' ) 
"" ,) ' rido p la itJt:c rol ao de ~lodig innLF. (l'l58), . r i 1. 
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vari ao do seu p rio numero~ 3) vale o 11 tulado de Sylos"(26). 

tais condiç s, e diffcil concluir que, d! 

a demanda da indGstria, o p de ui I rio será aquele que 

corresponclc a um volume ele prodw;; tal que, acrescido da escala 

do concorreute potencial mais favoreci , pro rcione um pr o 

as sufíc1entc pura c ri.r seus cu tos (mais o "lucro normal"). 

Noto-se quo esta escala o e necessariamente a mais eficic,nte,já 

a elasticidade da demanda também in ui; tricamente, o 

tamuiJho muis fnvc1recido para a ontradu no merendo dtJtcrmina 

pela tang6ncia da curva de custos a longo prazo com a de de-

manda, quando adicionado uo tamanho atual (de equilÍbrio) do me r 

, 11 qtte corresponde o ma s bu preço elo t)XClus (de oqui-

1 rio, portanto), A liso desta solução de determinação elo 

preço que impede a ent aponta como conclusões principais que 

ele será 1Jnto m;ais elevado (juntamente com a margem elo lucro 

da:~ C!ll[lrcsas m;tj_s favorecidas) quanto ma.i.o.l·cs ;ts cCOllOmias c~~~ 

c~ln qua11to m;tJor a escala da concorrcittc potencial ntais favore 

ciclu em relação ao t do mercado e quanto menor for a elas-

ticid da dema ( 2 7) . 

(26) Há alguns outros supostos no modelo original ele Labini, mas 
sao fl rigor desnecess~rios, ora servindo ra ilitar os 
calculos ar tm6ticos - caso da olastici unitâri;I da do-
manda - ora s fluos ou mal explicados, como a existência 
de 11 d i versas tecnologias H. I! ainda. ma s ev c, por outro 
J a do, que os supostos bi1sicos mcncíon~tdos acima podem ser 
relaxados som prcju[zo do essonci;tl teoria. Muitos comen 
turistas deixaram perceber este to c limitaram injus a 
lllelltc a CIJntri içüo to6rica de Sylos-Labini, como por exo~ 
pio Modigliani (1958), l!ay [j Morris ( 979) e em parto Si -
berston (1970). 

) Soja p0 o preço exclus~o e a produção correspondente, 

c o 11fvel imo de costo da escalo 6t c o custo mfni m o 
mo da escala correspondente ao "entraatc 11 mais favorecido, 
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Ver i fica ··se ;:J sol ao tida, e por consegui~ 

m de lucros de que zar cst;.tvelmentc as empr5.: 

sas 1 r e s, d nele crucialmente "postula.do de Sylos". f! con 

o per itamente rnzoiível supor um. COJH:orrcntc potencial 

itc que as firmas 

c· ta lec.idas n est~1r~o inclinadas a Ullotur, 
. 

apos a entrada.} 

uma pol ica ressiva, como impli<:ari.a manter a produção c bai·· 

xar os preços. A di ão das p icas colusivas em oligop6lio s~ 

no nlfllimo un1u probabilidade não de fvel para uma açao 

coopcrat.i va, em cspcciill se o entrante dispust;r u'' meios t<icni-

cos, comerciais e ancciros pelo met1os 5 alturil das empresas 

melhor situadas no mercuclo. Ora, se a ame:tça zir os pre-

ços p:1r~1 JJtantcr as vcr1Jas o ssu:i maior c il1ilidade, deixa 

to de ser um:1 ameaça (28). 

cont. nota 27 

.x o menor volume 
() 

ticidade-prct.;o mt;día 

prod que o proporciona, e E a elas 

da demanda nu1n entorno razoavelmente 

gran1le da sl.tuaçao cquil ri.o [preço -

tem-se ent 
X 

; mas E X 

p 

) . Por hipótese, 

logo, 

p = c + I 
o e x

0 
B Dividindo-se por c e pondo em cv.idên m 

c.1a :1 margem elo prc<;o ele equilÍbrio sobre o 
p 

ten1-:·e finalmente: 0 ··· ç 
lll 

(1 
XO 

l ) ll . 

gem de lucro das empresas mais favorcc as 

custo mfnimo, 

Quer dizer, a mL~-~-

(no caso~ rna1o-

!''(H' J' . ' ~) ser:í tanto m:tis a.lta quanto maiorc as economias de es 
c e cala (exp1·essas em c a escala da "c:ntrante' 1 em rc:I. ao 
em 

:1 escala 6tíma 
X ···c 

, e quanto menor :1 c lasticidad.o tla d.cnwn 

da. Demonstr ao semelhante encontra-se em llay éi Morris 

(1977)' pp. 86-7. 

(28) Schcrer (1970), p. 246. 
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A possibilidade de uma reaç de iv<J nw:ts vio 

lenta nao deve obviamente ser inclu do-so a ruptura 

completa da coo naç oligopolfstica o il conseqUeJlte guerra de 

preços. cventua te reduzindo os prcc;o;; aLém elo su cicnttJ pa-

r~r manter o voltrme de ve11das. Pois e jlJStamcntc essa pos:1:i.bilida 

paJ.p;Ível, rc paldad.a nos ros precedentes reais, que pod~ 

r;~ dctcnninar a princip;Jl <Jmc u ao concorrente potenciaL Com 

C ito, aci.IUU •Ja d.iSCllSS das prob l.li.dades cada reas;ao po~ 

sí'vc1 est;) a p ria imprevisihilidadc de alguma ne 

nct l" por parte firmas estabelecid.as, c nesse caso a barrei-

r·;1 cfctiv;1 6 o rece.io que a ent a de um novo concorrente pro-

ue o descontrole e JcspcJ·te atitudes i1·racionais no mercado 

(2:)). 

Aceito o argumento, VCJII ;;cr t[Uillificndns ns crf 

ti_ c as qUentes- c, de resto, vil.id!IS quanto [i scon:;idcrJ-

çno por Bain e Labini dn amençu de CJJtr 11 de grandes empresas 

o.lidnmcntc cstnbclcci em outra;; ;1tivi des o que; prN.cndam di 

vc•r;;íficJr, p<lrll tanto dispondo de amplot; rucun;os flnanc:uiros c 

poder de mercado ( ) . l'stas ocupariam naturalmcntu o lu r de 

otltrnJltes potenciais nt;Ji.s vorocid:1s, retl~!.ixando serlsivclmcnto 

as barreiras ~ er1tradn - não enas em rciaç a out ra.s firmas 

que pretendessem "come~. ar do nada" (31), mas principalmente em 

( 2 9) I de m , p. 2 4 7 . 

(-'•lll lintrc outro , ver IVood, A. (1971], " onomic Anal ís of the 
Corpo rato Economy", . ci t., p . .51: a nna <li.versificada cs 
tari<:; ~1i os~:a, em" merc s particulares, a "empreender es~· 

tratcg1as ma1s arr1sc s para unt dado e rado sem 
pôr em XCI{UC sua e · do que uma irma de um ,;Ô odu 
to". O mesmo pode ser cli to, acresccnte .. -so, sobre as rmas 
cstaheleci.das. r tamb,::rn l!ay lí Morri I !l7D), p.1H9. 

(H) Por exemplo, Pi ring,J.F.(l974) and 
~larket Concluct, M. J(olJe rtson, s, em 

s l . ~~~ctll_s.!:!~~'~L~~""'~'~~(!lllu:; , 
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cor1fronto com ilS bar iras que vigorariam c~so prevalecesse a si 

t.u;t ao, quase s :rc s sta in c Lulllni, de qnc os conco! 

rer1t~es potc11Ciais tGm, no imo, igualü de cortdic;ões contpet)~ 

tiv:1s (em vant s custo c fe rene: :.i de produtos) com as 

itu as no mcrcaclo. N:.1 mesma dircç aponta a 

C ftica rc fClltC 5 Jnaior varie JC: ivos e intenções qL1e 

dcm ser atribu:ldos a uma entrante potencial de que os implicí-

ta meu te supostos pç:Ios autorc s .. sin tct lcr_.uuente ressos no v o-

lume de lucros a 1 prazo que ela pode - rir (:12) • Entre-

tJnto 'j se a ame a r c ta l:i êH; descontrolada, como sustenta 

rc r j rJsscgur,·_t a ln:tnutenç'.Zío S llttrrcirus a ClltY me SlflO Clll 

COJH.J c:Õcs t?ío favoráveis como essas~ o mesmo pode ser di-

to quanto ao stas barreiras. 

t , se a tens i c! c a prê1pria c:xistencia 

s b:1rreiras passa ~1 r n tnais exclusivamente de carac-

tc1: t1cas estru urnis da ind~stria, n1ns t 61n em medida consi-

riívcl natu:rc;:a da conco ia ter1ciul, torna-se prat a-

mente imposs 1 determinar com alguma precis o seu n:lvel 

partir unicamente das coJrc!iç6es do mercadc1 (33). scentc-se a 

(32) Descritos por Wood, robarbativamonto, ccJmo u1na suposiç do 
tJUC todas as firm~1s envolvidas, inclltslvc as entrantes, te
nham a mesma "func;~io utilidade": \Vood, A. (1971), pp. 50-L 
Cot1cl uj: ''a t cor ia das barreiras c)nt (!] sobrevive na 

( .'i) 

rtna somcr1te n las .i11st~ncias para as is ~1 
ia dosoncoraja todos os entrantes, se a qual 

r sua utilidade" & Conquanto ·válida nos termos ge-
rais e111 que posta, a objeção npcna5; recoloca o desejo Je 
precedência do enfoque "gerencial" do comportamento da fir
ma~ !H vo ta r ao ponto~ creio nTio s lificar em excesso ao 
considera c essa reconstruc dr:istica do modelo 1 acres 
ceJJtaria pouco poder explicativo - talvez alguns casos par~ 
ticulares que melhor permaneceriam como "exceções" , mantida 
como "regra" a originalmente r in o Lab i, com 
as necoss ias correções que estou tent condensar. 

"(. .• ) JHOVd\/(Jlnwnt.c n:'w hil 
barreiras ~ entrada om rol 
dual( ... )"; llowe (1978), p. 

meio de medir 
a quer 

uni vocanwn te as 
mercado ind:Lv i·-
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essas var:i tivois r assim dizer '\;xternas!l estrutura da indGs-

tria a p pria aus cia de uma rclac;iio rf1:ida de determi ao cn 

:re a i.ntensida das h~1rrei.ras e a 11ol ica Jc preços, 1nesmo a 

ungo ruzo, das rc;;a 1rdurcs do !Itere ~.lu. (:om c J.to, mesmo 

acci.t:tndo-sc por tlc 11 <;:Jt> :.1 corre nd()m:ia entre nfvcl das bar 

rei:ras e o pre~;o·~ i te~ taJ como proposto anteriormente ,daf nao 

gir-sc ao nível 1 te ass:im defini (.):!). para mencionar o 

COll t argumento is not6rto: o que nos impede de considerar que 

a empresa IÍd<::r preço prefira elovii-lo Jc1n1a do n el impedi-

t:.ivo t.l\l entr a rantc o maior parte do tempo, para somente rc-

baLx ii-lo 4 uando uma amcaç:a rca] do ontr '1['3~") . .) . A nwlhor res 

:--;tu po ser~ orno sugcritl Bnin, pquan to mais a to:~; os pr.~ 

(;os f i x a 5 p c 1 a f .i r mas e:.:; tu b e l. e c idas ( ~ . ~ ) ) ma i C.'l r e s os 

cntrantc 1.en a prever, c nwi.s prov:Ívcl <[lW 

que gcr.:1tmentc: 11 SU.d ex ct:lti-

va dos preços -entrada seja a de que deva1n cair e1n alguma 1ne-

d.ida :1baixo s prcç.os corrcnte~5 11 ( J. Nessas con.di s, as fi r-~ 

1n s estabelecidas cst[triam i.nduzindo ~ entra os cone o r rentes P(.l. 

(:·;:J) () p pr.io Jl Íll, u.liiis, j:Í havia admi.ti.d.o OSS:l possillJJidade 
quando se ro riu i.í. situaçao "entr a ineficazmente impE: 
dida~'. No ent~a.nto ~ JlOtü-[~e que nesse caso haveria. ent;· 
c nao equi 1 r.io, portanto - at6 quu u re<;:o retro 
ao nfvol l dit vo de Olltrada. 

( S) ror (lD71J), p.2 117. O fundamento concreto qL!O justifica-
osso con~ortamento 6 o tempo que normalmente devo decor 

ror entre a decis5o de cntr:1r no morcu e sua c tivaç ~ 

durante o ljl.l<Ll scr;w cun:itr , a:; nova:; nstaliH,;êícs (Iem· .. 
brando que uma absorç5o ou fus5o n5o coJJfigura ontrada).Ver 
também llay i! Morri;; (1979), p.l90, que propõe a mesma ques
tiío, lcv:mt a nturiormonttJ por llh:q:.1vati, .J.(I:l70), "Oli 
poly Theory, E.ntry - Proventíon and c:rmvth", (~)l··--~:.~L,l:_c:().2~2.
mic Pu ers ,,v 22, p.310. 

( \6} Bain ( 1956), p.%. 
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lom:i:lis melhor posicionado ~que podem :1t<Í ser, num primeiro 

nwmento, as empresas nmarg is", menor tamanho c custos mais 

levados (37). Mas, se 6 assim, a entrada n5o es sendo impedi-

d , que r por uma JlO J f t Í C a de 1 i be - c cnt~o recttfmos 11a s:itua 

de "entrada .inc cazmentc impedida" considerada Bain, quer 

r e:rro de previs s 1 ores de preço - o que nao tem maior 

teres se anal ftico. Em ambos os casos 6 evidente que nã.o hií equ_~. 

1 rio da indiístria, no sentido de manter-se a estrutura; mas de 

vc-se reconhecer que: 19) a teoria dos "prcços-li.mite" de Bain e 

Labin.i evita ressalttentc t.rutar da terminaç dos preços fo-

:ra do contexto eqttilfbrio a longo prazo; o 29) há forças atuan , -

do p:1ra que atruv<Ss das succ:ssivas entradas, um preço impeditivo 

de novas eittradus tenda finalmente a ser alcunçado, ainda que nu 

ma nova estrutura~ 

O mesmos a umentos em cs ênc.ia se rvcm~ a meu ver, 

pura rebater a questâo 1nais geral formul no infcio do paragr! 

antc·.r:i o r, to 1i di fic:ulclado do precisar o nfvel das barrei 

r:1s n ent r:1da. Correndo o risco ela proximi de com a tautoLogia, 

p l1o reiJtlerpretur a quost nos soguintos termos: a d.ificul 

da mcncionadn n 6 pr6pria teoria dos "prcços-limite 11
, mas 

reflete um problema real com que se defrontam as pr6prias ompre-

sas; se existe indetenninaçâo, portanto, ela nio e intrfnseca ao 

1nodolo, mas ~ realid;tde que pretende representar. e assim, ca 

indagur o po ue da resist5ncia goueralizada contra soluções 

ut tcrmiHadas l quando estas e lllilUI a p1·esença do doeis s ba-

soadas em e.xpoctativas .incertas e re . ~· . 
l'CV1SlVelS. Dcpen-

ciendo da aval i ao que façam destas Úl ti.mas, as empresas lfderes 

( 7) Schcrcr (1970), p.247. 
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i'lxu u pro s 4110, c t outros oros, lovc•.nl om conta ele modo 

si iflcativo as ame as c e11tr um quadro provável 

stas~ Se este q ro cst5 OtJ nao cc1rreto sera possível sa-

bc I" e:;:·-pon L 1 con::rtatando·,"sc a ocorre :i. a 01.1 de ent:radas. Nc.~s 

se sentido~ a :1 6 .incvittlvcl ~ 1)0is mesmo 

pusesse de to s os clclnczltos par uma dccis gum grau in 

certo z.a se ria 1 iiv l em rtude ua pres a c i ba 

seadas em expectativas rcc rocas rtamento, cuja raciona 

l:ldade csti1 1 r pre 

resumo: nem uma ss f v c .1 d vor ia entre a 

r c 1 a\:; 7io jl o/cu to n (ma lucro o a in tens 

bnrreirr1s a cntr a 
' um b 

' 
nem a p ria in termi 

t<l in tons i , Jc outro, invalidam (jstu teoria, s somente 1n 

cativas que a i tri<J se encontra em o il rio; quer 

dizer, ost5o em ativida tCJld6Jlcias :t mod·i car sua estrtJtur:t~ 

Mas, seria cnt5o o caso de se rguntar se e 

ria po o recor; pois na IIIO<Iida em quo o e ilfbrio a longo 

prazo e t i.nccrto c rncsmo cttsual, c sctJs Jotcrnl ntcs (vale 

z,er, os s barro ras ~ entrada) va ados e especf cos, o 

estari.a eJ;1 redu da a um cr1unc do t:1uto 6gico que so se rcsol-

ve em cau<J unw das incontiíveis situações particulares? Creio que 

11~0, por t1·es motivos !JÚsicos(38). 

P r .i me i r o , po rmular algwn ol 

de goncralizaç t r1cn sobre a rol iio entro preços (margeus de 

lucro) e barreiras ~ entrada. Uma sf11tesc uccit el seria a se-

( :s 8) Refi. ro·-mo a([ Ui diret11mon.tc ao [>OIIto 
das barreiras ~ entrada G sem d~viclu 
plicaçõos, c a avaliação mais comp 
frente, requer ainclu a conside -

~J.. ·1 L t . . espec1·:·:tcas .. os- a)1n1} e 

m ,}is~uss A teoria 
muito 1nais r do im-

eta, a ser itn 1nais a 
certas cotltribulç s 

s 1 o a se ir. 
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tJir1tc: :1 cstr:1t6gii1 Jc J>rcços as cn1prcst1s estabelccldas, JlU me 

l em que e p Inantemente licada pelo desejo 

d.lr :1 entrada, visa cumprir dois ob etivo: por um lado, tendo a 

fixar preços c vo unw de JHUd ti surto a impedir a <mt:rada 

concorrctltcs c rt nHÍdio e 

r:•ndo otJJnJzu sua 1listri!Juiç~o t ral [39), nos termos do mo-

lo Bain--Lab i, o qual so provor quo maioros economias 

oscala e VUJlta ns absolutas custo c di rcncinçio de pro-

to daquelas resas rm i t a l.iar a margem pela qual os 

preços poderio excede o Cltstos mfnimos em atrair novas entra-

d s; po outro , a ame a mais ou menus impl ita de romper 

o cquii r i o o rstico merc:Hlo c provoc:tr gucrr:t de pro-

s ou out_ras rezu;()es 11 irracionais 0 das rmas existentes tende-

a desenco r a entra de novos concorrentes de grande por-

te c Jll'ctcntluJn instztl:lr-sc c1n escultlS nJ:Jls eficientes, c esse 

u eito c re.lati amen e in n te do no mercado (40). 

Scgun rcJUCJ as barrej rns a entrada. se .1.-

mitam a pol l c preços ern sentido estrito. Outras formas de 

r .. 3'9 .. l 'l' t .ra:a-sc uma "mista", 
da maioria 
(1968)' "Li 
Fi rmn 1 in Jou 
l h o 1 9 6 , .:e: .. ::.l::!l J.:nc :.::r:cc'',· ··· :l:.ll.:ll: •• o .• ~.:~:::.·:~::.::..:_:c::~;:._ .. :::~::::!: .. ::.~ :::::::::~ i. c a s a 

em llay 11 ~1orris (19 9) n:constitui1; 
tica dus:::as contd buir,; em Koutsoyarmis 
cap.14. 

inião 

(40) Scherer (1970), pp. 247 .. 1l. Nesse rilti.mo caso, é claro o 
preço (mar de lucro] poder5 ser arbitrariamente 
o q110 se quer dizer G · o modelo de Lablni fornece urna 
previs~o enas amc11tc roximadu da ordetn grandeza 
do preço mais alto que scsti1nulariu (sem efetivamente im-
pedir) a ent outras g cs empresas, no senti de 
que seri11 iilequivocamentc scado 1nunter o preço muito a-
cima e cluramente prejudi a ratividade mant~-lo mui-
to ubaixo d lo nfvcl. 
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l clir a entra . -, como J a j incli ado, sao no minimo tão efica 

zus, se o SUfHê Jure);, ao "preJ;a~lim.i.tc" determinado apenas pe-

iJS economias escala. S o caso o ocialJIIOnto das bar ras por 

dí rene i no produtos, 11 quo tanto Bain quanto Labinl ( 41) 

cun riram import c .i a dcst;Jcada, e r r representarem ' 1vartta-

ns solutas" rmas cstabele das, na terminoi de ílain, 

quer por apresentarem ccono1nias ele escala c cfficas de prumo-

ç~o de vendas (42). A di re11Ci atr s de marcas e caracte-

- . 1St1cas extc ores de p uto, mas ta1nb6m r meio da c:r de 

maior varicd do produtos no mesmo 111erca (no sentido amplo 

Jlntcrionnente def ido), ocupa mais nsamentc o "esp o" econo-

co daquele mercado, po ndo c:om isso aumentar sens.Lvolmcntc,do 

mesmo mo que uma oca.! i a( ma.is ctu das plantas cl uma 

e resu em dada arca, a dlficuld e en r ressa nos 

custos de cli rc!JCi;açuo em os r'i vaJ deve incorrer ( 4 Y) . 

f: c 1 a r o essa amp j no nrve1 das b:ll''reira se refletirá 

iJOS pru~;t;s 1 que provnvcl.wentc ~;c e1cvar;Jo mais que proporcional-

Jtlüllte ll c1evaç:.[Jo s custos com os gastos acli.cioilais de vend~1s ; 

q\1cr dizer, o Jlfvel das barreiras con a n1a1ti stnr-sc na 

rol ao preço/custo unitário. 

A obscrvaç anterior sugc1·c EL necessidade uma 

digressao para maior cscl.arocimento do ponto em discnssao. A ar-

gt~mcntac;.úo do p grafo ac: 1 a ;1 ((UC corrct~l, scrla a rigo1· 

- . snecessar.ta, r1ao :,;se uma C()rta confusito por parte dos crfti 

(19S6), cap. 4, e Sylos~Labini ( ')56), cap. 2. 

(42) As ev.iclénc as sobre esse ti 
mais adiaHte. 

(4:S) Scherer (19'70), pp.252··60. 

de eco as scruo re riJtts 
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cos dessa toori11 a ro cito do que o a c tivamcnto propõe. A 

lcitur;J e u Jnaioria dos intGrpretcs faz du teoriu d11s barrei-

ras i entruda de Ba e Labini tem a enfatizar Clli excesso sua 

conotaçiío com a ru c a pro s rmas estabelecidas, co-

mo se estas impe issem a entrada de rivais simplesmente fixniido 

o p o nu1n Ilfvcl uadan1ente ferior 110 quo maximizaria os 

lucros a curto prazo; c o pr6prio tftulo que lhe atribuirum o 

"preço-limite" - e um evidente sintoma desse viés. Na verdade, 

ria muito ma.is legitimo e escl codor do sentido real da teo-

ria inverter os tiHmos daquela propos ao c reconhecer que os pr!': 

ços podem ser fixados num nfvel suficientemente acima dos custos 

precisamente pon1ue existem barreiras ii cnt numa tens idade 

resentada por la m;ugcm de lucros. [sto é verdadeiro qua~ 

quur que ueja o t.ipo barre.iras a ontrttda existentes; ~l idcntl 

ficuç usual teoria das barreiras a erttrnda com a estrat6giu 

fixaçiío do preço num terminado n 1-·"limite" parece desco-

nh cer que Ba.i n, ao menos em sua contribu.L1; JJJai.s signlflcutiva, 

z muito mais por rmular os elementos b5sicos de u1na teoria 

Ja OOrt(JOT'.Y'C a do que uma simples explicaç~o alternativa de for 

tnil dos )Jreços; c Labini, co1no vimos, elaborou sctl moJelo 

restrito ao oligop6lio concentrado, homogenco e sem outras bar

retras a entrada senão as motivadas por economias de escala, co1n 

a fi nulidade exolusiva de s implificii-Io, to Logo a seguir te-

c.í do numerosas consideraç()es relevantc:s sobre outros tipos de 

mercado, com 

duto. 

st para o oligep5lio com di renciaçio do pr~ 

O terceiro e Cltimo motivo o o sim6tr do ante

a con-rior: a fornwçZio preços om oligop5lio n5o so rcstr 

lderação das barreiras 5 entrada, eDJbOra estas rcprc5entem, Olll 
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op1n1 qoo comp:Jrtill1o co1n esses autores, a principal f1 n-

in(44). r; necess io considerar outros f:1tores determina1rtos dos 

pre1;os, quu JH:rmitam n{!o apena;; qualificnr moihor os ufeitos 

v trat :a de j Jir ou controlar n ClttruJu, mas tanab6m avaliar 

sua 11tibilidade coin hi teses que o margem a aniliso da di 

cu dos pro s em relnç aos custos, como o princípio do 11
CUS 

to total". 

Quanto ao primeiro aspecto, cabe fazer refer&ncia 

aos estudos que t~m tratado e1n profundidade das motivações da p~ 

l Ítica preços das ompros:1s. U1n dos m:Jis con!Jeoillos (45) expli 

citn os componentes niio mutuamente exclusivos quo tem um papel 

maior rc.levo nessa polÍtica: a obt do uma taxa de retor-

llO sej adn a lc>n r>rJzo sc1brc o invcstintCJlto; u cstabiliz ao 

s preços c n1a1·gem lucro; manutenç e melhorír1 da pos içiJ.o 

no merc-ado; guinr·~so pela "t.:oncor n ia~~ t ou mercado), no caso 

rcsas que s m lidera a de preços; o ini-los a es-

t r a t i a Je di ren c T!o do produtos; e assegurar o auto-finan-

ci~mcJito do investimento na produtiva 

ai , naturalmente, da intençiío de impedir a entrada de novos 

concorrentes, 110 caso do empresas lÍderes de preços. Todos esses 

jetivos COilstituem aspectos da política preços tal como são 

resentados los pr6p os empres5rios, e portanto est longe 

c ~) A q u a:; e total i d :1 de dos c r f ti co s 
implicitamente essa tentativa 
teoria d(lS barreiras ~ CJltrada 
de preços, dis do-a estanque 
rias ' 1concoTrcntcs' 1

• 

o di vul adores desqualif.i.ca 
irltl~p uo consi rtLr a 

estr tumonte como uma teoria 
:la a 1 com outras teo-

( il !i) K a p .1 a n , A • , li i r l um , .J. li L an z i ll o t1 i , L. ( l :J :, 8) , P r 
Bus.í.ne!;s, .clt.; tamhÜm Lanzi llo1t (I:JS8) .··-··mR·:~···"'·~, ... , ........ ,,,,.u 
ect ves in Companies", Amer.ícan Economic 
H, dezembro 19 8, com u1n resumo 
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de configurar "explic s" teóricas altcrn t vas~ Assimf deve 

ser notado que em rai corre a di renças de rmgulo em 

•1uc a q1Jcst5o 6 colocadu, ou de 6nfase em determinados objetivos 

em trimcnto do outros n~o conflitantes nrece ser o caso,mais 

claramente, dos ro primeiros mencionados o do ~ltimo). 

Além disso, diversos objetivos podem ser compotf-

veis com um mesmo "método" ral subjacente que atenda ao miximo 

seus requisitos, como seria o do "custo total". Este i1ltimo pode 

nnanoçe r v 51 i mosmo quando CJ objetivo 6 uma "taxa de retorno 

sejada", aparentemente i.nconcl.liãvel com o "custo total", mas 

poro o qual revelou-se explicitamente um c lamento essencial 

an uclc é ot pre rcncialmente para novos produtos. 

Por Últ: , vale obse_t'var r um lado a exís ia de importan-

mesmo un:l Ltca rc:s, desse~~ objct .. L 

vos, po ndo-se stacar a preseitça de rtes traços tendentes ã 

colusão ou a coordenaç oligopolistica, tais como a ocorrência 

ll()rnli z:Jda de U.der a de p:re(;os e uma variedade de proce-

dímentos trpicos dos chamades "preços administrados". Por outro 

Judo a var.icdade observada de objetivos acornp em certa medi-

'l:i ;1 prõprí:1 dívcrsific:lç d:_!s empresas c 

e dos produtos, onde o tipo particular de produto e as caractcrfs 

;c ocupam IJ cl procminuntç ., o a est com-

pu1itiv:t nau a concor a c1n preços J;1s demais forJJlUS con 

c:.orrcnc.ia, englobando-as tod:::.t..s num meL~mo hJoco variáveis ele 

c:i:;ao (1l6). 

(40) Como observ 
sar a 

cisões 
L t'i c a em 
c a produto 
p. 82. 

ão m11is estaria u di culdade em anali-
ao de p r e como um processo distinto de outras 

litica su e a di ronci dessa po-
ao das rentes circuns1 cit!S associadas a 

nas rcsas multiprodutoras: lberston (1970), 
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0 S0 aspecto a cons.i rar diz rcs ito a po~ 
ibilid c de atibiliz11r a teoria s barreiras a entrada. com 

;) lll it.:Lit;tt(J diJtamic::t do pr_it'IC:fl)io (lo ~'custo tot:_t1 1
',, e que COllSti 

tuí uma das contr bui s in vicluais mui signif ativas do Sy-

I s Labini à te naçao dos preços em oligop6lio (47).Mais que 

i s:-;o, a ucc j t ao da 16gica <lo 11 Custo totai 11 em substituiç ao 

custo ma inal noocl~ssico como princÍpio unificador na do 

n ao dos preços um oLigopCÍlio constitui o o condutor de sua 

an Iso 1 <[UC scmboca na problcmãtica da concor da potencial 

das barreiras i Ct!trnda exatamente para explicar a dcterminaçio 

ma em 11 Convc c.ional. 11 
do~:·, preços sobre os custos quo :emane-

cera insufí cienl(::Jilente resolvida por lla11 c llitch (48). 

A nte retru;?.io Lab i enfatizo o sentido de 

lon prazo da licac;iío de:;te pr c io, entendido por Lon:lo P'O::". 

::o nno 1~as a possibilidade expansa.o capa c: idade, coaKJ twn 

IJ6m e especialmente a possihilidatle ele a prôpr:i.a es t;ru-tu.:ra 

da indústrí a u .. ~· 'I Pa alterczçoeu. J•csscs tcrlttos, a pol ica de pre-

<,; s e o método elo "custo total" por ela a ta nao podem ser dis 

suc5a(!os Jus co11Ji (·.", "'' entrada como um dos elementos def ido 

rcs drJ c.c)mportamcnto dc:::;sn st.nttura a 1ongo prazo~ Uma V(~Z de-

te minud " mnr m do preço sobre o custo direto tendo em conta 

c scs f'atores, ela ll~Lssu a ser um paramct?'o que orienta a po1 i 

}.Jl·cç·us :.1 ser ,t:;cgui frente nos mov.imentos 

s custos c da conjuntura (119). 

(17) Syios-Labini (l'lS6), ospccialmente c . :>. 

(48) Idem, c 

1·1~.1) Idem, cap.l p" 4 7. 
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fr llC) Sf.~ 1Ílt !110 l!S CtO~ as;;iJlala O autor~ qttC ra-

dicH o 11 mcnto racional" princ io Jo custo total; vale 

izer ~ ntl sua lid "cri rio simples e universa.l." direta 

I i c u v I ;1 iç .s va ;:ívvis tios custos,sem 

rovocar uma 'in :a~jnda tu a no "equil Íhr.io" oorJcn 

cstabiLi ) J estrutura, o pross a manutenção dos iiR-

dimentos a ent no merca (5o) ' ra Labini essa condição 

se expressa c1 to na rep da massa de lucros vigente 

rt to na c na gcm p I anui (51). Da f ter 

p ,, to uma nnula a l tenwtiva quo cl11i expressamente o cus-

to fixo uni rio em 1 r cxpress mais .:•.imples do "custo t~~ 

t tn, para represen ar mel r a fixaçJio Llo pre 

<.;oc:s muito pronun J ' (C2) A j"~ 1 s custo.s c1 retos ,.>, • ::ormu .a ante~ 

o r nni te uma a pro satis t6ria para alterações modera 

d dos custos = isto c) a rna oria das si s concretas, es 

ialmente os custos fix.os o tenhan1 wn peso consider 1 

no tetul dos custos. 

llií a da outras consi r ocs de Labini, acerca elo 

signi cacto e s conclusões de sua abord em do papel das bar-

( ( ') "\ l" l . H, .cem, cap. • p. 73-4 . 

(Sl) Esta anti 
a taxa de 

e n onada d(ivida s 
reflete me.lhor o 

se o 
r de 

bar1·ciras u 11tr a e a 
solve cmpiricamcnte, terií 
nclictda para o nnl do 

rmaç dos preços, que n 
sua discussáo no plano 

ulo c o se te. 

ou 
n.a uu 1 a s 

r e-

( 52) '< ' l ' l d ( , o caso ma1s s .cs, o pre ser1a c a o por p ~ v 1+q), 
se v o cus ircto unit lo e a margem, determinada 
Jlriuc almcntc e1n çiíe da intensi das barreiras ií en-
trada. Ap i a a rmula diante uma vari ( f:l.v) im-

rtante v, o lucro Uilitií o o o tetal) seria alterado 
manci.ra sTgn:i ficath/a em q. v). Pela fórmula de Labini ~ 

p = (k/x +v) (1 + s ), k =custo f o, x =produção e 
:; mnrgcm d luc:ro da , a mcsm:l altor ?ío no custo direto 
pn,vocar.ia uma modlfic:u;ilo monor (s. llv, com s<q nocossu-

iamcnte) nos lucros. Idem, cap.:5, pp.74··5, 
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rc'i ras à u.nt radn na estrutur tiO dos lltül'Cados oli l.Ístic.os 

que valem um registro c cial lo senti din5mico que confc-

rcnt A tcot·ia. A 1nais si los c u dcmoust•· ~o do fato amplumcnte 

ncoito u evidenciado quo o llid ior tam<~n o do mcn:;~do tornn 

mais inst:::lvcJ o lli] no d uma cz;trutura ele mercado oligopolf~. 

tica, tanto pelu ampliada cilidade on t r a quanto pela maior 

p ilidude uma estratégia ressiva das grandes empresas, 

conducente ~ olim de empresas menores. Outra conclus5o re-

It: v an que ext l do elo c a z. ~~ t naçâo" soiu 

~~.no ele equ i l ri entendi no sent j iJ Lo - quo ab pre-

~:o c estrutura merca Isso quer diz<~r ue a soluç~lo que s~ 

rcsas tomem u irLi 

í ;1t i v a dê' cnt r a r no me: rcad 
,. 

, a em var ,'.Ir em de c i·-

soes us pelas fir1nas c t o cri rio muito 

tJ!Jjet:ivos, c nesse s~;Jttido dif il p stico. A.ssi1n, traj~ 

t6r:.ias di !"crentes termina soluç s flnais equil rir.> di 

l'CliLC::.;;~ c que a irrcvursfvcis~ a 11 hluróP/a p.r~cuJlcn u." c pnrtc 

.indis n:·>ilvul da ol llU C r tanto an l.isu do comportamento 

de uma estrutura oli lfstica, se1n com isso c~lracteriz5-la co-

100 indet:ermiiJada. 

llm ~lti1no ;1spocto que mcrc e staque ro rc-.. sc ao 

c~tr5ter estrutural teoria. Ela estabelece a partir de caracte 

rr t icas d:! ustrutura tú"cnica c cconômíca da lndl'lstria o surgj_ 

monto inevitiível lucros superiores aos normais, e que tendem 

a pcrtllUJlcccr na aus6ncia altera<.; s nas condições ambientais. 

Estes lucros extraordinários sao peY'manenteD, ao contriir 

lcs que tendem a acompanbar o ortantos em mercados 

umcorrcn i ais; fundam·~:;c em vantagens de 1.:.1manho, te noleg.i a e 

di ruJtci ~o Je custo~ e/ou proJutos ':ts~iiJCia 
~. ' 

s a t 
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nas a maior c:apacidade "schumpe 

tc:riana' 1 dos J'e sú~rio 5 :1) • 

AlEm ainda uma ti··· 

J.ogia de rmus de JllC c o em olig enorme interesse 

para a anal .i se d nâmic rtnntC!Ito d11s estruturas de morca 

, a svr l'Xplora a um maior p ofund.ida no itulo final. St1a 

j5 consagrada clussi r s estruturas oligopolfsticus cria 

t1·os c:•tc A·ill:i 1> iJICip:ais: ;t) oli .lio conçent , caractüri 

a do la alta conccntr e homogone da produto (54); b) 

oligo lio di rençi concont ~i o mais ba e J.evado 

rene u.ç: ll ut c) oUg 61 lO misto 
' 

uma i 

s 01.1t .ro i r o s:is ao di renci () em parte 

ao sto~ C) oli lio concentrado sua estrutura (e concen 

o nas c:cono tlB esca 11.1 t6cnicas, enquanto 

ll1Hpwles 6 predominante a Import ia dus CCOilODlias 

v e s. Na medida em que estas~ ao lado 11s ctos financeiros e 

outros t assum.:-tm um p 1 t ou mais dostac que ~1s tecnol6 l 

c.as na rcduç.ão custos o formaçáo barreiras a entrada em va 

rios nwrcudos, o que 6 hoje umplumeilto aceito pela maioria dos 

utores c omplricamente bom sustentado, torna-se necossirio 

(:,:3) Idem, cap.2, pp.66·-8. Concluc;uo quo, 
conveniente de signar ambas as si .. 
g;Jnhos 11 de monopo .i0 11

, sem diferenciá-

sublinha o lll 

lucros ou 

(S•l) O autor en tiza a "novidade" histiírica do oligopólio coa·· 
centrado, justificaria falar··se etapas distintas no 

italismo. Cont11do, isso so ve a u1na identific es-
sencialmente anacréín.ica do oligopt51io <Li. renciado com for
mas de mercado antlgas, p vale ntes üc: o século passa
do ent ativi s comerciais o indfistrias leves (Idem, Intro 
d pp.ZB-9]. AlÓJD sconhecer notãvel 1nodorniz 
c mud a li.t;ltiva percorrida 1· essas ati d o 
WcJ/1 11.1 adq Jc"T d i'·i n. ;J. mc:n \!;r de !J f(' J co 

(p. ZciJ. E:; 
o .I .i 
se·: ' apJtu 
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t rodozi r modi fLcu~; nos cri t()r1os d(:Ssít c assj fi c ao~ em que a 

p ria dcsignaf;iJo oligop61io "concent.r " passa a ser inade 

quada, por en nosa. l.lcixando r ora do lado essa discuss~o.quo 

c a doscovolvi.du no iiltimo c ulo, pnra concluir a aproci ao 

du;; contri bu.i s de I.ubirli passaJJlOs fl considerar as rn·oviívois 

conse lênci<lS ;,dtordÇ s dos c.lcmuntos condicionam o OtJU:~ 

rio din5Jnico d~ts estr·uttJrus de me 

S omos quo, ra o autor, os terminantes b i-

ml:rcado, do p1m de vlsta i11 orno, são 

sun extensão (o elasticidade-preço); a cstrt1tura do tamanho das 

i11 tul.aç6cs e d11s resas (\c nida r>clas ecoiiornias de c:scala 

(tcC.J\olÓgic.as e otxtras); e a estrutura tle custos (SS) .. Nc;sses ter 

mos, sor<Í conveniente abordar as moclif.ic oes da estrutura avcri 

guatHlo o jmpacto ~;obre u1n provocado por v a r .i ocs em cada uma 

~:; s a s cone! i çõ1~ s. Exam n :ltH.l o de in o o f; ama () me f 1 C<! 
' 

na o 

requer es Corço concluir que um crescimento muito rápido da dom:m 

d:1 :11nc a 11 ruptura do cqu.i.l í'brio da üstrut ura, quer pela maior 

c:iiida do Olltrada 1lo novas empresas Jife:rentes tamanhos 

(c custos), quor 1a e ;J.ns da captLCill~Ldc, atrav6s inclusive 

novas pJt1ntust dns f'·irmas ostnhclec.id:l~l. Consistindo a.melhor 

de :·:;a 1la reduç.1io dos pro~~o.s e/ou mar ns de lucro, cJa ser a tan 

to mais provável c expressiva quanto menoros as barreiras a en-

tr;~ela o maior a taxa de expansão do mercado. Inversamente, i.ndt:i.?. 

trias mais ''madura.s'' e estabilizadas com menor taxa de crescimen 

to tl.'i!dum a m;mtc m;tí:; r Idos os preço:; e mar ns lucro. l'o r 

(55) Niío é exatamente essa a forma do rcscnt o de Labini: cf. 
cap.2, p.Sl o cap.3, p.77. Creio no entanto que a substitui 
com a vantagem de maior precis~o c generalidade, em vista 
'lu fase sncccss~riu c a incorreta que o autor con rc 
a tecnol.ogia na doterminaç da o~trutura. 
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otltro l:1do, c cctatjv;1s a] te-r s n rleman-

deverão ser muito fortes para provocar çn numa dada si-

uuç de equil rio, c1n visto da incerteza norm:1lmentc associa-

n esse: tipo previ ilo; em todo caso, é prov,liv·cl que um au-

Jllcnto consi derEivcl da <.:•1 a.sticidaüe reforce a perspectiva de oco r-

das margens de lucro (56). 

A seguir coloca·-sc a possibilidade de serem intr~ 

dtJzidas .inovas; s c seus c itos sobre a estrutura~ Duas hipóto-

es altern11tivas devem ser nsideradas. Uma primeira possiiJili-

d.u é a d.e uma .mudança técnica acessível à maior parte das em-

presas da indlist ria ~" como no caso competitivo 1 'cl:issico'' -· e 

que :~ ;1 rorm:1 V(;.nhn a afetar igun]mcntc (JS !;;üus custos, d.ecor-

rido urn prazo su cie11te para a difusão nova tccnol ia, re-

pre-

ços. A scgun ssi ilidade, tn~tis c~1ract rfstic;t de con 

ccJitraüos, consiste 11a prose lo menos Jurnnte um largo 

tc:mpo, do munu lio da inovaçao a ugu tente ou scgrE_ 

Jo, A consettUelJte red ao de custo r a a ( s) vado-

ru(s) n~o repercutiri nos preços, tradoziudo-sc em va11t em abso 

luta ele custos evcntualmeitto fortaleccr5 sua posiç r e lLt ti-

va no mercado e o d.esestfmulo a concorrentes potenciais. Cedo ou 

tarde, porem, a inovação tende a difundi r- se ) ta 1 v c z ~ aHtes me !i 

mo que se expire o prazo das patentes, em virt das tentativas 

imitação. Argumentos análogos se aplicam quando se trata de 

.inov:J<;úo de pro to, envolvendo muda :.1 de qualí dc:scn 

modelo ou aprcscn ~o (difcrcnciaç5o, em senti 

to o objetivo - a obtcncã.o de .. lucros extrao in s - quanto o 

resultado·- amp íaç;lo da mar m dü lucro do~:. tnovu res, exceto 

(56) Idem, pp. ?13~9. 
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~c forem c J 'l mun te .i.mi ulve l.s ~ ::;ao o::·\. me::;mos das inova~;óos te c-

l'J.ülcS'gicas ~ a nao ser Lo uuuonto do custos quo provocam, em con 

traste co1n estas. O princi 1 a assinalar, a esse re i to, e 

;Js inuva~; s redutoras de custos) t 

sao predominantes como fornw de concorrênc.La no oligopÕl con·-

centrado, ao passo que no oligopÓlio diferenciado prevalece uma 

estrat6?,i3 baseada n1 i1tov1r ' ' .. '· " do produtos e sua di rene ao~ 

se em ambos os casos a concorrência em preços restringida a 
A 

situaç s particul s onde a estabilidade da estrutura e ameaça 
~-

du por prossoos c ctitivas internas ou externas (57). 

Por tiit imo, con!;idero-so a situaç: vari. oos 

nos custos nao dccOJ'l'Cilt<!S de qual ida·· 

d , mas de mudanças nos insumos ou nos s a 1 ií r i os . estas 

alter es m u1n e ito sobre os custos diretos (vari5veis) rre-,, 

JH:r:.dizuclo, ai.nda que n uni nne, no me r c , co11 zi o ~t eles 

1ocamcntos ma-is OlJ menu J)ro rcionais dos pro s, se as condi-

(,;o c: s de c:n t r a e outros fatores que a tam a margem de na o 

se alterarem. l'.l . : JtJst;tntCJlte esse o caso COHCf(}tO ma ao 

(·.r 'I) 
.) ' Idem, pp.R0-3. A prop6sito do significa 

de produtcl~; t j;:í rc r ida rias vezc~; mas 
seu conteüdo, talvez caiba agora um posic 
to. Enterado que o tratamonto da quest pr 
!Jerl ín.E. (1933), Tlw of istic 
c.it~, cap.il-, t; mas a 

di renci ao 
11~0 dcfi1Jida em 

namento cxp.l i.
osto por Cham

tition, 

a fcrenci supõe r na 
tu reza, 11 rea1 ou jmagi ria", para d st ns f~ 

um c outro vende r (p.56), enquanto ,J. binson insiste: em 
circunscx·c:vB-Ia a prodt1tos desi is sicamcntc ou em qua-
] i dndn, como caso particular ''impur i c~s n1ercado'': 
por exemplo, Robinson, ,J. (193•1), "Wiwt is Por ':t cti--
tion", .cit., respondido em Chambe 1 ,E. (1937), "Monopo-
Iistic or mperfect Competition?", Journal of Eco-
llOJnlCS, agosto 1937. A quostâo, oh , ser n u sn-
cr stinguir obj·ctivamente quais silo as di renças "f[si

cas" ou nqua'! :idaden? se essa n~io sse uma falsa questão; 
pois a di encia<;ií.o que Importa-,: sump e subjetiva, e a 
tentativa jctiv5-La, in6cua. 
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qu<Jl se <lpl ica sem n;;; tr.içi5e.s o princípio do "custo total". 

por outro lado os pro s CID •nodi c a tam o;:;·, custos fix:os -

r exemplo, de c ipamentos ~ c muis provâve:J seu impacto 

s ja menor e menos :imediato. Mas, reconhe e Labin.i, é preciso ai~l. 

da cons.idurar as rnudan<,;as mais significativas que podem oc;orncr 

nos custos, em sincronia com determinadas fases do ciclo oconõm:i 

C() 1 () para as quais U ap1lcaç1io do "custo total" nao é tiio dire-

ta. 

A etapa do auge econômico costuma vir acompanl1ada 

aumentos generalizados nos preços dos :i.nsumos (inclusive dos 

saláriost mas ralmente em menor propo ilo) (58). A lÓgica de 

nw1'1< up prescrita pelo princ:Lpio do "c:nsto total" se destina a 

evitar prcjuf os ao mesmo tempo .impedindo (ou limitando) novas ()!l 

trudas; tratando-se elevaç s s sta!Jciais dos custos diretos, 

a consecução desses mesmos objetivos deve ser assegurada por ou-

tras providências complementares. Uma possi.bilid m real que 

in i apo11ta é a cria~;7io 1 por p:lrtc das n1presas maiores, de for 

mas de controle da demanda (oligop io) nos mercados de i11somos 

de 1 rabnlho, o que 1 s permito conter os :.mmcntos do preç;os 

ou di I ata r o seu to nos custos. Como nem sempre isso é v:Ui-

vul, a estratigia mais geral uonsiste em restringir a elevaç[io 

s seus pr6prios preços, absorvendo em parte e aumento dos cus-

tos e desse modo reduzindo o Itfvel de maPI< up sobre os custos di 

rutos e a pr6pria margem de lucro, ua 

(58) Esse tipo de movimento nao e ma1s restrito ao auge do ciclo, 
desde que passa u responder cre~centeme11te a 11ma 16g u de 
especulaç com estoques muterJas p11mas a n:Lvol interna 
cional. De qualquer forma, importa mais nesse contexto o mo 
vimcuto em si o n sua localizaç: precisa na trajetcíri~i 
c lica. O mesmo vale, tulvoz om me110r grau, pura os sal5-
rios. Esses aspectos serão desenvolvidos no CÍltimo capitulo. 
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OID condições de cornpetitividade aguçada 

!;q r:Íp.id:1 exp nsao do merr'ado, A redut;ilo do max>i< tendcri[ a 

ser maior que a da JQ:JT m de lucro, en1 virtu,Jc do peso decresce~ 

to dos custos Eixos nos custos totais tJnit~rios durante a fase 

de pro cri dado (5 11), 

l'inaimcnte, a reduçZw ou menor crescimento da de-

manda, caractcrfstica da dopressiio ou mesmo de u'ma rocess acen 

tt1ada, tcndorfi om prir1cfpio a acarretar efeitos opostos aos unto 

rio ::, ((10), Contudo, bini considera tamll6m neccssiíri.o ne:sso 

Cl:lo considerar adiciorw !mente o comportamento c: 1 as t "1 c :i da de da 

demanda, a qual dependeria das formas de mercado ol igopoJ.ÍsLicas ele 

que se tr:ttc, sc:n1 ate11tar p~tra os s6rios inconven ntes dessa J.n 

se r:i t j v o c s t' i'! t: i (O numa antll i se que 

se pretende din<tmic:a, No oligopéilio d renc:iado, considera pro-

"'''l lJlll' 'I l'l'i"l't,l'l. l·ti'' l".llll:t '' 'I.I .. III,"' .. Jt'I,:J.J' nJ.III 'l l''Jt'J.','J.Ç';I·ll t,la ' '" ' ' " ' ,/ ,. ( " (, v ' " " ' ' ' " ' ' 

manda, refletindo a maior suscct.ibil idade dos consumidores uo 

prc(;o,, embora reconheça em parto a insu , • . .I 
Cl.cnc:J.a. <:.a justiLicaçiío 

tcuríc:a c da evídÜncía t:lllpfríca pur11 tal ':onclus1io, A ser VlLrda-

ira, tornaria neste tipo de mercado mais difícil sttstentar ou 

li ar o mar>!<. up em rcccssiío, permitindo a t6 quo ir rompa uma 

guc:rr:1 de 1>re~.:os ~ a mt:nos CJ.ttc seja possfvel :;;:,ustcntar algt1m tip{J 

de acordo t5cl.to. No oli -lio concentrado e (utií certo ponto) 

no tni sto ,, a tondóncia 6 a inversa, porqucJ neles predominam bens 

('í'l) O ncíoc io, embora ai 
te U<J 1lo K1tlecki (1954) 
. c::L':·, cap. , p . .l8, Ver 

semcl.han-

,.::.,,,.' ; ; ' ;:,;:,.: ,;."'" Ci.C:.::,;:,:.:.: .. 1::·. c,, .. ,": ' t!.E . 
pp, Hil-(o, 

((tO) Idem, pp.87 .. 92: ver tnmbií111 Kalccki (19!',4), p.lll. fi prov;Ívcl 
eluva(~Tio do rnax~l< iAp sobre os cu:;_; tos di retos c) em 1\\ClJOr pro 
por~;,iio) ~Ja margem de luL:ro tende :1 ocorrc~r qu~l<jUCr qtJC 
scj a o compcrtamcnto dos custos, CJ.uc nesse caso e de difl
cil g(!ncralização. 
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termediélrios e duráveis, respectivamente com demanda conjunta ou 

complcnwntnr e com u.lto val<'r unit{irio, o quo le,varia geralmente 

LI menor elasticidade (maior rigidez) da demanda em retraçiío. G 

mais proviivel rtanto que o mark up e a margem de lucro nossos 

cnsos se elevem~ porém de rma a continuar evitando a concorron 

cia potencial. Em qualquer dos casos, as flutuações acentuadas 

dos custos representam um poderoso cstfmulo ~ i1~ograçio verti-

cal, tanto para evitar ele s como inclusivo reduções muito 

~p1das dos preços dos insumos, que ulcm de aunwntar o rlsco de 

novas entradas poderiam levar a uma reduç dos lucros. 

A teoria das barreiras ~ entrada, ou mais especi-

Cicamcnte dos "p os-limite", recebeu numerosas con.tribu.iç s , 

s qLIJis us Illuis sig11ificativas dc11tre as situ~1Jas no ntcSIJto ei-

xo ba ico do prcocup;tçõos jfi ram referidas (61). Outras sao 

' ~f" 1:1:J.!S cspcc.J..:1cast c destas ca citar o 1nodolo tli!J3Jnico do Gas-

k:l:ns, em que sao scnvolvidas com rigor ostrat6gias visando 

ob ao do fluxo lucros a longo prazo, e que represe~ 

tam umu alternativa intermediiir a a opç dicotômica entre blo-

quear a entrada o maximizar lucros a curto prazo (62) . Sua maior Iimi 

taç " o que so se aplica a estruturas de me com "firma(s) 

dondn~tnte(s)", st:o tY~ onde a arnc.HIÇa de cnt a redtaz-sc a esca-

lus de produç5o insl ificantes para produzir alguma influ~ncia 

scnsfvel sobre os pro s no mercado (63). 

(61) MotligUani ( l9Stl), Paslügian (1%8), 
rer (1970). · 

(62) Gaski.ns, Jr. ,D. (1971), "Dynamic: Li 
cing under at of Entry", 
vol.3, set.l971, resumi em 

sim, o maior rigor 

w t · (.l97Cl), Sche b v a .1 

(63) A "dominância" do mor inc1 evidentemente liderança de 
pre(;os, da qual aliás Jll'OV(lm o emprego sse termo, cunhado 
por Stigler,G. (1947), "The Kinky Oligopoly Demand Curve and 
Rigid P ces", .cit., p.415. 
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rmal no tratamento n5mico tlo problc1na c tido à custa de uma 

rcst çao s~ria no 5nibito lic i"ío do as 

v e s de Bain e b i ' as barrcir:1s u ent em grande 

escala constituem p11rte a 

t io do modelo a estas rais provavelmente 

o tornaria cxcc;;sívamcnto complicado. !vlesmo ass , c capaz de 

prover nessa formul ao limitada algumas conclus s plausfvcis, 

como principalmente: a) quo a xaç do preços (e margens de l~ 

cro) inicinlJncntc n fvcl ·vç'ltts''o ·''l' "lllf)f('.'.'•'·l.'i "!11arg n,·ds" (;.,. ... , U Uc ,, " . , • 

(custos unitã os mais altos) ~ tanto mais prov5vel quanto maio-

res a 0 franja competitiva" que estas ocupam no mercado e as van-

ta gens custo ou di ronciaç - isto 6, de margent de lucros -

a finna dom i ll!lll te ssui ) h) que o preço ser a fixado tlcima 

nf v e 1 de exclus em se da conve i.ndo r a este , quanto 

!1\CIHJrcs a 11 frn11ja c:ompetltlvn 11 c as vanta ., de cu c; to (pru<;o) 

ela firma dominante, o maior a o ctativa do ritmo entrada em 

quena escala"' ou seja, dco crescimento daquela "franja". 

Uma u tima re ncia pode ser ita a tentativa 

de integração proposta r Marris entre Stla ia teoria e a 

da lwrn,j ras a entrada, protçndendo cobr r a rc cida ausên-

c :ia qttalqtlor tratamento da questão o 
. . 

c1 c:a do oli.gopolio em 

sua abordagem do crescimento da firma (64). se enquadramento 

j ust:i cado mediante a general zaç da c,;trutura mul tidivisional 

da grnndc empresn moderna c a a iss de que preços, gastos de 

vendas e lucros s de te nninado s a n 1 das divisôes operacio-

n s, poss.lbil 1 tn uma discussão elo rtamento ("est:it: i. co" o 

(ó~) Theo 
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oligopolfstico) ssas 11
qua!:;e~:firmas

11 s decisões es-

trat6gicas centrais da firma ( n cas") (6S), Sem entrar nos 

meandros rmois do mo lo, on1 que procura c ugar a do 

i.mpedi r a ent at ,, 
·' do preço co; t e ctativas 11 ra 

cionais" adotadas peJa te o ri a dos j ~:) numa c ,, tuação de duopcí-

li o ( supoe extensiva ao oli -uo), li to~me n comentar suas 

conclusões~ 

s possfveü; obti s por este modelo nao 

v muito al6m da demonst ão formal das previsões de 8ain e La 

IJ n.1 nas cond .. i.ç s m s simples indicadas ac.i.ma, exceto r apol_l: 

r, como outros autores j5 referidos, a ssibilidade de l[Ue a 

xaçao do pre no nível de exclusio seja rcebido pelo entran 

te como um "ble nca z impedir a co r pós- entrada 

110 sentido de ajustar-se em comum acordo unt prc mais alto. No 

entanto, Marris vai mais l011ge ao concluir, tent retirar 

neralidacle à infl c :ia s barreiras ?i entr 

ralmente um efeito sitivo sobre a lttcrat 1 mas uma 

substaitcial g:cnt:t de situaç6es nas quais o e ito pode ser nou-

tro", e que "exceto no caso do ble ·"' ~· , porem,n1to se pode presumir 

que menores barreiras impliquem menores preços" (66); quer di-

zer, somente se as barreira:; rem su cientemente grandes os lu 

c r os talmente tambi3m o se 

Esta cone ltts decorre um grave equívoco ln 

t rpreta,::w da tcori11, O autor fin<J erroneamente o nfve I. das 

( 6 5) Idem, p.28;~. O artificLtlismo de somei 
indicado ant:crí.ormentc; numa re rene ia 
e t5o visfvel que julgo desneccss5rl:J 
desS(J ponto~ 

(66) Idem, p. 298, 

ntc dicotomia, j ií 
a ~;upcstões de Wood, 
uma "discussão maior 
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barreiras a cnt pc~la propor em que 11 lucratividade (ou o 

pro ) do coiJcorrontc potc11 ial fora do •ncrcado (que se fa-

z.c r co rrcsponde r gi'OIHlO modo à lucra tividad<:~ "normal") excede a 

Iucrativid;1de que e ra auferir p6s-entra na h se de so-

iío "nuo-,cooporativa" (proços baixos para t st mais ssimi.s 

ta) se o b.lefe r eficaz, ou na hip6teso do sol "coopera ti 

va" (pro s altos) caso contriirio. , c~ssa comparação medo sim-

p smento a imp abilidade da ~a de uma entrada vale 

d.i.zcr, a propo ç:m que o prc (e o 1 dos lucros) vigente 

cst5 xo do nível do exclu , o portanto da situação de cqui 

1Íb o - e nao intoJISidade e tiva das barreiras a entrada , 

medida pelos lucros ou relação preço/custo unit<Írio na situaçiio 

•lo eqtlilíbrio (67). 

ssc J>onto, parece-mo quo o essencial da teoria 

das b~trrei1·ns a Ctltradu i exposto, os a ectos mais inovudores 

ressa.ttados c as c icas os cíficas formuladas. Para concluir, 

antes de 11assar ~ apresentação e discuss5o das cvid6nc s empíri 

ctls, falta somente chamar a atenç.ão para a sua local izaç~ no am 

bi to mais geral s conceitos necessirios a abordagem dinâmica 

s estruturas do mercado, e mostrar as limitações quo apreson-

ta sob osso ponto de vista. 

A grande COJltribuição que estn concepçao oferece 

em direção a uma teoria dinãntica do oligop6lio esti a meu ver na 

11proximação estreita quo pcr1nito estabelecer entro oligop5lio e 

((J'I) Assim, onde Marr.is pensa ver barreiras elevadas ost:Í c1ws 
supondo um preço desnecessariamente muito abaixo do nível 
de exclusão, e barreir;1s baixas onde o pro estiver arris
cadtJmcntc a ma deste mesmo nív·cJ. Embora o en.gano seja qua 
se grosseiro, creio ser ilustrativo de um tipo de confusã~ 

11ada raro em leituras menos cuida~osas dessa vertente te6ri 
,,-a da economia i ndust ri ai. 
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tas rdem de um lado o carfiter de uma cu 

ructerfstica entre outras desempenho daquela forma de merca-

(ao lado, por exemplo, dos lucros supra-normais); de outro la 

do, deixam de ser eonsi radas como um traço rmal, entre ou-

tros, da estrutura ssc mercado (ao lado, por exemplo, do poqu~ 

no número de concorrentes, da ri vali e11tre eles c da concen-

tração ccon6mica)(68); e passam, finalmente, a representar um 

elemento cone tutivo do pr6prio conceito de oligop3Zio. Não se 

tr;Itu de tllDU stltileza ou me jogo de paluvrus, porquanto umu cs 

trutura oligopolfstica s6 subsiste como tal enquanto for capaz 

de sustar a ameaça da concorr6ncia externa c com isso preservar 

os beneficios as vanta s diferenciais lhe con rem. As de-

mais propriedades usualmeJltc atribufdas ao oligop6lio, com maior 

ou menor força do necessidade imposta pc I. a teoria, passam a ser 

du idas da presença de barreiras 1i. ent (minimamente está-

vois, por hip6tese) como fundamento da exist ia e portante d11 
~ . 

propn a f·inição de oligop<Ílio. 

listo perspectiva desdobra-se naturalmente em duas 

dí rc s complementares. De um lado, con1o foi it1dicado om pass~ 

m :tr-,t·.e rio r, n teorj u das barreiras à entrada ao enquadra-

monto sistemático como uma das diversas teorias de formação de 

pre1;os a que c submetida na literatura; c i5 alçada a categoria de 

uma teo a âe eoncorrincia em condi cs de oligop6lio 

(69). De outro lado, mas como condição necessariamente vinculada 

(68) Nesse sentido, considero inadequado, se o orr6noo, o onqua 
dramcnto s barreiras ií entrada entre as "dimensões" da os 
trutu r a do mercado no pa radigrna "e st ru tura- conduta··de sempe::: 
nho": cf. Howe (1978), p.49; Schcrer (1970), p.4 c Hay & 
Mo r r i s ( 197 9) , p • 3 3. 

(69) Interpretação esta, como ji foi reconhecido, ricamente sugo 
rítla pola nb ncia das formula cs de Bain c Labini. -
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a printcira, as barreiras 5 entrada devem r o sentido de uma 

extensão, para ra (lo merendo, das teorias cst icas qt1e se li-

mi tavam ao mercado existente, ignorando a concorrência potencial; 

c Jcvcm passar a ser Ciltendldas COJ!lo tllllU alternativa t rlc~1 que 

11burca todo o Jlrocosso do concorrência, externo c interno. Do fa 

to, um exame atento das barreiras à entrada comumente enumeradas, 

espcciulmcntc com base nos trabalhos de R;tln, mostra sem margem 

il dGvidas 4uc, em sf11tcsc, sao as mesmas co ç5ea respons5veis 

por vantagens diferenciais das empresas lf res (ou simplesmente 

111<1 i s 1 11c r;1 ti v as) dtJ mercado em relllÇÜo ronco r rentes potcncia i s 

que propiciam uma situaç~o competitiva ma s favorecida 1lestas em 

presas diante das concorrentes internas (70). 

!lá, por 1Íl t:imo, duas caracter 1st i c as deste cone e i 

to de barrcir;ts a entrada que merecem atcr1çÜo especial, embora 

J:> tenham sido apontadas. Primeiro, a de que configura uma abor-

dagem estrutura ao mercado o1igopol.fst'ico, no scnt 

permite explicar a conformação do mercado naquilo i{Ue esta depe!l; 

,]t, cn1ci.a lmcnte elas condições da estrutura técnica e econômica 

presas que o coi~IÕem (71). Segundo, o sentido din5mieo que impr! 

me ã aiJâlise do oligopélio, ao considerar a estrutura do merendo 

( 70) Nilo se est:í com isso evidentemente ignorando que o si1nples 
fato de pe tencer ao mercado pode em muitas circunstffncias 
proporcionar vantagens a empresas de menor porte, sob a pro 
teçiío de grandes empresas lideres (quando lhes convém), d(\. 
que niío gozariam fora do mercado, isto é, por seus pr6prios 
reC11rsos. Mas situações como essa, ilccorrentos da forma es
pecifica c1o quo a estrutura do merc:tdo se constituiu, ape
nas modi cmn em grau, sem invalidar na substância, a natu
reza intercamb.iiível das concor nc.i:1s "externa" o "interna". 

(71) O que não exclui, como 6 5bvio, a i ortincia destas deci
sões c por conseguinte deste tipo de anilise - com ou sem 
o recurso aos aportes de uma tco~ia da firma, dependendo do 
nfvel de generalidade pretendido. 



15 8/I I 

JWO llli.lis como um dado, mas omo o r'c~oul , cujo I!I(Uilfllrio 11ao 

pode ser pres osto, de um processo plurJdeterminado, hist6rico 

c - em surna - aborto. Não obstante, {) nesse aspecto mesmo que o 

enfoque se mostro ino oiantc. A rigor, ele 6 potrco mais do que 

prop io à análise <linàmica, que na verdade não chega a emprcen-

der por seus p rios meios, deixando a cri rio de hip6teses 

exógonas ou do puro acaso a explicação elo proces'so de constitui 

o o, principalmente, elo tranoformaçdo du estrutura do mercado. 

Ao concentrar a aniliso nos requisitos de Z{b o a longo pra 

zo, os modelos quo trataram das barreiras o entrada caíram na ar 

madilha que este paradigma sempre cria aos seus adeptos, e limi-

taram seu alcancu ao de uma tlstiítica compar:1 ivu, em lugar do, 

foculizando o móvel da transformação o as interações que ela de-

sencadei:1, atender aos pressupostos do uJna ordagem efetJvamoii-

to dinàmica (72). 

dos 

Os abundantes resultados pesquisas base s no 

modelo "cs trutura-conduta-·descmpcnho", se :c,iJo inc a zcs de resol 

( '12) Posi çiio semelhante e a expressa por Lombardini, S. (l:J7 I) , 
"Modern Monopo1ies i.n Economi.c Devclopment", in Marris é\ 
Wood (cds.) .c.it., 19:'1, pp.244-6: " longo prazo, sob cer
tas condi es em quo a cooperação oligopolfstica torna-se 
vantajosa, "os tores objetivos que contr.ibuem para as bar 
reiras 5 entrada podem tornar-se irrelevantes'', enquanto ei 
outras condições, onde a sobrevivência se impuser, 11 o x·cfor 
ço das barreiras ã entrada podo tornar-se um instrument~ 

fundnmenta1 para desenvolver a estrat i.a da empresa".(.,.) 
Além disso, "os resultados [(!e começur lise eor um si.s 
tema simples baseado numa situação de ilfbri~ não sã~ 
de um valor heurfstic:o maior qué aqueles que podem ser obt_i: 
dos por unw aruilise mais complexa. !lo fato, podem ser enga
nosos, como quando as propriedades dlnimicas do sistema sio 
reduzidas ae problema do sua est il dado ou de suu conver
gência a uma trajotilria do equil r.io p:Jrti.cular". 
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ver as dGvidas c os impasses quo u teoria se coloca, contribucnt 

\.:crtamontc para fundamentar algumas premissas, \l(~sfazor outras o 

testar alguns prognôsticos. Tendo como in iraçio teôrica a pri~ 

r.ldntk da e.c;trutura do mercado tw explicaç 

empresas a ele pertencentes, expressa em rticular na tríade 

concentração-barreiras i entrada-lucratividade, essa linha de in 

vestigaçio teve tnmbGm sua origem num tr aliJo llnin (73). 

preferível no entanto abandonar a seqUência cronolÔgica, em ben!'?. 

fício da clareza da exposição, e reunir os principais resultados 

por temas. Iniciando pelas evid~ncias relacionadas com n estrut~ 

ra, pura a seguir tratar dos resultados quanto ao desempenho, p~ 

de-se partir do atributo a que se costuma dar maior importãttcin 

-a conceiJtração- c analisar seus determinantes (74). 

O elemento estrutural do merendo que habitunlmen-

te 6 associado mais de perto a concentraç5o - bem como as burro! 

ras i entrada- 6 a presença de economias de escala. Estas, se

iiJdo a clnssifi.cação mais comum, podem ser reais ou pecuni5-

rins, distingiiindo-se conforme a vantagem nos custos unit5rios 

relacionada com o tamanho reflita uma economia física de recur-

sos ou, ao cont rio, unicamente um poder diferencial de obter 

preços vantajosos dos prôprios produtos ou dos mercados fornece-

dores de insumos, trabalho e capital. As economias reais podem 

ser .melhor analisadas se decompostas em três ní'vcis: e do produ-

to individualizado, o da planta ou processo e o da firma, ao pa! 

so que as econontias pecuniirins quase sempre se dão ao nível da 

(73) l\nin, J. (1951), "Rclation of Profit Rato to Industry Conccg 
trati~n: Amer~can Manu cturing, 1936-1940", lliJar,tel:lr .. _{()2:!..X:.
l!_a1_ .. 5l.1'-.Ec()IJ . .Cl!lliC~, vol. CiS, agosto 1951, 

(74) Os problemas t6cnicos de construç,iio dos indicadores e de ava 
Iinç~o de sua medida não serão trata<los aqui. 
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firma. Em qualquer caso, a avali ao empirica de sua ocorrfincia 

e magnitude requer a utilização de uma metodologia adequada, ten 

do em conta a ambigllidade, teórica inclusive, do conceito de cus 

tos c o papel crttcial que as economias de escala representam na 

funJamontaçio das questões abordadas no 5mbito da economia indus 

lr.ial (7!>). 

1'r5s tfcnicas sao mais empregadas para esse fim. 

A mais JJ reta é a chamada "aniiiise estat tica", que trabalha com 

cortes transversais conteJJdo inform1tç6es sobre custos em geral 

a nivel das plantas, e que tem como aplic ao particular os cstu 

dos envolvendo lticratividadc c tamanho (76). u principal inco~ 

vcniente 6 11 Jificulducle de I!Ccsso a dados quo tornassem possf-

v e 1 uma compa !'IJ<~ c tiva de custos, onde as di renci c s ele 

produtos, preços, tecnologia c grau de utilizaç ela capuciJ.ade 

put!c~sscm ser eli naJas. Clutro método (; o conhecido como "técni-

ca do sobrevi vente" ('77), baseado no suposto de que a fi nna ( ou 

pLmt<~) sobrevivente (JpÔo; um perfodo rclnl"ivamonte lon 

corr6ncia, ou que cresce CID proporç5o ;ac da n1édia, deve aprc-

sentar vantagens de l.:usto sobre as demais~ tendo por conseguinte 

(75) 

(76) 

Ver a respeito os comentários de Se ror (1970), cap.4, pp. 
92-4; Schcrer (1974), "Economies of Scale and Industrial Con
contration", pp.JS-22, e McGee, J.S.(l'J'/4), "E ic ncy and 
Economies o f Sizc", pp. 65-88, ambos in Golds d, H .. J. et 
al. (eds.), Industrial Concentrati("i!i: Ne1' Lcarni 
Cittlc, Brown 

Por exemplo, Hymer,S. éj Pashil'ian,P.(1962), "Firrns' Size and 
Rate o f Growth", in Journa '"' , " Eco vol. 70, 
1962, reproduzido,_em he Econo-
mies of Industrial n ton, 

, , IHW/)CIJ em \l'alters , A. A. (1963), "Pro-
duction nnd Cost l'unctions: An EcoJJometric Survey'', i11 Eco-
nornetrica, vol. 31, jan.-abr., 196:'>. ''"-' _"_, 

(77) Proposta c aplic;1d.1 por St 1glor,c;. (ICJ:,El), "Thu liconornics of 
S c a 1 c " , i n :I Ot!. rn ~~}_e>_Ll:'~~-E~:!J:i.S:':l!"l"<J"IIIl,C:" , v o 1 . 1 , ou t . 1 9 5 8 . 
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escala mais próxima nfvel 6timo. O inconveniente mais claro é 

a enorme variedade de escolas que passam 11esse teste, e a preso~ 

ç:1 de in61neros outros toros, Dlguns até aleatórios, que inter-

m no processo real de sobreviv~ncia ou eliminação. Por 6ltimo, 

a maior parte s estudos conhecidos sobre o tema utilizam o "mó 

todo ele engenharia de produção", baseado nas informações especi~ 

lizadas de engenheiros encarregados do projeto, instalação e ope 

ao de plantas industriais. Apesar da evidente superioridade dos 

dados obtidos ssa forma, eles possuem a liiaitação atE certo 

ponto grave ele abrangerem exclusi vamentr.J as economias técnicas de 

instalação e produçã.o, excluindo os custo5 de distribuição, ven-

das e administrativos. 

Com respeito as oconomias de escala reais atribuí 

d:~ as t.6 n.i.cas de prodw;iio, u ma r parte das evidôncias empíri 

cas disponíveis sustenta as i c es teéricas que afirmam sua 

cxj stôucj u (78). Em sfntcsc ~~ a.s economias " cnicas" de escala , 

;1o nfvel Ja planta, I>odeJn ser atribu s a trôs tipos principais 

causas (79): u) o custo declinante elo ampliação das unidades 

individuais de cquipanwntos e instala<;Õos, derivado de dois moti 

vos b5sicos: as propriedades geométricas dos mais variados tipos 

('/H) 

(79) Segt1indo aproximadamente o esquema p osto por Haldi,J. & 
\llhitcomh, ll. (1967), "Econmnl.es of nlu n Industrial Plants", 
in .Journal of Poiltical Econ , vo1.75, reproduzido em 

umey, , trial Struct Pcnguin, 
Middlesux,J93, y s(l979), 
cap.2, pp.42~4. 
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de recipientes, tubulações c bastidores, cuja capacidade de re-

tenção, escoamento e operação tendem a variar em proporçao ao v~ 

lume, enquanto o custo dos materiais com que sao construfdos va-

ria aproximadamente com sua Lirea total, até o tamanho em que rw--

cessiturio de reforços de estrutura c processos especiais do fa-

bricaçio (80); e, em segundo lugar, as indivisibilidades t6cni-

cas, cuja eliminação, possfvel teoricamente (na maioria dos ca

sos relevantes), iS na pritica inviivel para as ind~strias cons-

trutoras de equipamentos e instalações, que em geral os produ-

zcrn dentro de certos limites de dimensão e especificação t6cni-

ca, c que determinam a utilização de unidades de distinta capac! 

dado operativa, cuja utilização 6tima s6 se alcançada no esca-

.1 a correspondente ao mínimo múltiplo comum destas capacidades (81) ; 

b) o custo decrescente do operação, ligado i utilização mais efi 

ciente da força do trabalho - soja por indivisibilidades da milo-

-de-obra ospociallzada, seja pelas economias de divisão do traba 

lho o aprendizagem no processo produtivo-, ~economia de enor-

gio e de matérias-primas e materiais (mais raramente), c de mono 

res desposas ele supervisão, administração e manutenção; c) as 

chamadas "economias de grandes reservas" (82), derivadas ,do uso 

mais e ciente (ou mais barato) e menos Slljcito i incerteza dos 

virios tipos de reservas ou estoques necossirios i operaçao da 

planta. Adicionalmente, hi economias do os a que nuo se rola-

(80) Dando lugar ã, conhecida "regra dos 2/3", aplicada em engc
nllaria de produção para indicar a relação entre o custo c a 
JHOduçüo adicionais de uma ampli üo de escala; ver a res
pdto as rc r(inc indicadas por Scherer (1970), p.s:;, que 
dão apoio ompfrico i mesma. 

(81) Como j5 foi indicado na soçao IJ .. l, 11ota 89. 

(BZ) H.ob.inson, JLA.G. (EJ:lS), ,<>.p.cl_~.·, .p.26. 



ciona1n diretamente com o tamanho da planta, podendo ser atribui-

das especificamente ao processo de produção, e normalmente 

sao design.adas como "economias de escala de produto", como aque-

las ligadas a uma produção inir1terrupta e as derivadas da cres-

ceJJte e ecializ ao da força de trabalho ao longo do tempo(B3). 

Todas essas suposições te6ricas foram objeto de 

levantamentos empíricos mais ou menos exaustivos e que, em li-

nhas gerais, as confirmaram amplamente. O estudo mais conhecido 

(84) concluiu pela existência de evidências suficientes da ocor-

rfincia de econo1nias t6cnicos de escalo. Utilizando estimativos 

de engenharia, os autores constataram em co roa de 90"& dos 68'7 ti-

pos de cquipameJlto b5slco industrial pesquisados ccono1nias de c~ 

cala significativas (85). Resultados an51ogos foram obtidos para 

os custos de construção c i11stalação completa das plantas, para 

os quais se verificou que em 841 das 221 ostin1ativas feitas para 

14 indGstrias us economias de escala são importantes pelos mos-

mos cri rios (86). Finalmente, os custos de opc~ração também de-

crescem co1n a escala, destacando-se os custos de trabalho,cm fun 

ção da especialização crescente, de indivisibilidades o do pes-

so:1l de ntutJutenção: em 32 observações, ncnhuJnu deixou de apresca 

( 8 :>) S che r e r (J 9 7 O) , p. 8 2 • 

(84) llaldi, J. ii Whitcomb, D.(l967), . cit. 

(8:>) De nidas como b<Q,9 ajustando a funç C,~ a xb, com C= 
= ctJ•;to 1le produção, x = capacidade, a e b constantes, sen
do b o "coeficiente de escala" (indicando--retornos crescen
tes··se b< 1 c constantes se b " 1): Idem, pp.19-Zl. J\ faixa 
modi:1no dos valores do coe.fici.entc !.> foi O, 6 ~ O, 7. 

(86) O coeficiente de escala mediano, por:• a mesma fun~io expo
nencial, foi de O., 73. Pode-se entretanto objetar a amostra 
utilizada sua cobertura desproporcionalmente grande de in
dfistrios de processo, em particular as qufmicas e de refina 
ç~o ~c pctr51eo, onde economias t5cnicos desse tipo moii 
provúvcis. 
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tar economias si 1 cativas (87). 

Um pro imanto destinado a avaliar a importrrncia 

s economias técnicas de escala nwis amplamente empregado con-

siste em determinar a mínima escala eficiente ou o "tamanho Ôti-

mo nimo", isto tÍ, o volume do produçüo a partir do qual os 

tos unit5rios tornam-se aproximadamente constantes. Com este con 

coito operacional, o tendo em vista o interesse em investigar em 

que medida as economias de escala seriam responsiveis pelo grau 

de COllcentração verificado em cada indGstria, a escala mínima 

freqUentemente e rcssa como porcentagem do mercado em questão, 

n;1ciona! ou regional. Nesse enfoque o estudo pioneiro também foi 

ele Bain (88), que só pÔJe constatar em 5 dentro 20 indústrias nor 

te-americanas analisaJas um tamanho Ótimo mínimo de planta pelo 

menos em torno lU% do n1ercaJo nacional. Só com um tamanho mé-

d.io desta ordem para as 4 maiores plantas é que se obteria um fn 

díce de concentraçTio (medido pela participação das 4 maiores plan 

tas na produção da indGstria) de cerca de 40%, próximo a média 

,~;, iiHitislria norte-americana. Assim, a elevada concentraç[ío "te 

nican (a nfvc1 plantas) da quase totalido das indústrias nao 

ser atribu a Única ou mesmo principalmente às economias téc 

llÍCi.l:: do o:;cnln, Estudos mal.:; rocento:; e completos r e aram 

essa concJ.u . Complcmcnt;rndo as informações com estimativas do 

uc scimo de cu:;t:os provocado por uma reduç de escala u l/3 ou 

[87) Sob o mesmo critério de b<0,9; e com a mesma ressalva quan 
to ao vi6s da amostra, ([UC cobre pr.incipalmcnt:e indústri.a!i 
de processos. 

( Bíl) Bain, ,J. (1954), "Economies of Scale, C:oncentratíon and the 
Coudi t:ion o .f try in Twenty Manufacturing Industries", .u1 

Economic Review, vol.44, março 1954, com dados pa
foi reutilizado em Bain (1956), 

.C:i.t. 
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a meta.de do "tanwnho iit imo" (corno definido acima), puderam evL-

dencinr p:1r:1 :1 .indií~:tria do:; J:.U.i\.(H~J) c até mesmo a inglesa 

(90) que, n~ maiori~ dos c;tsos, ~s economias de escala JlUO acar-

retam uma olcva<;:]o substancial de custos para quem oper:1 muito~ 

quúm do tamanho mínimo eficiente, mesmo onde este é grande em re 

la<;~o ao mercado (91). 

Ustas C011clus6cs, porem, 11~0 tlcvum ser aceitas scn1 

:1lgumas qtJalif·ica(;õcs. Prjrnciro, essas estimativas referem-se a 

mercados nacionais, que subestimam as economias de escala a ' rn-

ve I du planta em indlistrias onde esta~; são dispersas em mercados 

regionais, isto é, especialmente quando os CIJstos de transporte 

Corem relevante;c.. Segundo, h;Í economias de e";pec.iaL.ização a ní-

vc1 de ''prodtJt0' 1 em viirl;!s ind~·:·ístrias 1 que deixam de ser aprovei 

tadas em func;ão da estratégia de concorrôncia com diversificaçiio, 

que multiplica o nlirnero de plantas de pr<)(lutos afins de uma dada 

Indiístria e reduz a concentraçi:io observada (92). Terceiro, hiÍ sSf. 

c 89) C1chen:r, l'.; llcckenst.eí.n,A.; K;.ttlf•,r,E.; Murphy,R. (197!i), The 
l'.<::.<l.l~<lJIIl c s_ ':0 .. l'1~l_t_ilJ}_<.~J}t __ C1liO r a t.L?.~1!-i_, lia rvn nl lJ .r:. Cam b ri dií·c-;
Mus;:., llacfos eTc 19(17. lJm estudo mais limitado o o de WDiss, 
L. il'l75), "Optimal Plant Size anel the Extent of Subopti.mal 
Capacit ' in Ma,;son,R. & Qua11s,P.(cds.)., _ESS.i~J::_S CI.~~--Lpdu,;_-
trial zat n, Ballinger, Cambridge, Mass., 1'576. 

(90) Em face do menor tamanho do mercado; ver Pratten,C. (1971), 
Ec01wmiet:; of Scalc in Manufacturin lndust , Cambr.idge U. 

c, s ; e um resumo com alguma reela
ilherston, Z.A. (J<J72), "Econom.ies of Scale in 

'l'lioory and Pract.íce", in Econom.i.c ,Journal, vo1.82, suplem., 
março 19 7 2 . ··-·- ·----·----··-··------ ·-----··-· 

(91) Em Sclwrer CL_!!}.·, dentre 12 indlistrla~.;, metade aprosenta 
ac scimo de custo de até :;% a 1/:1 da escala mlilima Ótima, e 
em apenas :'í este acr6scímo excede 10'1,; na pesquisa de Pratten, 
H doJJtre 26 indlistrias t~1n custos au1ncn~ados em 10~ ou mais 
a 50% do tamanho Ótimo. Silberston obtôm um coeficiente de 
escala médio do 0,73 J)ustando a mesma função de cnstos C = 

lJ l ' I 1 I "' . . l . a x aos ( aclo~:; c e )rattcn, mo::J1. r:uH.o que este nao e um 1n.c.1 
cador su ciente da i.mportiíncia das economias de escala. --

(92) Ver a respeito Schercr (l~l70), pp'. 9S-7, ou Scherer (1974), 
g.J2..:_c~_! • , p " 2 8 • 
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rios problemas conccit:u e do comparabi.lidado entro i11d~s-

t as, desde a de nição do que se eatende precisamente por esca 

la o plunta, incluindo a heterogeneidade do product mix dus pla~ 

tas, até a import ia significativa em alguJJlDS indGstrias- por 

exemplo, a automobilÍstica e a gráfica- do se considerar, ao la 

elo da quan ti dado produzida num dado porfodo (um ano, por exemplo), 

u quantidade total a ser produzida pelos equipamentos corrospon-

dentes (93). Isso sem mencionar o conhecido problema das ocono-

1nias do osculo associadas 3 mudança da t6cni.ca a partir do corto 

tamanho, que representa um dos determinantes mais comuns da redu 

çao dos custos de produção com o tamanho concretamente observado, 

mas fo ií dcfin.íç;i:ío convunciona.L de escala produçiio, que prcs 

supoc uma mesma cnica - ou espectro técnicas - premissa tam-

pouco isenta do ambigllidados. 

Niio seria prudente, no entanto, descartar u hipo-

t6tica relaç5o 011tre ecor1omias de escala e conce11tração sem que 

antes se tomasse em cons.i.doraç;ão dois outros aspectos de grande 

importàn a: a) a possibilidade do que a referida correspondência 

se manifeste no correr Jo -tempo .1 quer dizer~ as rcuris t~inc.ias rcs 

pons is por um eventual crescimento a longo prazo da estala rui 

nima ótima poderiam levar à concentração .industrial crescente; e 

b) a ro.lcvfutcLI de economias de escala vi.ncu.laclas a outros to-

rc:s que: n~io os est ri ta.mcn te técnicos. Ambos encontram cons ideril-· 

vo.l respaldo empírico. 

(93) Ou o "volume" de produção, na ~erminologLt elo NcGee, ,J.S. 
(l <J74), . '861 I. l . d . .ctt., .~ -• ; a og1r1t <a economla o escala 
relaciona ao "volume" (tux;Hle prodw;;!.o por unidade do tem-
po mu.ltiplicuda pelo poriodo do produç ) se ap6ia no menor 
custo unit5rio de matrizes, prensas, ~oldes, etc. projeta
dos Jlaru produç em mossa, bom como us pr6prias técnicas de 
produçiio, al~n do importante fator do rondizagom, decor
rente do volume o não da taxa do ~rocluç 
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A evoluç~o dus fndices do concentraç~o nao ofore-

co um quad1·o perfoit:lmento delineado. Tomando-se por refcr~ncia 

;t lndastria dos E.U.A., a mais amplamente l.nvcstigada, somente 

os estudos realizados UJ16s ;a 2u. Glterra M;aJJdial puderam contar 

com dados de melhor <tualidacle. Dada a precarlod:~de das informa-

<;ocs e os sérios problemas de compatibilizaçiio dos dados, a iden 

tificaçiio de l!Ualquer tencl~nci.a bem definida a p:1rtir do inicio 

do século torna-se problenl5tica (94). Al6n1 disso, os dados post~ 

riores permitem conclusões divergentes, conforme o ano fi11al con 

siderado c a metodologia empregada. Um dos estudos mais comple-

tos abrange 209 indGstrias 11 4 dfgitos do Censo ii1dustrial que 

IIIIHitÔm razo::ivel comparabi Li. da de ao .longo do perÍodo HH7 .. ·67 (!)5) 

c conclui por uma ligeira tendi3ncia à maior concentração ( espe

cialmente nos anos 1963-67) que se manifesta no maior nGmero e 

pc~so economi co dos sct o r c s ondü a conccn t raçi':io ;.:tumentou1 em com-

(94) 

( 9 5) 

O que não impede que algumas indicações de redução da conccn 
trac:?ío int!ustrial entre os primeiros nnos do sé=culo c 19·0 .. 
tenil:lln s.ido pub.licadas: por exemplo, Adelman, M.A. (19(15), 
"Changes in Industrial Concentration", in ~1ansfiold, E. (ed.), 
~1_?_!~()J2....ClJl;_Xc>_~:~ .. ()_L_<~.l_l~~Jj~_<Jrn o !i!J c I' e_::L().Elll a~~~~:~=-..::. '" .. ~~o b 1 e m;; ..... .s>l.......!. .. t'E: 
t~_(l_':'~..E.I!....!JC..CJ..J:ICJJ]l2::. ,,a.et .. , Norton, N.YorK, J.97o, pp. 74-:,, e 
Sands, S. (1961), "Changes in Scale of Production in Uníted 
Stntcs Manu cturing Industry, 1904-1!!47", in Review o[ E< .. O
nomics and Stati:,;tics, vo1.43, nov.l'Hd, j1.j .. ). s, co
mo no a rcr , p.98, estudo seguinte deste mesmo 
autor com distinta metodologia fornece indicações contradi
t6r.ias no senti. do de algum aumento na participação das 20 
maiores plantas em 47 indfistrias no mesmo perfodo. A concl.u 
suo mais aceit5ve1 é a ele que não deve ter havido mudança 
substancial na concentração agregada e na maioria das indas 
trias. Seja como for, não se discute que o gra11de salto nõ 
processo de concontraçiio se deu no final do século passado. 

Blair, J.(l972), Economic Concentration- Structure, Beha
_v_i_::>_r.. _ _;~ n d ... l'..~:~.~ i c __ f'.'J 1 ,1_:,:z , IJ a r c o ü r t"lfi::1 c e j o v áno v iCh,-~Y o r k , 
cap. J, pp. 11·-24. \íer tambem o levant:Imento de Scherer (1970), 
cap.3, pp.67-70. 
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paraçao com aqueles em que ela diminuiu ou permaneceu. Qualquer 

conclusão taxativa seria por~m precipitada, tendo em conta que o 

nGmero de setores industriais em que a concer1tração declinou e 

COI1Sider5vel (cerca de 36%) c que o fndice m~dio de concentração 

permaneceu estfivcl (96). 

Um procedimento alternativo ~ o cilculo da concen 

tração agregada, lsto 6, o tamanho relativo das g maiores empre-

s~s do conjunto d~ ind~stria. Ao contririo do anterior, as indi-

caçoes fornecidas por este método apontam de modo mais inequívo-

co uma tend6r1cia de longo prazo i concentração industrial cres

cente - em parte talvez porque ele capta inteiramente o cresci-

monto relativo das firmas diversificadas ou em processo de diver 

sificação (97). Contudo, suas limitações tamb6m são maiores, em 

co da dificuldade s6ria de interpretar resultados nesse nfvel 

de agregação: por exemplo, a concentração crescente pode dever

~sc i:i importância crescente dos setores concentrados, al6m do 

crescimento da cencentraçiio nos mercados (com ou sem mudança tec-

11ol6gi.cu) c da pr6pria diversificaç~o. sem que se posso identiEi 

cur a contribuição de cada um desses determinantes. Portanto, 110 

que diz respeito ii anilise das relações entre variações de con-

ccnt ao c das escalas, seri preferfvel 11ter-se ao m6todo ante-

rior ou a outras fontes. As evid~ncias que ele propicia sugerem 

em maior n~mero de setores o predomfnio da tend6ncia ao aumento 

(96) Resultados anilogos encontram-se em Adclman(l965), O_E_.cit., 
calculando fndices de concentração médios a 2 dfgi tos (j):-79). 

(97) Blair (1972), ~p.cit., cap.4, pp.68-71, com dados do Censo 
para 194 7-62; ue1Ter, W. (1965), "Concentration in Manufact!.:! 
ring", 2:.1.!. Mansfield, E. (ed.), _c:E._:_cit_., pp. 72-3, para 1950-
-62, com dados semelhantes. Entretanto Adelman (1965), p. 77 
não obt6m qualquer tend~ncia a longo prazo entre 1931 e 1960 
ou qualquer subperfodo, utilizando metodologia e fontes mui 
to distintas. 
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da escala da plar1ta sol1rc o ritmo cresc nto do mercado; mas 

11ao excluem a rele ia da tendência oposta em diversas ativida 

des industriais, cuja mudaiiÇa tecnol6gica parece ter assumido a 

direçlío de uma descentraliz 11.o, notadamente nos E.U.A. nos anos 

so (98). 

entretanto indicações mais retas em favor de 

uma pronuncio<la tendência a elevaç dos tamanhos de planta em 

setores industriais numerosos e importantes, desde pelo menos 

meados do século passado, provocando simultaneamente uma -cont1· 

nua rGdw;Tío dos custo:.; mfnim<ls alcan<;iiveiz; (99), apesar das dif!:_ 

culdades metodol6gicas em medir as economias de escala e determi 

nar a escala mfnirna 6tima (100). Daf se s ue um impulso na dire 

çao de mai<lr concentraçio, notand<l-se todavia que ele pode, de 

um lado, ser parcial ou totalmente obstado pelo crescimento do 

mercado, e, (!e outro, ser favorecido em medida tlío ou muis inqJO!: 

tante p<lr fatores de outra Itatureza, como a ocorrência de fusão, 

(98) Consulte-se a prop6sito a argumentação e evid~ncias aprese~ 
tadas por Blair (1972), caps. 5 e 6. Destaca-se nesse senti 
do (Jlelo menos at6 os ilnos 60-70) a lnfl -.leia da utiliza
çilo crescente de motores el ricos, Je pl sticos mais bara
tos e meta s .leves, múqtdnus do controlo computadorizado e 
meios de transporte ma.i.s flexiveis e cconéímico!;. 

(99) 

(JOO) 

Evidências claras e bem analisadas, especialmente pora a se 
gunda metade do sEculo passado, encontrum-se em Landes, Lf; 
(1969), The Unbound Prometheus Cambridge U.P., Cambridge, 
caps. 4 e ra o presen s o, com dados mais especí
ficos, ver Sands,. S. (1961), SJI.'.~EL!;•, comentado em Scherer 
(19'70), pp.98-9; e Blair (1972), c .S, pp.87-92. 

Sobre esse ponto silo iíteis os comentitrio~; de Bain (1956), 
pp. 61:4 e e cialmente Scherer (!D74), pp. 19-22 sobre a 
inclusao ou n dos custos distribuiçio, a definição de 
P!en:1 cap:1cidade e a incorteza devido i ação do progresso 
tecnico sobre os custos a longo prazo c portanto sobre a es 
ca.la 6tima mínima, cuja estimativa é muito sensívc;l às hi:: 
pótcses formuladas. As observaçêies críticas de McGee (1974), 
pp.S6-6l, reforçam essa constatação. 



170/l! 

absorç5o, colusão e forrnaç5o de cart6is (101). A respeito, foram 

bom estabelecidas corroluç s ostut ticus inversas entro tan1a-

nho do mercado o concentração nos E.U.A., tanto a cstiticu quan

to a dinimicu - entre crescimento do mercado o mudança nos fndi-

ces de concent ão (102). 

O segundo aspecto a considerar na relação entre 

escala e concent ão 6 a presença de economias de escala não-téc 

nicas, ou, mais precisamente, que não se restringem aos nfveis do 

produto e da planta, mas referem-se ã firma. Tamb6m aqui as evi-
d8ncias existentes nao sao inteiramente claras, mas de qualquer 

forma apontam no sentido da importincia do tamanho da firma na 

roduçfto de ~ ' certo!; custos. As possiVCJs fontes de ocoiiOJIIias do os 

cala desse tipo lllais investigadas s~o: as economias do multi-

-plantas, as pocuniirias (destacando-se os custos financeiros) e 

as de promoç5o de vendas. 

Uma hipéitese que deve ser examinada de infcio pa-

ra explicar a evidente irnportincia da operação através de diver

sas plantas entro as grandes empresas industriais (103) éi a pos-

sfvel ocorr6ncia de deseconomias de escala a nfvel da planta, a 

-----------

(101) G claro 110 entanto que, pelo menos do imediato, seus efei
tos se fari'io sentir na concontraçiío a nível de firmas e nao 
de plantas. 

(102) pp.99-l00, resume os resultados. A pesqui-
de Nelson, R. (1963), Concentrati.on the 

ustriu:; of the Unitc a cs, . , 
on. ra os a s camen s vu, a correla-

"din11nüca" obtida nilo tem maior expross econômica, 
uma vez que ela i11dica ligeiro doe sc1mo na concentraçao 
correspondendo a taxas de crescimento muito elevadas. 

(103) O estudo mais completo para os E.U.A., demonstrando cabal
mente esse foto, é o relatório do Subcomitê do Senado so-
bre Leis Antitrusto e MonopÓlio, Cone Ratios 
Mm;:::~f1lctur~!1Ll~'!.'!.flst_r:x, 1963, ·abarca 
tr1a1.s. 
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partir de certo tamanho. A opinião mais difundida parece ser a 

de reconhecer em muitos casos a exist~ncia do desJconomias desse 

tipo, pon:m SOJIJCllte :1 partir do tanwnlws muito elevados, que oxi 

giriam gastos unitirios adicionais do materiais, de pessoal, ad-

ministrativos e de apl.icaçi'ío do processos técnicos especiais; bem 

antes de a J cançar esta escala, no entanto, a maior parte das eco 

nomias a nivel da planta ji estariam esgotadas (104). O que im-

porta, entio, é notar q110 estas deseconomias, quando oxistcm,não 

são relevantes, porque se manifestariam numa escala de planta 

acima do nfvcl mais eficiente - c maior - que interessa ãs empr! 

sas adotar. Em outras palavras, amp.Uações de capacidade além des 

te ponto se farão mediante instalação de novas pl;Jntns. Mas, se 

isso permite explicar en1 principio a presença de multi-plalttns 

não significa de fato um incentivo i sua proliferação. 

U1n dos estudos mais minuciosos a respeito das eco 

nomins de operaç5o por multi-plaittas não chega a ser plenamente 

conclusivo, inferindo para algumas indiistrias a ocorr~ncin de uma 

ligeira redução de custos especificamente 11ssocindn n essa forma 

de operação (105). Os principais fatores rcspons5vcis se1·inm: a) 

(104) Scherer (1970), cap.4, pp.84-5, e Blair (1972), pp.92-5. 

(105) Scl;crer _ct-<;t,~· CE:7s) .~'Q_.cit., cobrindo_l2 indt:Ístrias e () 
pa1scs. A nvaliar;ao resufta de informaçoes prestadas em en 
trevistas. As estimativas proporcionam um quadro algo su= 
perdimensionaclo d:1 impo rt?incia das economius cspc;cificamcnte 
derivadas dn operaç5o em multi-plantas, ao inclulrem outras 
vantagens de escala ao nivel dn firma, como as ligadas a 
publicidade, acesso a canais de distribtJição, maiores des
pesas em R & D, etc. Nessas condiç6cs, n presença de multi 
-plantas não responde a nenhuma busca de realização de eco 
nomius pr6prins dcss11 operação, mas tão-somente no fato d~ 
que o tamanho da firma excede em 1nuito ao da planta de es
cala Ótima mínima: ver llny & Norris (1979), pp.56-7. Mesmo 
assim, a concentração a nfvel de firmas que seria "explic!~. 

dn" pnrn os E.U.A. por essas economias de multi-J21antas em 
quase todas ns indGstrias analisadas 6 inferior n efetiva. 
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a di rsao regional dos mercados combinada com elevados custos 

de transporte, que e wu dos motivos mais importantes; b) a dis-

tr.i.bu.i.çiío temporal do investimento programado para ampliação de 

cnpacidade da rma, llll mcdi.da c1n que os custos Je i.nst;1l 

ão podem ser mais baixos com incrementos de capacidade mais 

fn:q!lcntc:;, isto ti, inst;Jlando maior nlímc•·o de plan a" f,ub··Õti-

m:as, se as cconoJJtias escala d;I pla11ta s5o nleJtos importantes 

que o custo adie al de operar uma planta ótima bem abaixo da 

capacidade durante um dado tempo; c) a pos!iillilidade do e lorar 

plenamente economias de cspecializ ao na bricação de produtos 

diferentes, aproveitando e1n cada planta as economias de escala 

a nfvel de UJR produto específico; d] a maior floxibil de op2, 

ao, com menor custo global de distribuiç e maior nível me-

dio de ocupação da capacidade, frente a varl õcs geogrificas da 

d m:.Jil<la ou inter õus na prod í'ío do alguma planta (106). 

Dentre as economias do escala ostritamontc peco-

Jli:lr.i.as, a~; m:1is importantes sao as <[W) resultam do acesso di 

rene i aclo de empresas distinto tamanho ao mercado de capitais, 

Llcil!ldl) taxas Je juro mais altas ou a recusa I>tlra. e simples 

de credito a cmrnusas do .Jnenor tamanho. ra cs para tanto são 

principalmente o menor risco do emp stirno ou investimento finan 

(Ciro em grandes empresas, seja pela maior estabilidade dos seus 

l ncros, seja pela maior margem corrente de lucros i.Jnplican!lo maior 

segurança do rcssurcimcJito da dÍvida, seja pela maior capacicla-

(106) Sobre esses pontos veja·· se Hay & Mor s (1979), pp.S0-6, o 
Schcrcr (1970), PJ2·101 .. 4. E possível que .a não verific ao 
crnpfrica d rclevancia dessas economias de multi--plantas se 
deva ao o ele que elas são freqUentemente adotadas não 
com vist:ls cxcltts.iv;&mcnto a uma rcduçao de custos, mas a 
uma est ia (referida ante ormcnte) de reforçar a ní-
vel ou local as barreiras ã entrada. 
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que elas posst1cm Je di.vcrsi car as possibili s de ganho 

reduzindo com lsso o risco de rdas c de adimp16ncia (107} 

Com respeito a essas vanta ns de custo financeiro ·das g s 

empresas a ov.l ncia cmpfrica é insofi:; l e sugere que se trJ 

t :J de uma das t.e J~:llS rc cv;1ntcs de cccJJlOJilias (108). 

Uma 1lJ.scuss~o paralela se d5 em torno da quest , .a meu ver bi-

untlna, de se cst.e 6 ou o um e ito do ionamento certamcn 

te "impor ito" do merendo de capitais (109). 11 suficiente reco-

nhe r que num me onde os preços (no caso, os juros) respoR 
m a di n•ntcs n i s risco c onde existo avors ao r.i se o 

d:t parte dos investidores, a formação de uma escala (entre ou-

t:rns) de taxas de juro di renc:Ladas rwlo tamanho das empresas 

tomadoras ser~ inexorivel. Por Gltimo, c mcnc lona r aittda o 

acesso das grandes empresas a canais de distribuiç (como as 

g r a s cadeias s crmercados) e a fornecedores em condições 

prc rcnci;tis tle p os, custos e prazos do pagamento, que repr~ 

sentam outra importante forma de economias monetirias de escala. 

J'.ncerr:wclo o tópico, resta trotar das economi:1~ de 

es :1 n<J p romoç; vundas. A importi!ncia sse item na redu-

[107) Embora muito asscmelbado ao "pr fp do risco crescente" 
e suas ViJ ri;.Jntc ~ o argumento nZio se con de com cs~e 1 que 
se <.l!):lica cificamente ao {~IJeu n;erzt:ci c n propr1amcn-· 
te ao soluto firma, como 6 o presente caso. En 

de endividamento a ta firmas mc.~smo 

pro v .i st<t por aquoJc princfpio. 

!108) Por exemplo, ror ct al. (1Cl7S), p.287, mostra quo nos 

(109) 

aJIOs 60 firmas com a vos acima US 200 mi zavam 
uma re ao média O, 75% na taxa juros sobre ns com 

ativos na aixa du US$ S mi1hiJcs) mas pagavam O.,~'S4(& a ma.is 
que as firmas ati.vo superior a US$ l bil . Essa c ou
tras conclus~es Je estudos sobre o tema estio arroladas em 
Schcrcr (1970), pp.104~7. 

Como o debute entre Schcrer c Me c, c1n scssao de cortfcrõn 
cia rerno zi C'J" ('.,t·J .. ld.•.:ellill.l. d c.·t ·t·l (.l 9'74.1 ·1· t 1 J 

n • '~ .: •. : ••. ,_:c' •• :' •• ,o , ' • C . • ' j f • 
61-2 G 105-112. 



174/l I 

ç dos CIIStos totais unit5rios com o tamanho da empresa e1n va-

ri as indús t (t s i primeiro assinal a por Bain e Labi11i (110). 

·r ais econom:i as m Sllrgir bnsic;Jmentc t s maneiras. Primei 

ro, parece havur consenso entre os estudiosos de que existe um 

l.imiar efic5cl;t d~1s m~nsn s puhlicitfirias, determinaJ1do um 

v o 1 um o mínimo gasto para produzir um e ito sensível nas ven-

das, que al6m desse ponto tendem a crescer s que proporciona! 

mente, at6 eventualmente entrarem em "rendimentos crescentcs' 1
; 

a rel ão com o tamanho G, portanto, indireta(lll). Segundo,exi! 

to um e ito cumulativo prop , tornando o tempo um fator 

cisivo na fi marcas e produtos; o tamanho da empresa 

entra aqui novamente r via reta. Por filtimo, podem ocorrer 

i tos de "tnmsbo li, •'J ·") <'ll 1 l'C' lll'll''"lS I' , (/L C;.t '"' ~... t- ,., •. ~., ., • produ-

tos do mesmo Eabrica1Jtc, que guram economias de escala deri 

vodas de uma linha ampla do produtos. A d rcnc1 io de produ-

tos, tio ressaltada por Bain como fonte de vant s diferencia i s 

entre resas, const:i tu i desse modo um mecanismo capaz também de 

originar economias de escaLa. llii' por certo imímcros outros aspe<,: 

tos que nio caberia aprofundar aqu1, bast~ndo lenJbr~r a in1portin 

cja p;tra certas indGstrias de tar urn s o mercado loca 

l..ízaclo geograficamente ou por f xa de renda, etária, etc. dos 

consumidor-es, o )l também favorecer o rtalccimento de p~ 

quenas empresas que consigam penetrar nestas "brechas" de rnerca-

( I 1 O ) B a n (19 !i() ) , s p C' ci 111 nw n te c a p • •L p p • .ll 9 c l 3 :1- 8 e os r e-
sultado.s emp r.i.cos na tabela XJ.I, p.J:I7. r tambcím Sylos-· 
-Labini. ( 956), cap. 2, pp. 70-l. 

(111) A evid6nc a omp ica encontra-se 
Comanor,W .. e Wilson,T. (1974), 
l!arvanl U.P., mbridgc, Mas:;. a-· 
prüsenlildus r Scherer (19'70) e Schcrc!' (19'/4), 
pp. 4 :í-·6. 
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çao dos custos totais unit5 os com o tamanho da empresa em va-

as indfistrius foi primeiro assinalada por Bain e Labini (110). 

'fais economias dcm surgir basicamente de t s maneiras. PrJrnci 

ro, parece haver consenso er1tre os estudiosos de que existe um 

.I i miar de eficácia das mensagens publ:i.c:i til rias, determinando um 

volume mínimo de sto para produzir um e ito sensível nus ve11-

das, que além desse ponto tendem a crescer mais que proporcional 

mente, até eventualmente entrarem em "rendimentos decrescentes"; 

a relação com o tamanho e, portanto, indircta(lll). Segundo,exi! 

te um efeito cumulativo da propaganda, tornando o tempo um fator 

císivo na fi ao marcas e produtos; o tamanho da empresa 

entra aqui novamente por via ireta. Por filtimo, podem ocorrer 

e i.tos de "transbonlamento" ( iU ovcr) entre marcas e produ-

tos do mesmo fabricante, que configuram economias de escala deri 

vadas de uma linha ampla de produtos. A di renciaçio de produ-

tos, tao ressaltuda por Bain como fonte de vantagens diferenciais 

entro empresas, constitui desse modo um mecanismo capaz também de 

originar economias de escala. H5 por certo in~meros outros aspe~ 

tos que nio caberia aprofundar aqui, bastando lembrar a in~ortin 

cio pura cert11s indGstrias de captur um segmento de mercado loca 

lizado geograficamente ou por faixa de renda, et ia, etc. dos 

const1midores, o que pode também favorecer o rtalecimento de p~ 

qucnas empresas que consigam penetrar nestas "brechas" de merca-

(11ll) Ba.in (195(l) 
sult:ados 0 

-Labini (l 

, especialtncnt0 cup.4, 
Íricos na tabela XII, 
6), cap.2, pp.70-1. 

(111) A evid&ncia empírica encontra-se 

pp.ll9 e 133-8 c os re
p.l37. Ver tamb6m Sylos-

C o mano r , W. c Wi 1 son, T. ( 19 7 4) , ,_'""';'c::::c'-·'"''":''7-"'c::"'''":~~::·~~::~::~::.,,.:;.:;:.:::::.:: .. , 
llarvard U.P., mbrídge, Mas:;. 
presentadas por Scherer (1970), 
pp.43-6. 
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qualificar 11s conclus s da po uisu anterior, ~tribuindo bar 

reiras i CIItrada boa parte da e lic das taxas de lucro mais 

ltas bsc,rv<Adas nos :;etores mais concentrados. Entretanto, a in 

te rvtaçLtO é dif coitada I o to que o e ito sobre a ron-

tabi li dado só C: n ido nas trias caracteriz s por barrei-

ras muito eleva , que também, sem exc , altamente con-

centradas. Essencialmente as mesmas conclu s foram obtidas em 

squJsa posterlclJ' adotando i 11tica metodologia para os anos 

1950-60(115). 

Estas pesquisas, servindo de referencial para as 

steriorcs, foram alvo uma va odado de criticas, em que se 

destacam o c;.1r:íter cxr:c:.:;ivamcnte subjetivo da cJass.ificaç das 

i.nd1::istrias segun a intensidade das barreiras i entrada, os pr~ 

concentraçfio (116) e o numero muito 

reduzi do de setores ÍIHlustr.iais que compunham a amostra (117). Dos 

de en1 1 <~ part r dos anos bU ~ uma vc adu.i .r a .:1valanche lhJ cstu 

s empix·icos tratou de testar estas mesmas e outras hip6teses 

corrclutas~ sob ~~s mais diversas opções rnctodol6gic~ls, de amos 

I I !i) Mann, ll.M. (.lilb(J), "SclJcr Concentrat i.on, Barr:lers to Entry 
and Ratos of Return Thirty lndustries", Revim>l Eco
::..:..:..:::: .... :~:,-c·'··"··--·~s,;, .. : r,· ilt_:c;:ci =".t:: .. :l: .. c;."'s'.': v o 1 • 4 8 ' agosto 1966 ' r e suiníili)"'e 'co-

70). cap.9, pp.276··8. 

(116) As q~es es rnetodol6gicus envolvidas nas medidas de concon 
tra(;ao, barreiras ã entrada o lncrat idade nã.o serão abo·r 
cllldns aqnL Veji.i .. ·:;c e:>pccialmcnte Schcrc:r (1970), cap. , 
pp.U.Il·-7(: n Wci s,L.I.,I9'7~J. "Thc Conccntrat:ion··Profits Ro-
lationship /\ntitrust", in Goldscllmicl .et al., . cit., 
pp. 194·-201' ·-~·~--··· 

(117) Essa limitação fora justificada por restringir a amostra a 
indústrias bem c a racted zadas com mercados e com dados ple 
namente di fvc.i,;. Contudo, fo.i. demonstrado por Broz.en·~ 
Y. (19'71), ' ain' s Concentration anel Ratos of Return Revi si 
ted", in Journal or Lav1 and Economics, vol.l4, out. Hl71-;· 
que a apl.i da mesma metodologia a amostras maiores re.. 
Juz sensivelmente a associação entre taxa do lucro o con-
centração. Veja·-se a respeito rer (19'70), p.278. 
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tra, ~ 

pa1.scs e per dos cobertos. Um .levantamento recente, por cor~ 

to d mais cuid dosos j;l n:aliz.ados, resume, critica e compara 

54 estudos cstatfsticos do -ncro (118). Dcsnecess5rio observar 

as conclusões tumbGm são as mais dfspares. Sem o interesse 

de reconstituf-1 s c ~ pretens3o irre~liz5vcl de sintetizá-las , 

tentarei somcJlte selecionar ul aspectos comuns que dão mar-

a questões n1ais gerais do interpretação. 

A conclus mais geral, se assim podemos cbamá-la, 

e que a maioria das pesquisas confirma a oxist~ncia de rola-

ç positiva, embo de il, entre concentração e a lucrativida-

avaliada ta11to pela taxa de lucro como pela margem preço/cus-

to (119). O resultado 6 reforçado la constatação de que os er-

ros de medida mais prov~veis tende1n a subestimar a conce11t ao 

cu C<JUU] i :1r o~; lucros, em s os casos rob xando a correln-

ç entre estas vnriiveis (120). 

Os estudos qtlc o produziram uma asseei posi 

tiva entre concentr e lucrati.vida podem ser agrupados nas 

soguiiltes categorias ca parte os quo ocorrem em falhas metodol6 

gicas graves): a) os quo abrangem per os durante os quais se-

ri.a de esperar em enfraquecimento daquela relaçio, isto 6, dura~ 

to i.lJHJS de r:Ípido crescimento com infl:Jção (121); b) os que in-

cl uom de te rmin s variiveis, como as que preteJidem controlar os 

(llB) \Vei.ss, L. (1974), 
páginas: .204-

.cit. Apenas a t11 la-sfntese ocupo 17 

(119) Esta ~ltima preferfvel tanto pela qualidade dos dados como 
por razões teóricas: \'leiss (1974), pp.198··9. 

(120) Schcrer (1970), p.275 (nota 2.:S), o Weiss (1974), p.200, que 
conclui: "podemos estar bem seguros de se alguma rela-
çáo P?sitiva se mani ':ta, ela est<Í :i cando algo realme!~ 
te existente e que esta subest do" (p.2.01). 

(121) E reciprocamente em 
p.ZIIO () 2(J:'o. 

r dos depress : ver Weiss (1974), 
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efeitos das econom.ins de oscLlla 1 fortemente corru.lacio.tHltltJ.s c.om 

a concentraçio, retirando poder explicativo desta (122); c fina! 

monto c) os que diluem os efeitos da concentração em outras va-

ri -vu.is explicativas, como o tamanho e/ou a particlpuçio no mor-

rodo, parti11do d constatoçio de que o correlação entre lucrati-

vidade e concent é mais alta par a as fi r mas 1 f deres e/ou ma i~ 

res de cad:J ind tria (123). Este u timo rcsul tado pode ter cau-

sas específicas (124 , mas a principal delas 6 evidente: as in-

dústria.s concentradas são oligopólios, cuJas empresas maiores e/ou 

J. r rcs suo qua~.e se r c as ''ma .i s favorccidus'' (lucrntivns) Nos 

claro de questionamento 
~ 

se caso, o que na o se tratn um emp1rico 

Ja relaç entre eoncont ao e lucrativi , mas de dificulda-

s illtorpretativas que ro•notem diretamente i discussão do aignf 

cado de um fndice de oorwentração. 

llu :í.:; de tanto trabalho voltado quase cxclusi v a-

mente para o lado empírico, jií existe felizmente algum conslôllSO 

de que a concentr ão c) mais um resultado complexo da interaçào 

d múltiplos dctcrnünantes, do que uma "vari 1 independente" , 

(12:)) Especialmente llins, N. & Prcston, L. (1969), "Price-Cost 
lndust ry Structuro", i Roview o f and 
vo.l.5l, a .U1ü9:, c mse z~ . , r-

.ion lloctr , American Enterprise Ins 
w~~~,~~.~~o;:c~~~~=~~c.::~~~~=~~~-==~· 

s de \1/eiss (1974), pp. 225-7. 

(124) Por exemplo, as vantagens ligadas ã diferenciação de produ 
tos em grande escala, a n:Ívcl nacional (ou mtmdial) que per-=
mitcm amp a vantagem na margem de lucro o.s maiores empre
sas do more . Sendo mais freqUente em indfistrias de bens 
dv çons1uno c lll'IÍ to raro elll bens p ~io, c~Jte efeito, 
como nota Schern (19'10, p. 279), pode ntroduzir ainda ou
tro vi6s contra a correlação entre lucros e concentração, 
se a amostra cobre menor propo ão de setores de bens de 
cm•sumo. r1 aro por5m que estas vantagens nã.o estiio clcs·
vinculada:; do cariiter oligopolfstico do mercado, sendo, pc 
lo contr5rio, t o comum; senão tfpico, dos oligop6lio~ 
dj r·enc1 os~ 
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como vinha sendo sistematicamente tratad<! nessos estudos cconomé 

tricos. D preciso reconlJcccr quo somente a d splic~ncia na muni-

pulação de vari5veis sem contrapartida te6rica claramente defini 

tla po levar a incluir a ccncent ao lado de estimativas das 

barreiras D ent , c tamb&m da preso a de economias de esca-

la, de diferenci ao de produtos, do tamaJtho absoluto e relativo 

arcela de mercado), etc., como capazes em princípio de exercer 

influ6ncia independente sobre a lucratividade; para, finalmente, 

cspe r que as t~cnicas estat ticas substituan1 o esforço te6ri-

co e [a m o serviço de separar os seus efeitos., climimmdo a muJ_ 

ticolinearidade ( 25). Do ponto de vista te6rico, portanto, a d! 

l'ícu.ldade principal consi~ite na aml>igUi.dadc do Índico de c<mccn~ 

traç1ío, que 11 possui um significado econÔmí.co próprio e nem ex 

prime claramente alguma out1·a vari5vel. Isto o, trata-se de uma 

se sabe 111 de quô. Ao q11C se depreer1de s refe-

ncias mais qUentes, deveria ser entendida corno um i11dicador 

oligopÓlio- mas, em que sentido? 

Temos visto numerosos enfoques al tornativo:; ou com 

plomentaros ao ol igopo i o quo o cone e i tumn de maneira diferente. 

(I 2 5) Pode-se som dôvitla encontrar zenas ilustrações dessa 
ciindi.da tntiv.:1. Um exemplo resentatívo ê o comentEi. 
rio de rer (1970), p.279, aos resultados da pesquis'ã 
mais elaborada de autoria ele iss (a SSa .•• ), exposta no 
mesmo art i (l'l7•1, pp.ZZ :H) c pa rad.i das suas con-
VJ"Ct,~ocs e Jcas (crobora ai longe! .i.lleal ina1cançLl-
ve1): "O que isto signi c a do to é todas as varH1-
vcis rei:lctem uma constelação dcllSJmeiite entrelaçada de a
tributos estruturais, e quo o foram idos do modo sufi 
cientemente preciso, ou h[i mui to pouca variaç: estruturai 
.iu1 rínscca [l11r1l perm.i Ir dcscmlwra(:ar os vfnculos. SomcntL1 
obtendo umil ilUHJstra maior·, mais vil r1ad e/ou mais precisa
mente medida pode-se evitar as dificul s engendradas por 
variáveis explicativa~; colincares". rias referências de 
igual teor ã. concentração foram itas por Woíss (1974) ,e~ 
pecialmento .224-33. 
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A defttliç3o m111s onven ionul, simplesmente o opoc no merca-

d11 atomistico, ul5m do coricamcrltc insuficiente não G co•·rcta-

divcr!~(>S (;C)U icicntcs t1c C<>nccntr:Içfio; estes 

podc·m asswn i um v;llor e levado quando o merendo tem grande nume· 

r o de cone o r rcn t.cs ;.:_om tamanhos mui to cLisc ante~;. De outro Ia-

, as conce]Jç5e 1onis Jaboradns, coJno as de Bain-Labini, qtior 

e1n suas versoes or1g ais~ ou aceitando-se a sugestão oferecida 

jl U13S atr~ís cons rar as barreiras a entrada como rto in 

arivel da pr6pria nc .ituaç de oligop6lio, não se exprimem 

adoquadamoilto na concentração. Situaç6es lcgi.timamente considera 

s como de o.li lio po abarcar uma g;1ma cxti'Cl!tamcnte amplíi 

valoi·es de um coeficiente 'j sem_ que se possa estabelecer uma 

currospondéncía entre valores mais a:Jtos c maior presença('?) de 

ol lio. 1111 vc udo, oco ta 11ma tipologi11 como a proposta por 

tí Ju~ó-Lab1ni, 6 provável que di rentes faixas conccntra~;iiu 

m:Jntcnham ai guma corrcspondé;ncia - nHts nao C)(ç:lusiva - con! dis·m· 

tintos tipo•• de merendo oligopolistico. 

O scntldu aparentamcntc n1ais provável ent que se 

ra que 11 concentr ao reflita a cxist6ncia de elementos de 

o li gopoLio c simplesmente ·· lamento constatar - o ele senso comum: 

a o!zwao (l2(l). Muitas pistas fornecem essa indicação, sendo as 

[126) Por exemplo, entre outros Woiss (i tu, p.266) afirma, ao 
sugerir que se toste a influBncia das parcelas de mercado, 
juntamente com a concentração, sobTo os lucros: "A parcela 
de mercado deveria captar o e ito das economias de esca
la, produtos ou udtninistr superiores ( ... ) Pelo mcr1os 
no caso ele rmas dominantes também mostraria o efeito do 
controle sobre os preços. Jlgum efeito para a c~~ 
ccnt , ela certamente rcflct ia a capac·;dadc das indus 
tri as concentradas em atuar colusivamente". Ou ainda o comci1 
tário cone usivo sobro os cst s objeto do levantamento:·· 

"de q u;ll q uu r fonna , e J c s corta mcn te n ~i o smcntcm quo a cor1. 
ccntraçã(l torna a colus5o ntais c t1va e as margens de lu
cro maiores como resultado" (p. 232). 
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mais evidentes proporcio s pelo debate e1n turno das leis a11ti 

truste (12'7), OIH.lc s busca ora sustentar as evidências a favor 

da correlação entre lucros c concentra , bem como as indicações 

que a conccmt nao c licada apcn;ts las economias de 

ndo d!3 disc 3ncias do tamanho o 

rentabilidade u di e ci(~ncia na administração e na C!!: 

estritamente 

ideol6gicas são a tal to influentes que a extensa discussão 6 

quase totalmen cons r ambos os lados, em particularid! 

du üsl;tt.Ístic~;t e mut.tt i.ças ou um prc·tcJtSat; extrapola 

l)rc ct1stos soc!tlist sem que o cerJJe te6rJco do probJ.ema seja se·~ 

quer reconhecido (129). O alcance dessa i.ca 11 Conspiratória" da 

pr(lblcm:Ít.ic;J oi í -I i o/concentruç)jo o so limita, ao que tudo 

indica, aos debates - como esse - de contc~do pol ico mais ex-

pll'cito. Penetram t IIOS textos especi:•lizados, onde se dis-

cu·l,,m como ;,;e Co ::em fundamentais (w;:o) d(iv s sobre se a maior· 

··cn tab il i da de ob sorvada par a as indiis trias concen tradu s provém da 

pn sibi.l idade elevar preços quo o "pocler do monopÓlio" confc-

( l2 7) 

(I 2 8) 

(J2~J) 

ldschmid, H. ct al. (1974), especialmente os debate:; atra 
v<~s de textos o\i"6iii'-tli iíl verbal entre defensores e c r -
tiC()S de~;te t:ipc' de J.egis aç5o~ respcctivrltnente} nJ.J cap.2, 
entre Scherer e McGce, c no cap.4, entre Weiss e Demsetz; 
c:ste Último no artigo "Ttvo Systems o f Belief About Monopo 
I y" , elo mesmo I i v r o. ··· 

e chega ao extremo de afirmar tautologicamente que "ex 
c.lufdas as indiístrias dominadas pelos controles estatais,() 
qtle se pode presumir com a maior certeza 6 que a estrutura 
cxi.stcnte t5 a estrutura_ eficiente!!: Me e (1974), .cit~, 
p.J()Ij, 

Apesar da ine vci proficiência dos autores nessa mat6ria, 
o debate lança sobre ela muite 11 luz. Numa nvaliaçio 
benevolente) os is l.aclos util zam argumentos cor-
retos em dircç~o e a~ Uma das se las sse processo 
de C.l'Cscentu ;·'entropia teórica.'' ({ a cstiinular t:tind.a ma'i.or 
nllmcro (!) squ.isas icas~ 
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x·e ou~ al·tc:Y•na vamente ~ da maior eficiência (quer dizer 1 meno-

rcs ctJstos) das I! rosas oligopolfsticas (130). 

is problemas adicionais do grande importância 

a considerar. O p me.iro, li a essa vis~o predominante sol1re 

c lucros~ refere-se à rcL:J-, 

ç de CaUcii!l id prossupost , onde a cence11tr ao aparece como 

a "varitTvel indopen te"~ Essa posiç:ão ing(~nua só seria ac.ei tá 

vel para quem conco asso em interpretar a concentração como um 

puro sintoma de cilidade de colusão ou de manipulação de pre-

ços. Se as Illaf~!eilS lucro nio obedecem exclusivamente ao arbf-

trio do "poder nH.mop<Ílio" das empresas ol igopolistas, rosguaE_ 

duelo por u1nu ostruturu da de uma vez por t ""' 1 #' • ' S, C -lCltO CO!IS~ 

derar os e :itos jnversos atr s dos quais liJcros mais altos p~ 

dem conduzir à maior concentra(;iio. Ou soja, este o é um simples 

estático, mc:o;mo se pomposamente considerado "estrutural", llll!S 

n resultado de uma disputa pcd.o merc:Hlo, onde quuse sempre sobre 

vi vem os mais " tos' ··· vale dizer, rent5:veis (l:H). Isto torna 

a correlaçi!o empírica indecifrável nos termos uma relação sill_l 

1·•lcs de ti}JC> c;JUSit-c-cfei.to. Esse gcncro críticas, formuladas 

por v~rj.os autores, se limita a por em dúvida a interpretação 

domínantc para o:; rc;;ultados observados to i.í rclaç.i'io entre 

(1 ) Schercr (1970), p. 280, quo também desenvolve na mesma li
nha as espe s que deposita na scpa D.o empírica entre 
cont.:cntr::Jçtio e part1c"!pa(;ão no merendo (ep~282 e seg:. , P.~:~ 
ra afinal a itir: "O rincipa1 ponto até o momento que 
as di rc as assoc1 us a partic no mercado parecem 

( LI! J 

incorporar uma complexa mistura de agens provenientes 
de economias de escala, custo de materiais, preço de venda 
o t.li rerenc'iaç;ão de produtos" (p. 285), 

iv1as .ítao Jlecoss.::.tr i.amc11te ''efic.ientcS 11
, a n 

logiQ vaga o tautol6gicn dos i 61ogos do 
gopo li :.r f< a. 

ser na termino 
laisDez-.fa1.:re oz.·~· 
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cuncentr üo e lucrat ida<le, mas questiona a priípria possibili-

da de extraiT dos dados qua conclus5o generalizávcl aplica~ 

do-se o paradigm "estrutura- scmpcnho" (132). 

U :>egundo problema tem certos ponto!s de contato 

com o ante rio r c ttpres nt::J objeções aJ mt1.ls sérias a essa orien 

taç Jo csfo o clni>Írico. c:onslstc n:t u.userlciu de qualquer prc~ 

açao C<Jm o tratamo11to mico das vari5vcis em jogo~ A colo-

iío da anáLise; dos vínculos cmtre concentra~~ e lucros sob cs 

su iíticu 1mpo a silfda a necc;ssld ~e ter em conta a in-

<los doi~: n1vcis, estrutura e desempenho. Para ilustrar , 

basta supor que não há "equi 1 {brio" no ITilH·cado. Se têm lugal' pre:;_ 

\)US incspc radas, internas ou nao ao mercado t sobre a Juc:rativi-

de d:Js empresas~ estas sao vadtts a rct:roa r sobre a estrut~ 

ra do merc:tdo, c de forma possivelmente i L:: e nada pela teo-

•·i:l. Uma reJituhilida insatis.f:tl.tÓria podt}ri:i ensejar tentativas de 

J·ccupcrar a posição, estimulando seja a c tiç em pro<; os ,pr()_ 

vocunc!o a clilllin~lção emprestts, sej~t a pr ria colusão, em 

qua.lqucr caso re ando a conccnt ~o do Jtaorcado; por6m a si-

(1:12) (l qllc' v<~Je para outr:Js variiíve3s Cl!Volví.das nesse 111odclo: 
1'(\ ón ra:1e nus v ulos estrutttra-descmpenho deixou 'de recQ_ 
nhc.:er que a relar;Tw contrâr:ia pod1: ser v::iJ:Lda. Por exem
plo, houvE• muitos estudos da relação concentração- lucros 
sem qualquer preocupação aparente con1 a possfvel causalida 
do ( ... ) J\nalo mente, nem mesmo uma corroi iio estat.fstic:a 
per ita cr:tre conccntraçiio c progrusso t<.'cni.co provaria 
'luc a conccntraçiio induziu a muclan<;a t i ca, Novamente u 
rclaçiio iuvcrsa pode' ser verdadeira": Nelson, R. (1974) ,"J\n 
Outl inc oi' Inclustríal Economics", in Econom.ics, voL X, p. 
212, ci.t. por !Iowe, \\1. (19713),I op. 
cit., p. 8S. O seguinte comentár e "'l'wo 

y:;tcms o f llclicf About ~lonopoly", pertJ: 
ncnte e merece roflexiio. "Quando uma aceita um 
novo sistema crença, a pesqu1sa 5 or tada por esta po 
si.çüo para racioJlalizar os fenBmcnos observados de modo ~ 
con Li rmii--) a. J\ c1·cnça numa teo a :luto·· uf i ente do poder 
de monop61:i.o constitui cxceç ", ou a.inda, numa tirada 
JrtÍIIICIJ, e1(rnJ1:nu C:u Hec:'l:nu", .,' rr.:r par;1 ver" (idem, [L 
1()1]) ' 
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tua o inversa, wna rentabilid muito alta, poderia encorajar 

a empresa a ampliar seu controlo no mercado, provocando também 

maior concc!ntraç~o. 

Visto o p.rob .lvmn do outro i.íngulo, a rol zw obsur 

~ ·"' v;tda depen ru nao so se casualmente h5 ou n~o equilibrio os-

trutural no mercado, mas de qual Beqzâl o" osti em preces-

so; u1na empresa (ou o unto uma indt"!stda) pode estar tem-

rariamente s frut rentabili excepcional justamente 

como defesa f n a e ctat s remo (' ,, de manter o poder de 

merca 11 longo prazo, ao pas5o que llllllHl situaç contriria, on-

a vanta m (s) lfder(es) parecer 11ra, uma opção 16gi-

c. a po r a se r a reduzi r a margem de; lucros para f:ortalecer sua 

si<; ,·,o no me r c du frente ii c tiç i.ntorna e potencial. fi o!~ 

servaçiío (:mpírica torna-se C'llt engailosn, di cultando soriamen 

te qualquer in La confí.ivel: "o impacto concen t raçiio na 

l1!C'.rativ.idttde a lonao /'il'(t:;o se su!Just:lmztda em Indústrias nas 

is as firmas I res estejam adotando uma politica voltada a 

li 1ío da fatia de mercado; e surii supcrostinwda para firmas 

minantcs em se decadência" (1.33). 

A questão, portanto, não se rc z a inver ou 

IliCsmo lndefiniç~o d11 causalidade, yuc (um tese) poderiam ser un-

frentudas ao n 1 interpretativo, mos oponta para a total inade 

dessa abordagem às nccussid.a s Impostas por uma realida 

de dinâmica (134), em quu ressaltam tanto a inte entre ele-

(!:1:1) Schen~r (1970), p.290; grHo o g.ina1, 

(L:\4) Do que di~;corda hen;r, cujo otimismo emp..i..ricista pa-
rel:e ter limites: ''uma a lisc estatf t:i.ca completa c nao-· 
-tendenciosa dc;ve captar a inteniepend ia d.i.niimica en
tre lucrati dade, concentração, parcelas de mercado e di-
furcnci ~lO de produto" (idem, p .. ?9 ) . 
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n1cntos cst1·uturnis mercado c de cnho tl:ts empresas quar1-

to a imp ssibilid de s r a o~i quo o mercado se eJJcontra 

em sit ao de c i1Í!Jr estrutural (1 ). Essas objeções, em 

s te se , rcscn Hm i! contr rtc em termos empfricos dos impa~ 
. 

scs a qtxc se ve e sto o modelo de "estrutura-conduta-desempe·· 

n ~l n 1 te5rico, co1n sua inspira e1n Bai••-Lnbini, uo ass~ 

r uma stura ao mesmo t co t;·iea (embora n1io inteiramente) 

e presa a u•na concepçao uillbrio a longo prazo~ 

Ainda 110 conto o d:1s laçoos 011tro estrutura o 

scmpcnho, outro nGmono investigado exaustivamente 6 a infle-

xibilidade de pre s utri.bu ao comportamento monopolista. Or_l 

ginalmentc [oi Ufh:l das qucstoe mais momentosas d.o debato sobre 

r;cncont ao o mcnop51io na cí 

clico scrvado nos primeiros estudos paru os setores mais con-

ccJltrudos: ao contr5rio d.o previsto no motlclo competitivo,os pr~ 

1nuito diferentes om disti.ntos sotores 11a 

d ross~o dos anos 30 ll36). O imp11cto causado por esse fenomeno 

vet;-se do in io 5 constatação de quo a dispersão do preços e 

.l atfvol con1 a concorrortcia perfeita; atribuindo-se a esta 

dí:;pcrsau" prulongalflcnt:o da doprc:ss?Jo, concluiu-!:HJ quo a pre:seg 

(LI;;) Mesmo se JJUO houves:;e di culdades te6ricas ele caracteri-

(I 

zar tal sit ~ elas surgirlam ao n 1 empírico: 0
{) ad.-

missfvc·:: que 110 J.ongo prazo a .indústria ssa se assentar 
num ponto um que todas as firmas estão satisfeitas com seu 
desempenho corrente, c cnt:1io os v cu los com LI. es rut:ura 
Ja jnJ.Ústria se _ ma:is firmes. Ma;.:; esse 'estado paz' 
pode ser a cxceçii.o e não a re ra": Hay ti Mor ris (19'79), p. 
ZlH. Em outras alavras, não porque e rar que a situa 
ÇiHJ de eq l·tb o, que é por natureza uma concepção teóri::: 
ca strata, tenha alguma expres o concreta ob~ePv~vel. 

) pímw ros rnm Mcans, G. (l\J:1D), 
1\mcrican Economy, Nat.Res.Commitee, 
SOll ,I'. (IU:'>Il), "PrJ.Cü In exibil 

:1 t í s ti c s , v o J • XX , ma i o 1 \J :'>R • 

l'l1e Structurc of the 
Washl ton, D.C., e Ma 

in view of EconomlE 
~"""'" o-•m•''MM-·-~·~~-~·-·~·--'--••-• 
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ça de monop6lios, agravando a rigidez de preços, contribuiria P! 

ra ace11tuar a st illdade das flutuações cfclicas (137]. A pa~ 

tir de ent~o firmou-se a id6ia da vinculação entre conceJltração 

do me rendo e pro s pouco flexi v eis , expl i c 1 pelas mais diver 

sas abordu ns te6ric11S do oligop6lio - notadamente as que Cll 

tizam estabilidade de preços como requisito da coordenação oligQ 

polfstica, algun1a variante da noç da "curva de demanda quebra-

da" e preços administrados ao estilo ditado 
. ~ . 

lo pnncqno do 

"custo total" - e submetido com sucesso a ViÍrios testes emp 1-

cos. 

A pe isa original de 1ms (138) , cobrindo os 

anos 1926-:sz, chegou ils seguintes c:onclus[ícs pr..incipais: a) hií 

uma correlaç~o Clltre a frcqti6ncia c a amplittldc das modificações 

nos preços dos viirios setores estudados; b) existe uma rclaç;ão i!! 

v0rsa entre o movimento do preço c do volume produção: quanto 

m:1is rfgido o preço 5 quedo, maior o decl io da produção; c) hií 

correlação entre a gidcz do preço e a concentração do mercado. 

Este iiitimo ponto foi o qne despertou maior interesse e uma con-

trovêrsia que se desenvolveu durante alguns anos, envolvendo ten 

tutivas de refutação te6rica - muito prcc:irias, c empfrica - ba-

scadas em ~1mostras 1nulto inadequadus, ou em críticas apressadas 

dos Índices de preços utilizados por Mcans (139). Com o retorno 

(137) Uma recoJJstituição dessa questão é ita por Galbraith, J. 
K. (1948), "Monopoly anel t:hc Concentration of Economic Po
wer", .cit., pp.112·-S. Segundo o autor, a situaçiio se in 
verteu nos anos 40, onde a flexibilidade dos preços passo~ 
lt S()r vis a com temor. 

(138) Mcans, G. (1935), "Industrial !'ricos and Their Relativo In
flcxibility", Scnate Document n9 13, W1tshington, D.C., de
senvolvido em 

(!59) Ver a rcconstituiçiío de BJair, J. (J 'l72), 
t~~,I_t\_on, cap.l(,, pp.424-:)7. 

Economic Conccn-
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U,; d i ftttlos a11t r·iores ,]esettvolvc!Jl 

v r i c:1 s q u i ll 1 

C011Ômic cap i:;_t1 i.s t! cottd.içõcs de oli lío. O Joi.s níveis 

,J;t :!1)(1 g m o cl:t zl 11 mi(~:.l cÍt:11 a ( 1 ~"ma roc:conômic 11
) crn se s. 

,;pcctos mais r o da teoria s e:_::;truturas more a em 

11 ~1io (" c o coniímico") · foram trotados modo csscncia.l 

n l c í. n ndettl te c um proccd imento d.ít pelo c r c:m 

nn me idn d l 1: ~.;a tcorica que na o e r iam ix.a:r 

1: () 

ni)m i em to o os pl:1nos. IZcstn, rta11t0, O esto olti-

mo pftulo Ulittt at5va l'arc.i.a o cO!Jclusi.va - olit ermos 

p scnt r a con1o 11nt t o, c nfio cortamcnte s pr lemas 

vo v_ido ~ta· c nr :t ucles Jois n eis. 

II:Í pc I nos dua m:1nc i r as pr nc s ele stn 

\.: (~ c~.;t a (·un :;;10 t qu poderiam ser rcs ctivamcntc 

como 11 tc6ric I! c n a o as as sc~o s 

''r p tulo. 

/\ r o cto ~1 on(~orrcllC ;J, o 111:1 

(! o ! i namica c as co i 

mcrctl(lo." 'l"'rc.'.' cctos ser<to rc.'::;:::,alt dos: de: nício 1 a conc:or 

r ela cnquant ( evito c campo legítimo rcfJ.cx~o tc6ri a e 

d n vcs t í ç o, ~~ egu r, cnt sua 1·c.lação corn a cot1trov6rsia 

r ;;pci to d:.1:; L \l ];1:', o va.lor c dos pl'cço Fir•Jlmclltc, ccJmo 

c.o (lc 1.1m;1 di.::;c't! ao iltlt·ig:l, mas ultim;tmen c rc:vi r a 

ssibil.id:!J c sentido de se encarar a p o ontc ct a de clcsen-

V\llvimc~nto do c;t!lit lisrno caractcri.z r um refluxo sua 

tl:lturt..:"za c ti ti v Clt!t ao contri:ir o, pela sua re 1 Zal;· plorw 
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na o e XC ludc tcs ma~; p r i ais ' c ela vem rcc na area do 

cn {tmcnt o onnm1 Ct) r r l i co ( I l 1\ d l ;,~cus c;;lo 11 (l I!H.: d i do J'lossr 

vcl ri goro :1 d:t I i lll i t ;,\0 de c;; d ~~ um dos SC!l idos em o termo 

lwbitualmcnt(: plic:.Jdo preto e cobrir um vazio relativamente 

iu no modo em ue o c t<' tci.;rico cm~·:'JC c nduzido, r:tramcn ... 

b c>cando d m:Jrr:;r um terreno comurn, conccitu:Il c scmantico, 

t r a s uma xplicit CJO clara das def 1çoes e conceit ocs 

s stas. 

O c tab lccl nto u busc tcõricu m 1 

on rrênciu no cap.i.tal.ismo evc pa sar por 

unta discuss:1o, ntcsmo se npenas i ica ti v,;:1 ~ cone o [nt quo 

ela :1presentn com a dctcrminaç()o teiirica dos rcços e com o pro-· 

rio conceito de valor, jcto segundo item, 1\ seç <.:onclui 

em uma abord CJD cent a na mudança stiirica [gorai) das r-

ma da con urre c ~ tanto a 11Ível d:ts ustrut g.ias empresariais 

uanto dos modos de va.lor·i za(;.1io e acumul ao c ital - passa~ 

rcar os ccificamcntc o c ital f cciro - no Último 

t rc uncorrc·nc 1:1, sua natureza e :inten.sl de, e o dinamismo 

e onômiL~O 11 s capitalismo curactcri. u como monopolis 

.I • 1. l. Sobre o o c c i to de concorrônc i a 

1\ comum, embr Voltairc, culp;Jt'-sc (l ~ltJs ci;1 

d J!J:I dic.iooi1rio a m:Jo pclll lllll.Í.oría cl:J;; di cu soes. ln lizmcntc 

(l) i\ visao :woc a s c 
:lo em vi'íri(l d 

Y>t.~r;Í rctomad:t. 

mais convencional foi objeto dísctJs-
us a pcc:to 110 capttlllo .. lltltcri.or, c nao 
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so na , que 

recu artum ununi1ncmen c (e com raz~o) tjualquer defi••ição consig-

ad pelo mals completo gu1a voe lar (2). Nestas coJtdiç6os, 6 

mcd da mai que ;tcional de economia de me.i.os iniciar uma tenta-

t ív:t d'' de l índ r um tema t:Jo nt r ncado como este pela inter 

e crit_ic s diversos sentidos em que elo sur no 

h a t li, 

n vcrtênci.a preliminar e necessária, O ter-

o1n que se t1 va o re rido deba c se rcstri quase ex·-

c lus_iv~unent aos c'·ampos tcôr c os clássico c marxi st:a 
' ., "" 
111C.llll-

por urna oxtonsao esclareci mais ?i frente, 

etc na. A conccpç~1o neocJ;;[ssica predominante, cons 

I' ti d (; lll lorn du pa Jld I gma da (.:onc r r c I a porfe i ta () suas tle-

r I \':l (,:o sj I !;I o s u l'lll<tdll aqui ' 
t :.lll to r Jil tê~ lo sido llO c;J M 

I' tulu ;wtcrioJ· l'<lii<O pelo p uco intcrcs;;c que arHesc:nta par:J a 

tua I ontroviirsí 

N11 tr~1diçao c1fissico-m;1rxis a, e em parte no pro-

l'Jl) SUJ}S(J C llllJlll (11 o Ilt~ccss;lriam{_)lltc () de) ecor1omist:ts), ll 

1 Ll l 1 t :1 c a n t c: s o \l!!la c.lisputa pcrmancn 

n tre u pr turcs/vcndeclorcs I a sobrevi nc1a 

no merca mn1s quo jlelo maior lucro ssfvc.l - muito longe) 

tanto, da i ma c:m pacífica (e inerte) dos nela pelo nooclns-

( ) 0k s mo c e s 1 otassc os conceitos emitidos pelos m:.1.nuaLs 
do onom1 cnso em que talvez sse convincente aos "lei-

lll :;tudnntcs grndua<~ilo. 
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icismo (3). c' t s as armas o ameacem a con-

v v ia social s p r t.idns; em regra~ porcmt silo canaliz 

i novn\;o s de qu !quer nature a ' o i r ta do j 

to uma rmanentu te ência a modificar a ba e p tiva e os 

ios p uto , Fl f ag:rante, nesse ttuad a precaricda da 

convcmci n;rl e s te toclos c sus uspcctos n ("() i~ 

c,: o e te a paP bus e reduz a concorr ciu ao usto do pro 

quant dades as slçoes exteriores - sic - demanda ( "pre-

a do on ".l e oferta (tcc logia ' da" c ma~ 

imiz~u;ão dos Lucros . 

pe 1 il q LW l <.lesdo ll!a lll sto 

lc(;ão.l nao e cu t ser consiJer a a ~nica ou mesmo a 

om1na te entr o elas rcos, incius:ivc em Smith e Rica ~ cuja 

~nfa nos ntcc~tllistnos {!Llto-rc I adores s pr ços como un1 slstc-

n1a nao ser menospreza Em Marx, a um m1 opi-

( ) "A incipal c u a mon 6lio (num sentido amplo) ê o ia·· 
mcnt ;r c·on rrência". "{ ... )a qual r momento uma firma na 
p1 njt1 u vigor acha·~·se cnvo vida r numerosas víti~., 

1na f5ceis Lir. or sua vez la se enfraquece com 
a idad , torn:1~ e um om bocado para a ma outra. Por qtw 
Ma ha t 1 11;1 pcn;:ou em pu i xcs num v i ve i ro ao i nv6s ele arvo~ 

numa fi rosta?": Robinson, J.(l9!i3), "'l r ct ti 
tion' Rcvisit d", in CoJLectecl Eco P rs, voLII, siT 
lllackwell, Ox n> n-
c: ia CXCl.~Ut~l 1' 

h ikh,i\.(19 8), 
Ilobb's heory f 
vo1.2, p.2411. 
c 1 a c; r i t :1 

pelos cconom st 

u:1 ve c;xecut;.tm 
"l'olitical 

smo dos agentes a 
concor and 
t on", in Cam~ 
_b,.,r

1
·_,J,_,,J __ ,_:::e .. ,.:~::.::.:,;;;::.: .. , .. '::.:::'"' .. ::::;.:;:.o.::n:.:;o::n:1u_,·_ c:::'·::Cs, vol. l, n9 l, p.l:\7. Acreiice.íito-

a em smo, a como a prÓpria noção de concorr~ncia 
tt ~ nao rnva entre os pressupostos c:ssenc·iais do 

p ecur·'<J 11 o L1 sico 11Wis destacado ncs ~lnrshé.ill, 

que ac; oc.iava l ivrc conccnrEn1cia com "J i econôm ca": 
.livre ínLci tiva, l.ivre entrada nos no 
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lo 11os :1 11fvcL J:1 art:J-

li.sc J JllOViJncnto Jo capltaJ modo algUIJl e a c ltli r ia. s 

out as conot~IÇÕ s nl a no<;ao concorrencia a rece e sua 

ra, dificu t<Jnd cr·iamcntc o consCilSO in e etat vo e crcdcn 

c] () c uma d la a rei vi dica r r a SI a eg:i tim 

as citaçoes em bom número costumam outor r nas contcn s ma or 

to as. 

Nos termos mais los ssíveis, Marx ente por 

,. 
n rrc 1a n nçao c ca que os v5rios capitais c c 

.. ~ . 
s ao c defrontarem nos vnr1os planos em o merc o se 

z presente ,, inclusive a p ~ J' ao. .~ssa inter ao tem muitas 

rm:1s c cons rentes? c:mbora mutuumentc c tf 

i\ mais gcr:d c freqUente entre os rn r ctcs de ~larx é a con 

c a COJlC rr6nc a :1cinta tudo corno o espaço represe 

:1 puro pç;!o llu o,na dos atorc econêímicos ~ e nao so os capita 

lstas - a respc to sua atividade c das leis qt1c ;t rc 

ta um1 r rs o mesmo, o fiml1ito das up nc.l.as 1 se Jcscnr·o 

nomcno privile i.ado los economistas vulgares no sou 

v no nho do l ca e enc rir ao Jncsmo tcnl . n, em suma, u 

c I c te sem n pcrc: a::; onde se m cs I dos, um rma nvcr 

tid , os atos d s u ntcs do proc sso cco1Ifimico reul 110 c í t ,j ~ 

c ncorr JK ia cumpro cn t o l do ocultar as 

'Z si 

:tncn te em as d r çoes ' como se v e r ;J a se ir: no plano da pr~ 

d ;lo do valor d ma i s ~v :1 1 i D como trabaLho so i al ' 011 o v a·-

lu r rc1on o c obsctJJ'ecido pela forma de rcnd ntos ~ sal 

oro (inc!u 1vc juro) c ronda- que ele assume; c no iimbito 

OIIOli\Jl':lS L'l';Jis de IIJOVÍIIIClltO, IOrtJ:Jd S llÍ.IllO! ÍglV j llil 
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(' r ra an u1 :.1 da con orrunc1a. Da[ a virtual ntid e, 

onto tic vis n, er1t e a concorr6ncia c a 6rbita circula 

merca ria do capitaL 

N:1s Lavras rx, por um l 

•lu do o v:1lor dos meios de p uc 
' 

cons s, os va.lores s 

me c~1dorJas ( •• *) se c em trGs partes a sunwm as c~ 

to de for1nus au nomas c rccijlrocamcJJto i ntcs rendas: 

aiiírio, lucro e renda d_i ia. Essa composi(;iio se in 

vertida na su rffcle c! da produç capitalista () r con~ 

s gui11tc no csp r t tlcssa pro ao 1 no la con f iiW 

s" ( 4) • Ou a r "( ... )o capital :;c torna ser sumamente sti 

co1 i s od:l s fo a pr tivus socic.:tis tr:t lho parecem 

pro v r, brotrlf d mesmo e n do tr a! cn 

~~o o pro cs::;o de c i_ rc laçiio que nas suas muda a:; mat6:r.i.n c 

d rnw nvolvc tod :ts partes do capital( ... ). na medida em 

que c senvo1 o mo cspccificum(lnte c ital.t sta de pro 

r inteiro as J'C ações da 

p ao orJgl do I.(·.)"'' j! (' C' J ' ·' . 
l'or outro .I o, se Marx .. "( .... ) ca 

r du r o muv nto vi:_-;fvcL) lt ll{l.S ap<lrcnte,, ao lllO IIIClltO 

n nto a I . r is o o natural que no c frito d.o agcnt s ca~ 

Jjst3SdDp no e d~1 circul 5o necessari~tmcJlte se 

p lH;no, idéias que se• dcsvi..:tm por c Icto 

:1 Je s C:': nas e tem n<J conscienc ia o movimento apar(ltl 

te"(6); c, rcfc 

(:I) rx, K. (189 ) , 
B r s ] c i r;) , H i o 

')) I d c 111 , c l.lJL H • p • \.l S ll . 

( IJ ) dum , c '' p . .I H , p . :1 60 . 

d.a taxa d tu 
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r o: " udo n c n 1 a e coJlscgttirltc nn conscl6nci;1 Jos 

u::l tlgc:nt:c: onrtgur:1 invertido, c o mesmo se d;i com esta 

1 l, coJn sta conexao 1 tcrnrl c Ilecess5ria que existe entre duas 

co .i sas t[UC na apa nc a s ccmtradi.tÕrias". ( ... )"Por m:lis sim-

clus neccssari~tmcntc da 

i1nagcnt in·vertj.d~l, r a na concorr ia, <las leis imanentes do 

p uc;ao cnpitalista"(7). 

A prop iedado do obscurecer as rcl:tçôcs c dctcrmi 

ç c c ill ,) subjacentes . ' capital smo nao e ' culiar a es ra 

d CO!l CJ r ll c: i L:omu ta 1 mas comum ~ s d j rc Lcs 

te c· I c r nto do manifcstoç5o exterior - re1;:1çêies so-

ciaí:; lllllllll. eco omta dominantc:nwntc mercantil, c rticularmunte 

1111 c::pi tal i sta, onde te c:1 ter merc:llltil 6 mais n c r a 1 í 

dcscnvol í do em nnas mais c lexas o distanc.i s 

ica . A c•nlJJitiJCia da p uç~o de mercadorias ~tss tais 

rma , exprcss ~ts relações sociais que se travam na cs ra 

CCOIJOm o, se corporifiquem fo samente no a 

A oncorr cia c italista, sob esse prisn1a, si-

tua-s no mesmo l ano s rmas em quo os mfiltiJllos c itnis se 

11 ntu un nto aos ou ros. Este plnJto e unicamente o 

J~tS Zl fCI1CÍilS, l!lil o de uma ubstraç;iío, qt.w corrosponde a 

1110 rc;1l c cortceitual s v5rios c~1pitals 

ida, a concor nci.a o em pri1tcipio um objeto 

qtwnto :1 nnas de 

ex.is ência do capital o mais-valia que se ocupou Marx ao 

on t o o l.ivro li d'O ital. Como nota Zelony, intêr·· 

rctc filos6fico 1nu ia110, ' s rcln cs caLtsu s, lfUC rcp 

f 7 ) l m • c 11 p . I .257 e 258. 
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o c min do mov1 nto oxto1·no entro os ros como o oto.s in 

d ndente o mo ]me to originalmente gl l, í.nt mente contra 

dit- io, smo uma mn1udu importante do processo gl al. Fí1Y~l os 

ÍIIS d lise ccononJi.ca 1nu:i.tas vezes 6 sttficicxttc captar ss~1s 

! - (' ·"· .l • rc ~ll,;ocs causa o 

lim ucas lavras, que a concor 1..:1 constitua 

tivamen.te um~ (~u' 9 nao a limita~ à si les CJ 

r<tonnto os p1·6prios conceitos com uma teoria da concorren-

a de o r la ens imediata dos fen6 

ll , ma c on t ui o t oricumonte a part r s ca Fun-

da rcc115;a d;J r•nttircz:t Jo processo eco ico eapi-

alista. ''O Ca estabeleceu o conceito r mas nomenais.., 

J'Jn;! dQ rcprc l)!lttl~:i'io do j'lrocesso eco co qu•l s o um c[cltu 

ne c siir.iu du tema ttm;J jltlrto dele, uma c :iç?:io de sua sis-

CJH<l t 'Í C j 11omcnais cr1am 

iais que· cor cs a realidatles o produ em c tos reais 

rmas nao sao meras a rências, ilusões .1 falsas em ess 

. O q u c lo r n ;~ i d tHJ l ,;_i g í CI ;1 ex per i c 11 c i. a o b t ida a traves d c s s as 

essas repre;-;cxJt ocs sao c lc·men os 

istema c: c: ei'm s r ele, mas s ex riment n.a 

ons ii:'ncÍ<I como n realidade ú1. toto"(9). 

( 8) Z T .e cny, ... 

( 'l ) 

l< íLil", 
r:1 . csp. 

j a h o, !la n nu. 
C .i bul k;J. "t:st;J ca 

aJnaJn s cr ela] real do movi1ncnto 
11icas, cu s membros singulares se l 
t 11 (p. l ) 

~ . ·~ 

renc1a, scnao a 
1 es antag_ª" 

rnamcn-
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p iso ir al entretanto, ra rec quo 

concorrcnci ;lo c reduz a cs rn da c rcu'lac.;~o~ mus a ran 

ta em p pr j a p uo. Na vc so apl.í,ca somen-

c ) 
~ 

a <' ,, e a d troca. Na teoria d MJrx, n COJ1correnc1a se 

ilpllc:a a três n ve s: prodtH;iio, realiza o e d.istribu.i.ç ex-

odentc economíco (ou da mais-valia, res ctivamcnte). A c rs 

ta pelo Cllpitul i ividual do lt1cro oxtraordihurio envolvo o au-

mcnto ela p c c em ral o c scimo s costos da pr·~' 

, A luta ctitiva tamb6m tem lugar ao n I do valor ele 

u ,.l 1.los hcn • a lida s prod11to que in[Luor•-

vnlor da nwrc:Hlori a c ss rma as r co~· 

.ividua·is. e!n;Ri!·;, ,:l cOilt:orrcnc:ia 

ríJ v;1 IJncJI c 11 rospc to da otrihttiçdo da JnaiS-V[lli.a e11-

tro o di r on t ramo c atividaclt'" (lO . 

ob:;erv ao anterior conduz a uma a lÍJH;;!o mais 

st ncial do 11adro d rc r6nci11 tc6rico em a questão da 

co corrcncia 6 posta h i tualmente nesse de te. b nccessLlrio que 

c· 1 a a pcns d nt v ··' de ma J.s ;J como i..tma L co !10 (;i tut:1:-

ssencial () p i o conceito de eap·[ ta Z Com e i to ' e 

s vul igno ar que para f<l;trx a produçilo mcrc ntil c o ve~Jor,de 

um !Jldo, hum como a p ;;o capitalista e a mais·valia, de ou· 

tro, ex gem a ccJJcor r1cia como um clcmcr1to pr io, u1n prossupos 

l "' [.; j (.: (\ ll me 11 ta de sua c xis têm: ia. o valor, r ma soe da 

mercador ia ' ou do pro to do trabal na e a mcrcaJlt 1 ' e 

( J 11 S I \ , c· ·~ ') ., 'l ') , c mm e r 1 \ • .• 1 ,. • ~ 

d L r c 1 E v i 
C. (mimeo. ), p. S; 
a distint;ilo nt 

indu i r a c 

"Competi t íon and Monopol y r • T oríes 
nce", rican Univcrsity, shíng1 on, ll. 

Embora sitivamentc Gtil, 
esses tr6s nivcis, se evada mais lo11 , 

cos. ~ concorr~ncia existe dissocia 

essas rentes 
sim, rnaj.s pr riameJltc, per= 
prod iio cap talista (em seu 

sentlJo aJU!llo]; cu ui 
coladas CJltrc s 11u o 

, stus 6lt s o se acllaln dcsvin-
ração real do processo c titivo. 
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em un orr nc i e trc os indepe ntcs 

ou. en rc os c a s~ na c o.nomia capitalista~ Frente a stcs, o 

lor con titu.i u n xo o etivo que torna social a pro pri~ 

da p ra me do ( 1), e como ta ncccssariamcnt 1 s I c 

cs c n1csmo car5tet· social p como lei externa invlel5-

l se rep tzz e se exerce atr~1 s concor ncia (1 ) . 

o capital forma hist6ricn desenvolvi do 

vn:lor~ o mesmo se lica à concorr ia entre capitais: t1 Posto 

que o valor constitui a base capital, o quo portanto n5o oxis 

s niio atrav6 o inten: 10 por um contra-valor•, ele entào 

nec~cssari~Jm<:nt procede a u1na :luto-:rcpuls[io~ Um ea tal univ :rl·w 

oly em 011tro ca i.tais que o on ontcrn) C(:Jnl os quais proceda 

:: t r o a ( .. ) c iss um ;1bs o. A r Isão reciproca entre 

:.1 t i :; j :Í c s t :i nm i no capital e anto valor do troca 

ser realiza !I( -_e)) " 
\ '· ~ ccitualmcnte, a conaorrenc nao e s o 

<.~a ·1~i:al, seu carilte:r essencial j se ma-

if ta o se rc;Jiiz;J omo a lnterac;ilo de muitos capitais entre 

.L, como ten n a exterior de um;;.l nccessid iJJterior. O eapi-

t existe e so po existir como plurali c_ itais? e por 

o seu movimc11to de auto-dc;tc:rminaç;3.o a rcc c o mo a 1 n ~ 

(11) H::hin, t ad .port. llr:J 
, pp.80 c cg . l .l c~nst~ l '" p ~-~ u 1 o t 

(J ) Essa pccul:iar d se c c;',sal bas1camente, em que "a le.i 
damcntal da concorrência ( ... ) é a e vaLo o de 

tormi.nado nio p lo tr lho conti nela mercador , on 
pelo t o de trabal em que õ produzida, mas pelo tempo de 
t r;J!J;:l h o 1n qu p se r produz i d:.:, ou o t de trabaLho 
ne ess:.:r1o ii sua reprod iio": Marx, K. (lflS7·· ) , !.'_r:._u_r.~J~~·L~se, 

.cit., p.(JS7. 

l J ) 

' s originais. 
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UÇll "(\ ). 

() c itul orno valor em processo 

11 qu c ~~;luto~,v;tl.ori a'' su e por onsc in e a oncorrência nao 

ome11 e como ll! ;1 ci;J lí')gjc;t que o :tnteccdc m;1s come) [l :r'rrta nc 

xístcllr.:ía. cntcnd.ída u lei do va or 
... 

d IJ reprodu a.! do capit11 l ba.se de I a ao SOCl • como r a a norma 

ll lI díst buiç 
. 
o entre sct r os e órbita de a c; que na li-

;1d d príncíp1 ral s leis de mov to no capltalismo.c1ue 

nao pou s p a s o se man1 star s me an a íntera-

o dos uni lt i p lo c D pita i em p cscn(~.a~ 

t·:o 1.1do 1 até o Iuomcrtto nao se a z:t.r:.tJn clcmCilto.s 

sidí:J 10 :1 pror so compctirivo na elucida~·iio das leis do movi 

o o da d niímic11 c ital. Em outras lavrJS 1 o que se de-

monstrou nao ul r ssa ccossariamonto] n atribuiç-o de um pa-

pel Jllll amcnto ítt t umcntal. embora relevante, ii concorrência. co 

s l los ins llllCL cxec toPa do leis que ela LlllO orrgir1~ nem 

s(:~qt.tcr a ta, 011 traz iJ ;;upcrf rrn:1. Nuntorosus ln-

rprctcs de Ha x, acordes com essa 1 citura, rc~c cem na concor 

rcrh.~ia nada m<J qt.1e ;1 cs ra c~ ga e z:;a:Js'{t.io c a plur:di de 

apit:tís da vaz o a rw llÍgica iate na de valorizaçiio permanente 

t tW } i :l ,:J S ] C i S tend .. ~ncias mo v to imanentes ~ sua na-

lU rtf ui h lo ao capj ta1 em gcralll. S). Ness s ter 

(14) cletn, }1.4 4, gr.i s oris~ina1s. livre coJlCorr iu e o de 
senvcllvimcn!o real do capitaL ~,trav·'s d la, o que corros-

ndu :1 n tu r a mesma do capital c:he Lmpo --se como rw-
essi c:: te .ior para o c i tal i rriduid" (pp .. 650-l). 

(J:i) L sa rc :H1;ao, em alguns momentos u rida Jl prio 
~1urx, d :Jlgunt IlCOllll>at c cont us untcr.i.ores c 
com as quo erao s a fronte. A prcoc açho em iu 
div·i liza-1us 6 a de e tuar ttma e sição claro, per 
mita pôr staquo c um dos as tos"envolvidos, de mo 

a prepar~tr o terreno a u esentação, _ i~nte, de tJ~ 

Úngulo tc~r co d.i tinto stao concorrenc1a. 



13/lii 

mo la n tb ::r src:nt:ní:l ao con c:.i.nw to daquelas leis que c 

ub diante e ame I)OrmeJlot·iz o do procc so d r<:produ~ 

cumulac~a o c;tpl al, seja CJll stJn JinlCJlSa(l iviclual, 

por 111 di;:cr "t l :! 
11 ou 1 ou 

n errcluço s qu ssc processo est clcce. 'fratar-sc-in, em 

cs ra conr.::orrenc 

.P{;; ·"'vel ~ r !W.O ssu.ir al ostatuto t rico intr.lnso 

(). 

i ta ssa stura: ' através desta ao e inte ã.o dos 

l ta s i i v j {..\, 1 s DS lei biisicas da acumulaç. cap i ta 1 i:'. 

ta sao exccut:1 a a concerronc1a nao o ica estas leis, ne1n as 

u , mas p rm t LS ( ra em nna inverti 

LS u erre uça e o cspel (] ào)" 16). : (ja no··~ 

o de conco rcn í :1 nao cria ser este pnnc 10 di s 

o progrc so tccni is ela ainJa n~o cst5 se r cspccific!J. 

ntus do l vro ll como concc i tu" (,,,) ma s lJ .inda 1 tl :t'<J 

rx CUJ!Cilrr~nci:t aqui não 6 mais que o priitico res 

:J da nature a í ma elo capital, Como tal,,; rc que csti-

e r o rUJlclo t t.:J o ra 110 sentido de atur1J ar as tondónc s in 

r na c .ita ismo~ rtanto, toda intc rot capita-

tsmo que rc:cor a cone o r r ia como princlp o oxpl cativo c 

t u to I . g i c :1" ( l 7) , 

(lb) a.ikh, A. (1978), 

(17) Iipan, IL( '18 ), nci.a e emprego da t 
Jl'l·.r·:. \l. 1. n Pc~s J·c·o ·1rc•l ll 119 l 

' · .::.:·1 ·i\1:;:;,c.:.: .. r.,,:~., .. :.. .. : 1 .•.:::::: 1 .Lr.:c:~·~·.: ... : .. ,;.~:::..:;;~;;.::: .. ::·: :·. ::·:., · • , 
;!11 ri I I , 
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I' a n::> do pr6pri.o rx rocem dar tal·· 

em c ga.r 1 a conclusocs s o ipo. "I\ concorren--

cut as OIS ir1tu nas do c t:tl; orr::t-as leis cornpuls6-

ris pnra oca ít ivi a.l, mas o inventa. Real.í.za-as. 

11tar explic5-Jas si lesmento como result concor nc1a 

signi ica portanto admitir ni]o compre (~-;-. la.s 11 8]. "/\ concor-

6r1Cii1 IncrnmcJltC xprenaa como real, rcson como uma noccssi-

dado xterior, o rtence a natureza do capital; a concorr6~ 

is que o modo pelo qual os r1os capitais se 1m-

1n :t si mesmos c aos is as determina os nt:es elo ca-· 

ruo" (19). "(.'"] oda a te naçao do valor e a regul 

r no int ira po o valor rcsu.ltam as as caracterfst1 

() p to ser Jiturctt(lori;l e :1 Llc a lllCfCtJJo 

Ia ser p uto do cap ta I. Nessa nna d c v a 1 o r os p c c í f i c a , o 

traba o ~:;o atua como traha1 socia.1 mas ., sua r e rt.içii!o~ a 

.l ll gr çao rt:c p ["() a u a troca os pro tos 
' a su 

1 se ao nesse meGin ismo sii.o de i.xados por con~ 

o s evetttunis. que recip ocamente se tlilUl{lfit, dos 

u ores cnpi li tas particulares. Unt~t vez 4trc estes o se 

d on t:nn como rcs (lc JnercudoriliS. um procura 

vender sua 1nerca oria ao caro quanto ssível ( recendo tam-

ém que regula 11 ria pr1Jd ~o exclus vamcnto de acordo com 

( 1 il ) 

( l ) 

rx, K. (Ul 
c~m, que s t çomcn ;1 o a 
X p I í c n Ç :1 d 111 h p 11 r :1 :..r 

c:. os., que a i bu.í. um papel 
ncl.a, cai{Ullnto Jlara Marx 

vocanrcntc :1 leis illtcruas 
lobalnwnl: 

::.;.:.:::= ... :.·• p. 7:í2. Notc·-se, po
rccc no COJltcxto lla c1·ftica ~ 

tondônc ln i1 qucd da t:.1xa de 111· 
determinante desmedido fl concor~ 

uclu t expressa qui 
de mev capital tomacl~ 

dem, p.(J 1; r í f original. 
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11 :trbítrío), n terna se imp()c a nas r me i. o c:oncor 

'm:i:1 cntr cl da p c:;c;:IO que u crcem un:; obr utros~ 

im :xnul ndo·-s r clprocameJlte os desvios. 1\ lei valor opc 

í orno lei. os a 11tes 11urticu-

cc o cquilibrio social prod 5o ent meio ~s 

flutu s evon uats desta" (20). 

o que as c i ta (' Ç' 
.~ anteriores enuncinm, a meu 

v c~ r' li :tO c a. p r s j Jcs j ssibil idade para Marx tomar 

concorr ncia como o jeto do ccmside ~o te6rica, mas sua su-

o ça 5 16gica qt1c preside As dctcrmin:1çÕes mais r ais e 

s leis de mov monto do capital. Nessn medida, possui au-

tonom a nem, cc•·tnmont , procod6ncia te6rica. M;ts isto si ifi 

r p t r o termo -· ~ 1 t:auto'J6gica'
1
'? Nno creio; se ela exccutLt as 

is imanentes do t..tpi t 1, tS evidente o z mo s espe-

r r co::) 1 qu ompcte ~ "ani"Í.ljsc da concorren i.d 11 dctcrminnr.1 in-

vesti do suu s tcJnatici e especifici Jc ao nivcl da cs-

tr ura de funcionamento e corso historico do c italismo . 

por outro l que la obj e,; ao na v c d aponta ma i s uma 

v e para il impcrmcabi.li do nn 1 s rtrências 11 a rcfle 

SC!It i_··~ 

o s "fornws 1·1omôn Cf!s'' c:m Marx. fie ito, po que ela 

efli a b;]::·,Jcarltent.c uma postura (;;xccssivalnC11tC dctcrmiitista qua11 

t_o ~i 11atu cza nos 'luc se proccssaiii no ~mbito da cun-



o r 

1 /I Il 

Jno c: f e tos nec s::ir i os /] 

Em a J_guns casos) j t1dament(! telco1Õg.ic 1 como em Toll.pan~ 

IL(l'lBl), pp.J94· .. : "I realmente um momento em e rx pu 
rccc est~Jr e rc rir1do ~ concorr~nci{l lntcr-cttpitalistan 

n scrcve a rocluç de n1ais-valia relativa, associa 
não U US a rc UÇUO Jo valor Ju rÇD tru lho, mui 

a obtcnçuo de lucros'oxtrao inarios mediante u illtroduç 
de ov~tçõcs t6cni.cas que asseguram um -lia t r1o 
a capitalisUI inovador: Marx,K. (1867], .o .......... c, .. c.A~:·' .. "·: 
t ad.port. c:ívil i:ca~:ío Bra:;íloira, Rio c 
!3, pp.1b:l, ( ... ) "1\ssim, além da ra::ão a 
do 1nais-va ia relativa, haveria uma outra 
tro ç~o Jo progresso t6cnico: a produ ~o do um su 
extruordin5rio pelo o italista iJldivi l que real za pri-
JIICiro esta int1·o 5o. Mas se estas s razões da InesnJa 

n1? Surao las, se de ordem di rente, relacionadas o di 
d(;tc naç()cs, i to é, scrJo elas i nteu ( ... ) '"[ 
pa c que assim scjn". Prosse 

a é :1 da de racional idade o capital como Ulll todo, 
1':1 parte d Har considerava como os leis imanentes do 
ca itnl. 1'r t:1-sc do cntido da intro pro sso t6c 
1rico do ~ngulo de do ctlpital, c como tal n 

e ser prcss 1 po!os a iotos da produ 
ao ( ... )", "A ruzao e a racionalidade 

particular d fornecendo ac onali privada 
d introrl o do progrc so técnico (,,.) ". Ambas seriam "de 
te rminaçocs 1:m dois n is di rentes, mas do mesmo proces·: 
so ncccssa :i 1j t que ' rx parece con di r neste riigrafo 
(., .)110 trat r ;J e tratéigia particular do res5r o inova
dor cromo uma r'c;;:ao ma i:; ( .. ") em paralelo com o primeira 
o un1 de r;J oe f{UC ele j 3 t ha anunciad como a essênci.:-,1 

do procc ~-;;o de inova<~"ocs'' ( ri or'i inal). O engano 
entrai dcs a lnt rouu,;iío i) atr uir a rx uma dupla "or 

dcm racion Lida ", ' 1globa1." e ' ri 11n t que c1c cstar.iã" 
(I rcntcment traL11Hio (indevidamente) como duas es ras in 
dor;ou ntes. lss di.cotomio 6 o meu ver sustcmtavel.A ~ni-
oa cional da " conccb 1 no cont:oxto é a l)(J , isto 
6, :1 quo fa :dori. a e mover os capi ais i viduais - no 
caso C5I)ecif ço~ po mc.io v~Jç s, scant.lo o lucro ex 
tritord.irl5rlo; 6 atr[l·v6s de sua illt~odtJção e di s5o, as 
Jlro ossad;1s pela concorrGncia, que subscqUcntcmcnte se rodu 
ir~ o valo das more orius e da pr6pr fo a de t -

rcsultiindo n rma ral da mais-valia rclat va. 
te c ito al c Jll)ccss5rio do acesso Jc i11ov 110 

c;lp i a 1 i.smo 'Z~a lc) 1:maner.:l"'e e (?HnCFloí.:a ou sua 
"racionaiid uma oporaç totalizante de cariitcr la"· 
gruntemcntc cuJativo e "ftmuamcntal.l:::ta" re fron-
t !monte os p ~s.i tos cic 1ficos investigaçao te6rica 

rx. Pu ss .. ·c c': c to c> cc1 ·to r ele• ·te• t 1' l · 't · < . . · . , ·'· ,::; ' . . (C Cl'l l.Ca 
6 in confirma eLI observaç de que "o rlucro ob-
tido :1 nível part 1c ar niio pod.e deixar de c r apenu t 
r1Írio, n·du llld ··s, rtanto, como mot o, 3 cstrat 
um c<~pi tal em part cu nr" (p.l96). 
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~ . 
og 1 a irru.1. cnt:.e it 1 e de suas leis 

IIIU I nto ) " 

A rfti a sta _po ição tc(5rica pa sa certamente 

peL1 rccu a vm r i ilu i r !i CO!ICO rene .111 um 11 ust tame te: pas 

ívo, p lo qual, m-!tada a pura I sicolog n'' s micro i sõcs ~ 

s I'Claçoes u rquicas que a cotlstitucm, 

uda ter i 
, 

fu11c ionamento a ll ~.t c c~<ccnt;1r a c rccnsa() ccono 

Jllt ll jl i tal l sta A nc Zl 1va dessa postura requer um exame ma1s 

1 ll 1 i f c a e ale ce 
,, . 

COJlcorrencla como um cone 

I n t tant umn d l:~tiç o mai~:; exata de qual seja o a ito teóri 

c:o em que o proc s ck concorrência tem, para os fins aqui pro-

ter se c:omo ohjcl dcc cs udo cru por ora 

l10 rgada. Sc::r:"i Jttcs 11c:ccssar.to que nos ten mos no (Ínico ti 

p de nnií J í se d oncorr Cltl, enquanto '~form:Jn cxtcrLor~ a que 

prop i o ~1:.1 r p rcod C que é rrcq ntCJ\lC)ntC encara mesmo 

imp icítamcntc, como o uníco re.levant r:t e i.to analftico· o 

rJnitÇ~tcJ dos tlroços pro ao c d:1 taxa nt6dia de lucro. 

O Livro 11 d 'U Capital ccmt<)m numcro1;a rcfcrônc: ias a con-

o1·r6ncia como mcc nismo respons5vcl pelo ajustamento s prc<~.os 

( ') s a i nl!a rcta1;~o n c; rara entre de Marx 
4ue se prc m em maior ou menor grau ortuuu.Au 
s ntiJo c i Licaç6es mais rais, prct 

r aqui em ro ndicl , a i o jeto de consl.dc o 
crít.ica no capf ulo l desta tese. A pr sito subscrevo in·· 
t iramcntc o comcnt io crítico Cutlcr ;A.; li ss ,ll. et 
al.(l'l77),vi.[,p.l08: [Acunc daleidcmov n 

u t n nc.1a como um e i to neccssar o ínwncntc no sm· do ob 
jeto ~ o c:1 lalismo ·~ :;u õc que] ' lquer que seja a natu 
t·e u c cf {l Jos c lto O\J tcr1d ins, estes se rcul.iz:1 
riam JJcces rinmcntc~ l)Udcndo ser co11Si rados como si lcs 
concrctizaçoc d potcnciali.d s presentes na unid do 

r em qucst~o (capitalis1no) e compre i.dos (alltecip 
) em seu conceito". l'ntretanto, a cone iío geral do obji) 

to - ou 11 ologi:J presente em Marx - nos pode dizer 
nls ser~o ais c itos. Ela nao terminn, nem pode deter 

!nina , se tais ef itos são a evol a 11a di -~ 

de: um fim ( ... ) ou sua auto·-
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de me:·cado aos v<~ 1 r s ou preços p o ao - t as vezes 

en c 1 Lu s ma_is imprecisas a igualaçao entre o rta 

manda : 11 rta c n procura rcgul m o pro de me cado, 

u ant s o des quo os rnc1;o de mcrca t.l~m valor me r 

;lo, por outro o v ;t I o r cl o m c r c a do r c g a r c la ç ntre a 

rtn e a pro ura u const í tu i o cc:nt ro em torno do qual as 

ta e da procura em rar os cç;.os de mcrca 

eços do mercado que (' dos 

va l de mcrca t em a 1 lar-se a esses valores, na medi-

d em uc 1;scs d v os (.,,) se ciimínam, E a importância ssa 

mente t oric:J; priltica t interessando () 

11 stimCJltO d capital, culcu o r1a base da flt1tu ocs c co1n-

nsaçoes em Iodo mais 011 monos te na " (23), 

Ma e a concorr 1a mesma q llC • ao zer 

I ciaLmcntc: o prc d merc o ao prc o pro ao em cada 

::,v to const l t lll ;< i !IH l J t ll ame: o e os priíprio prc,;os de Jl U(~:JO 

11 a a ~dLt de lucro, distrilndndo o lucro total na pro n;ao 

dos cnpita.is ap 11 dos (24): "A concorr 1a r rtc o c i ta 1 

das L'Íctl:! c crltrc o di rc11tcs rrJJnos de prod ~to, maneira 

111 tjttr os pro o de pro ao em cad ramo se constituc1u segundo 

o o s t>rcços de produç~o nos r;Linos s çao 1-

c :1 d c apita ;," '[-* !l . . ! 
lliCilil ( • •• ), s1m, reina neccss:tri:trncnto a tcn-

nc1a que s preços de produç5o simples formas modl.fic s 

) i' la r i<. (I g ! ! I , c a p . 1 U , p p . 2 O:; u 2l •1 ·~ 

•1) Cf. Summlur (19'/U), pp. 6-10, que decompõe a concorrcmcia, a 
meu \/er com excessiva fase nens contexto, c:m dois n e.is: 

11 Jnternn >; i ndGst r ias' 1 
- equa.l i an o rt<:J e procura -

e a 11 CHtrc ! "~striasH - t ndo à 11e1·e C'JO d•1<:: í'"IX'IS" ''; \ ' '< .) *' ~ '·- ·-
lucro. 
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v lor, ou do lu r o:::; me r as po ocs de s-·va a ' que se dí.s~ 

t ibucm ( " J n ropo ao da t i (' i ta aplic Clll 

c a :C(Jmo 11 ( S) 

Em ~;uma, t~O que a concorre ta leva a a num r a 

mo c es ahc:lecc lo r ll prcc~o de produ(: Ti e preço do mcrctJ 

als, a flarlir dos valores individu:1is das more ria s) c 

:1 cortcorr6ticiu Jos apitais tlos di rentes r:1n1os dá or ao 

p ço pro (:1 o uni z.a neles as ta.xas de lucro'~~ r acres 
--" 

nta ' se corrência 50 se verifica 15 o do . 
r u ao cap t:d ista al.can<;a dcsonvol vimcnto 1mpcr i. o r ao cxtg 1. 

;1ra haver a primeira" (26). rmalmento, o primeiro resultado 

<LI açao n cone róncia prc~.1 o a possibílid - ou, se a con 

c o r c n c i a é 11 .t i 1/ r e" 1 a f a c .i I i d c - da d :i. r u s :c~ o s técnicast me i os 

d p tos - pa·rticulurmente as inovaç6cs e1n geral; 

o se rosu taJo prcssupoo a possibili u a fac li o ) 

:I cesso do c;p.i ta s ao di rentes r:.~ mos J a i v i Ambos 

po m sor onglobuJos na suposiçâo mais geral Jo livre mobili 

tal, se esta 6 entendi nao como restrita ao flttxo do ca 

pita .i entre ()r e~.;; economia~ mas~ r cxterls~o, referida u 

cdínwntos ao acc.~.so, por qu !.quer un de 

~.·:~pit;ll, ;; Clllldiçi'íos que Cavorcça111 t1 obtonçao d IH!pc;rlucro ou 

lucros de monopulio ( 7}. 

Nc ta acc ao, ns co ç es de COltc.orrcnc ta cc1n~ 

s stoPt cs cncialmcntc na mobilidade do Cllpit;.ll, c o grau em que 

( S) !llnrx (1894), cap.lO, pp.1')6~7. 

(26) Idem, p.2011. 

( 7) Essa noç;1o mais 
ca~ em tcTmos 
de ' 1l)a rre i a <l 

procurt.lV(l ba:r~~:ar a 
naS 11 qtJan o 11 .in crJ.lasl( 

mobili Jo capital 6 a sim6tri-
âo base a em Marx, da Jofiniçâo 
otaJn no cap{tulo nntorior, qt1c 

içôes de concorr(~ncia tan o j'extcr 
a um dado merc;1do. 
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j)res aria de algum modo a ~~ ntensi com 

t içao cxistcn C' no mercado (28). 

1\ fim de r o ar o e:x.amc da.::; Ucaç s dessa 

ve tente in cr at va~ (~ ncccs iiT·io assir1alar que la poc: en a 

ao 1 na vincuJa(;.ao da c::oncor enc .ta com dois s~ 

tos ,inter! i dos; a formaçilo do nquil rio'' (de se 

toros ou produt ~l Cj)Y'O cconôm5 a 

ema ti v o,, ss gurad:1 [ r h -tese) pelos preços on1 

ç pela taxa méd c ucro ~l alo associaJ . tamb6m que 

c s:: enfa::e aproxima ohrcmorJo a ~o de concorrélJCia em rx 

a v.is o c1Císsíc,,·, c ressa em Smith, IU.c::Jrdo c até certo ponto 

m Sra r 

pre CJltCJJI flar~t M:Jr um fim em si nacsin(lS, scnao urn~l r1nssagc1n 11e 

s :~i r .i ;:J d ~~ ma s- v :1 l :i. a (c rtanto tia c loraç~o do trabu1 ) pa 

r;t o ucro (2D 

ls as tos mcnc 1 os c tao fato numa 

rcl::çao de unid::dc, como pro e Clifton n ma síntese muito bom 

rmulad:1: "!Jmu c::rac1 rí ti :1 essencirll do istcm:1 de• preços de 

~ 

(2) Ess:.1 c,, em enc.i::, a siç Ciifton,,L (1977), 
que por ex e 1 o a f rma .14S-6): "A hi ~tese em teu c 
p os que :1sseg:1rn n con orr cia é :1 l vrc mobilid o de 
':: p ta . ( ... )O en e histórico ao nwc:Hnsmo de ajuste(.,.) 
e o n .. : do como uma dc:monstraç como '' premissa teori
cn do ivre lidado capital é cst eleci ra a fir 
mH .lttd vitl ~~ atravt:)s do seu proprio crescimento e dcsenvoT 
v men to es J'Uturnl c.: como, portanto~ umn eco no a cap l taJ is 
ta dom i nada r um s_i stema Je c ao grandes i3 ~1 me~ 

lhor llpl'ox.ima\:ac) ~ts c.ondi\~ocs c tj jvas >lU stn:.::; no s1s· .. 
tema de preços de Sraffa 1

t. No mesmo scn idoj v, Semm.Lcr 
(1979), pp.l -1. 

(29) em 1\aumol,W. (197:1), "Thc Trans rmation of Values: t 
'!(ea .ly' ant (An lnterpretation)", in Journal of 

no m i c L i t c r a t u r c , v o 1 . 1 2 , n '' 1 , e:; c i a lmc!i te p p . "--'é:::: .. ::. 

hem an , S), "Uno Pscudo-Prob.l cm:J: la Teoria V a, 
lorc:.,Lavoro come Base dei Prezzi d.i Equillbrio", ín Critica 

r x i t :J n? :1 , a ; cd . e s p , in Do b b , M, a L, E s t · ····--~·-,,~. 
hre c ital vol.J, S XXI, ILA.í.res, , pp. 
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a f f a e a de :1 po se nn d st inc;ão Lass i. c a entre uolas pro-

rieda s de um l s ema cconomico qu esta 1 cem a ccmtinui 

fl(.J processo cco11 n1 c.~o ucla rcl.a lvas ;i 

as p r j me l r ;:1 s JltOfltie de du ropro ao econômica~ O 

1 e ma .s p c:o Jl(l stcma S r a f - demonstrar que existe 

um conjunto de pre os qrw asse a conti.nuld do proce so de 

repr uçao ccon a" (30), or nciu o preços suo vistos nos 

se enfoque -· e pretc ran r u abo a m de Marx sob o 

1 da " uçao gl al SIS econ co: o 

sao pr•eçor; [!1'0 o, c a concorr8ncia o mecanismo 

os confirma to donoiulmonto. 

cl o preço pro cumpre na abor 

d m de ~brx 6 1 \)mo ereto~ es::·;cnc.ialmcnte o de explicitar 

c a co :e c p PO do sis-

teJna co co cap1 lista - a partir sua teoria do valor-tr~t 

b l (.:31) ""') ~·s in gF1vel cttlC, rcspcl ta s as Óbvias d:i Cerc as 

de COlll XllJ l c,) r i ~.' () em que e p ~.:;to I c j equ vale ba i_l"amentu I 

do ponto ele vis I -ti co \~ pre nnturnl " dos clássicos ' a a l I ao 

que nomrn:cmo r(,; prod e na reaJ adc o mesmo 

tl1 1:h:cma preçu natural, ltiea preço elo Jlrod ao, cus o de 

\J(_~ao, c os s ocratas, reço raecessar o, pois, no curso do 

, 6 COJI<Iiçáe dn o ta, da r dn mercadoria de cada 

(O) Clifton (19 7), p.l40 .. Veja-se Sraffa, !'.(1960], cti.on 
o di of rid . ~ cs-

I ) \ nd:cmcn 
mente 

Clltrctant 
e1:trc V!~Jor 7 

rcnc1a as 
imo item. 

e o de cnvo.lvimcuto d sta concLusilo cvideu~ 
ao escopo ste traiJal!Jo. r rtecessárias, 

s COI1Slllcruç6cs breves sol>rc us t·el õcs 
preço 
d çõc;~; 

p1·oduç o preço de mercado com re 
concorr~ncia 110 capitalismo, no pr6~ 
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ramo part colar do Jl uçuo. Mas nenhum d los svcn u a di 

produçiío e valor. r en ·~se também 

que os mesmos economist;Is que se opoc:m à d term:i ao v a lo r 

das merca rias pelo tempo de tr alho( ... ) consideram sempre 

os pr os de pr 5o os ccnt·ros em torr1o s qua1 os c i. lam os 

rcços Jc JJlcrcftclc). SLJsterlt;lm cs c ponto vista porque o preço 

de [H'Oduçiio ó uma r ma v:llor-Jncrc:Jdoria j5 clcstc~ allle~1d;1 c 

c dent mcnt d t t <lc on e~do, tal com11 aparoc na concor 

Ia c passa a istir a consciência do c italista vul r c 

r con lute na do o Ollomlsta vulgar" ( 2.]. 

Ne tn ccpç~o os preços de Ilro ao [Marx) o nat~ 

ri.l I (cliissic:o) sao de [ato preços oqui1 r1o, cujo sentido O! 

pccífico nao se con do com o IJCoclfissic:o. O ilíbrio é aqui 

a actorizado, em contraste a este Gltimo, por dois traços si-

c·o : a) é fin.i o como u:n est tcndencial, a prazo relativa·· 

mc:Jtc: lun ; h) c· n f r a um<J i.tu iio (abstrata) de ost:.Jbil idu-

ll ;; se ores (/Ll merc;1dos ., (tU. se t r:1duz na uni rmidade da t;a-· 

otvol crucial ria ocoJJomi:t capitalista - o CO!!-

(. 
7 1 ... J ,, ·!,·1 I' X C l ','' 1.) .·J , I ( 2 2 3 ' ] , . l ·'· " céip . .J, pp .... --.,. :st:a c1taç , se: nao esc .are 

c total.mcn , ao meu s torna c Ícita a p es a con 
rx, C:OI!CO!'fOIICia 03 dupla COilOtUÇ UIU-

r6ncias e da ao s pro qoe 
c :r a Iigir Tulipan (1981), p.19.l: a nvers o quo, se--

o ;tcttOJ", Marx roce propor em rolaç ii l6gl~a cliis--
sica da concor cia, ao atribuir-lho a iio da taxa 
dia ltlcro om lu r do stular de inicio sua uni rmida-
dl~) ' stao de~ ~;ua cocr()nc.ia lÓgj a com ... J {l con-

or OIJlO u1n m<!ca amo uuzJe · u ra ele :1p~1 

rccc na :-_: Pma o dos prc~~os c i.talistas'? Nilo é imC" 
atamonte claro, a nao ser por m;Íglca (dialética?), como 

en ntar st claç C ••• ) Com os clússi.cos, este eroble 
ma nao se o oca o a situaçao topológica ( ... ) da :w 
concorrênc a #> uni rmc: ela est;Í s rc nu (gr i 
fos orl.gir1ais). O arrtor parece a 1 lxar a marca do umi 
leitura neo--Ricardiana (ou Sraf ana) de Marx, ao resistir 

s:i tua r o npr os c a .i. ta listas" ('?) marxianos "na c r :fi 
cio", on devem est;1r. E sem maiores contr:.td.i es, " al .. 
ticasq ou n~ ~ 
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eq!lentcnwntc us c n de fluxo intersetorial de capitai.s 

Jlllél m i.lu l.rat.iva conveniente c di n(Jj c propore pc 

p prio r ' q ur;J o sistema preços prod no 

tJ s'i stema g·rnvi ta i..ona : HA hipótese as merc ri:1s dos 

rentes ramo o vendem (lelos valores si fica ;l l'la C{Uü o 

valor 6 o centro em torno do qual gravitam os preços e r a o 

qual t em, c ens -se, as altas e baixas" (34). 

r a o-se, portanto, de um ilÍbrio: a) n nas 

tcn nciai ' c ) 
.. 

mo v J' na medida em que os par tros do siste-

g al que r e u am os pre(;os equil rio - as c:ondiç:õcs de 

:s l~sta pare c~mc ser uma C(Jrnc:ter_i ::u;Zio conci:.;a (a ser d scn-
volv.ida no prôx mo i em) satisfnt6rla po d stacar o aspec-· 

( 1 ) 

to estrot r l no io cl~ssica - inclui ueste caso Marx 
- de (;quil r r o' rc rida 8.' bi.lid nut dos 
parametros estrutura) dos setores ec e 
J.a sua taxa ucros, e não a uma suposta 11 Satis 
x.1nw i.ndiví s (famÍlL1s) ou firmas. 
ta este asp cto, Scmmler (1979) frustra cu es 

rço Jc rnurcnr co1n li i z os conceitos cl~ssico-n1arxi~ 
ta e 11eocJ si co de Ntu i l rio (o de~ concor ncia, que o au 
tor coudici.on:1 cxc ssivamontc uc cquilibrio). Para tant~ 
n~o bastrl i. sist em o conceito neocl sico se rcstrin 

ra da troca" - será ·· c que po,:;. 
~o s sequilÍbrios entre oferta o proc••-

5o cl~ssica ta1nb6m o , s6 c1ue nLJJll pcrfo 
is prolon , 1\ conclus (p. 55) de IJUC "de·: 

ma e o crta n:Jo cumprem um pa 1 ti'ío ortante na teo-
ria c as ·1 c 11

1 já 1 
11 Como outras as a própria "con 

curr nría" (,.,,) cau mn de víos" dos prc·~os equ líbrió--, 
m:~s lliiO o d t rm ili!lll, ô se milnti;m lntci ramcnte de p1) quan 

t) o terl~lo jf a'l e I rtu'! (parti ul.armcnte est:.t \Jl-
t ima) rem tb s num sent do trivialmente va e de senso 
comum, qu me mo um neoc.liissico rejel. ari..a 11 ro. Tal· 
vez uma aproxim ~lo ma_i.s corretn ~ nesse cl de geiJ.eralida 
de, ;;cja u nna que a 1 Ida entre o rt:t c; procura (cori 
Vl':nicntemente nt ret:l as) configura n ccss:.Jria c i.cn 
temente uma sítwu;ao equUihrio (mesmo se Instável) ap -
nar; na conccp n ocLlss.i.ca~ 

rx (Ul'lil), cap.IO, p.::oz, Esta n 
a dcnomin,;t Iío teoria do ''centro 
improprinmcnt ) , nra aractcri n 
xista c c r1·c ct : ver por cxc 
47 e se . , c caglia, A, (1978), 
l'E,ts:-c;, n Wilcy, N. rk. 

tem sido usa1Ll, sob 
gravida o (bastante 

u cntlCC o c.ltissico-mur 
lo Semmicr (1979), pp. 
r11ffn the Tl1eo of 
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rod no e de !.ntc cpe dêJJc.ia p utiva, l)asicaJnCrltC- se alte 

rum onst11ntcmcr1 1 :;, t (J ~ a 1 j il s ·~ ve vr.l ler como advertência pa-

r qu nao s p tc:nda assocJ ar estes preços d.i rctamente com al.~~ 

goma n16dia ou tenJGncin ist6rica s [Jrcços c t va1nente ol>scr-

vndus no merca 

A ceit:lÇfiO excluaiva ou pr nc pal desta COilCC(l-

çu Jn concorr6Ilcia tra no cnt:nnto problemas s6rios ra uma v.i 

Si:lU on c a qu h r a r 

a cxpansao cconulidc sob o capitalismo. Creio que estes problc11ns 

odem er en J)< dos s u mesma dific11ldade b~sica, que en.ta-

rcsum I S) . 

1thordin;·1 se .~1 conçorrêncid ;~ logica da rcpro 

d no economJ c~1 -c:s a .se .1 ic tamcnte ressaltando sua conotaç.iío 

d llh.:cani smu 1 do capíta.lismo. Os preços produç e íJ 

ro respondcn v lucro nao s s, 

CIU )l\;t J concre o", mr.1s resultado um processo de 

eo, voltado princ.ipal.mentc n o II!Cêl.l ·•·· 

tu llo sist_eJil{l Jl[! u ev1 nctar suns p opri.cdades ~~rcprodutivas'
1
./\ 

llill rmi(Lldc tende c.la1 da taxa J. ucro pass:J com isto a asstt·-

1r em cur5t r priv lcgi , a dupla condiçao do reault pPin 

oncorrcnc1a c it.alista, se1n 4uc se tc11h~l ex-

1 í tamcm c p cu avaliar em toda 11 stta extens as implic_[l 

c um;1 o ~o tc6rica t~o ortante. A an~lise naturez;:.1 

s formas concorrcncia cede lugar 5 discussão de se ou 

a su icieute mobilidade do capital para que as taxas de lucro 

tendam a requaçuo, ou em qt1e medi o capitalismo esta auto-

gul o em çao d:t maior ou menor vi 11cia desta norma. b 

:1 ) l:sta di scus::iío scra dcsonvolvidn 110 p imo i.t.cm. 
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11Cl f'.!CO ., n~:l o a dmj r~.l que a llCO c1a nao onsi 

s sumi r ll Lt te r a mente ( o mo onces ao Óbvio "n o~too-

r ;:ave1 11 ?) r ma 1 ma a, o seu papel mccan1smo 

lsor - ou IH ll mo lll to r ~ da dinil c a c i.t I ista, e como 

t ~~ l n l.: s u r i o ( li) ' 

CerLllHCll e nenhum nutor mais do qu hum er em 

u-se em r alecer, defini contornos mais precisos e bus 

l.":!l!do ~ll'lJica(;~o coJtcret~l 1 css{l visao da concor cnc:ta como um pro 

( () de r tu c t ran rmacao s i t no 
.;~ 

amago do d namismo 

t' (l t:J.I is L!. o ç ,, m r e r·- se pre nantcmcnte LI conco rrc!n 

:11 sua çonc ao Jlaturcza e i L .i c o s processo de ino-

Vt1çocs traça om 11iti z e r i 1 uma po:iiç distinta <!ue ela 

de v o up r pn r;t 

p t ;J J i SIIIO , 

por c on ;!ll:l 

I!) cndo pre 

como l"CS 

c;.:lo 

ndar tror cnmcnt n all<~ .I i:;c d di niim c:r do c a 

ral sua natureza e e i tos 

lo 11uto e c lar: "( ... ) ainda ê a concorrcn·· 

rt5!Jci;J primo lal quo Marx atr l1nfa ~ 
~ll'' C" Sele HIOVÍIIIU!l!U do C pituli 1110 C: <I l!lC Ú 
11c: u prorc co ctitivo CUIII[l c nc:s c pano, 
r;:.tn c para urn marxista .1 i ta r-se a cone c r, 

va, qtlc ' 1 a concor nc_ia p uz desvios em rcla-
r·os Jc gruvidaclc, alem tJJna t Clll 

e r ( 1'1'79), p. 55. A tanto conduz a gcnno·-
'~gravitac:ionjstan. notou Tavares, 

movimcr1to roce te indns riali-

,, ,.1',-- , ,··-··,-·····-···· ·;;--·, _l'T"''·,•- , o c o n u s o a p r o 
,J;:nH: i ro J pp.úO~ J . 11 a l 

n:~s 

manteria 
o C:1 p i 

c ma1 s 
f r s i :I c; 
nomí tas 
entenderam 

q penai to dctermi n 11 'ta n la de 
prodtll; o ti)cnica o snci l girundo em torno d.o 

o mo um si tema crni c no, aprox i nwn 
c dcic,) no seu mov5mcn o auto·wrcgulado. G 

n e d_i Iê.ticL'l, L:omo s 1 lcis modernas r 

-se 
uma 

da 
c: g a, ela o ans(:)() universo( ... ) 11

• s eco 
nm em suas v.i as c: ·ir o 1 Sol' e ai a -nn 
t.la n;Jturczu. i s levar a s6rio os r a 

cos 1 c 'e ros) um dos 11oucos pensa es soc:1a1s 
em r du ir a sua di !ética u uma 
sto, a uma ~rfsi :-1 nc:\,-~/toni:tna!tj 

1/lCC}Ct'JIOil 5 

'mctafí
(grifos 

que I" o i 
iC;! 1 OU 

r quu 

originai ) " 
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li.l um ont xto r de condições, to s de p ao e em 

art cular rrn~1s c OI' nlzaçao invariaittcs, pra tlc<.nncnte mo 

!l JZil a atl~n(;il na realidade capitalista, ao contrário 

de ua ima n1 n<Js vro de texto, nao e esse tipo concorren·· 

111 que i tHerc 1na n cc>tlCC>rr6JlCiu r novos p tos~ nov:.--t 

te nologia, nov;~s tcs sup irnento, novos tipos de org1tniz~ 

que r a uma vau agem cislva de custo ou qual! 

d a t in nao a mar n de Lucro e o volume de produ-

çao fj is en es, mas os seus alice es e a s 
.. . 

propna 
7 . \' 'I '7 ) x1s cnc.1a . .~, . E rl ficilment o paradigma alternativo encontra 

ría mel r retr t que o contido na famosa fir1içrto do processo 

dortt 11
: "O c italismo( ... ) é por natureza um11 

o ·.r ma C)U. tudo nça ccoJl6JIJica e 11 e nem j a.mais poderií 

;:; r ", ( .. ,) "O impulso funrlamcn a.l que: a partida 

ma t nc cn1amcnto o motor cc.Lp t:alista vem dos novos ns 

de co sumo r novo;-; todo de: pr tJ(~;ao ou tran rtc, novos mcrcn 

(!o 1 novns formas d o gan1 a(;ao indttstrial que a resa c:1p i t.a 

li ta cria". s i nova(;ócs representam um ' 1proccsso mutrtção 

indu r.ír1l (.,.)que revoluciona inccssdnterncntc a estrutura ccono 

llllC (; o_r·~ incessantemente struindo a anti 

r1nn uma nov;t". ( ... )"0 probJoma fillmcntc visualizado 6 o de 

como o capi :11 i dtninl tr·rt a estruturas ex stcntes, enquanto 

pr lema rclov te 6 o co1no ele as cri~l e str6i" (38). 

1 ccndido, 

Schumpcte 
a. cd.) 

prop 1 

nvjaj lc:vam 

.(I~H:'í), 

o gc Allen ~~ 

l i t 

h etc r 

(:•; !{) I ck 111 , p p , lU- , g i f n o r i g i n 11 I. 
~~ i. os do Ta v r s , ~L C. C 19 7 S) , 
dustrial i Zit 

ncia do es () em-

reco ecer ent Inais de umr1 

. ' 
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') tUil icJndc SI d f v da :1r com Marx CJ r spo.i to do ta v isao 

mont Imonto como um sistema movimento, tem 

no processo i ova ao o seu motor(39). A extens5o dessa v u-

sencia l d do i s utorcs para Zimbi to a 

<ln rc:qucr ma1or c: itir que ela 

c Lte .i.osamcntc: definida~ êm em Ma.rx~ de ld 

tica 5 que Sch cter adotou mane j a lícita. A recusa 

t paralelo costuma re 1 r-se numa inte e excessivamen 

s t i ti d de concor Clél, 
# 

r sua vez c atri-

buL.la ao pr· rio Marx (40). lê claro que ele mw estii isento 

11 CU p H !! de tê·- e rega t Livre (impreciso) e varia 

do .. ma C.Ltbc nta (10 l ntô reto ]Jrocurar desli -la, te o o 

ut í d:tdu de c v t dcsc;:~rtnr o si i fit.:a tOilCialtllOfltC llltliS I'i 

(.',:1) c, por c 
ao l.lJlOil n 

i zig,~ 191 
son~Wc,lcy, 

c ter, Oi ko,~Tau, 

li) nO Cil"O cl Jipnn (1981), C a conc!OSUO central nta 
lficttld de:--_; ins eriÍve.is'~ para 1 'a X'C:tc:n.súo de assoe ar· os 

pcns:tmontos ~lar e Se ter na rmu.la 'arma da compe-
t<;;!o intc :tpita.l sta"'(p, OI). Na raiz sta conclusi!o os 

tn a ccul i:t no ao de concorrência 1 ada pelo :w or u 
rx, v 1 de uma opera<,; do estroi tamcnto, em do i.s movi 

mcntos comp orne tares: a) o "telcolÓgico", pelo qual a con= 
cor rene i a n f.'~ unw ''razão suf.icicnte r<l a d:l são inter-
-ramtJS çao!J d:1s i s têcn ca.s (dev.i 3_ au 
eia d orna ilidade em preços - o sua ssibili 

m valores - que cs ccifi o sua racional e dircç 
. 199), ma sim 'gonora idade do c i tal", ao realizar sua 

'tcndênc i :1 manontc" (pp.l95·-6 ; o b o "gravitacion sta", 
p o qual ":1 og.ica da concorr c a ( ... )exige o ra íocfnio 
Oitl preço do prod 6o (s estes or a rtnaç6o dos 
preços d~~ mercado um econ as c italis as)"(p.l90). t ela 
ro que nao se ode tomar por inex stcnto ou .i.ntciralllentc so 
1uc.iona o np lcnuJ t!'ans rml.u;?iot! de valores em pre-
ços de p · s 11ão h~ nenhuma cvid ia e estes 
sej:1m os paru conferir 11ma racio11Ulidade 10 croocoJtÕ 

de inovaçôos (voltarei ao po11to no próxi-
mo it te paradigma pelo campo t rico 
1narxista, spac ~o som retorno para o território hum 
pcteriano, c um preço alto is a p r r uma "cont l--

l:i q de pr os e custos "mais correta 11 
- a a o fos 

se fato. 
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o em proveito <I um J scutfvcl maJor r r mal. 

retomarmos a fi11içio previamente 

c a COJlCorr6JlcJ.;t G CJtcar;1du conto um:1 l11tcruç dc capitais - em 

sentido amplo, n5o s6 ao r1fvel da sua circul:1ç~o -, c Legitimo 

e ncc.csstirlo Joc:1-Ji aM·la, em Marx, n:.l se processo ac.umu-

if C:JIJiülltC, de CUIICUiltl'iH;iio ll CCIIt ali 

no livro I d'O C ital. sta leitura é ssí-

afirmar que a tun ncia ii concontraçiio/centrali ';ao ser i-

t po oo" s c concorr 1a - embora o se-

J ta m - ncm 1 s tricamentc, esta se limita a ser o seu mo-

c I ou mccani mo <l "ind ao pr;lt ic:t". Ela cun ti tu i de certo mo 

ooneo entre capitais, como 

processo d ormaçao c dissoluç /consolid ao com 

rat vas c si ocs rnono 1!st cas. nto vista~ o 

s clnl d~1 tese Scl1 ete iana jii ia si percebi c cxpli 

t <tdo por r ao p rioJnCiltc em razao Jn 6nfasc que ra a 

COIJCcn raçuo/r trali açiio do caplt;ll como rostllt;tdo noress5rlo 

seu mov to - a Schumpetor niio u a vida atenç 

m:.~s por ter d sta ado o p<.tpel central quo a seu do luePo e:r:tr~a. 

() i o ( t r5rio) ro na introduç do 

novaçoos. tese~ essa stura toúrica permite repu11Sar a 

tradicionaJ o si ão entre 11 Concorrência' 1 c~ "mono lio", passan-

este Último a ser visto não como o "contrário", mas como o p 

prio mo·t Do n men al da concorr6ncia. 

Nao i?' nc:ccssi'irio 1 nem scr.i_a possfvolt reconst tr 

rx dosenvol-

a rospci to da. ac aç5o capitalista o o quo considera serem 

suas leis. Sera lí .ill porêml lembrar brevemente algumas pa~"''"'·"'" 

Sllas que suste t1.llll ou po tom in rir a intorpret c sta 

11os ragra s t.Jll eriorcs. 



29/I Il 

Ih: um lndo, a Ii)gíca da in r tH; o di i no 

v a~.: s cs tâ a i a da n cone o rrCncia ~ seg rx, como fie pa-

t ntc a o cst d scutc a mais~v;:1l ia clativa: ''O tra 1 de 

p ntividadc c c cionul era como trabal pot II.C a ou c 

no mesmo csp o d t valor mnJs elevado o t soei a J 

ic(.,). O cnp.ita.list:1 que rega o modo de 

p a o a r iço;1do ilflropria-sc a sim de parte dia de traba 

constitu a tr a I e:xcc nte, maior a de 

q s os 1s c italistas mesmo ramo. In 

d lmente o o conjunto dos capitalistas zem coletivamen 

o pro irc1n u JJ!ais-vnlia relativa. Mas, essa mais-vulia ex 

t f(! svancc quando se gonern1 iza o novo o de p ao 'd2, 

nparcccn a s a di r a eittre o valor individual s mcrca 

ins qtJO cra;n ro ZJ s n1ais baratas c sou valor social.A mos 

ma lei torm na o valor lo tempo t 1 h o e leva o 

c pit111ista que l.i a o novo t a ve e sua me r 

o do valor ocJ impele SPUS C t idoros, ougidos p la con~ 

corrCnci:1, a ;J ta o novo mo pro 2lo" (41), 

( I) rx 1867), c .10, .:566 7. Em outra ssagem (já referi 
da): pro z mais~valia relativa(.,.) tran.sforma11 
do em tra tencia , maior cf ácia, o t alho ei 
prcgudo, fi u o valor ind i al seu Jl uto i ri 
:10 social ci. ;JIHlo o c i.tul.i.sta a cobrir o valor dia-
rio da fo rabalho com menor rç valor produ 
to diário. s c peri de transi em que a p me= 
t::1ni ada ssumo o aspecto de mono lio,os lucros oxtruor~ 

d n;u.í:Jmcnt al os c o t:api tal.i sta procura e !.orar ao miíxi 
mo essa I ua- -mel, prolon n ao máximo ssfvcl o dia 
trabal 11nto mais lucra, mais r lucrur. Ao generali~ 
zar-se o us Ju i11aria no mesmo ramo de 
valor soei l do p to ina ao n 1 va 
Jual, i -se n a qual tl mais-valia n~1o de 
va das o capitalista substi 1 com a 

na mas das de alho nela adas". Idem, c 
13, pp.4 3-4. ja-se, no mesmo sont , Marx (1894), cap. 
15, p.303. Note- c que Marx de to se up5ia integralmente 
na lei va or para expor o racioc io, consi rando-o in~ 

clusive 11m des bramento natural la lei. Adiante reto~ 
marcmos e ta qucstao com um pouco mais ato 
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Fm canse ncia genoralizaç ste mecanisnw 

i 11 d u t o r d (I s i no v ç õ s h a s o nn prod üo do mai.s~valia rol.ativa, 

in stri mod 011 Jloncu consi ru nem trut:t como d fio tiva a 

cxistent d um processo de prod iío. Sua bns técni a c 

rcvolucion5rin, cr1quanto to s os mo s anteriores produção 

ernm essencia_lment onser rcs. Por meio da maquinaria, s 

proco sos qu icos o otxtros mo s ~ a trio moderna trans-

rma continua1non o, com a base técu ca p çao, as ocs 

d :; trubal e a comhirwçcn:s soe uus do processo d traba·· 

l volucionu con tantonlontc a divisão do Lho 

l I . "(_._42.). lCn ro cn socJ.e ;1 

u cb sua r r us (l sobro 1l (~ s t rutura CC leu capí ta L i sta, 

c a actcr:i a-se J)C; la t oncia u concontraç s c i tais • í.llll 
' 

11liu SC U lD:lSSfl tiC ri({UCZ~ tona c:o1no ct..tpita1'~ t senvol 

ve do :J '
1COncent açiio d. ssa ri za nas os capitalistas in-

dividuais c, em con cq nci;1, a !las da produçi1o em g c csca-

la dos todo do prod espccifkamont c i. a! istas" (4:5). 

t\o mesmo t concorrer1cia d5 l r ~ ccntraliz ão dos c;tpl 

xst ao ctJtc r ''a r a.rt dos c itais 4uc j5 existc1n c cs-

nc i onando'~ ~ ja iantc ancx:1çao, são, ou - cabe ~teres 

ccn t r - u si sorçao rcclas si ificativas de naerca-

do d c;Jp tais cone o r ntc;-; (4tl): ' batalha da concor ncia 

•1 2) ·1 c em, c 
tcnsament 
crito com 
talismo é 

.557-R. Nosso mesmo contexto Marx cita ex-
o troc do sou "Mani sto cs 

css car5tcr 1·evolucionãrio do c r~ 
com cores vrvas. 

4 ) I dom, cap. ' p. 7 26. 

Creio que c ta e 
centrali dt;iw 
cia lucros ~ 

uma oxtcns 
c pítal, jií 

leg.ft 
elo 

al, portanto. 

o quo Marx dcJJomina 
to envolvo traits r6n 
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condu ida por m.e o ;; d ao s preços das 1nerc rias. o se 

:J era cl :1 dem:1 ~.:;, ircunstJnc.ias~ o bar teamento das mcrcudo-

ias depende ro tividade traba.l c este da escala de 

pr d ~lo. 0:~ ap a1s grandes esmagam o p ucn.OS 11
• Um mecanismo 

u ili r rtal\te 11 :·;se proccs o c o cr Lto 1 cnpa leva 

I\ lJ1 (~ i (} ;) f i n ~~ f1 C (_; ~ J' () d j S p e r S () S ! I p (; 1 \1 ()C 1 de "Ds c i. ta~ 

i:;tas i oL;do ou associa s", compondo, juntamente com a con·· 

urri:!ncia, nas dun mais po ros s alavancas central ( 4 s J ' 

l' Jl l . . . CISO atmttir, entretanto, que a ar n t no 

ma~ a sa r atri tr um 1 ar estr~Lt6gico a Concorr6nc 

pode cr cun d da c·omo um;; !tentativa du submcte··l:l a um tra-

t<tmento teorico. rx rcalmentC;t nao analisou a concorr Cla nes-

s contexto, li tando se a t ·M·Ia como um l!instrumento!j do 

qu I s prcssu em a nas a I s atributos centrais - da realiza 

~;{lO tC1Jdcnc ias que 1 sao c llltS. Unt outros termos, o 

vcl de• gcueraJ .icLHlc d s rmula es <le Marx 11cerca das leis teu-

denc ia .i s do c:1p í tal i smo corrcsponde precisamente h análise 

it;J.l em gc 1 n 1 .isto c~ o capital em sua ' dia ideat 1
', absM 

t r a r da sua r ma r L de Lural.idadc de capitais", e consc 

(4) rx (1867 cap.23, pp.727-8. A leitura stas passagens 
pode l.cvar a conclus apressada de que a definição da con
cor ncia como 11 Uma guerra~~ representa o esscncit11 d~1 con
e pçao do Marx a ros ito - sobr~tudo quando se quer llCen
tuar o contraste com o suave cenário neoclássico: "a concor 
r~11ci~ n5o c um ogo. ~ uma rra, em o randc devori 
o queno, e o rtc csma com satisfação o kh, 
A. 1 978). p. :~40; também ler ( 197'1). p. 5. Mas esta é urna 
1ma m ar 1sca como re rencial te5rico, com sua forte co 
notaçáo de a11a uia, turbu18ncia e da conviv 

ra i almeJlto sujeita a opções ostrat6gicas e 
trutlvas, a concorrõncia 6 marcada r uma l6gica 
jac.cntc a. di rentes formas n ao pass:íve1s de anii11sl~ 

istc\matica, s is a luta sem tr guas é apcn:1s um momen 
to poss l. 
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temente da o ncia ( 46). 

A r:tz o deste proced nto esttl em que t para in.ves 

leis de n ionamento da CC011omin capi talistaj em esta 

do p11to, deve- c fn er nbstraç da concox· ncia c nomenos 

que a acomp al.; <J o crêd.ít c c. J ~ ls 11 para 

r as r mas de man staçZio c ster investi r primeiramente o 

c se man1 sta las. Isto 6 tanto mais importante quanto na 

concorrência t o se resenta e deve resentar-se r ti-

do"(47). s pal , o estudo valoriz do 1 

di nsa a c:ons d ra(; dos v5rios c~Jpitais c circulaçiio por-

stamo t ata o a i do c ital em ral, o a circul 

de apenas .inte r como medi ao entre o c ital na sua forma-di 

iro cu capí al como t:1.l ( ••. )".A soma de ri cza rüa l.i 

cumo novo capital de; se consc na rma i iro ou vol 

vi ~ circulaç5o, torna -se c itnl ' retamontc, nas elo 

r:imeiro c itai, ou i irctamente 1 nas outro c ital. Mas os 

i'iltímo 6 s rc por sua voz c ital como tal; c estamos preo-

upados aqui com o co ('al nquartt:o t-al) r di cr, o tal 

od 11 oc ieda . A diversidade, etc. elos c ltai n tem ainda 

ncn papel a eles n r aqui" (48). 

T at -se de ente r, an t s tudo, o procos-

so d prod a do ca i t:1l, "a introd ii.o de t;oB capitais n 

( (J) !\c anhnn a t(1rminologia pr osta r sdolsky para. r:x-
p.l ic ta r c a c to damcntal da metodologia de Manc n 'O 
Capí tal: vej:1-se Ros lsky, R. (1968a), "La Si ification elo 

pi tal la Roc rchc Marx i stc Cont r a ", in Alt-
vater, E. tal., En Partant du thropos, ris, 
1968; tr tos, Madri, 
1972; sclüchte 
dcs 

(47) Rosdolsl<y ( %8b). pp.7J-,z. 

(118) ~larx (18 7-S), Crundrissc, .cit., p.346; gri original. 
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de pcrtu ar n s ir1vestig ao aqui. A rei ao entre os tos 

apjtai.s, ;1o cont "'rio~ será csc1arec1Ja ap6 termos examinado o 

qu Ies t omum, a qualí doserc ital"(49).Mas' 

suo as dctcrnJinaçõcs que se po 1n consi r;lr comur1s :1 os os 

capitais? Maní s ~1n1c te ;Iqticlas que conccrncm ao capital, mas 

na o outras :rnws de Tiqueza; aquelas em que se e ressa o ca-

rátcr histórico termina do modo de p a .. o tal (50). 

ud r o pro cs o de ci.rculaçiío <lo capital Marx ainda 

o mesmo pro d nto mctodol6gico, porquanto na passa 

pro uo irculaçiío "o movimento do capital confi ra uma osp.':: 

1c de círculo ou espiral onde se desenvolvem rmas 11ovas (capi 

tal fixo c circul nte) ~ de rm;1s transit6rias capital 

(4 ) , p.Sl7; g•·l s origiaais. llegistro-se Marx o os-
tií recusa o estudo da concor nela, mas protelando-·a por 
ra ôos de meto , o fica ainda mais patente no se intc 
coment rio do livro d 'O Capital (já citado em rte no ca 
pítulo I presente t alho): "não e (] 

o como a leis imanentes da produç o c itallsta so mani 
stam 110 movimento dos capitais rticularcs, como se im-

6em coercivamcntc na concorr na consciGncia 
cada c:api alista sob a rnm o impelem a 

ação. Mas, já, ostií claro: a aniíliso c oJttifica con 
córr ia so e · ssível depois do se r a 1qturoza 

ti111a do apit !, do mesmo modo que s6 s ent er o 
movimento tlp rente dos corpos c lestes do con cor 
seu movimento ve a iro que nao é pc l aos sentidos": 
Marx (tHb7), cap~lOl p.:)64. No mesmo sentido, veja~se os 
Cnmdrí s , p.520. 

[50 Rosdolsky ( 68b), p.72 (há um erro 
de s ta C r :1 se ; f . a t r a d • francos a ::.L,:a 11 _,~:.,::;.:~,:r:.,~::: ... ,,..;~=~=i';,.:::- .. ::-=:.:,:.::.:: 
Kari l<las cro, Paris, 197(>, p. ares 
p risse, p.449: "O ital em om contras 
te aos cap r i cu lares, de to aparece (l) somente c~)-

mo uma B -tr)ação , n~lo arbi t râr ia, mas "capta as carac:: 
teristicas ospecificas distinguem o c ital de todas as 
utras rmas de riqueza"( ... ), "aspectos comuns a cada ca-

pital, c tornam apitai cnda soma específica de v:Jlores"; 
mas t m (2)' capital om geral, utinto dos ts r 
t nllares rc:lis, t mele p r.io uma ex tênciu roea ", quan 
do G acumul do em ua form:1 gerai, por exemplo atrav6s dos 
b:Jnc.os) ll{J ctr u açüo entre fses~ etc. ~ embora sem i.xar 
de rtcnc r a cnpi tal istas ndi.vi.duai (grifos originais). 
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c 1 t ll l j a m .. _ e formas particulares do oxi. tência do mesmo( ... ) 

c Jcvcm ser cons dcrndrts como em 

sto que rnctcrizaJn ' alqucr 

is, ser aprecr1d as scn1 que se consi re a rcc 

re os numerosos c pitais"(Sl). 

r1as sa a sti r, no III d' O 

pitat) a taxa I. ucro média c c que 

rx introduz a lurali c i tais" : Ifk1S só o paE 

" . 
ial, pois, como v1mos, a concorrenc1a sur somente como me-

smo n e taxas lucro, e como objeto in~ 

v ti çao c;m tcgr:.i ~ em suas rmas reais do exist 

c n. IZo olsky ao exprime diretamente esta mesma lll mas dií a 

r uma muito scmcl c:m seus comcn finais, 

serva que a cons raç~o do lucro rclacion aos c itais 1n-

d em sua i a t dos valores 

em Jlroços do prod ao o a composiçao em 

marco 

s o terceiro tomo d'O r j a 1 ~se ( ... ) 
JT~! na se am na dos 

d versus capit;Jis entre Sl 1 na concor-rDncia, nu consc ncia ha 

ru sao amplamente 

ns sta as h r eiras do 'cupital em gera1 1 tal eomo Marx os 

t:1l>~..'~J VCU ()SSC (' llt:C t'O 110S (Jpu Y''l::;uu'1 

( l) Rosdolsky (!96Ba) , 

( 

em>e tfomo 
c 11frentam nessas 

guras do c ital. no 
çao e no processo c rculaç 
dos nartic lares" ( 29-30). 

1 original. 

rmas concretas; em rel 
processo imed to de pr 

III , 
d 

passam ses ou esta 
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/\ nfas na t ansiçã g tiva i to 

pita] em ra1 11 a o da concorr cia quo a cit anterior 

Marx su r e 1 s uz a nitidez corte mot 

to por Rosdo.!,:ky, j;Í nuncia a idê a do uma cobertura incompleta 

r parto de Marx do tema da cortcor nela no livro 111. Com o 1 

to, o autor a sog 1 colJ lui com razao c 11 nestc as cto a un-

po rt ;]nc i a c das cate rias 'capital em r a l ' e dos 'mÚI~ 

ti p os c pitais ' a siç.?io motodolêgica ntal d 'O tal 

ll o se di rene ia em absoluto elos Gx•u 8 (}E? • A di r a re-

Sl em outra parte: no to de que em O 1 rx considera 

q il parte de sua stigaç quo 'se rox latirwmontc 

das form:1s s rficiais, concorr ia' (isto o, c tomo III do 

sua obra) <,:ai don ro da l.iso gornl c ital', com o quo am 

r ia o marco d sto ~ltimo, anto em troca I;Y'8'it:a O d con-

correncia" (5 ) . acrescenta (numa 110ta) a se intc interpreta-

çao~ rica impl icaç s: "Portanto, ao contrário s G.t'U 

n'O ·U:a 1. se ti ta o terreno da 'teoria concor ia' ã in 

vo tigaç~o 'do mov to vc iro dos pr os mercado' (em 

contr:1ste com preços de produç~o), assim con1o a considor ao 

da lu a c ct tíva no mercado mundial" (54). 

D1 ve·.rsas i icaçõcs ao longo livro II cor 

rnm esta in te rctaç o (55). Basta r ro zir as mais explicitas: 

) Hosdu sky ( !9(J8b), s meus. 

(54) dom, p.H uota 177. As palavras Marx citadas ram ex-
trafdas da e inte passa_ onde analisa a rc fundiária 
"abso " ... ) o pr o monopÓlio p riamente to( ... ) 

rmin o lo pr o de ~o, nem pelo valor das 
s o sim las nocessl e la capac d 

p c radoros, e cabo ostu essa matôria na teo-
Ia da concorr cia. Investiga-se af o mov o real dos 

pr os mercado": Marx (1894). c .45, p.878. 

(55) :JJn-·sc as inclic s de Rosdols , ibidem, pp.Bl-2. 
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c: t ar a n o proJuç5o convot·ti em coisa e em 

nt.iJ:.1Jc auton 111 em co dos r rosent nt s da p ao~ nao 

anal i amos como nter rências do rei o ia 1 , S COIIJUII 

turas ste, os cic os in stria e do r c 

prosperida e e se se patenteiam a esses a 11tcs leis 11atu-

rn.is dor monso o irrosist 1 que os inam, tmponc.lo··sc co 

mo talidade. n est5 fora do nosso pla110 estudar o mov 

t rc:1l da concor 11cia, se nosso p sito nas anal a 

in te mo capitalista de produçio, a co com 

a mt~d a j 1 , r assim dizer" (56'). Ao iciar a lisa <los 

tos das var a s de prc do capital s c a taxa de lucro, 

vc tia que 11 
::; nos que vamos trotar re ·rem, para seu 

Jl CU doSOilVOIV monto, 

d i I , que c· o n s t i tu .i a 

o crêdito e a conco !leia no me1·c o mun 

aso do modo c:•pitolista prod ao o 

tllJosfera em C{tlC vive. Mas, essas rmns mais concretas prod~ 

ÇLIO C i tal ist:.J so ser lotamonto c ract rizu s depois 

d comprccndid n ll:iturc 11 gcr:il do çapit;JJ; mas ex -las cst5 

f ra do plano düsta obra o z rto do sua evoJJtua continua-

\ H (SI). 

resumo: apcs r de ro -L:t de tantas manoi-

s (t:al vez isso mesmo) o com anta ncia, C ffiCSlllO COil-

tr m c e r t tnodida s us pl:1nos orJglnais - con1o divcrsns 

.l" "'" ·' ao a ent rx na vc rwo tratou 

a concorr em sua obra~ 

Onde ela se apresenta como um.a arca estudo mais 

l' i ·· no n it d s leis de movimento do c ital - a an5lise 

s IJJ·occss:t es l·it~!liiCJlte sul1o i nada ao "cap i ta 1 em gc: r a 1"; onde 

(Sb) rx (!8'1,1), c p.48, p.95:1. 

(57) dcm, cnp.6, p.I23. 
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i11aJment o iplos capitais' 1 se apr sentam no centro da 

atl5l se - c a si1n a nrcntemente, r cxtcns ~ a p ria concor-

l'Cll.C J sta o e cst a autonoJnumentc, exerci tüo··so-

ment ç s sta r ras c (com rncr1or interesse) portur 

d equill'bri.o preços do pro çao, rol g 1.1 um cv pro~ 

cguirncnto da illvostl ~lo na di JO s processos reais o dos 

nos concretos. obstante, corno procurei mostrar, este 

constitui um c relevante o suscet 1 tratamento to6rico 

no q ro da a gorias e conceitos cl os por rx ( des ! ~ 

st j :1 s idlt 5 nccess5ria uni (continuL 

d do) entre o to s leis mo v nLo - "capital em ge-

ra1~~~ c o a L dtJS ''vi:ir.ios c ita.i.S 11 
j concorr 

];j (59). 

cio ttuc o atraso em que se enco11tra a cxe 

d stc projeto d "continuidr1de t rica" a rtir elos conceitos 

o leis ecoJloJnir s de movirncnto rmuladas r Marx n r r c 

:;omen te su;~ co loxida - que nao c p na - mas da relut5n 

ia em aceita uc ele sej ;1 ex ivcl. O temor dos rt pcolo 

i se: c.> reaJ clctis1no ini um es o e tivo de unta 

11 pontc" tc'or . I . • . 
Ct!ll n C COllSlStcntC Ctltrt) OS C01>l fl1VülS, tl par•t.·ir 

d s iz;:io c.'m que os marxistas em regra se fi.xa.ram - o das ''leis 

gc is mov mcnto" do c i tal~ ao passo a partir elo lado 

a inc 

tad 

(S8) 

(59) 

real" C:ljlitali S!IIO C concorr c ia -, 

atib.ili do ro rcnciais te6ricos o a proocUJIIlÇ vol 

-a ohtcn ao d resultados mais imediatos s st laram quaJ:. 

csar dn 
muitos de 
predomínio 
extração~ 

t·csi.st~ncia, consciente ou r sintplcs 
cus adeptos que se upücm mais ortodoxos, 
qu:1sc absoltrto neste terreno ele autores ele outra 

mui to "neo .. -marxistas 11
• 

gu1 a dicotomi cri no c t 1 o I stc tr lho. 
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quer iniri:ttiv:1 cl nss 11tur as bases clest:1 mesma nte. 

A s er~ç~o clo fosso que munt a atados estes 

dois n eis de e con i r a o o n 

r~-ncia, corno conceito co, um lugar du rt 

tal nest:t pr um~tl.ca - o de elo l-Z:gaç:à·o ,, v 

sicos que asse 

ia capi

pri.t: 

1~ entre elementos a tibi 

lida desse o etivo ram fornecidos, ainda quo de forma dia-

rsa c o sl to tlca, pelo p rio Marx - como procurei ovi-

d 1ar ac - ao tificar finalmente o c o definição 

c 'IJll icaç:10 cl:l c on orrcnc i L'Oill o "movimento rca I. clos preços do 

iç s clo more o 

.~d o c o cjt:los econômicos; a '\1inilmica real"~ enfim, do c;J~ 

p i t :1 l i smn. 

O ult item tr:1tarri clo pro r uma discuss pr':' 

lim nu , ainda nocos ariamento em n abstrato, em torno clo mo 

de o nar l! art ular c.s:_ses elementos, tendo em vista pnrtl~ 

colarmente su:• plicação ao estudo d:1s caract r[sticas ocon6ml-

s do que e lc dcnominauo c i tal ismo mono list~. Antes, se-

r:i i nd i ensiiveJ roconstitui o dos termos atuais 

te em torno da teoria valor o dos preços no campo cl i co-

~mo , de .importanc ia contra.! para urna dcl it ao mais r1go-

os:1 das relnçoos e11tr concor cia o pre os, c quo os ro ve-

ha a sela cce a.l as p;tssagens anteriores sentido obscuro 

ou vago e aplain r o terreJlo ra a discussão principal, isto ô, 

pel da conco r cia (c dos pr os) no capitalismo atuaL Rc-

CO!l cndo u c a o nao apenas cotJtroverticlo mas de ra cri 

s em que so cn o ra a íntorpretaçào d.a teoria do valor e clos 

reços de rx (ao contrário da "neo-Ric i '), nao cons oro 

uJequtl o, no1n mesmo possivel, de ar do assumir uma pos a. :res 

toj ã custn um desvio tomporririo do rumo inicial, 
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O pro srto deste ite1n 6 o de contribuir, dentro 

dos !imites cs cif r·;Jdos a ;dxo, para o csrl reei nto do n-

t s obscuros t.niJicntc con rovertJ teoria do valor e 

pr ço rmul.ad r ;.1 1 c s c 1 a r c c to, ItleSJno sc11l llr·ctcn-

r o r o nmcnto soj5vol num to1nn dostn rgadurn, é de 

extrema i rt~ncja ra estabelecer o que cntenJo serem as ba-

scs te6ricas lllill orretas a o exame s rel -oes ent e valor 

e p o, ele um , e COflCOTr Cla 1 outro. Emhorn o conceito 

de uliC.orr nc 1 eja IIILli.to It1ais u1n Jcstirlilt~rio attSCiltc J;ts 

flr•xJ'ir•s que s uem, valu ;Jssinalnr que ele cumprirá um papel 1m-

portanto, aindu quo non1 sempre central, no lJJtor otaçio alterna 

ti a que scr5 proposta J.>ara algumas d sta1; stoes cont ovcrs;ts. 

A l. oriu cl5ssicu do valor, obrot em Ricu 

e t:1l coino res~;u c u obru de Sr~1fJ~a, deveria nlcJ·cccr cspeci 

tençao como nto ro r&ncia obrigut6rlo do debute atual, 1'2 

·-· ~~ 

l'CDl 11~10 C~lbe COJRfl r te toma central deste item, mot I o 

qual nao sera objeto aqui de uma tentativa de roi (60). 

;\ vobcrtu de um assunto tüo amplo no ex CO!l 

t to JJrcscJltc tc111 li!Jtitaçocs evlde11tcs r si próprias, mas e 

rtuno ~lo mcrtos c.~·nun1crar as ma.i.s flagran.tcs a f cv i.tar pos 

sfvci.s iilCOlnJ>rccrJ~ocs. Primeiro, não scru tentada umtl rccons tui 

1,;ao das i.di5í as de rx a res ito do tema sob a r•roocup ão seja 

d e ill!ri l11 

111CiillllU uc e us ;Jbarcam ;1 maior parte üc sua obra. 

( tJO) M.iJlll~l J>O 1 ~o s ru o as unto cr1contra-sc no cnsa1o ''Preços 
distrillll c;a em Sraf · uma rcconsidc: :.1o'', IJNJ t C4.tm 

p in as (m i me o . ) , n s c r pu b I i c o radamc:ntc. 
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o de rc c r tcdo o dcbu c s brc as rclaç6cs 

rrl r valo r c p d pr rçao om nmado ' rob I ema da 

t ran o fl ra aJifi-lo ou si I smcnte i mas 

porque tal o <lo r urJstituiç5 qua o 1111 ac:rc cen aria,cm 

c rn1o s ob ,, s L oric.<'.lS a(tul tra~; s, n UJlrcscntuç5o di.t·c 

;·t da a bo a m lt rnatíva proposta. F nrdmento, c (] 

r preliminar das pro LÇO S ;1({\lj COiltid:tS,<{I.IC 

n o em a pretcns o d °Cnccrrar" nc:nhum c:pl.sÓdio d.e um dubatu 

j i! socu.l , num oxo c[cio do imatura on t6ncla ou do f6 na Eco 

nom.ta como c .i ê11 t tívn. 

/\n es de: n.ic.i r a discussi:io sobre os conce 

vai r c p ço em rx, a rcdl to que vc: a a ser t:itil uma tir)ifi.-

c~1 ao, llC\:c ar ntClltc: ~ .. :, apCll\JS ra cfcJto um l i z a-

me to inicial, JlrJJIClpars posiç6cs presentes 110 debate atual 

ccohn· o '"' 1 ;rt rtl o <lnro d11 rei 1;:!o errrr va or r.r pnr o na obra 

d Mrrr , pot p l;r 111 do :·;; 1 ionamento freittc a cs:_;a {jU stao 

\{Uc se tc:m JIO!nri ~l o ;ts l)OS1<;:-f)US do deb:Jtc ont rúneo ctuaJito 

J :iraffa no on ex o tcorir:u marx.iano. 

entr''(: 'O(J./.(!Y' o 

~-,;_Jr~lv_tcriz:Jçi."io \)rei i minar que cgu tem po C i 

I í uma durna:rca HO prcc_ isa do cone c i to d.c valor em 

Marx. Ela su c, n:ttur~tlnJente, t{Ue n postura nte ao dwm o 

'' p b ma d l'nt\t(,;Üo 11 de vn.l.orcs em pr os de prod :.to c I 

pc o nos no que diz res ito aos rumos o debate contemporª 

11c:o a UIIIIU, O prln .Í divisor do fi as. listo flOJito do 

te} mas em certa nlcd.id<1 uma COilCtLJSÚ0
1 

que tem cl e:3J)Crnr lil diseuss~o s soqUento ra ser mcJhor es 
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cl c i rL1 . 1( t 1 

1 ;1 em xccs::,o lll'lll f~JZ, ju~;;;ti~;a contri.hui 

s :tutor í onadus; l inü a~su a idunti r ar spec í f lcos 

gumuntos nl r 1 se ;to rctot!taclos e crit c 

una. 

llm:1 p r 1 :; I c; 1\ () (' I ll r I! lll u ll t c í d c n t i r i c ii v(' l <.I 

q d l"ld (l idc:rar t.ip i amente 'lnco-~Hica iana" (lll). 

uada por ll: I 1 nc (! p ;l (,~ idll de u rtr atisfatoriamente seu oiJje·· 

t LVO prrcl" o , ab a !tdcte 11açao n5cJ circula taxa 

lucro e dos pn' os"(Cl ). O S(JU pa l so scra ntal. ''r1n me'~ 

did:1 em que .. ,) eja necessilria ru a dctcrm uçao da taxa de 

l H !l ''"' t I ucro, qc ncssurlap~.Jraes·a'l leccr os C..lS, a rap i. dez c 

as conseqUÓn~~j a:.~ c]() p occ.sso acumul ao que se origtna nos lu 

s c e c s i nn1 J d , na modid:t em C(UC 

pcrmit:.l estnbcl c r :1 '
1 1 entre ros c: sa r , COmrl ftlll 

1to do "conflito qur contr;lpc;c!: lho .!'" I. 'I) ta t ), • 

(lll) I'.! corres 
blcma da 

t: !l c 

( Íl ) rcgnani ., 
ta } n 9 s ~) t 

dên" (J), 
dei 

ao pro 
(1972)·.-

P. (1978), "La Real ta dolo Sfruttamento", IUnasc.i 
ll. o L'\., trad.esp. "La Rcali d de L.1 Explota:· 

i ct al. Debate Sobre la Teori:t Mar 
adornos y 

(lí:í) , ]L R. Ar ntos semelhante:;. postos bem mais c: lí'ci 
t :t e :1grz;s i :1mc te nc) terreno mnrxi::. a 1 encontram se em 
StccdmnJt., L ( I'J7 ). Marx after SraCfa, Ncw ft Books, Lon~ 

dres~ cs ecia.lmc.~ te cap. ~que cone ui: tj(., •• ) argumentos 
nte.i r:unentc consistentes com a materialista Marx 

fornecem s stas a ai s das ortant s questões que 
rx. on o c mostram que sua das magni os rm 

valor é i r levante para tais respost s" (p.28). 



Note"· v que a JW\":w m:1 "' stu de expl rnçao II!Hl 6 aha mwda com 

L~ teoria valor ila liu, mas rcdocf Íll i.Ja 111 termos da noç;w de ex 

rm;t que t!n o depende d nenhuma manc l a da v a 1 j dad.c 

vart:Jn e ma! r cal d ata primeiJ"a si.~· o t 

qu n;to c de fi 11 com a íntr rct:J<,:iío neo""Hi.c:J i" a na, propoe 

di rtanJerJ e o ab nd 110 da teoria marxista (' 1 () a0 1 

s ív lmentc tél mais consi::tcnte com os concei s ot s 

r rx (65), us ar ntos cs cificos, c são s6rios, se-

ao discutidos mal a f ente, quaiJdo do tratamento da teoria Mar 

L:1na vn.lor 11 capi a l..Lsmo. 

l'ossui UJD bom numero de 

d pto I slntetj ad.a na ··'i a de e a pass ou t rans 

r Marx n;to (~ protlriílmcnte a do:·.; valores aos 

prod ao.1 nws Inuis-valia ;t suas rma.s n 

em particu.lar cro, sendo aquela moro p sito subsüi.i"" eles 

;; tÍ I t i ma. r qU temen c p ocu -·se suste tar· que as cat (.Jrias 

process s inn: t g os por Marx nos livros I e li d 'O Cap tal 

'' compatfvci te c d que ~
1
()S ro os sao vc dos 

r seu v;·l c1r'', 
.. 

J>OrttllUJlto UI se tr~tta arl5llse Jo capi.tal em 

r" t.~l, 01 c a ;t rtr Üo do valor de troca como form11 fenomên ca 

do al<n cr1 l g r una t ~~ IJJugJlJtullc Jo vaLor c J[I rnals-vali:l 

1 c d ,, s 11 n r v e 1 g 1 11 1 • 

t rans rmaçao uJais-valiu em lucre 1n6dio (t11-

gualntClltc iJ passagem 

(. () I] ) r e lll (1!118 ( 111), p. 57; tanuJi:mno mesmo sentido Stecdman 
1977 p. 

(1077) 1 .ciL 1 voLl, pp.:)(í c se)'. 
<Jprox am.entc à ' 1pr me r:.1 posi~~-5.0 11 caracter_i-~ 

( (J ) V I' j a-'' c 
.rrcs 

z a por coni ( 1972), c 17 I pp. 210-Il, que para ele 
'

1 St': situa 
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tr:1b1t o sorl<ll a preço do p aoi "nao po lo-

t.a - c no a i.to de cada UIJW s trocas~ mas so 

llo c circl1l ao Jo 

cap.i tal em seu cotl u to" (1>6). Em alguns casos chega-se a dar cn 

{l l~ ;! i_llt:x.i t.C!1C i :1 qtwlqucr trans 

l;o ou v cc·-vcr /t, as j nnlnn -se que as di se <"· nc ias entre am 

s os onjuntos Jo 1na tudes .~ rt:Jm ''substanciais e sistc ti-

m suma um processo transfo ~10 Ja 

1 s- li l cro culmina, ponto de vista qttantita 1vo, 

em ua trí, i<; o" entre os distin os ramos de produção pelo 

jl ~e SO COlH!lOt tiVO (08). 

A de s r mel r r 1 

c em negar (CJD) a existência qual.-

r p lerna 11a p~1ssa 1n c r Marx s valores aos prc-

proc.l ao t seja o em J i.ca ou tcorica.. ivt;.J._i.s '!ma:rxis 

.::;~~que o propri rx, seus r resc11ttlllt s renunciam ~ possihi 

!idade do de t rtlCional, i.nvocando nl te me n t c os textos 

I " J H • I I ), o .cit., pp.Hl\1 , N:1 lltcsma direçao, mas 
a co '' nwl:; apres:.; , llenctti ~ C.(ll)7()) 

,.:._,:;_I;I .,o,n, !Ja.cd, ~ ~l:Jspcro, Grenoble, p.IS2. 

(t1 ) Haumol, IV. (L~P4), . c i t. 

(t1H) L importan 
rlament:c a 
de trabal 
ao intcrcn 
·~sc: prcc:_j 
transre 

C llOtflf CSSU iJltC [lOStUlZl IlCCCSSa-
posslbiJ de de do valor em termos 

(como sua subst ia) logicamente prévio 
10 s mercadorias; sob esse aspecto, e11quadra 

amcnto JW "terceira posiçúo" nte ao problema da 
ao descri ta por Napoleoni ( 1972), pp. 215~6. 

(l,')) Insisto 11css qua .í fi c ao de posiç riorfstic:a: consls··· 
te 11a recusa da pr ria st i:t de a gum p lema sse 
t ípo, o na si lcs afirmação se trata de um " eu 
do~r)roblcman, a maioria faz~ tr unfante, após tê-lo ~~re· 

selvido" t oricamente (com ou sorn apoio matomâtico). co·-
ço, cont , que a li.nha divis6ria entre esta posiç5o e 

a ;1nterier neu1 s podo ser t com nitidez: a excos 
iv;1 ort xi.a é paronte p imo tismo. 
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s propr i os li r l l il r m " O' ' c r ando as elud i r s cstoos 

tra1s ~< 

' 
u::l l I m ta rlo r cursos pr íd. rg I< taç V(J ai 

um Hl(>mentrJS dccls vo:;, um pccutiar sin.crctlsmo magico~·rcli icl··~ 

so (70 . Sintoma r iramente, as inicícs d ntcs sao dcs li~ 

fic:JdtJs como ltcrcsi;t ;_! cr cxcomungad - ca o dos atttorcs e 

r - ou como doutrinas de infi6i ~ os que sao 

"nao~marxistas", sob qualquer outro rótulo ( Iusive o 

ic.:Jrdianosn, a1iils). I~ cnt ncccssar cxcJuir de antemilo , 

r rrclc Ül t 
~ < 

n<ca, "a Içao le - e 1 nta n~ 

te ainda sao mu tos ~ quu pensam que stc p lema 11ao existe c 

portanto cprc:::; tanl e..:<r)osi~·ôe e co1iisti.cas de M[tt'X
11

1 como se 

dcss 1csmcJ1tc fazer u Z rasa j::i secu.lar "hi .. stiS-

ria deste Jlrcblonla transfo H (71), 

q11 t11 e Última JlOSIÇ '
1cataJogadaj' comprec.~~-

de Ulll espuctJo nlttito divursif ado do autores: os c reco cccm 

na r 1 ,;iio cn c v a Lo r c pn1c;o Jlrod ao no contexto Murxiano 

um problcm;! te.:\) lc se o c ná'o-x~ovolv De fato, as po içõos 

nterioros [com c oçao terceira) procuram ontificar o pro~ 

( 70) llm o d r Ya f , IJ, ( l 97 5) , " 1 cu r 
de Marx", t ad,francesa in Criti"< 

~ ...•. _ .. _,. ___ _ 
''"'<,~«<<'<"·'- 'r····'<'·"·«<;,;,;,<~::~:<:~:< 1 <::<<.:c::<r~ , n 9 2 O , j u n . , 1 9 e s p e ~ 

ma 11:10 un c1mon c) tjuamlo afirma (p. {)1) pa, 
nao :·m sentido transformar os valores s componcn 

tes JJJ;Jtc inis do Cll(lj_tal COilStnntc CID p os de ro çfio(a~ 

rc• t lll<io, r<oro e se, da iJJtonçao 1 ta do rx em 110, 

1o mCilO.s tr(:s passagens conheci(l;::!s), ele ' 1 trata 
as di r s ras duç como rtes constituintes 
do ra ital oc nl."; e quo Jlll ft<;rmaçiio dos re1;os produ~ 

uo e 11 istribuiç~o <lo Inais,valla 01< u pelo movimento 

uma 
importa~ se se cons.i ra uc o ca.pitaJ é 

nuo uma simplc quanti e"( ... ). "Nilo 
dir os meios prod ao e o trabalho (ntato~ 

&,. ' -
cumul o com o cap:i tal" (:l?:e). O mais grave e 

ssui Jlotôrio domfnio ra do Marx o cmpro, 
co:n plcn:1 doscnvoltur . 

se ve con 
r·ializa 
que o utor 

(71) Nupolconi (i 1l ), p.2!0. 
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q ramento te t o onsistcnte com a res ct ret ao 

s o q r qllciJtOIIJCnto proclamam quo (dos cnt ) o 

pn sa de u.m 11 a prob'1cma' 1 (72) ~ Em contraste) \1 postura a ra 

de c ta, ma :_-; ;tut lciSiJ ~ encara com cctic: i_smo as d rentes pro 

stac; de cncum n amento teor i co 

d:J , Ha mcd í. da q de i am entes dif.icu1 s liígicus insu 

radas. ou - o q c e ar a 1or - mut llam de modo i rrccu rilvel 

t s Iluclcnre zla const 5o tc6rlca de Marx. mesmo o, 

nao s ii ·~ como, de res a se to lidado dos ores 

que intervêm no st gio a ual pro ill tica - com as sol ocs 

f:; e rmais lema da trans l"Jnaçiio" 1 na me<.l'ida 

que cs as c r Í.lllll l[ culd es to6ric s ao resolverem dif cul 

de• !6g c .. 
·' ( 7 .\ ) 

Esta stura scntboca tipicamente em s classes 

(ou ostil os) d resposta. A pr me1ra consiste em !tssumir 11 exis 

t nci;1 de C(.!ntr:tdiç'"'c na ~~nill isc ~-1arxianal ri a rcpen"'~ 

-la sorjamen e a partii" ~~ constutuç~o de um problema em niler 

t ~~,ou mesmo d uma 11
Crisc!j(74)~ A segunda p.rocura c licitar a 

t Z) l'or ex.cmp I Banf 
Stce n (I <.J77), 

(1%5), 
.14-15, 

(1974)' ssim; e 

(7 ) Um cxc lo not6rio desse tipo do ao i5 dado r Napo-
(1 '.)'''7.1 "j [ d' l o\' 'l con1, .. , . , va .ore, .se 1, trac.. port. .. ''L or 

rw C éncilt l.'con~ ca, .Prese tos, Li oa, p. 
que "as quant L t a Lho (ao contr;Í 
cs fs Lcas dos os) nú·o têm q,ualquci;· 

mpo tanc r tcnninaçiio dos preços e da taxa de lucro", 
que de r~.::stcJ c~·;tari;J confirmado pelos rcsult s Sn1 1 

onclui quc este "constitui o termo da historia problema 
trans fo 110; mas não rcscnta u sua sol , como mui 

os prcteJ!deJn~ const.i tu indo antes tJ sua suprcssao'' (esta a
f rmaçao ontiím um certo mal-entendi , que serií apontad.o 
11di:rni'e). mesmo sentido, vej:1-se l.coni (1972), cap.16, 

. 202- e nc:U i (l 1l7il], p.127. 

(74) s ctivamente poleoni (1972). cap.17, p.216, e 
L. l:PB), " loru e llialetticil in Marx", 

rad. sp. "V lo r y D aliícticn en Marx", in 
L (1979), .cít., p.8L 

Iettí, 
n9 I 8, 

, 1'. ct 
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no nt 1 o r p rio d.i sc.urso t 
' 

O fiCO d 0-1arx. R c n-

o- e a (a rente) v.id c ia e um nc.lo rompi "(75) na o po,· 

y; r recompu to c t!e,ía d s u trdjc·t6 a tcóric.;J ~ o valor ert 

quanto trabalho uh:;tr to "nilo c: c prc ar .. "s ~~ na sua r ma 

JlO nica IlCCC ~ J o valor de trocJ - vc-s obri a csc.i.ncli 

~~.la drasticnmun c doj.s ca1npos rcflc tCOI'LCillllClltC dosvi11 

cu I a dos (embora c s ao mesmo objeto, a economia capitnljs-

ta) , s di rcn s ualitnt.ívo" c o "quantitati. 

vo"(7 ) ; o 'Ti o:;ôfi "c o " conônüco"(77); a "p ao em 

ao merc ori s" (78). 

Ta "s 1uçõcs" rc esentam a meu VC':r, na. sua s-

o teor co no campo rxiano. 

indo visível s nai.s scs ro, denotam c o já ale 

do peJa crise; e vclant claramente CJUC esse cstra 6 em boa me~ 

id:1 nceJcrndo p 11 nflui3nc n neo~Rlca t;Htn. i to, em to 

das 

hrou 

çonow i.C~l ' 1 
~ v 

I rc:;sao d 
c:i.ta n J:>J 

L 

(76) I m, p.7l. 

intcJ graus) uma das mc·tn .s em que se smcm-

nq> i ela n o un.i.ver:._-;,o '!quant.it:.1ti.vo'' 'lciên.c.ia 

ol11 r seus novos nl Lccrce em nin menos 

Vtancllo,F, (1978), 
tra,Le11p. "I'l Esl 

'\L I I lo 
t0 11 

~in 

zzato", !Unas
rcgnan.l ct a . 

('/ N polc·onl,C.( ~) Hu) 1 \!J.\Hnigma dcl Vnloru' 1 ~ Hinasci.t:.l nv B, 
trud.c;,;p,"l.í.l Unígma dei. Valor", in Care ~.' ......... _.~ (1979), 

.Zü c 

(78) Lippi, \l. ( 
cita n I 

O V\1 O 

fst 
c() p i 
1-ib i Jl 
t 

97ila), "I! Principio dei Valore-Lavoro", !Unas·· 
t d.esp. "E.l Principio 1 Ior-Trabajo , n 

et a!, (1979), .85 c scg, Esta inte reta(;iio cn 
r5stico que as outras, r uzi 

unta 5o não s6 essenci:tlJnente aprio 
s jJOLICO tn:1is rrclcvuntc 11uru a an51isc 
J como t ansparece da avaliaç.~~io próprio autor. 

Co e ti recusa-se a aceitar qualqoer uma dos 



47/Ill 

d q e a tcori affLtlla dos preços c da t:1xu de .lucro, como fL 

ca patcnt c s intc.rvc 6 s d;:1 .fase fi.J te ( 

c cJn seus contornos mais n[ti , o estado 

ente da con vcrsn:1 sobre valor e preço. H5 certatnoote vu-

los outTos t de vista a 1 rwo consn rados; representam na 

ioJ·ia dos c~1 os gra çocs ou combi s dos ram enumera 

s :1 inw. A uni n xcuçao unpo tante de que te conhecimento 6 

f:Jinosa concep a i.stó ca 11 trans s vaiorcs em 

p o de p d s mais antigas (80). IXO dar~ lhe 

dest que r o sidcra·Ia virtualmente s a no do te con 

1 .. "I 'l .·1 \ . ·1 - . t . . t ·1 , . 1 s p s n ma1.s .. JCl ~as scr1am :ls s gu1n cs: . eo-
ni ,C. (I "C:i iga a comincÜJre Tutto da Capo', 
nascit:Jn l,trad.esp." sObli a omenarTodo s·· 

,, rinc pio", in C:nc :mi ct uL ( !l'79). p.HJ~: "Natu-· 
1' lincrJtc, com ~:;ta rcn.1.:inc a ~. t(:OT a valor se pc c mu.l-

o. l)rcc rtmcnt ~ se rde 1.1. economin, em conta 
o !JL(J u d cc:onomia :1ntes Sr~tf' l esta pc c acc:itií-
ve1; e po isso Sraffa (S j{Í um (:.l~i.~;s:ico sde ent·.ãou. ( .. ~) 
"rl pn: ie>o, n;lo obst:1n c:, ccomc:~,:lr(,.,):lssumindo 

! o d c p o 1 o JH o p os í :.; õ c s do ,l',~;,.::.::::ll::.~::.í,.,o:·:··'::l:c':·:·C::::··ê-=·é~=:.:z.::.::==::~r"· ;~.:; 
JJlcio (lo Jll(!rC:l · c~ ttJclo o ma s c 
ou que e a gêneolt. Tambcm Pl I''Cos 
t:~r.i:1 de n r:J evitar ma interprct s, 110 F:1to 
c que meu com Carcgnuni se limita ao probLema da 

const ao do valor ele M:.1rL O ob otivo" (.,.) 6 
demonstra "que as proposiç s centrai d'O pita! conser-
vam seu cnti mesmo quando se prcsc nda sua formulação 
em termos d valor t abal , j5 C(Ue sua valid Gil-
de teoria do valor tra lho". Em anello cs 
ta nadcsao~~ núo est;i muito clara, mas p e ser razoavclme:n-
te dedu 1 sua a gumentaç5o, pelo menos no essencial. 

( CJ) nta a L'ngcls, F. (18'l ) , "Adit:tmcnto ao Livro rceiro 
de- 'O C:apí ai'", In 1\larx,K. (1894), .1017 o seg .• que z 
uso cl al um:1s cl -es isola s e concltJsivas do Marx 
no ara de contestar as op . Sombart e Conrad Schrn.id t 
- prcoc dos o esta teórico do val lativamento 
ao pn:ços de pro rx - de que o valor-trabalho se 
ri a um:t ur:c ron t 1.1 ao men aL Pu:; i.çao cmc I h:mte 6 assumi 
da por k, R. (19:i6), notes on the transformatioii 
problcm", Economi. Journal, vo1.66, março ICJ56, c ante ior-
nwntc por r ng. 904], '' ilm - rks ~l:irx-K it.ik", 
in 01:Jrx .. St icn, Viena. reeditado por P. czy nos E.U.A. em 

4 
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t ranc:o (SI), 

c:llil do ust;l pro cnLIIÇÜu do problema, 

Jl s ad antar que mt a p r a se dra, norn apr~ 

m nmcntct em (las a sinal as fiCiltta. O nao consti 

tui ~.turprcsa 1 a nova !j r c a c; de terreno" tom uma 

1Óg ca cs tÜ11ea - vale dizer, at6 involunt5ri o rigorosamente 

nesta - de rantir um o ao ! ssciro 11 recém-c gado~ 

A::·; et s 16gicas princi is da ostrat6giu abor 

gem da quest ser ass1m resumi s: 

a) 1\ 011 truç ," t r Cll d Marx nprc cntu problemas, parecem 

ituar-sc no fvc:J mó to ou de rcsult: s pax·t icultlres 

l - ' (a ana lSC 1 estatuto conceito valor fundado no 

t raballlo a!J:; t omo instrumento investi ç~o do capitn-

lsmo ·- isto 
- .. ~ 

l~, 11ao so 11a Jctcrmin çao da taxa lucros e dos 

prc·ço ma ntc suas leis c l!\.01/ mcnto; 

b) na conv p rtanto n:fazer ode o percurso te6rico ~larx 

nn mesma scqUcnci n1as começar pela i 11ti caçao dos probl~ 

ma C :1 SCí2'U 
" 

tentar desatar c a um s (' \ 1 ' ,, ' 

:!o C;l \~w·Jt> c' m rt·antc a\,ratiar :1 T"cpcrcu sao caus no res-~ 

an tu ru uru, de modo que qual !JC interpreta<; pro-· 

v () l1l mo prc ufzo glob••L; Lmpiici amente uma ~~.l..el.tu-· 

ra" que dcftnc prioridade 1· .. 1~(-Jl'!.C.CJ~ - 1"1() , •.. 1"(1 '! ~ __ ,_, "'.c .. )" 1 L invcstíg ao 

da leis ge 

processo 

(Hl) Veja-;;e a 
r 1 sh i 1n.a 1 

Crowth 

is ele ucovi1nento da ccoJJOJniu capitalista a p!trtir 

iaç do s cu 

í 11 l :c, obre ;;u;1 p pr i :1 bn c), preservando o 

s t () ~ 

c Cate res, 
the Li 
cap, 
lU o 

r 

to-
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do léígico-gcn.~tico de con:-;truçrio (e ex cate ria 

c.cntrais c uas formas o rossao c terlotcs. 

rc~mamente t'CV1 a da • po ser antcc·i pados como segue 

n) f !ii do lS p 1 emas princi I.S . mnhos li s a relação ent c 

V" ,, o r e o o pr inw i r o r e re~sc n r ll lllllll c:.on( (' L t ;;:; .. 

.. va La) ten r sul)stancia o tr a1 st.r;tto~ uan n no r 

mn de intercil to nao e a pro r o do rahal Í IH! O 

(como no cnp i 1 i snw). O cgundo de co rrc da c mpl ex i 

ccd nto rx na pn.ssa m dos valor(;s ~1os prec,:os~ qttc 

meu v r c 

do c fv·cis: a rans I'l\laí~LlO rinmcntc dita d mn s v 

l i.:.1 em lucro (e dcnwís 

1'rep üoq ( tcm;t cstt'it i o c~ ;ramrnte teor i co) c :1 d I c r 

n ao dos preços st:\.:Jnlco } r1ao cst:Jtl. 

c trndcn i s). 

b) Os cl i:·: p ;nas mcnc tona do podem ser cn Crent;Jdo d rm 

snt i sfat6r"! em qn l r dano ific:Jtivo h c 11st I co 

r c original. Cin i c11 a l te r<JÇIW 

dist:lnçüo c a ;1 cnt1·c os conceito de ço de ''rc:pro ut;;i'io' 1 c 

de: ' ro ç 0!1 , c a rus o inq:>l i t;t em Marx rcprc::-;cnt;J ttm cor 

' d 

to ste t rmitc prcs rvar· o on eito de valor prccisn 

mente como r o cmprc ll no livro I d'l) Cnpi nl, p;tr 

mu ar nao o onc lor ao, como 

ua teoria o procc.sso a cumu 1 \1 (,;LJ o de: pit~1l c rcspec.tiv:L-1 
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J i cnc;õc: (H ) A r e rmula a lcanç ont o conceito de 

p r e o.: o p çao c: com c l p em qucst a n ç geral 

uma t xa luçro uniforn1o ·.:.o mo tcn nora no c italismo. 

V a lu 

JLt te um ra oavel consenso ent.Tc o i.nté5rprc-

tcs mais r c.: c: c idos do nsamcnto Marx este ll o~ 

t u iniciar ua investi çao leis de ionamento da eco 

nomín capitali. ta r uma teoria valor, como c a ma 

a IJ5!isc da mo cadorla, como s linhou o p prio autor (83). O 

senti deste Jlrocodimonto deve ser bnsc na natureza da mcrca 

d riu como e .I ementa r du riqueza na economia. capital ,sob 

a q unl r e o o o "concreto econômico mais s lcs" (84) , 

c t ula da soe i c:da rgucs:-!' 1
} c de 11 forma que reveste o produ~ 

to do trabal ., ou a rmc1 de vnlor",(8S) cujo s per 

l~ ) Se me c JW m i da uma b i uuc em assun o ti'ío si3rio c rc~ 

~ c 11 COJlt ovi3rsia com a d scuss do uma juiltlt dica so
bre a cor1du n a so ir com 11m paciente de sintomas fi 
cus c mol ia i rndn, s d.ictgnost i 11111 tumor cc:rcbral c 
propoom c i urgi imodí.uta (com lobotomia total se ssívcl); 
outro dcs -c1n da gravldndc do estado c íuico o rccome 
cqlCIWl' 1. clllllllllllto sintomiitico; 11! tms curandeiros infiltra 

s (de un.i I'IIIC: branco) la am o preces ao:.; e pí'ri.tos 
ilumir1 s de poções milagrosas; ainda outros 
p c rem p dia 6stico e prescrevem re so abso 
ltrto c t1a11 todos os exames 1 oratoria s. Em mi= 

a modesta Llltao clfnico rol, tra a-se de apOildici~ 
te croni cll.. ex traçao do ênd ce inflamado faz cossarcm 
seus it 11oc vo~ ao or rliSJllO, em n a afctan,lo suas 

ões normais. 

(ll3) "( ... ) ni]o nrto 
tlc valor'(,.,) 

rma e a 

'conceitos', r1cm portanto do 'c:onccito 
rto da forma social mals sj_JllDlcs e111 se 
to do trabalho na socio ~tual, c essa 

la' ( ri original): rx,JC (1882) ,"Glo 
sas rgin c al 'Trat do Ec:OI\Omia Politlca' do AdolpK 

er 11 
~ tra ,esp. i.n Dobb, M. ct a1.(1977), .ciL,p.176, 

dem, p.J 7. 

I H l1 í J , ,cit., l'rcfiíci.o, p. 11. 
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(I c v ando seu car:.lter soci.alt a;;; cate rias 

o dinheiro c (Bü). 

o s ll USJlOCtO ffiOIICÍOO O - valor como 11 
:r~ 

nw soc:ia'.!Ht atr huto soc.i.aJ more or1n - d5 lu ar 5 i11t 

do c ncc.ito !!cconornia mcrcant i 1 s J es 11 
t de~::.provi de 

que nao a rel a\;iics du i ntcrc5 10 c rtan 

to de ex .i tem; i h i t6rica concreta, no interior ela qual Marx 

r.la valor, bem umo ~;;u r ma nomc·rrica JW ss5ri:J - o valor de 

troca - o SIIU 100 amor so no nhoiro. Ao mesmo o, esta cons 

tnH;úo lcv a t ibuir lu r de ucstrHjlW à no o do " tichismo", 

elabora o fioal elo capitulo I u'O it~Ll, em setl tra-

tnmcnto vai ( 8 7). ata·-sc de a economia mercantil trens 

ma os p ut<JS do tr alho em more r1as, com isso convortcn 

do t roc:1 no 11 oci 1 entre os produto os pr1 os (i nele n-

dentes) l a r ma cc~:>sar1a e ressao s relnç6es sociais 

produ1:ao. 0:; fenômenos econômicos assumem rmas i,J. ;;or1as r-· 

que L:m de c: adquirir "pro 

p ícdu.do sociais s ccfficas"(íl8). O valor 1: ncaraclo en co~ 

lllO :Jincnt lllcrT:Jntil de:; L·inl z ~iodo trabai!Jo 

convcr 110 do traiJ<.ilho ndividunl (priv o) Clll 

( ,'\IJ ) J a·- cspcito spccialnllJIItu Ros l.s , IL [l9CJBbl, op. 
p.H 7 e cap.9, p. cBcl uz o,L.G. (1980) 
lis1no - sobre a cconomi.a lftica: 

(H"! O prirnc:i ro ut r conhecido a recuperar :Jtegori.a para o 
entro tiLJ n:llisc do Vrl'!or em Mr1rx 1 nling,IL(JI.)()!JJ, 

o .cit. ~ t t!cLcsp. !\La cr Bawcrk a IV1arxl!, 1n 

nllng1 !\. :Jl.t onomfa Soc::.t~i<·:< 

I l st :1 j Cu;!dcrno sa o y un c , 
cspecialmc t .:1"7-D, ma o de L'nvolvimcnto 
e comp ct l:n ontra~ c em Rubin, L (1928) ., .cit., es cial 
mente Part 

(88) 111 (1928 ' p.20. 
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t nbu.lho SOt' i a l ' 
lnt r lll como lei objc iva '' gu l r a da d i 

V i S :lO OCJ a l do tr h a llw ' da ;t t .i v.i de produtiva c da distri l-

~o do trul1albo o socio ade. 

Por isso mesmo, a relação do valor com o t alho 

n.:1o ser d r meio de um processo raliza 

çao mental ou do abstraçao formnl, como em Rica o(89); se r~ 

o con rar:to, llma rclaç5o na 

a) o tr al s j urna cate rln cc~rto mo pr tiva~ que r~~-

um tratamento privilogl no conceito econonua mer-

cantil; 

h) paSSl! do t ao valor, quer dizer, do trabalho JHI.-

v;H.Io ao t rnb lho ocia.l deve ser necessariamente mediada pe-

la sua" rma", c: nao direta(90). 

1 ifi s cada uma destas l.mplicaçê3es cru-

c l il s. 

(B'J) 1.' como sug a expos içao iniciai do p rio Marx (1~(l7), 

c::p . .l, p.~·i, onde: o trabalho como sohstiinci.a do 
v:1!or Jeca t·e (l~l uo 6gica J:1s 1ncrcn r1as a uma GJ1icn 

el p ricda c comum " .. a de serem produtos do traba-
D poss .J que ela t a uma lic ão metodol6gica, 

orno propoc H tn (1'!28), p.76 u c .12, pp.l2 c scgs., no 
cntido de c ri duplo movimento "" "analítico" e "dial6 

ti co" - de revela o cont ·" (t lho I contido na rm:l 
p:Jra (!nt se c tuar :1 passcigc1n invc~sn; Inas n~o se {Jade 
negar que e no mínimo engano a, a jul r lo volume de 

rít:icas scncadeou - inclusive de . (18!)6 
um schl eles Marxsc n stems", Staatswi l 
heiten, Bcrli..n, trad. csp. 'La Lus 
rx , n lli. i , !L, et al. (1974), . 134-93. Em todo 
so, o próprio ~lnrx inc u··sc de dcsmenti··la lmpl.ic 

t em divcrs\t.':> o 1·tunida entre elas nas 1 'GJosas Margi-
nales ... ", ., p.l71 c tal, Livro I, c .1, p.4S. 

90) " homens m1o c:stabc1ecem relações os p os do seu 
t alho como valores, por consi r5-los si les apar 13 
matcr.iil de tralwl humano de i l naturez.rL/\o contrú to. 
/\o igtJr1l11r, tia muta, como valores, seus Ji J'Cittcs produ 
tos, .t al m cus ai s di rentes acordo com sua C{!Út 
l.idadc contnm de t alho humano. razem isto, sem o saher" 
( ... ), c p sso "o valor transforma cada produto do trablt 
lho num híero li social": Marx (1867), cap.1, pp.82·<>. -· 
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U ruhal c uma cate r.ta l:c:m dimensüo 

r o r em Marx. n:;titu.i u princ ru ativo de rc:pru e evo-

uçuo material das acre das humanas[91). E por esse motivo 

C' nccc sario -inverter n .i tcrmínu o 

v;; lo das mercn 1 a s ra a pc untn de "por quc o produto do 

t ba .1 humano, em tcrmin s co lç6cs hist6ricas, tonta a 

nna me:rcad ria~ e rtanto, por o trab;Ilho social. 

no s c rosor1ta como 'valor coisas'" (92). sse sent:ido,o 

rabalho niio é a "subs tiinc ia comum" areco ' r trás" v a 

!nr, rnas o prin fp con::tilutivo da socicd:alrl ( m di rcntus for·~ 

ma h.istori as) rto porJnito p&r a pr6r1ria quostüo do valor IJa oco 

a mcrcantl l como uma quost intrinsecamente socia.1. ?IA teo-

a do vaJor··trahalho não está baseada numa aniílisc das transa-

çoc troca c uonto a1s em suo forma material, mas na 

e dns rclaçõc:s sociais de pro c 
' 

que se c rcssam nas trans;t-

sfntcsc, e preciso recusar com vcem6ncia as in 

trihucm a iVInrx unw " 

t r:1 ba s cont d ;; nas mercadorias .i11tcrca iadas, seja se ndo 

li l"O.lllCVjlÇliO ile lian;J dn Hwclida, segundo 11 qual tliCurcnças quali 

li ti VIl :_to ncg:1d s por sua idcnti.d{Jdc; qu~1nt:it.ativa c rcssa por 

(cll) r. (l "c l'llll.llll\l qr.w onstitrri :1 soei dad humana e que 0111 sou 
dz:scnvol v i nto de nni na em uI t i.ma instiincia o dcscnvo lv.i~ 
mcnto da c de,( ... ) o fator a qualidade e qu1.1ntida 
Jz: - or llÇllO c a produtiva - domin:tm nrodo cauo 
a 1. Por isso, o conceito fundamental da c:onom{a 

igu;tl ao nc it ntczl concep mate alista 
h! L,) '": !li lfc (ID04), p. :18 (gr fos originais), 

( 2) 

J H u b i n ( l 'l Z H ) , p • 7 • 
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ma propr c>tla comum(9 ) , 5eja, mu.i.to menos, com base na !\r isto 

télica, pela h5 "intercâmbio sem i 1 ~ nem 

1 Idade sem come ur ili e" (95), e roneamente atri Í:da 

Ma r por B1J we 'JCJ). Como Marx nilo che u ao trabalho co .. 

mo te do valo 

tênc a e l caçée alternativas ra a re cesso 

troca mcrc;]nti 1 ~ .i s em al comens ili ou na 

si les equi v a ia - como e o caso da teoria neocl5ssica,base~ 

d Ba utilidade(ll7); enas, estas rtencem a distinto universo 

co CU1 tual l' p r 11\ ele r al 011tro princ Lo .. como u sa-

is ç dos con Ullll rcs , r ex lo - r a r uma teoria 

s ro laçt3es d roca~ 

t:ntrctanto j a ar taçao anterior o se susten 

1:o, em duplo senti : p1·imeiro, de que o traba 

lw como pri n i o Jic11tivo d11S trocas r antes de mais 

n da e c s ja e t.Lvnmcnte (vale dizer, te nc.ialm\Jnte) um 

mecanismo rcgu or das reações de troca na economia mercantil; 

c do, de que o rnbal ho como concc i to primitivo ainda niio é 

r bn ho mogenco ( ral), portanto abstr:1to, rmitiria de 

fi i ~lo como ~-:; iincla do valor nesta economia. rica cnt pn.-

te c n .Xl nc:ta de e o trabalho, mesmo tondo precedência te6 

r c.:1, so de se1·vir ra, a um tempo, fundar e fornecer sua subs 

(94) Como prete em Cutlcr et al. (1977), voL I, . 20~1' 

(()) Citado em ''l:;rx.,IC(.IS::, 
trad. rt, Para t1 r a 1 , • Pau 1 ',~~: .. ,,~,".;, . ..,-• .. .c;_.:...:.;;; .... ;,~;.~ .. ::.: .. --o-"·"""'~::..::;;:.:::._c:~.:.c:..: .. :::..::::.:c u 

( 9ll) k (189 ) • p.8:5. 

( 'll) tanto irrolovaute a a desse aspecto por 
!. (1977), p .19. Rub lo ta bem o ar o: 

~·~~~:,:. não era ( ... ) reduz r o valor, analítica-
abstrato, mas d zir o valor diulctica~ 

elo trabaLho nbstr:Ho", t., cap.14, p.l5L 



c n ao valo , e m r um prin ia ou mccanisnto re-

;J o d~ts troc;1s rl:l COJlomia mercantil. outras 

r o rabal 'ah t uto' sem o trabalho como 'substiincia v a.·~ 

r~} a c e .L ta r Ll te oi" 'i a do tichismo sem a tco i;• do intc ío 

no t.rabalh ncor.tJor:_tdo 6 como aceitar o coJ·!cavo scJn o 

n o"(!l I· 

~a ve J o os a ptos sto Ílltcrprct ao 

rccbcm é que stular diretamente o raballio ab trato como 

ub tãncia de valo p6r ao mesmo tempo, inexoravelmente, o pro 

blcma Stla mo:gn{ , que 6 uma catego u Ei.n i no pro-

ce so imedi.ato de produç~e. mas no intcrc 1o, lo qual se 1m·· 

e o quantum de trabal socialmeilte necess5rio ao p tor pri 

n o ~ vn lc di c 11tuu o valor como t i da J stribuiç~o .to tra-

privado c·omo trabalho social. E mais: a cate ria de r a 

Ih abstrato, como rnw mcr anti 1 trabaliJo sociaL, pross 

concc: i to do hc.J.lho si lcs, quer dizer, :1 cxist6ncia Je um 

roc<es::o de llOJllo enciznç;w dos trabalhos concretos, que s<Í po 

r c i te: ao e desonvolvimento do pro~ 

rcs:'IU de troca c: mz: c doria, em que o vnlor :11uc omo ll:i. rc u 

g1Jluclora d troca Jlcrali audo pola concor ncia ns condi de 

prod ao~ Nes:::".c scn 1 fl11ir o trabalho abstrato como subs-

t nela de v;1l o r p ss o r na o a v (J. sua i. tudc como tam ·' , 

h lll a sua modld - !.IS quais na o tem sentido so postula s r 

(!JH) Jutti (l'J7íl) ,p.79. A crí'ticLJ re re··sc si<;clos de Via-
nu.! lo (1978), p. I, segundo o qual para r o trabalho 
bstrato (social) "não interossa em absoluto se os p tos 
e interca inm ou niio com o rabal incorporado''. 

por tras dos conc.cítos de substiinci:1 c ma i.tmle do v:l
l.or "nno h:1 ncn coria das rc.luçõos de intcrciimbio". A 
posiç;w de I ípp (19'7rla) é semelhante~, ora deixo m;Jis ex 
pl í\.·i.tns ns r11 oc,; de tomnr o trnb;1J em rnl como um con 
eeito prim.í t vo em ''larx. crru .. cas multo distintas cncon 
t am-se em Carc n (l978a). 
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xterior ou l.o l :1 nt prévia ao processo do troca~ 

Vis o quu o t lho (abstr to) 

cle v Jor senao sob a p evalBncia do uma lei rogul;tdora inter-

io, o por soguiJJto sol1 o conceito d trab;tl HOC'L Lment; 

ind car o modo inverso lo qual o traba abs 

r n to assu ir ncce sariai!lC)ntc íJ !lforma de valor' 1(99). Marx 

L orou n1olhor esta cate ria na co o c ida ss onde criti·· 

a economia lftica r ter analis o cont valor 

ua 1na it c sem se JlCr ta r r e ocultam esse con uJo, ou 

np.tc o trnba.l deve tomar 11 forma de valor, "a qual o torna 

valor troca"( O ) , Ela estabelece quo na o a mercantil o 

t r él b tcn1 a 11 ema d,:: interc i l en um produto (mcrca 

c i n) ( l IJ l ) , o <[li u J' isso mcsJJlO deve ClXf>rcssar-sc 110 valor 

u t1· ca, propo ao lar intcrc io entre duas me 

.1: o :1 o r d t ro n por ua vc condu inevitavelmente à ncccssi·~ 

d de do s e u do desenvolvimento da troca, servi1t 

cto ' Ltra cqui p ra os 1 rentes p tns do trabal c~ portart··· 

to, para convcrt ·-l s em mcrc s brando "a o-

pos ç~o latente nu n;Jtureza s merca rias, entre valor de uso 

v;•loJ', A ncr s dad par:1 o intcrcúmbio" d(: exteric1rizar ssn 

O S i~'dO CXl rma n ente para o valor da mercadoria e 

p rsJ te at6 que, finalmente, 6 satis ita com a duplic da 

( l)C) l "O trabaJ 
abstrato 
valor( ... ) 
11 rma d 

1wo ode ser identl [lendo com v;llor.O trabal 
upenas a substancia Uo va1or c, para c gar ao 

vr ser tr;at em seu ulo inseparfivel com 
valo' soe aJ". Ruhin (1~128), c .12, p.l26. 

lllO) (18ô7), cap.l, pp.89 90. A razclo estaria em que, sen 

c 01) 

esta rn1a o v;•lor) a mais abstrata c universal deste 
o de (Jrod o, caracteriza-o !JistorlcameJJtc limlt e 

nao Jlatnrul ou ct rno. 

in (19 fi), c .12, p.l3íL 
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dori.a em me orin c Ji eiro"(102). 

1\ aus nc.i{~ dc;sta levar tanto 

rroncamcnte q o a troca sa ser encar como uma i la-

i lllC d i. ZJ d 1ncrc dorias ou do tl"llilal s, oomo a oolocrt L 

p r oh J c' mas 11 r ito do "padr de medida abso.luto" valor 

ftcomcnsurabi 1 i dC 11 s mcrcadorias(Ill3). O padriío 

da rca l que torna eomenuurav ,{u as marca rias e nada mais que o 

p pr1o las s r1 rosamcnte "e-

alen s" na troca. 

fvlas stn medi açfto permite con e r a troca corno 

um processo •. o quo e mais ,. .. cito a cont içz!o acima i ica 

dal ttterna ;1 mcrc~ndorlH e cxtcr.i.ori ada lo di i r o. Rutun 

n s o primeiro a.s c to~ ui nos interessa mais rto, 

r1ecussiírio retomar or este novo iíngulo a crftica ~ interpreta 

(lO~:) ~larx (186 ). .97. Numa sa m Ia.edi.çiío post~: 

riormcntu roti rx afirmava que "a mercadoria é unt-
dade imedi:Jt:l do valor de uso c: do troca, is 
po~;tos, 1; :1 6 entao i.medi:.1tamcnt:c l:sta con 

tradição deves desenvolver ( ... ) de vist~ 
do valor d u o quanto elo ponto de vista troca, 
para considv a·· a em seu conjunto, em sua rc1laçiio real com 
a.s outras c.a r.i.:1s''(.,.)~ ' 1 sc:u processo troca''~ cita 
do por Ye1Cf, !J.(IIJ7S), p.7l. l'sta colocaçiio do prohlullw C 
muito rê;rtíl JWI':t o de euvolvimclnto de uma ooria das cri 

s cconcllll casa partjr de Marx. 

l U A rospcito da t ria do valor do R ct1rdo, Marx serva C(UO 
este nrto oc !! rma dote ão especial do tra 
b lho que c in vctlor de troca ou se matcrialí.za nele", nao 

o " noccssidade quo o tr alho se r resen 
que !las n1orca ias se convertam em 

lsa teor i a ':"la rx, K. (1 HCí~), 
t r u d . e p . I !Isto r i :1 c: r f 

........ , ... :, .:;,.,. ... , ... c,, . ..:., .... , ... , .... ,.,.,...: .. ; .. :: .. : ... ;:..:::.J , .. • ll nuna r i o , 
nc a a qucstfio da ~ 

o COJnent~l·ios Mitrx a crft 
c:1 o, em I m, 11, pp.l7(J .. 9, silo e clarccedoras: "c 

l (,,.) t.í vcsso nnalis o dinheiro como medida do valor, 
11:!o como !c:: i. da quzmtitativa, mas como uma metamo r 

se qttali.t tlva s mercadorias, teria scoborto a ver 
dacleira natureza do valor"; "'o problema, portanto, es maT 

oloc;1clo. O c se deve investigar o 6 u '1nedi.du tnvariií 
vc.l do v~1Jor, ;~ n;~!o a i.d6ia mesma do vaLor~~. 
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da i ·1 a\;:Jo \los tr;1balhos na troca como uma ''equação''~ rc1n 

tcrpretando .. ,a omo um p ocesso cuja contlnui C O U!l CO ll1Cl0 

rmaçao d trah:t ho abstrato como sfntcsc 

ompon ntr:c: r :;<:m:.lat:>, o trabalho !tomo two e o trnhalho social 

ment nec ssi.lrLo) c: dc::_::,te modo s mul tanf::-amcnte constitul:r o pro~ 

p r i o a l o r c ;; o valor. 

T J ont í,nuid } por sua vez~ r uer um mecani s·~ 
,, . 

mo s1co que :: urc a rc· iç~o Jas trocas na ccortoJnia ntcrcnn 

ti mplcs: N[io 

rocura de um ga ou '~1ucro
11 cs cial~ menos ainda em vir 

tt e de ::t um<J. tl 1 in iío natural paru a troca" su ri pela 

mag i naçao tn n de th (l 04) , mas para e es produtores po~ 

s m rcp UZlJ'-S como cons res produtivos do trabalhe so-

IWIII!l OC i tr bnlho, isto c, on 

ílda qua nao pro,/c os meios matcr_i_~li.s suficJelttcs p<::lra o seu 

us L:nto, devendo o tê-los la troca 110 mero o( lO ) , A concoe 

a tu :1 e n ta o l a t s (la crescente JtJobill Je t alho 

do produto m b u c: :1 da s u s m c l rc con j <,;,~i.) ;~; de o raçao l 

nivelando os métodos~ rmns Jc org:Jnlzaçao c u prodntivid do 

a IJ a 1 h o pro mo o, em sttma, o processo cl ia laçao do;: tra-

rllhos ou ele n str~1ção trabal , pelo qual se converte real-

mente o trabal rivado inde lldCIJte em traball1o social onquan-

to se converte encialmCJltC o tr al concreto em t alho 

a h 1: r:.J to, 

Ne te nto jfi pode1nos dis r de tllll quadro razoa-

v c: I mente :tcalwdo constr ão teõrica do Marx notninada ccono-

(104) sdolsky (l968b), cnp.S, p.l46. 

(105) O nao caracteriza uma soei concreta, mas obvi11mon 
te supõe v içôcs !Jistõricas definidas: veja-se Ros Is 
ide1n, .1.47-8 e as correspondentes ss ns dos 
r i s s c c jvfa r • 
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m a can t.i mp! st me i o da qtw L ap :;ent;l sua rmulaç;!o 

d v lor. Como o sab , "niio nos da a scriç5o de uma sue o 

o t S ()C c i ta I sta; ela nos 

c i tal sta" (l ) . 

Entre anto, col a se de pronto a qucst transit Jade das 

ius ai c s rt1fdas c1n rc1nç5o ao c italis1no. rtamente 

c a zer urna si les just siçdo elementos novos com 

o b de al uns s stos anteriores. Isto s6 se jus ria 

o procedimento d rx 1 ve sido pu nmentc nnolftico,e nuo 

g1 o~ n6tico. st oltimo tlirtgo-so liso nna s s o 

tlil C OJlOlll a de sun orlgem c scnvolvimento,o ao 

1 p c s o d i ;:t t i o de s nvo.lvimonto de .PmaD em sua.s rias 

c [ '"(][) ), lll CÍiliHJO p l:J r o r mas si Lcs e exami.n;tttdo 

l.ra rnw o na de co lcx.ícl de c uncrotitudc crescentes (108). 

A t r I til 

c u (J) 

rrnac:; o d d eíro c:m capi.tal, objeto do capítulo 4 elo 

Rubin (1921l), cap.IO, p.!ll4. Em outro ponto: "a tcorill do 
valor tr 1 6 uma teoria da ec a mercantil sin1ples, 
nilo no sentido du explicar o t.ipo de cc a qu prece u 
tl ec·onomi Cd l tn li t;:l) mas no nt i.do ele desc-reve~ r npL;nas 
um a:;pccto da coJtomi cap tal i ·t.a ·f ou seja,, rc~laçoes de 
p oduz;:w c ire produtores mercantis quo s:!o caractorírti~ 

cas para toei conomia me!Tilntil", cap.J8, p.272. 

( (.l ".7 ) l l l , cem. çap.:, 7, c itnndo Marx (1!36::\), gr1 original. 

( 108) 'IA ente 1a m:J·l.s si 1CS 11
) que prcc historic<.1mcntc a 

ma; comp e~'G1( .•• ) ,'\na socjedade mai.s dcseuvolvida a.parece 
como reJa ;~o maJ sjmplc::; um organismo mal.s dcs.cr1vo1~ 

v ido, n1as é rc pre::-;suposto o substrato m11is concrcto 11
: 

Mar , K. ( 8S7), lntro ·· seçao III, tr .port., .cit., 
. I Vale 1il cr, o o de an5Jisc mucl a 

rmas 1 po o ser enas lÔPico e 1 tico 11 no sentido 
do cunce.í.to, como I, is"'tamb6m licitamente histÓ·-

rco; c u;Jo se JlO o processo llistór co ·m dcscnvul 
ve as rrnas mais complexas, In~Js orquc s~. ele pode p6r a~ 
condições c tivus (que tamh6m sao ldgicus) cxist 
e rcflc ;!o da cate r a:s objeto his rico: por exç 
o tr:tbn1 assa la ri , 11 acumul :]o primitiva, a maqu 

ia e taJlt· s out s. 
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Capital, con,;t tu uma aplicaç c,1;Jr(t deste t o (109]. 

c o nos limites deste item ou da min c c 

t Cid rJne110 z r as ttuest6cs de todo presentes nesta ssa~ 

gc'HL Procurare a c ir enfrentar d rotamcntc o problema 1 

d c tlbi 1 aç o cl s categorias mercantis com o conceito 

UIIJ:l eCOIHlllll<J Cdjl i ta] ttl. Nost:1, Cllt L:onsec{ 1a da int 

UJlital e do trabal assalari o, prodt1ZCJJJ-se as se í.ntes rup~ 

tura bfisicas ( ntcrli s) em f'ace dll ec a 1 simples : 

a) o e p sao uso s relações de troca, 

com as quai se con filO, C DSSUDJeJO UDIO posiçfio dominante; 

b) A figura do rodutor/trabalhaclor independente se bí rca em 

pn.ldutor/vcn dor de mercador ias, eJ assumi lo c íta~ 

ta 1 :; t ínado ao mercado, c tr al dor assalariado, su·, 

rdin ao processo produç;iio ra o traba 

llwdor ta 
.. 
em cnt rc no JH'OCDsso do produç glo~ 

bal como ss idor do mercadoria (a força t alho) ; 

A concorri3n i llléllltém~sc como norma ou princ Ípí o regulador do 

intcn:ilmilío, c portanto como p nc io ordcnaçélo 

oe social t po sob novo cariítcr: o de COilcorrênc-ia Ulltrc 

[Lo n c rwo cntr tral.wlhadoros/procluto os, pelo que subs~ 

t t uj n l l I \;a c ,, tr al c 
·' pela J .. gua ao 5 L co 

mo crJ tério do r c nu t> ao das p o ocs troca entre as me r 

ou c e rc~-;s;1o t.lc va'lor cnctuant.(J valor de troca; 

(109) O scrJticl nao riorfstico mas real do método genético na 
passr1gem <lo valor c do dinheiro ao c ital trunsparccc no 

unhcc ido trecho onde Marx anota: "as rma:,; :;imples elo va 
lor t a c elo clin!Jciro j5 c ~m latente u oposiçao en 
tre t e capital" ( ... ) ''1'1 tilo pi so quanto estúpi 
do desejar ue o valor de trocu não se scnvolva 110 c i= 
tal ou Cl t alho que pro z o valor no t lho assalaria 
do": Mrrrx, K. (lfl!i'l~P,), Crundr.iss , .cit., pp.:248··9. Vojil 
~se Larn!Jêlm a pro "s to a c cc cn c nrgurnr:ntac;ilo de poloo 
ni (1977). pp.60-~. 
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d) A mudnnc;D no c:1r""te a concor ncia rtvn da i ntrod de 

r c 1 :1 o pro p me di ta:; dt: produçao tum Lnda outro as c 

lo la oixn du ottlnr basicamente co1no processo 

de just mcn da condi o c individuais do prod ao a media 

cinl e :1ssumc um pape:! ut;ivo de ificaç destas cond 

jante n. bu.'··:: a .LnL'Cssante do lucro~ com o que ;:.ts forç.as 

dutivas soe ai a i.rem um movimento nccess5rio c subo in~•-

do o movimento do c i tais ; 

) ÚI ti ma e crsvva ruptura se dã entre os p n i ou 

u poo e 1.: ([ (lo trabalho social, antes unifica-

s na fi gu n do proclutor/t r:.1balhador in ndcntc(110); no 

domfnio d:1s I :1 i1e de produçiio c d:~:; forças produt i v:.1 uspo 

cificamunte jll.t lisas, truns rma o o pri•tcfpio de epro-

Jlr i dl~ao nu su:1 propr n co lt,:ac) furlt.!amental ele (_';c ::.<(:::n---~l(f c 

no :·; u trto ')f' du n o p r i n c í p i o d c c li s r i b u <;a o do t r a--

lw I l:o a um mcJmcnto s rdinado (nuo irrelevante!) ela reprodu-

(,;ao do capit:JI; "n distríbu o;Zío trabal é r<::gul a da pela 

distribu.lçao d capital''(l!l). 

conscqUênci:.J crucia.l (em particul;ll' pura o prc 

(' dvh:t 1 ) d 

110) Vale o cJomcntar o de Banfi (I9ó:i), JLl43, em relu ao ií eco 
n a mor anil simples: "consi o(.,)como nico títu 
lo do apr ria ao o trabalho do prodrttor, tom-se a m 
e q11e nrodo do produçdo o n1odo do ap riaç se idor1t fi 

camH 1 de manc.ix·.:-1 que 1 aparecendo ::1s C'.a ego rias de re n 
tos como o lucro c o saLÍrio, "scrüo prcci samente o rcsuT 
t o da epn nçao entre modo de prod ;]o o modo de 
ÇélO". 

(111) Rubin (JlJ B), C)l]L.I8, p.:Z4:1; m:Js por .is o mesmo opa !. da 
distribr1i ·o do traball1o nno pode mais ser central llJ 

lls v lo no italismo, omo z orro:Jeamcntc Ruhi11 
nc te capít lo 1 n ;-1ti:J"nn desnecessariamente os requi.si. 
tos "c !.[brio" st clistribuiçao. 
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no adro d ;m:.llls d \larx di ito :.1 consist Ia de sua 

;:once.i tuaçiio d r~tr hnlho com a dissoci a, e st no item 

(c), ntrc os nc pio r laçao e is t ri lÇ tra 

h:ll h o c i a I , q do :1 ClllO a mcrcant L 1 11 torna-sc' 1 
( JK:t ll 

te) api.t:Jiis1 Jlostn c;m tr:rmos do debate, a qucstiío c1: como pro 

c varo v:•lor r IJ:II como pri.nc lo de r uçuo 110 c ita-

L.smo 1 s c:lc ,; pu ma. in o pr i nc.fpio dlstribuiç:to (rc-

l dor da tro )? 

r pretendeu ela te adiar essa qucstao at6 

vro III d'O C:a ai (112), a convicçao o prôpri o ca·· 

,. ter s ordin d d s rcl:tçocs do intcrc bio na cc a i. ta 

a pcrm te r nc ituar a procl ilo capitalist:1 como prod de 

111:1 I 
,. 
.) V :i I 111 mo ns 1 i s de movimento do capita da[ dccorren 

c 
do qc a 1 r a I " deixando ta o dos c v o !11 vc [li em a pro-· ~ ·~) 

' ' 

c..: s de p uç·au omo um a pec c; sccund(lrio da jJas~·;agcm (ou 11 di.s-

is-valia c1 suas formas (lu ro, juro, rend) 

Udl1 (so c1lt o) c ucr :t presença analít i_ca IuraJ i de 

cxposi1;;;üu ser i;: ncccss:~i'r.ta ~ r)orquan-

to orrcsponde 1 ao cu rinwnto das medi e nccc s5ri:ts p:1r:1 

mn a d ma :;-·vali a um 1 ucro (lLi), 

noto io 4ue a sol!lÇUil o rccida r ~-larx para n 

''tra sforma<;.úo'\ d m;11 ~v ! ia c:m l.u.cro di o .<.:. valores nos 

pr os de prod :w c nnal tiC:li:Jlc!ltc in omplctn e, o que c mais 

( I ( l g :J ) 1 e p e c i a 1 m c n t:. c; c. a p :-:; . 8 a 1 O • 

(I :\) ~!a r (I illl ) , c 7, p, 24 J (nota): "6 i 1 compreende o 
que e :1 1:1 de lucro, qtw c conh nm as I eis da nw í s 
-va.l ia. S cguirmo o caminho oposto 11 ntunderumos nem 
um nem outro'', CC. tmnb as crfticas a Ricar , em Marx 
[186:1), Tomo I, cspecia.Lmcntc pp, 241, e scgs.: "Seria JH2is 
C(tU i v o :Jdo ct_JsÚ·-l o <.lc excesso (!c ztbstr<J(~~üo. J\ vord e o 
contrl!río, poí:; t) prohlc<ma dos v:ilorc cl:i mcrc::1dorin nao 
! lC JlCl'!ll te u ucc:cr o:--; lucros t[Ul' .l!tc iJ() revelado~_; l.;t 
concorrcn 1 " p. '7, 
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grave:) ins:!t sCa o J.\1 tê o po to por eJe ;:tlcanç o. o prctcn-

1 que sao de lo conhccinH.~nto 

( ) ; c r c o c r ficicnte cnnnlcri-las sucintamente, te por 

c ência nao s s contribuiçocs tc6ricus, como :1s tentativas 

is recent.es rmal: a) a taxa lucro dia (supo.~ 

a iformc no cap talismo) nio podo ser dctcrmin a diretamente 

11 n vcl de vai r, o que equivale a dizer que os insumos de capi 

:1 constante devem eutrar no Iculo da tuxa lucro om termos 

preços pro ilO; b) rtanto a trans ao valores em 

o tl v c s c r ímul nnca n d te Ilaçio da taxa do lucro; c) 

ao r ma I. o p I ma a n 1 do di rentes ramos pro 

(c n:1o num qucnw de r rod :10 m "dep:.ntamcn tos", como 

l!o tkiowic ) leva 11 concluir os qu n trabalho d ro-

to r Ir to ll !l ç~o do cadJ morca r a cumprem simp osmen-

c o de medi as qu:mt de~dos ffsicas dos produtos, com o quo 

se po a fi o valor-tr alho soja necoss5rio a ter 

m n ao do::; prcç.o , ou que 11 :.1s v riaç;6cs s preços pro ao 

d em r- e u vari;tções Jo valor podem ser o lica 

d s so re rind -.':;c; o mesmo''; ' 1 SÔ com se na le:i do valor 

ssrvcl J ternt Il r ~~ Dl:lgflltl.l do lucro total a Jistrlhuir como 

portnnto dctcrniÍIIilt" em quo medida o 

[l ç o produç:[ d í f r do s u valor(llS) d) como consoq nela 

C l 11) Voj :1n' se exemplo as corretas c osiçoos Napolooni 
7), [lJLB2-IIlO; ou Bc·· (l'ln), c:1p::. IS o !CJ; Na lcon.i (I 

nc ti [l 1l71J) pp.l17··l:IO. 

I llil rdíng (190 ), p.JR(J, 115 pnss s do pr6prio rx su 
gerl11do o mc'Sil\0 1 e~,:.pccl:!'lmeJ!tc: '?Rege o movimento dclc.s a 
lei do v lo , no sentido de quo o cr6scimo ou acr6scimo 
do t r:dJil ho ex í ido para a produ<,:iio a cn i r ou sub r os 
preços dt .. c :!o"; Mur (18 1J!J), cap.J.O, p.:?O; tambC:m p. 
~204: ' 1 vez c o v a .I o r globa 1 da:;:·, merc o rias regu.la a 
n1ais-v:1li lo I, e esta, o do lucro io o JlOr con 

cqui·:ncia 11 r;~I de .lucro, como lei geral ou t n n 
ela que dom na s f ntuac;6us, o11t~o i11 rimos qtlo a lei o 
v:1l.o r c o rc<;os de pro <.:ao". 
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uJ cion:1l, r1ao s p c sustcr1tar siJntllttlncanlente :1 i al n en-

t c total de v ores c preços e entre total d ma.is-·val.ia e 

lt!C S, COIDO pt·ct a Marx - que~ cma1s ~ s s ·'rfluas. 

tDm preocupado mu to os íntérpre 

s de Marx, pa l.inul rmcntc a penu tima(lll>). Por mais comprmnc 

t dota que pa e am :; r para a su tcntnçiío da proposições tccírJ .. 

c:ts de X c nno cr io que s J:lm, por razoes c: st:as í!di.aJl.tc 

- CO l.IZClll O UlnZI a O dcsfoc do pr ema. A questão ccn-

t l, a v J', out ~~ log1 nto anterior e ex1 de 

lo mcnto do te r no on se tem trav;.l a discus.suo. 

qtte 1 s undo antes, o Jlrohlcma está na in fin.l<;iio do 

t l.l tu t () do v r··trabal no c i tal i smo, .:to o trabalho nilo rc-

ul:t :ts relac:ócs d t c:1; cc isto di rcspc1ito ao procedimento a 

ta r Mar 11 livro I d'O ita , e nao no livro III ~ is-

to c:, nEio dcs consí-

do 11 teso1vldo 11
• Ollt'r{lS vrn:;,n/ v c r:t n ;:; ... 

f'ormar"~ c., no do rulwl 

;·í;Jl, qJtaJJdo o Jll"l fp in de• I!Jll"Op r í :Jc·:Jo do t rnll:tliJo rompe C'llil 11111 

o.,: o apl I 11 I j s I i t ;; lll ~ t c (l!!\0 podo ri! f:J -lo ' se as o 

ma s tendem a c t roca r lltl p o ao do 1 o trabalho incor~ 

por11do? Este 11110 ixaria de ser ' 1SocJaJ_mente nccessiíri0 11
, se o 

v lor··tra Jho niiu mais for cJ n l'l!la q .( tal. is 

1110'? 

n evlllei11:c a gravj_Jad stu <{Ltcstao. Se o val.or-

r;t!Jalho nao eJl scr1ta tltais o principio equ valencia tia tro 

c , a ma i s~va.l n rtao ser teoricamente cor1eebida, po uc ela 

rc ucr modo 1 trínscco a troca de equivalentes ~ especificanen 

(llil) l'or 
c ,., 
"}- I • 

têllljliO, ll1 .. '11CI (l'lh>), p.l "7 c N;ql!J!coni (19 7), pp. 
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te do cap 1 a I ::r vcl pelo valor fo a trabalho ~ sob o 

I C r umn t ori da c lorr!(;ilo do tr nlho con u1.~ 

tu lmuiJto disti a rccisamcnte mn r c a ela " ríndo 

pr6vin igua (I e jurfd.i.ca c tcórl ~l do stxidorc.:s de mercado 

o poden q uu r ir• a c ist lJcia d:.1 mr~i.s-va1ia~ de·· 

11p:trcce tudo o rrra1s ue a segtte, inclusjvc as leis mo v i me n ··· 

to -ao menos co1no o struç5o te6rica consi.steiltc, conto Marx pr~ 

t !l u rmula resumo, o conceito de t al 

1 ca tr alem do tempo traball1o necessirio rtl p r()_ 

du 1r o valo e u.iv ntc uo al;irio! 1
1 o que '~envolve a su s t-

o de qu ;l q Í\'lll ela c :1 r1nzl geral de troc;t cont cssn cxcc 

';o (cruc a!) na o c :1 f o rnw ral, po quo essa divorg6nciu 

(inc::1l ul:Ívcl d qu:ilquer modo, j;Í quo o valor 11.ao seria um p11 

cr m;1is sl ific;Jtiva que qual r outr;J?" 

(117).1\e I í lucro caí flOr to1·r unto com a 

mui vo1li:J o o e ri do valor~trabulllo. 

lls es termos em quo o b 1 cm:1 c rcpos to tornam 

l s istc~JJtc a .lntcrprotac,'i.io bascad;t na ''dist ihui ao'' mais 

~ v:~ 1 :1 , d c n i d r V C l d 0 
11 

C <J. P j_ t (I 1 C I!1 g C r a 1 11 
, rq1.1e c a na o 

uer ser l:onc ptuall.zada na. aus6ncJa Jc uma Jlorma de cqu_~, 

\/aló c.i Cil rc os rcs de mcrc:Jdorias b:1scadas em ~alguma 

regra socia d n t r c io. do Jlt~li.s, ela se ap6ia, em gc-

r:1l, (nem s rc:., ns ve c.::; nao se apo1a em nada!)~ num cqufvoco 

gr vc· o dv que :1 :1tcgoria de "c:Jpit;il m geral'', empregada por 

0la x no l i v r o o ll ti'O l:;lpital, possa sot intorcambi5vol com 

(li ) Cut1cr, fi. t ;li. (1 117"1), p.Yl. sentido s:emeihuntc veJa 
~se [1!0 i hí c Cate ores (19 13), cap. , p.S4. 
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''capital s I g oba!'"( 18]. Na ve a a [lri1neira rcprc-

:;c 1:1 qu;:su se r, e ntciramcnlc no livro I, um, Y' 
' 

pico, índ rcncJa a co com u dia idcaL"(119), 

111 tívu ai zt menos I i de de n r :1 intcgr i da tco ia 

do v:1lor de M:nx i: :;c:J:itar o valor como "primeir:J DfHO 1 

.r c l a~:-õc s tro :1 prcdominaJJtcs (120). 

i\ sol ao proponho passa pela conceituaç:]o dos 

preços r c: ao c italistas, como dist tos s preços 

uç o ~ e ora tal dis ti iio, relcv:mto para a invcs 

I c d mov.imcnt c da concorrência no c i talismo. seja compLe-

11 i ma t r i aqui. O passo docisivo consisto em c entar o 

robiema da tr n rma\;:l0 11 
·- nao no nto do rcurso teorico 

em que X O e 6 o cerrcto para a trans rmaçao a 

a r1na, metamor se) da ma s valia no lucro,mas 

c:' irn:' a JS o c, nntcs mesmo de ap1 ica r tl cate ria valor 

r pltalisJno, p:1ra q:Je ela tenha um si ificado n:lo 

( 1 J .l 

bsta s osiç:1o encontra-se laramer1te em nfi [19()5). p. 
J(Jtl c scg. e em Yn C 07S), pp.7S e ;;cg.; nwnos explici. 
t amcntc em Bnu.mol (1974), especialmente p. 53; em BcncttT 
( 'l7(>), p.l Z; 6m em lictta, M.(J976) 1 tion 

t Cri v l!Wllll L6vy, Pari 
.cc········· ,;,;,; ·"'··; ........ c....;;, ..... L::..::;.cc.:c.;;_;; ... ;;&;,.:;;,;;l;;;a,,t,:._ i.,_o, 7n· i N L B t r e s 1 

ime, o problema rc 
c p r c(; o c:: n u u l' '~: m 1: d c ~l r da c o m a d c f T 

t' t nte cnqt.~:Jnto subst.ancja~ sem quaJ~· n (;ao 
quer c ertci:I, exceto como pressuposto, o interc 10; 

8 'l. i\ c s nc ia 6 quu se: põe com [reqUôncia o pro 
snccess5r1.o se o valor cont do na c·ma tcc1 icamcnt 

iniç:!o) ô ou nil.o "realiz. " (p.liX.: p. JJteJ·caJ<Jriu t1 
(l [' "J () ~) . 

Marx (1894), cap.48, p.<J5:5. ;\penas na formul ao da lei de 
tcndc!Jcl:• ~ •Jued taxa de lucro x necessita to 
ele um on I to de capital social gl ai: l Ll a 15. 

C1 O) em tcphores (1978), p. SS, atribuindo 
sua intcrp ao a ~!arx: este r se-ia conta ' o to de 
q11e os valores n di rem muito dos preços produç ,cs 

clal1ne 11u C!IS dos processes da pred ao scren: mnii 
ou lllC!lUS ;.",tlll l:1rc: n;J c sl~·no or tinic o capttal". 1\ va 
l c r c t c t p de c 1. o c n 1 to cone lu i r a v a 
1 i a 'lniio di mui to' 1 de: uma c !tem esta um t'rm1bo'', .. 
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aplicad:L lst eq v c a tir que Murx cn lxou pr le1nas 

,l s rcs no me;;; mo v nto teórico da )'trans 

ÍS)Jcnsfivcl se ra-lo 111 d:Imcntc. 

O qn e;: u ch:nn:!lldo de p ';os de rcpro no otn 

cidc no csscnci 1 om u1n r1spccto preço p de Marx. 

o qw1.! 1 1 i Cll exc t1sao, ao cont rio dostcs (que ser melhor 

1 bor do mui frente}, lquer t 6ncia temporal em seu 

onceito. Sao prc os se finem num qua de rep ao eco 

ll ca (IZI), 1 dizer, material e de lor", n samente 

{; 

irltCJ'C santo aprofundar um uco este nto.Tra 

t c de umn tna ''16g.ica e temporalmente esti:ltica'' 1 um esta 

d o:tdc: 19 ) :: p pr 11 n 1;ao de tmnp nao cu íli o L; o 

um estado ,Jc, cqu I í rio t ra.l, seja te ncial. ou 11 "longo 

1)razo'~ ::;cja a 'icurto praz 'l nem tampouco u.ma ·inter ç 

v.imcnto~ um 11 1nstantil.nco'' sistema; consiste simplesmente na 

(l Nilo se 
c:~epl;ao 

shima 

trat::I de rcpro (;; 1 'simp1cs' 1 ou 11 a 1J..:.:lda 11 (a 
d s t vem de .J . W i n te r n i t z ; v c j a~ s c :1 r e s p o i to 

C:~It p res (ID78) .(J, p.l70), porquanto n 
ogi ta nem c precrso ·· stino 

··v:1l í.:l o lucro) ao nível de rmui :w n e cone 
(muís 

c•produs<l ·· que, a r i o r, de v r í a ser considerado 
lutivo :1 1•e tib li tcoric~1 do sistcrrt:l eco LCO c~l 

pitulist:l c nao como um mo quo strato, suas 
condiç os rc;tis [ditJ5micas] rcpro çao. Parcco ter sido 
Bortkiew1o , em sua sol uo ' roblema tr11ns rnw 
quen1 intr z1u o dosnoccss5rio o restritivo suposto re 
produ :lo simples no esquema valo c:s c pn1.1;os produ· 
çao, ndo nsojo a que ~.!.i versos autores nw xis tas, 
do-se a o s pormenor inexpressivo (mas nos primor 
da controv r ia verteu rios de tinta), desferissem nsi 
v11monto ataques (errados] na dircçao orr 11, i ora o as 
critica pcrtincJ!tes. Ai se ou~em ecos nüo tüo dist11u· 

es dc:s c r mal. deJi arr11do debato, como em Banfi 1:!65), 
Jl.lbG, c t 0111 (196811), a ice 5 Parto V,p.453. 
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su s o u (}/A Cl1 do movi men o ( 1 72) ,, ' , d rnw a captar as 

co d çoc ;·) 11 pl-tra l.l de a i em que um conceito o preço 

U\.; a o ( () u o vn I o r) ' () formul a do 
' 

2 9) h a , alôm d s ·~ 

que~ 

i'icí cdn, :1 niío ser de um ponto de; vi ta r ma 1 , 

Jl rt]tlC no c.l c i t :1::; como as i nc:6gnj tas cconomic;tmentc rolcvantes 

istcma; est c m Stln estrutura tccnico,produt.íva 

C IHii OCS terminam loglcamcutc (cio tnaneirn r· 

1 os va ores c 
,. ' 

1. ve ts s ri;Ívcis" , estrutura pr2. 

o de reprod ll o ( ativos) c a tn.xa luc o un1 rme. Neste 

tpo de mo 1 o , t:a11to, é il.Ícit.o mover qllalctuer ~'variEivel'~ de 

mudo ogcno, UlllltO lc niio prove qualquer c lic ao para 

iC'.:~l c a intc c nçao destas HK!S 

:-_; '
1 variavc:is' 1

; elas corrcspond.cm b univocamcnte aos coefici.cn~· 

ut iva c ;~;o se i.fi ;1m em prcse :_t 

a l tcraç·.üo de '-; 

(1 ao 

v lor. Os prcsstl stos si":lo o mesmos: um sistema estZit.ico rc-

pro <;úo que c,nfat.iz 11 intcrd.epcndcncia entre os ramos produ 

CIIO (mercador i s), stulando que tod:1 as mercadorias são 11 VCn-

dida p lo IICil v Jor" (veremos a seguir a int:crpretac:ao disto) 

o que Marx SlljlOico i11umcros ntomentos do Llvro 1 -, e ttue a taxa 

(1 2) Um contra interessante e com o conceito de cstcítica em 
J.'Ísica. 1; te pertence reo: nt:e ao ca de ex:ist(~ncin d.os 
fenômenos l.IlV stigados pela lvicc:iinica~ abrangc:ndo por excm 
plo apl ic c.J1cs como a construçao c 1; n;io constitui um mo· 
dvlo '""i i r, 11111:1 sí1n raso Jlilrtírulnr dn d n;"ímic;l em qucl" 
c' i te J't'f'Ou !), l to c~ cqui!Íhrlo de ~~~·;c {tusé;nci;J de 
movimento ;tccde nele. Este: concci to nao D em Econo 

La, onde é i.l gftimo supor "oquiiíbrio de' u 
so" em qua quer circunstilncia (como f z a teor a ncocUíssT 
c a); o co cci to cstatica relevante em Economia ê' o 

1 usto: aus(Sncia de '1For~:as 11 c ·portanto movimento~ 

como um;1 co truçno tc6r c;t puramente auxilia r. 
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mais~vulia u de pi ra ao e uni rmc ~ o que ta rn c~ uma 

! e o rente r .•. um :: o mul:J :10 de Mar ] O Qf!ITIC!Il ao 

!')rodus;~:l.0 1 derivr1-sc a mesnta estrutura ec 

n cu produtiva Ulll:l t xa mr1 r mo mais vnlia e uma cstruturn 

d valores. 

r: importaJtte frisar que este esquema o se re 

rc à sit ao mercantil im:rr1. (;s - o é aliiís vro pela pro-

~-..:, ll a da mais-val e valor cln força de trabalho, sendo a cs-

técnica ' iiquc 1 a tru r a % n'l.: l e rtanto con o a, em 

para que o squema st:j ct 1 o indispens5vol r o 

pre t c ' a n r v e 'l 
"" • 11 j j ~ • ceJ'lCO puro , cstat1co, um p ocosso t 

I :: q c n ii o se t r :Jt a d:: c c o no 111 i. :1 nw r··· 

C(lJltil si.mplcs - Ilarn c as '\condi cs rea:i s corres ao 

spectivo conceito" (12,1). 

N:1o est[lrf:tJnos cntao nt1m rac·toc J.o c rculur,prcs 

upon o que deve ser nloiJStr o - val.or c m1:is-valla no capi-

isJJto? N:1o; c es c c o nto decisivo da argumcntac,ao./\ntcs de 

i. s Itad::, rccons ide r mo1i o conceito de t rnbalho abstrato c 5ua 

pur .i 6ncia no a i.talismo. 1\e,.:ordcmos que elo abarca duas dimcn 

cl :1 do trab lho homo -nco c 11 do trub:J ho socialmente neccs-

,,(!riu, :\dmi t:1mo,;, o p:1rn c i to de :Hgumontnç o, que os te 1Í I ti-

mo 11ossn ser dcf_ill.i.do ri rosamcntc no caJJ:Í. t.a1 ismo (como ser.-:1 mos 

Ir do Io ;-l ~">cgtll ) : lJ .~·ltc c 0 1 c possfvci conclulr que o pro'" 

cs o de com: o r nc· a, nssent:.1clo na mo h i l id:Jdo do capital c do 

t b ll J , se J n rn de impor e uni fo r u condíçoos do do 

( l l lic:1 s r Ll!ll 110 v11lor da n;n trubnl.ho 
que real i a 'l·t ba s l.mp CS 11

} na jo a traball1o u 
nu sua inton idnde: vcju-so M::rx (1894), cap.8, pp.l6l-2. 

I. j 2 •1 ) [ d c lll • p ' l 11 ' 
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da atividade :l [orça de trabalho, tanto em termos do 

ua lrJtensidade, d :10 c rcpro ao gera.i.s Ct.)mo Ia do 

r r :li J:.l I h o c o m p l c x o o t n h :11 h o ;; i m pl c s na :r d i r n t e s a t· i v i 

u processo que;: rc:1 i.z do constantemente pelo proprio more o 

c j i s ut i_ v l mc•n te !!uci :-: omp l e cfic:tz no capitalismo plor1~ 

rças pro tivas adcqu:rdas, cons tan 

c :tdns n:J m:1qui n r1 :1 e na grande i ndiístr i 11, me i. ante dS qu:u ;; o 

:!11 I h o 6 suh i nado r a ment ao capitnl(l26), quo na lüpQ 

cti a conomia mer antil simples oncle o conceito foi formulado. 

mos r a ii segunda c c rue i.al dimensiio do 

trabal abstr o: trabal socialmente ncccssilrio. Ele prcssu 

JHlC' uma no r ma ]ntc c io, quo estabeleça 010 princ 10 cqu:i 

Iene i a JW tro ;.; est prtnc io ndo tem por qu estar as-

unt na 111·opor onali de dcs conteGJos de a. l. homogônco 

Jl;J;; me' c;Jdorl;l ~l n:1o cr (jUC nos ;tpcgt!emos 

r·timologi:1 d;; p lavr:1 "cquiv11 Ônci11"; l'm nutro termos: qrtr.Jm dis 

:;c que o prir1ciJ1 c• de cqtJivalÔncia no capitalismo deve ser regi-

do pe l :1 s quantidade du t r:J b:1 • Trata se rlc uma cxt lll 

devi a d:J condi(,:ó s de cion:1mento da cencorrÔr1 1a da econo-

mí mcrcanti 1 s par;1 o cup tnlismo. Neste~ n norma da con-

na ígualdado prévín, jtn ica c tciírica, n:to 

~;p n;1;:, dos propr 1. lo::~ {1c mcrc<:1dor.ins em geral~ mas especifica 

1\ICn (:! y•·[oH capital, c por isso se c ressz1 em 

\1 g :1.1 d.ireitos'* dc:s busca de; uma mesma l>a.:x:r"l llWPO (127), 

J\ c s t ;Í o to real. - o prtnc1pro mercantil equivalêi_J. 

(.l S) Marx (lí\(J ). c:Jp.l, pp.lil-2. 

(12(>) Bellu o (l'i80), pp.ll5-7. 

(J 27) c isto se t r:1duz:t ou nao em um:1 taxa de lucro utH rmc, 
c: outro prob ema. 
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(1'8), t omo se aprcscJJta no cnpi taJ i smo. Ao n fvc l puramcn 

1 c nceitu~Ll por anto, :1 rq!,r<l capi L! I istc1 de intcrcú 10 qu 

corrcspon J~ortnn rigorosu1nente adequada al) princ io 

l(~~n.:.': a. v ucntc ,, no carlitalisnto 6 dad~1 Jlclos X'epro 

~ c n IIK::l' 

riL1S cstao tr cuJas como cc{uivulentes se o forenl aos 

reç. s '' ' ao, aJ a que divirjam os tempos e traba 

l'n tanto ~ como a cxposiçao matcmiítica ubseqllcn 

t C' rmi t r a c v de conl;truir m mul 

!lt'O C' 11 c da momento rcaJ de ex.istúncia da cconomla capí alis-

t mn , o valo o dc preço d reproduçao m<W" 

t idos 
. ,~ 

(a tanto reduz chamada em corre po nc 1 Ll lUrtlVOCa se a 

~\t ran rmaçilon,. ) pelo mesmo núcleo comum da l?strutura t6cni.co 

'Jlrodut.iva pcrmi e [irrnar logitirnnlncnte ljUC se r;Jta me s nw 

strutur:1 rcp du v;L Assim, o con!etido (t o) llc tralJall1o so-

:~I mente lwmo ccnco d.i s ndido em cada me r adori.a vu id.a ao seu 

p t;o de rcprodt!\: o 6, com todo o rigor, soe-;~a!m(.:'l?-t~c rtecc.saâP'l~o_, 

po s c rime a siç~o da 11orma social intercâmbio imperan, 

t no capitali mo, como lei vxtcrna aos [H'odutores (capit istas) 

l:'m t~Oll(: usa o, com o ;ntxi l. i o da constr ao 

te mental) reprod ao !lOdernos finir rigorosamen~ 

te o conce o ,]<:. tempo de tr balho socialmente necuss;Írio uo cu-

pi.t lismo, (J.UC se acrescenta ao c-.oncci.to de tx·aba1ho homogonoo 

(J R) rx (18(1/), c p.2. p.<JS: "R mister, r isso, que Sl' reco 
nhe,·;tm, um n ut ro, a qual í di' cJ,, propr il'Utrio privado. 
~SS<l relu a~ dircite, que tem o contruto por forma( ... ) 
c um[t rc a J(J de vontfl(lc em que se reflete a rel 5o econ6 
mica, O,. ntcildo dn rci;J iio iurfdíca ou de vonta 6 da o 

ln pro ria rclac,:au uconomic:a". 
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para Cormular o d tr:Jh:.llho ab:;trato, c finalmente o próprio va

lor ·· çomo suhstanc.iH soe i uI, rn:Js subordinado il nonna do inten::ím 

bio c italista. êllcstc:s termos em que foi reconstituído o concei 

:;apal'er·e por completo a f'alsa imprc:ss:\o de qrw os prc<;os 

<'J"I)iani'' (los v:tlorcs('l2~"l) ~ c podc~·~sc afirmtlr, uom f.:o 

(IOt' ~ sem paradoxo c sem um l'erto travo de "culp<J"quo aflige tan 

tos nwrxist:1s ··· quc 1 ao :;L'rcrn rc~alizadas ou vendidas pelo seu 

o_, aa mel'ec}do:e1:an no eap{-tal'[omo &ambém Dao rea 

li~ u p lo 3 u valor! 

O rcst:1ntt; da apl icac.:no do V<llor ao cupi.tlllóifllO por 

~l:irx. no qlle di::. rc'l:pci to (por or:1) iís categorias de valor da for 

t,~n de trah;tlho c m:11 ·-v:1li;.·1~ su c~it;1s i'i norma de inLcrctimbi.ol se 

guc-,se com Jl:llur;ilidadc. fintes, 
o "~ 

[JOrcJn, c p1·cclso registrar um as 

Jleeto pOilCO rccon!Jocido pela maioria dos int6rprotes: o conceito 

de v;l.lor ela i"on~:1 de tralwlho rcrerc-sc iís conüiçoos de Y'cpr•o 

rx ndo csea formula11do 

aqui uma "teoria do sa!iír·io de subsistência" c muito menos uma 

"teoria d:1 dis<rihui<;iío"(l:~O)- das qu;Jis, diga-se de passagcm,sô 

ll~'l) O que si i flca isso, se nao :;ao nem tc'im por que ser· teori 
camcnt:c c·omcnsuriivc.is enquanto l!subst8ncia' 1 (a expos.i.çi-:Cõ 
matemiítira dcixnrií transparente este ponto)? Supor que a 
"transl"ormaç:lO di.al ica" da m:Lis-vaiia lllll lucro ex1ge urna 
"LP1?Ituu ,'.' a;~c:/ava "é mcnosprczdr o método JJa:l6tico de Marx, 
a.incL1 que cl mesmo tenha sido respons;Ívcl pelo equívoco 
ÍllÍ• .. :ial. f! surprc ndcntc como int6rprctos de boa fo!'lllii)UO 
lilos5fic:J, de u~1 l:Ido, o ecoJtomistas de grande compete!t
cLa m;Jtcmutica, de outro, pos5~.1m cometer esse erro prim:.l·· 
rio: mc:;mo Ylorishinlll, um dos autores que rarn a contribui 
c;ao mais relevante para :1 soluc;:io formal do problema, nií' 
forn1;1 estou crnprcg~tndo, p~1rccc não se dar conta das i1n 
pl i.caç c:s tciír i c as do que ele pr6prio fez e incorre no mcs 
mo cqu!vnc:o dos "desvios": por exempLo, Mori.shi.ma c Cate-
phorc:; (i'.l78), loc.ci.t. (p.55). Crei.o que este Iament:ivel 
nwl-cntcndíclo 11 rx c de seus interpretes é o principal 
responsável pelo obscurecimento da verdadeira natureza do 
problema. 

( :'lll) Como imaginn Vianello (InH), pp.(i5~(>, supondo erroneamen
te que: o "elo ompido" no pensamento de Marx tenha sido .. , 
urna teoria da d stribuiç5o da renda! 
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c cncontr;l riam c:s Q(,~os c vcst .Íglos n 'O Capi t::.1l. Lo c per i -

amcntc viil ido rmulnr o conceito de valor força trabalho 

como o te de trabnl socialmente neccssario (como definido a 

cima) para produ ir ns merc·:Hlori.as que c em o sal5rio real do 

reprod ao da trabalho por unidade elo tempo, como quer 

sejam introduzidos os famosos componentes "morai:; c histôri-

cos". O importante é que, em condiç(ics normais de funcionamento 

cc:onom1. a c italista, este tempo do trabal social, uma vez 

definldo, scrã tn rlor, no cstãgio correspondente de avanço das 

a:; pro,Jutivn ao tot11l dis ndido llCla rça de trabalho 

por exemplo numa jorllllda. 

Além disso, a troc;t entro capital vari5vel o for-

c;a de trabalho ta em c r1 rosarncJJto do equivalentes (ao n[vcl 

do mercado, naturnlmuntc), porquanto os ta til ti ma recebe em seu 

(o saliirio de rcproduc;ao) o cquiv;llcntc (mo-

nct~rlo) ao prc•ço total ele rcprodnç5o das mercadorias quo ssog~ 

ram sua própria rcproJ ao, isto 6, quo permite romunorar seus 

[abrÍCIJJJtOS a l!IXLI ia de Lucro - corno ocorre com qualquer ou-

tra mercadoria. De ou ro lado, o tempo trabalho social noces·· 

i.írio Zi prod ao daquela "cesta de consumo" vai determinar, por 

dcfinic;5o, o pr6prio t1.;mpo de trabalho social "neccss5rio'' (por 

posiçiio 110 "excedente") prostado ao capitalista em contraparti-

da do sa11Írío rcprocl ao; 
. 

rma que o iJltciralucntc rigoro-

s:1 a equivnlóncia stn troca. [sto não é a ta do pelo fato ele 

que dnas mcrcaclo•·ias c]naisquor com o mesmo proço de roprocluç 

r oxcmplo, J'Dspcctivamcntc IO o lS homens·· hora 

trabalho simplos. Desta forma, a mais-valia podo ser cstabclc 

n t; nos te nnos em que Marx a concobou. 

I' mais: na medida em quo tooricamcnto as coml 

de e 1oraçao ~;.;c pcncra i z.:tm c t 
'' 

m a se trni.fox·mizar -· mcdi.an~-



te a nivelaçüo das condíçôes do trabalho e rcmunoraçao, pc:la mo-

i1i Jidade do traha ho assalariado c através da rdvcL ao das con·· 

diçôcs de prod a11 l1omo ncizaç5o do trabalho, la rnobili 

do apita.! inter-ramo ele [lrodu<;no c difusao dos processos produ 

tlVtl ÍJJtr;•-ramos - tu Ô1n to c 11 llltÍ 

l a, )JTOCCSSO C~i1 que independo de qual seja a regra espocffi,_ 

cr.1 de intcrciimbio. lloír; produtos A c 1\ que tendam a trocar-se c:o 

lllll tllvrtlentes pela i ldade (jJroporciorJaliclaclo se ornarmos os 

pre s unit5rios) s seus preços de reprodução tenderão tamb6m 

11 d.ivid.ír seus s de traball1o socialmontc nccessirios em s 

uma Jlroporçuo - u taxa Ulli rmo de mais-valia - mesmo que aqu~ 

lcs tcn1pos globais trabalho s arn em gcr 1 di rentes c I!UO 

as relaçoos lucros/sal[Írios tamb seJam ferent n entre e 110 

ntorior dos virias setores ele atividade. 

r\ '' u slçfio de• um:1 tuxn de mais-vai ia uniforme 

portanto ndcqur1,.LJ fliH<l rotratar tcoric:amcmtc as eondiçi.ics idcai.!i 

de opcr:.n;iio do i:::;tcm;! c:tpi_ta.l.ist:t a 11Ívcl de valor, ela mcsm;1 ror 

prc1;os üe rcprod ao ( 13.1). TcrLunos cnt uma compLeta s i.metr i. a 

c complcmcntarid~tJe dos dois sistemas: cnqtlanto o de preços re 

çiio c tabelccc em c a ntivi.da produtiva as condiçôcs de 

ll"íl) Se bem qu,·, c Lu 1Íltima afirmativa pode ser questi .. onada co 
tno JoS11cccssariaJneJlte rcstritiv:l, mesmo ao nfvcl abstrat~ 

da rcp uçao, como vimos, a conco ia capitalista xa 
tt busc:1 da t~1xa tlnlfornJe, Jnas isso não implica sua consccu 
(;i1o tcndencial (ponto que retomaremos lantc), O mesmo tai 
vez n5o se apliqtto com a mesma &nfase i uniformidade da a 
xa explo ào que se processa do rrna em boa medida mais 
contrnw: c menos sujeita a sobressaltos que as condiçôcs da 
concorrcncla capitalista, Em todo caso, essa 6 urna questão 
di scut ívcl c sccund:iri.a nesse contexto, uma vez que 11 dc)
tcrmlna~·;_Jo rcci_s~J dos dois sistemas pode ser feita c m am 
ba~_.:; as taXilS o uni rmes. 
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s ca tt ta no seu processo de valoriz ao, o de val 

c L n o 

como objeto de explora<; o c base daquele mesmo processo de valo-

Antes pass;IJ' a i.ndicar brevumuntc como se pod(). 

ria a partir daf dar pross uimonto a uma leitura preocupada em 

ccupcrar o cotlccito do valor cn1 Marx par~1 a clucidaç5o das leis 

mov.i.mcnto e o preço de prodt1çio para um re rencial dinimi 

co, farei uma ex siç tão sucinta quanto possível da formulação 

matem5tica da correspondGncia entre valores c preços de reprod~ 

çiío. O l tor que niio acompanhar a formalizaç:l:o fica advortido da 

osclareciJnento, razoo pela qual 

est:1 11orte nao scru deslocada par11 11m upGndicc. 

i\ dcmonst a.o que scguo apó.ia se csscnc:i.almonte 

na so1 ao ~1orishima c Seton(l :12), com simplific ões de CXPCJ, 

p lcmiiticas (inclusive à luz de resultados mais recentes, do 

priíprio Mcnishima entre outros) e certas implicaçii'es talvez intc 

rcssn.n t:cs que os autores nZ!o cxtrafrum. 

1. As equações IJ~sicos são (133): 

( 1 .S MorishinFJ, M. c 
Ma t r i L:cs and thc 
29, n9 2. 

ton, 
Ldbour 

F. (1961), "Aggro tion 1n Loenticf 
Thcory oi" Value", Eco mctrica,vol. 

( l :s :'1 J i\ s no t ;1 ~o e s g c r a i :> s as s c g ui 11 te s : n s 1 c t r as c rn n c g r l to 
representam nutll:.e:. (maiúsculas) ou vctorcs(mímisculas) c 
os dcJDlJis niiJolos escalares. O apústrofo ' indica t po 
síc;:iu, o <ll'CIIto indica matriz diagonal c o oxpoonto ·- tn 
vcrsuo; a lctru I representa a matriz i ntidado (n x n) c 
a letra u c vetor (n x l) do componentes unitirios. As le
tras gregas representam magnitudes em valor-trabalho; as 
letras las, valores da produção (preços ou valores mul-
tipli s por qoanti dcs). 
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~· A nrvcl dos vnlores: Àj Ài xij + lj (j ~' l, ... n)(I), 

endo À j os v:tlorcs uni ta rios, xj as quantidades 

mercadoria j , xij a ntidadc de i nccess6x·in u pr ao to-

:il d c j c l j a q ua n 1 ele de trabalho homogêneo direto necossa~ 

ria ií produç:io totnl do j; 

A Jlfvcl ele preços: pj . ..u. 
~ p1 xlj + oj (j ~ l, ... n) (2), 
i~I 

:; o pj os preços uni tiirios o oj o montante do val.or adicionado 

(lucros e snl5rios) na produç~o de j. 

Es.~·:;as equ õcs podem ser esc ri tas em termos Je coe 

ficieJJtos Jlrodutivos, nns duas seguintes formas alternativas. 

A i me i r a 6 a forma convencional: ai}" "' ~_i}, Jle-. XJ 

la qual obtc~m~se, como na matriz de Lc:;ontief, coeficientes "téc-

nicos" de prodw .. ::1o, ou coefic:i.cntcs insumos por unidade pt"C)~ 

çao. A dcmonstra~,;iio poderia se ir este formato (1:14), aproxim;m 

tóri;Js(I~S), obt ndo se <Jo final exnt:JJIICI!tc o mesmos resultados 

que ser cJhtldos rt seguir, j5 4ue as cctuaçocs l>5sicas são 

C 3<1) Obter~ se~ i a o i stcma: -ele (l), Àj xj ),i aij xj + lj; em 

rnw matri ia!, ÀX '"ÀA X+ l, onclcÀ Ãi] c 1 ~ (li] silo 

vetores (li a), A ~ [aij) é uma matriz quadrada c X a ma 
triz diagonal formada pelos xi. Fazendo-se Z o vetor (li:::· 
nha) de coeficientes de trabalho reto, formado pelos ele 

mcntos [i ~ tX, c a Última equaçiio pode ser 

rcesc:rí ta: A +l (1 k); -de (2), pJ XJ =~pi aij xj + cj; 
~ " 

uu, vm forma m:1trici:.il, p X ~ p A X +I!! onde p "[pi} c !!!"' 

i) silo v toJ·os (linha). AnalogamOJJtc 5 equaçiio em valor, 

pode-se rccscrc -la, elefi11indo o vetor (linh~t= ~il coJJJ 

ei /xi:p = p A +f. (2*), 

(US) Ver illo1·ishinw c Catcphores (19078), cup.ll, pp.l7CJ c scg. en 
trc ootro xc:n1plos. 
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rma empregada por Mori.shima c Se~ 

ton ~ c que será mantida IH]UÍ I bij = X! 
X 

(136)' nominada pelos 

;tU ores de \!quotas de odu1;:!o", c intruduzida sob o pretexto (a 

r í r· Jesrlecoss5I·io) c estes coeficiciltcs rmancceriam os 

JJtcsmos nos slstern~Js pr çus c de valorcs(l37) to, 

h i j . l'mbora sem um sentido oco mLco büm do~ 

ir1i1lo, :1 adoç5o deste ti dü cooflcicnto permito trabalh:1r di~ 

rrtamo!Jto com os montaiJtos glob o dr valores e pro s, e nao 

com valores e preços unit5rios. Isto ixa totalmente explícito 

a "configura1:2io produtiva" (os xij e os xi) nao e considera-

<l:J nuLant om ermos re~tis, mas em princíp:lo pode depender das 

IHJd.içõos t6cni c::s do produçao, tanto quanto da estrutura do do 

lllilll<J::. Evita-se r ramente deste modo a falsa imprcssao de que se 

c,;teja fazendo qu:dquer hipéitese sobre retornos de escala (ou su 

postos tecnoléigicos em ral), d.i.strihuição de rcnd:l ou 

r prc1;o~; [valores) c quantid<Jclus conj:mtarncnte, ma 1 s ? e 1 i 

mí1w a i!usiío de q:w a 

"configuraçao produtiva" c nao os preços, 

'fcm se cntiio: 

:• l A n r v c 1 v ai o r c s : de (1) , ~j Lj; mas pode-

ntos dividir o tr balho direto, lj, om seus componentes: o t a 

- o valor do força de trabalho, ou capital 

Fariiín.êl, se o pcrí'odo do referência é por simplicidade o pcrío-

[J:lú) 

(l 3 7) 

Note-:·.> c a convcrsibilidacle ele bij em aij ' e 

[h i j l (111! A í jJ h as t ;1 V li f' quu ;J I j XJ 

X B, donde A X B X ~ J. 

Mor.isiLima c ton (1961), p.205; o rccon 
zcm quanto a proviível '"menor estabilidade" 
em rclal.;ao aus 1 icicntes\1 é também~ para 
d<.:ssa ckmons t r a c; ao, totaJmentc irrclcv:Hltc, 

portanto de !l 

h i j X i 
' ou A X 

cimento que 
stas qquotasT1 

os propôsitos 
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d prod :10 :.irculnçiio- c o trabalho "excedente" ou mais 

I . J v.í + <Sj. l'm termos mutri.c ;IÍ 

)..;: ÀX B + + 6 

on ~ (Ài] i) e 6 [6i) sao vetores (linha), ll (bijJ é 

a m;~trí z qu:.tdrada de ''quotas" de produçào e X 6 a matriz diago-

nai rmada pela produçiio total xi de cada mercadoria 1. Para opr: 

rar com valores t:otais, bastu finir o vetor):,~ ÀX, isto o, 

- Àixi para ca i. A oquaçiio anterior passa a ser cnt 

~B+~t6"•Jt+IS (1') 

on o vetor !(.. ~B + ..J representa o capí tal total, constantl: o 

variável. 

b) 1\ ní'vo.l de pn::;os: de (2) ., pj xj pi bij XL + oj; mas tam·· 

bc:m podemos dcstnombrar o va.lur ad.icion;.tüo ej nos :;cus componentes: 

o s:1lário de rcproduç~o (vj) c o lucro [sj), onde o primeiro ta~ 

bc;m rcprc;;cnta o c:.1pital varí.:Ível (:;ob as rcstri<;Õcs antcriorc~s) 

em prc:ç.os: CJ VJ + sj. Rnl notação mntricial: 

p lt p lt B + v + s' 

UtH\c> p ..• f p i} ' v r vi) c s . .. [sI) s vcton"; (L i nha). i\n:lloga·· 

n1entc, par:• operar diretamente com o valor total (em preços) da 

pr<Jdtn;::\o de ca mercadoria, basta defini-lo como IflÍ ~ pí for 

mando D vetor IP p ){j C! ;J CqllaÇ,aO ;_lllt.L:t'iOr paSSd U Ser: 

IP jpll<v+s ( 2 • ) • 

2. At1tcs de iJJtJ·odt.tzir us hl teses de uniformidade das taxas de 

mal -v:~Ji:~ c lncro, convém definir o capital variável ou v:.1-

lo r :la rabalho em funçào de suas condiçoes de rcpro 

ç u t isto 6, i nco por~1ndo nos in~;umos capital constante "insu 

tHo:•," m:1tcriai de reproduçiio da força trabalho. ja 
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v 
C1 J -

lJl 
138) propo ao da p rod uç ao 1 c consumi 

d C-O !H C! sa .'ll' lo d up duz::ün (c m Vi.\ lu r ou prc o) na produçao 

Sendo \'1 J V .J ' ' VJ 

(' VJ Í.J lP 

cmnotaçaomatr Ícll. 

(3' v c (~). 

em quo C " ij] iS a mntriz quadrada dos coe; cientes ("qu.otas") 

consumo de ":;u ls éncia" (reproduçc1o) da n;a d trnbal.ho. 

F a s as hip6teses de uniformidade da ta de 

mal -valia c da ;t de lucro. 

;~) !\ tax;1 de mais vai ia uniforme, E, é; definida como 1: '' ou, 

r m no t ;1 ç ii o ma t r í i a l , 'I) E . Substituindo esta expressao em (I'), 

tcm-·sc.:: 

+.,;;(I + ) ; introduzindo (:1), obtC:m-sc fina.lml;ntc: 

+ C (1 + E ( 5) • 

Este sistema tem n + 1 incógnitas - o vetor va 

Ienes c a taxa de cx.ploraçao E c n C' es. 'l'rata·~sc lnll 

tenu line;tr homogr~nco, nn Connn 

ti-B·-C(t+JJ] -0, 

cmdc ~1 6 um vctur nu lo, pode ser t>osto 11a for1nu crti16nica,pcis 

·multiplicando o primeiro membro por [I - Bl ·1 : 

[r-c Bi. 1 lt+L)]··0; zcndo D - C [I - il) -J 

(1 'í!l) Note-se 

11\0 c l J 

consumida como 

di ! .i xj 

ser estal:Jclccido em termos fÍsiL'OS co 
ui , onde ui i 6 a quantidade de 

de rep roduç em j. Tem··sc que uij 

U " d !. X, undo d o v e 

t r (coluna) ele consumo de subsistcnc La c t o vetor (Linha) 

de covCicí nt :i de trnhnlho dirC"to. 
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[I - D ( l + E i] ~' 0 c 5 ' ) • 

mo se sabe, o teorema de PerroJJ-Probenius Jsse-

gura que, êrcndo D niio··nrJgativa c indccompontvel(L\'l), tcr;Í uma 

raiz característica (auto-valor) positiva e méíximn (dominante)de 

valor , ~ qual corrcsponder;'i um vetor caractcrísUco ( auto-

-v tor) posi.tivo ; e que :;cmdo D "produtiva" (140) ter-se-á 

+ < J c portanto E> O. Em suma, determina--se pelo sistema (:; ' ) 

~it.ivos s morcaJorias(l41), isto 6, a menos de un1 fator de 

(lí'l) 

cel tltl nc , 
oC Production, CoLumhi.a Uni :::c ... ;;;~,,.;;é;-:;::r.~:•rrr;;~;.4-~·-''···'··~-l;;;;r,;; 

vursity , ll(IO co. verificar quo a 
matriz D s:1tis z a estas condições. Tem-se por hip6tese 
que B 6 n:1oncgativa.c indecomponívcl, e portanto (I-B)-1 
c positiva lvcja-sc Dcbreu e llcrstoin(l'J:í3), p.bOl), e 1JUC 

C é n:1o-negativa o niío nula; daí resulta que D =C (I··B)-l 
(: nrJu-nc:ga .iva, nno-nula o indecomponfvcL. Por outro lado, 
mesmo que B [os se dccomponfvei, poder--so- ia obter 1 a uma 
:ruhmatri? indecomJJOni"vcl por climinaçiio de linhas e colu
nas corres JH.len tos aos "bens de luxo" ( --h:ís icos em 
Sr:1 rfa), rcso.l v -se E c ~para aquela submatriz, 

( 1111) T:1l que X.) ou y)yA parn algum x ou y}O; vur ~1ori-

( 141) 

shima e Catcphores (1978), cap.6, p.l'l2. Podo-se demonstrar 

como segue. Sondo a produçiio corroS!lOJldontc 3 matriz de 
"" "quotas" (B + C) realizada com exceclontc, tem-se .Z. h i. J. + J . 

+ cij ra cada i c~bkj + ckj < 1 para algum k; logo , 
. .. J 

u ) lll + u, Isto o, (ll + C) c produtÍ.V(J, com o que ex L:;;_ 

te algumy>0 tal que y}y. (B +C). Resulta y (I-B-C)) 

> 0, que pCis-mul t iplicado por (I--Bil dií y (I · C (I-B) ··1]>0, 

ou Y)Y C (I-B)-1; mas C (I-B)-1 D, donde y)y D, provan

do quo Do produtiva. Assim, a raiz caractertstica dominan 

to ! e sitiva e menor que um. 

Este rcsu'l taJo niio será alcançado necessariamente caso ha
j:l produtos conjuntos ou procL~ssos alternativos de produ· 
çao, mas o problema podo ser formalmento contornado median 
te o uso inequações para estes casos: veja-se a ros 1= 
to ~lor.ish.í11EI o Catophores (19'/R), c:ap.2, pp.:sg o scg. 
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[ll'<l[HHCÍ.Olll.!] íd;:dc (OU normalizaçiio). 

b) Uma taxa uni r me lucr r sobre o capital t.ot11l rmite rc 

escrever a c:qu z;ao ( ') como: = (Jll B + v) (1 + r); introduz in-· 

do (1!) tem-se ri:wlmcnrc: !P IB 1 Cl (I +r) ( lJ ) 

l'lll c um sistema de u eq u:1 \~Õc s h o mo neas 

c~ n+l incógnit~lS 1 ;1 taxa lt1cro r c o vetor de valores de o 

duc; 1'10 um termo de prcços1 !Jl potlo er (Josto na forma: 

r l .. (B + C) I I rl] 0 (h'). 1\na logamcntc ao s i.stenw de 

vaJorc:;. se (B + Cl i; n:Io-nc tiva e indecomponfvel, como aconte 

CC 1 ~-;ua raiz car;Jct:crística dominante 
. . 

corrcsr1onJe u t11n un1co +r 

vetor j t i \/0 • c c.Dmo (B + C) 6 [lrodut i v a (con rmc nota I 110) 

tem-se r) U. Pu tanto, determina se uma taxa de lucro positi.va r 

c uma strut.ur;t 11 valores de produt;ao em preços IP, a menos 

de um fator de pro n:iona! i.detde (normal í.zaçiío) . 

. Rcuni.ndo as solu\;ocs de (S') c (6') verifica-se que as condi-

çôcs de invarianci:• de Harx niio podem ser satisfeitas simultanca 

mente, um;l ve:: qttc só se íli~ c de um grau de 1 i herdade na vi.nc.u 

l:u.,:ao entre os clois si~;tcma.s. Assim, poder-se-ia postular a igua;~ 

dado entre o tot :1 I de valores c o total de preços," u ~ lP u,ou 

:1 i g u a l da d c n t r nu i s .. v a I i a to ta 1 c 1 u c r o to ta 1 : A c E " l!l (B+C) r ; 

ou ainda qua lctucr outr equação de normal.izaçao c;ntre ambos os 

sistemas. lsto n:w íntroduziréÍ qualquer altcraçiio na dctcrmLnaçiio 

c_o omi tante da tax;1 tJc.~ ma i.S""Val.i.a 1 da tax.n de lucro e llas cstru 

ttJr~s ele v~1lorcs c fJrcços de reproduçiio o rtír das condi-

c;ôcs t6cnic;Is c socJ:l!.S de rcprodw;:w do sistema rc rcnc.ial,quc 

s:ttl J:1Jas a priori. 

Na vunbdc, esso grau de liberdade elos dois ststc 

JII~Is Jc rcjJreset1t1JÇ~lo confi c 
5 reprodutiva c logicamente 



82/li[ 

e qualquer :intromiss(1o arbitraria - mesmo que jjc li 

ctivel 1
' extcriormc c d tlillU qua~qucz• 04UtiÇ~O adicionttl ln-

var tincia terií um sen1 ido teórico (se tiver al inteiramente 

alh io a cs a pro cmiítica(142). O que imp ica dizer esta tÍl 

Li ma~ <:~o cst c:lc c: r uma orclcm correspo nela, mediante vin-

cul iJo estrutural, dos is sistemas, c em si mesma, a nc-

11hum tftu.lo, rcdut!vcl ou tractuzívcl em termos du alguma "tran;; 

cc-versa~ 

iguala , por oxe .lo, os totais de lucros c ma.is··va.lia ser 

r itamcnto factfvol, mas totalmcnto ilcgftin~- uma restriç~o 

m sentido. inclu:dvo (o especi:ümcnte:) sob o critéido ex-

re;; ar uma trn o d.itdctica (1~3). 

. I ) v . . ' . l . . . (' ( I (\ q C) .J A l [lil CJa··su a .Lto Kuruncva, ,. .JI. , · ca 
Transforma ao j disscrt ao mestTa.do l 

m meo. , pp. <1, onde nota que esta probl 
ca ., n:lo concci tu:J 1" J de ta 1 que 1Ysun cletcrmin.a 
sua compreen;;Úo teórica" surge lia própria lÓgica cpta do 
"s.istcma equa s do equilÍbrio". Este trabalho c rico 

sugcstôes para c;sclnreccr a natureza do probloma .Uma re 
CCJ1tc sugc:;; t:lcl engenhos;.\ rcCUl)Cfil r n v;Jl idatJe s imu L t ~-

nen dos criterios invari5ncia de Marx 6 oferecida por 
~lorishima c Cate rcs (1978). cap.6, pp.174 c se . , inter 
pret:mdo trans rmaçao como um processo ~la v. O pro 
bloma Ô que, lo se podo depreender, trata-se apenn~ 

11m al ritmo ra proceder a uma passa m iterativa de 
va.lorcs ;; prc s que nao tem em si mesmo qualquer just:ifi.., 
cativa eco Óm ca ou tcorlca exc to ~. ~ cumprir a ''vontndc 1

' 

de ~!nrx. lzc;tultado semelhante ô obtido por c!Lo, A. (1972). 
"Profits ;J rplus-Value: Appcarancc und l in Capi.tn .. 
List lhmt, E.K. e Schwartz .) , A of 
nomic n, Midcllesex, pp.:s:sS-40, apli rx a no 
(~ao mercador :i a padriio, mas a estrutura da so-
luçào lvbrishiJm-Scton, e os postul s de in •· 
cia :Lntc: .. i.ramentc das cr cas a.prescntadas acima. 

(1•1.3) Talvc:1 se pudcss conc.luir dai, numa primeira aproximaçiio, 
que "os rcços procluçao seriam ainda uma fenôme 
nos vis vels e termin:1 s que refletem uma realidude ma 
teria1 o social s jacente. lv1as nada nos obrigaria a pcns:í 
.. -los como a r'ma t.r>annfoy•mada oa T 111 ~ Pircs,E. C1979')-~ 

Valor c: - Zahar, Rio de Janeiro, p.31. McÍs esta 
_ :1p1·cssada, se ;Jcci.tnrmos que a trans-

nctica mals~valia em lucro (a "verdadeira") 
s nculada da "transformaç~o" lÓgica dos valo:. 

rcs nos prc(,cos reprodução (n " Lsa"). · 
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4. A argumenta(_:t:lo nntc~rior se esclarece com a tent;"'ltiva de esta-

lw.Iccc: uma vin::ul. <;ao intrín~cca (ao cont :!rio Jo quo seria uma 

equa:;ao de Jtorm:lliz:lçi'io) entre os dois sístcmas(l~4), 

:no (B +C) 6 JJao-ncg:1tiva c produ va, pode-se 

dr-IÍJJÍ um vetor ) 0 1 a I que XI l 1 :11 isr:1zcndu ?í cquaçao 

humogcJlCa: 

X (B + C) ( 1 + r) x ( 7) , 

sendo r> O :1 nwsma taxa de .lucro calculada a partir do si.stcma 

(ü').Ovctorx soma unitãria sempre pode s encontrado, po!':_ 

ompon ntcs xi. 

Aplicando o mesmo vetor x a equ ao (5) do sistc-

Jn;t (\(; Vdlorcs, tc'm·-sc: 

~[ B + ( I + F) 1 x ( 8) , 

O cgundo mc:mbro de (B) pode sur descnvol.vi.do pa--

a apnlxim:í---lo de (7): 

(B +C (1 + E)j x ~"-fCB +C) (1 +r]- rB +(E- r) c]x~ 

( B + C] ( 1 + r) x + A\ [ (13 - r) C -- rB] x. 

O pr mciro termo c, por hipotc)SC, l:\x; logo, o se 

gundu e zero: 

r) C ~ ] X ~ 0 c 9) . 

Desenvolvendo o primeiro mcmhro, e lembrando 

(l') c (:1) que o capital variável 6 V= ~C c o capital total 

+ '1 + C), tem-su: 

~r (li "' r) c ] x -- E J\cx - r A C B + C) x ,, o , ou: 

E,Jx-r x••O; nalmcntc, 

X r - . E (1 O). 
KJç 

( 11 I ) gJJindo novamente Morishima c Scton (l9i.Jl), pp.208-9. 

de 

c 
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uaçno (lO) so envolve numeros 

(c· :1 ares). EJa mo~;tra que a tax de lucro (determina pelo sis 

lema de prcçosj c runc;ao da tax:J de mais-valia (determinada pelo 

tns pon 

do c a p i t nl v :n i :i v c I c do c a p i t a l to t u L (jií 

" I n I :t :1 de lu c r o c 

h) :1 t:1:c1 de lucro e ;; ro mo110r quo a do muls-valia, pots 

Alem disso, dove-sc finalmor1te ressaltar que a ra 

2:1o so o forma mente análoga ao inverso da compos1çao or n1-

a mL~dia. (ou agrcgud ) capital da economia. Para qt1e ela cor-

rz'::-;pondc;:,:;c c f liv:tmcntc a cst(l u'1 t.i.nw seria ncces;~iirio que o vu 

lor x ssc d c:r!mponcntc:; uni tiírios, í sto é, x ·- u, de forma. que 

Ku rcprcscnt'arja a c s it;üo orgilnica agregada c ti v a; c a ettu~. 

'· o (lO) com tsso í gu:~l as :c; c a:> taxas de 1 ucro em termos preço 

v r. Ora, :11 cond.lL,;ilo ;;Ô ;;c ver i fica om circunstüncias mu.i 

1:;) l';;te r:':-iill:tdo lonllnJ ~;c conhecido no amhito dos trah;i.lhos 
de cconomi.:.1 m:.J cm:\t i c~n de i ll'ip.i r:l\;:to M:trx ia na pelo aparato 
so título de "Tcorcm:J ~larxi:;ta hmclamcntal": veja-se Mori.
sh.íma e Catep res (197B), _cap.Z., p_:~C'_:.;im .•. osp. p.67 e cap. 
6, p.I73, lkl1 c seg., tilliibóm Stecdman ('197'7), p.~',4, um 
bou1 \l essa concJusáo. Trata-se a meu ver de um gros 
se~ i ro rwJ cn cndido. Embora interessante por explicitar wn<Í~· 

propricd:tdz.• da vi.nntl:Jç:to estrutural dos doi;; sistemas, o 
rcsul ado 11Üo 'lprova'l co-isa a1gum<:J c:conomicamcnte i11.s6-· 
1 i to. Como :1mbos os sistemas partem da mesma configuraçüo 
(Cfsic:l) produtiva, a L·nrartcriznçao uma parcela desta 

rodm;ao nwtl.lrial como e:ceeâ ntc, por finiçüo correspon~ 
ntC (lOS llCfOS C a ill11ÍS-Villia 1 YCSpCCtivamcntc noS SiSte 

mas prc~o;: c v:dorcs (os saliirios sEio parte do "consu.mo 
produtivo" insumos), implica nccessnriarnonte que ma.i.s·· 
-v:llia c luc os sc~r5o positivos se e s6 se o excedente ff
slcu prt:'dvtc•rmin;ldo ror po:-;itivo ••• lJm 11 t orcmajf c_omo cs~;c 

o po :ocl' lc~v;t sôrío como uma constatac;:io de que a 
illy,cbra m:Jtri ale con1;istcnto: Creio yuc cl:1 pode cli:; n 
:::~r t:1J ";Jjud:~". 
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to p:.lrtícul:trc:;. mn i.s conhecida c i ntu.i tíva ;;cria quando as com 

si óes org[in i c a ssem todas iguais (caso em que o vetor de 

m.lcr:l(;ao n:!o i 1d Juenciari.a o rosul tado); outra poss.ibil ida a 

penas casuaJ (ccOJlom.i.camcntü i rrclc:vante) ser .ia a Je que o vetor 

x, dctcrminndo pela configuraç.':ío produtiva, t.ivcsso todos os com 

poncntcs 1guaJS. nta··sc por .isso dí rícil (c:1so fosse válido) de 

terminar os cfcí los sobro a taxa de lucro em prcJ;os (ofct:lva) de 

:tl1t'r:t íio nn "t :; de lucro" ctm valor (hipot6tic;t) a partir do 

co rtamcnto da composição orgãnica (em valor) agregada c d;t ta 

razao ~~ rcgistr:1 :tpcnas de modo 

apro imativo Jlcl modifí.car;éícs da composiç or nic~1 - CJJlllora a 

1ax:1 de explorn,;:tu tenha uma dctcrmin:H;ao unfvoca c gorosa ( I4ó) , 

da tcndéíncia 3 queda taxa de lucro 

out Marx ohviamo1Jtc nao po ser discutida aqur, mas de qualquer 

J"Jna pode ser ~t 1 ape11~1s assi_nalar o se intc: 

a) O exame do "comportamento" da taxa de lucro o podo ser foi-

to desta maneira cntad:1 por Morishima c Scton, usando a cquaçao 

orgiini 

c:1 por eles con tat:1d:1, nEJS princ.ip:llmcntc porque qualquer modi·-

fic;1 ~o de tJma ,}{JS v ri5vcis a1.tcra ;1 configut·aç5o proJutiva, e 

é um modo lo cst:Jt i. co roprodutivo, inadequado para estudar "mudan 

as li. 

b) No entanto, hii problemas sérios de conccitu ao de vuri:ívcis 

agrc elas por Marx a nível de valor, especificamente a composi.-

(146) Morishima c Seton (1961), p.209, discutindo esses pontos,con 
clttell! que n;]o Ó possível dcmonstr;n· diretamente a partir 
desta t•qu;!l;:·w as condi 6e:0 om que se daria um clccl io na 
taxa de lucro; este s seria uma ~~ rtc conjectura 11 como 
dccol·rl;tlci_~t de um aumento da composi~~ão orgiln.Jca at:;rcgada 
efetiva para umn dada taxa de cxplor :lo. 
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c,:ao organtca o a t:1 a d lucro, que ao quo udo indica seriam ne 

ccs:.:.ar1as para rm lar sua lei te1JJ8nci11 ao doclfnio Ju taxa 

ele lucro. 

) Are ridu lei ena em JHÍncfpio ser formulada em dois nf-

vc1 (1c17): t'IHJII:IIlto "tcndD1Ki:1" sem estatuto legal, envolvendo for 

a.~; colttra st:u~·> c Lcoricamcnt:c i.Jldctcrminadas quanto Zi dircçüo, 

qt se rcsolvc\m no movimento real~ e enquanto 1 'lci'', m:ts do l"im·i 

L e rnl do movimento do si .stema capitalista, stc iílti· 

(• !"(.) o Jll'C' · ·11'·" 110 .lcJ c.".· t,:;t.l. c· o rc]Jf(J•ltJti.vcJ, tendo sido cons · ( ,J \ • s C ( 0 l .> A < 

t ufdo de forma a a quar~sc ideal c atomporalmcntc ao conceito 

do cap ta!Ismo, •;cria provavelmente um instrumento satis tório pa 

r:1 c er :1 llllt!Jrcza da re ridu cl. Contudo, com este modelo d~ 

rmul aç: 

i ::ch: ndcntcmcntc do que suceda com 11 compo ~<.;::o org[udca do cu~ 

pí t::l em v:~lor ou prc<,;os, :1 consc,qUcntc cl.cvaçao da produtivida·~ 

de trabalho - refletindo se em cooficientes de trahall1o de-

ne nn1n: 1il" :u· ov rrcssc o a•mwnto de algum c·.ocficicntc produti 

\/Ut va1c dí c:r, a.!gum insumo cap.i tal aprcscJitasse r•e men t:ou 

e n 11 te::, ccrt:11ncnte ao contriírio do que pretendia Marx c 

q;w:;c todos os ·:;cus int6rprctcs mais autorizados que trataram do 

t c: mn ( 14 9 . 

I l c) ) F t t' r c nw i desenvolvido no C<lpÍtulo I. 

(l1H) rc 11do o tcorcJna cjue assegura tjue <I raiz coractcrfsti 
UI domi.nantc· de mna matriz quadrada ni'ic>~nugativa e indccom 
ponfvol c o monot6nica crescente de q~alqucr de c 
um dos sens elementos: ver Dobrou e Hcrstein (1953), p.598, 
ou l'nsincttí (1!177), p.272; c lembrando que a raiz caracte 
rfstic:; dominante 6 invursamcntu proporcional :1 taxa lu 
cro (ver cqunçii.o 6'). ·~· 

(l·l~l) Fxplícitamentc em ccmtr;Jrio, vcj<I-SO por exemplo Belluzzo 
(l'JHO), pp.cl'l e 101; ou tamb6m Pírcs,U.(l'l79), p.47, entre 
OUtl'O.S. 



87/Ill 

Unw u 1 ti ma gress;to diz respeito h possibilidade 

,Je que a taxa de c loração e a taxa de lucro pessam nao ser utii 

forn1es, por razoes . ~· 

Ja su ridas brcn1cmcntc. le a pena clcrnons-

trar que uma estrutura de taxas ele Lucro ou de mais-·valia silo pe_r: 

feitamente dctcrmí.n:Ívcis no mocklo estl.ít.ico reprodutivo (150). !\ 

demonstraçao scra íta para o caso da taxa de lucro niio Ullifor 

me, podendo SLir este ida sem dificuldade para o caso da taxa de 

111111 V<Jii;J nao uniforme. 

" ·1''111 r· r ·1· as ·t;axns de lucro setoriais a 
d ·" ·1, 2'''' n 

sctLim determinadas. Suponhamos sua "estrutura'' dada, isto ê, co-

cem-se as proporç6cs ciitrc elas, ditadas por diferenças de 

barreiras 2t cntrnda, estruturas do capital fixo(lSl.), diferentes 

Li,nin(!Li de di.fu ao de inova(~_ê)es, etc o l c representemos esta 'lcs-

t rut Ul':.!
11 ••. k que 

11 
rm:.1m a nwtri z diii 

goJJil] R. l'odomos cntrot:Into r1ormalizi-1a por k i "' n , de rrna 

(1511) Mormente quaJJdo hi quem dt1vido disso e o considere muito 
relovnntc, c:omo lknctti (1976), p.128. 

(l'il) A su í<;:1o de: tax:1s de lucro nao unifornws, intlepcndcnt<.: 
mcnt de outras considcraJ;ocs, pode ser uma forma direta o 
mui to s impl cs de introduzir o capital fixo no modelo, sem 
altc1·a-1o em mais nada; continuando a representar apenas os 
fluxos produtivos correntes, o modelo levaria em conta a 
presençn di forcntes magnitudes do capital fixo, que 
vem cnt ra r no ciil cu lo dos preços porque têm de ser valor i 
zados, si l.esmcnte alterando correspondentcmontc a taxa d(; 
lucro c;tlculn sobro o capital c.i.rculante expresso no mo 
de lo. Em t Cl caso? isto pode ser dispens/Ívcl se o sistemd 
roprodotívo deve valorizar a taxa de lucro dia, no perfo 
do considerado, apenas o capital circulante (que inclui por 

finiç.ào um capital fixo totalmente depreciado), já que o 
capital não ê valorizado pelas condições de reprodução 
correJJtcs, m:1s realmente por uma taxa finuncoirn re rcn
c.ial: vr.::j:J~se Tavnn:s, ~1. C, (l~l79), CicLo u crise: o movi.
monto re~Cilte da industri:1liz 5 
curso a pro s o :r, , 
pp,117-8. t\nnlognmcnte, a .supos.i 
tl;;io·WUIJ.i formes po ria r conta C{_tSO ral em que os 
rfodos do rotoç do capital circulante silo desiguais. 
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que se tenha ri r.kt, scn r a tuxa me ia de lucro (15L). Tem 

ntao, JWrtin nora! zando da oqunçao (Ci): 

(ll + C) + p (ll + C) rR; ou IP ~ Jll (ll + C) (I + rlZ) 

(ll + C) (I + li)] 0 J..P (I - (B + C) - (B + C) rK] 0 : 

pos típiicando (B + C) ] -l : Jll [ I ~· (B + C) { I - + C) j ·l] - 0; 

H (ll + k [I ·· J -l + C) , tem-se finalmente: rP (I - rH) ~ 0 ( U) • 

O s stcma ê homogônco: vejamos sua solução. Por 

ld tese sabe-se que (B + C) 6 nil.o-ncgativa c i.ndecomponívc l. ,do~1 

de [ I ··· (B + C)] -l .. sitiva e R [I .. (B + C)] -l 8 positiva, 

. [I··· H+ CJ]·I H c n:1o·nc t.i.va c inclecomponfvcl. de-se cn-

o aplicar o teorema do rron·· obeníus. do quaL resulta uma 

1iníc:a r:1iz c:lractcrfst.ica JlOSitiva (donde r >O). para a ctual 
r 

u vetor caractcrfcot ico IP c positivo. Est determinados os pre-

os (ou valores d p U(~o) e ;1 tuxiJ tn6dia Je lucro r, restilt:Jn 

1.lcl ~lS t<l as dt"~ lucro sctori;.tis rl rk i p:1r:.1 cada i. 

!\ partir de agora, a questão que se coloca c so-

h a rclcv(JJJcia da !e i do valor no capital i.smo, uma vez estabc 

lecidas as ccmclí<;ilc·<; de sua viabilidade;. Ao mesmo tompo, a noçao 

de Jll'ec;os de' pr uçiio propriamente di tos requer alguma elabora-

c.;no. Entretnnto, o contecído principal deste trabalho nao compor-

t:c o aprofund:~rrH:nto que os tc;s dois pontos de 

.I S2) l:aça~sc por hi ~ o.•;e 
de< lucro, n ri 

zar ki li ' 

= rk·i; s~; r deve 
rki ~ r;:E, ki · lo 

l . ' 

unde importãncía 

ser a taxa mEidia 
. devc~sc normali 
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dc;<cnvolvidns sttmtl i;1mentc. 

Su u uontooclo ciolltffico Ja formulaçao .lei do 

valor em Marx so rodo isso ~ c licitação da chamada teoria do 

fc·tichismo, talvez n;HJ valesse t:Jnto um es rço de rcs da 

,,u;J validade rigoros;J no capitalismo. N:'io que llla rwo .seja de 

imensa relcvnnc.ia para compreender a natureza tima do capita-

Jjsmo como "um ponto cuJmin\Jntc do processo hist6rico de alicltn-· 

"('I'') ~-· :! n . ,) .) . ~ no qu;1 "a dissociação dos produtores entre si -c por 

Ulfl e j ntc do produtor em reL ao a no c - prodtlz por sua 

n·;; a díssu ia<< o do trabalho"; c do [orma nao apenas a separar 

"prodiilo do prod11.tor c o trnbnlho ;;ocinl do tr:lllalliO indivi<lu:1!, 

u objotiv:1r o proprio tralwl como 11 subst~incia!j de vator 

lu r ~ "inversiío fetichista": o produto que 

i pera sobre o produt r, "o valor que anexa o traballwdor a sr 

mesmo" (l ;):1) opera:; ao que so completa qLwndo o produto converti-

dr: om valor C:lpí r:ll submete o :mula 1.1 própria base -o trabalho-

em que~ se sustcll.ta e de que se nutre. 

to ô que a teoria do fotic!Jismo, pelo mo-

no;·: 110 esscnc i :1!, nau pode rcquc:rer como um pressuposto lcígíco 

sejam trocadas na proporç dus trabalhos con 

o lrl!hal i: IIm COll!poncntc ontolÓgico da const tuô 

rica de Marx, su:1 prcscnl..~a n:1 pr·ôpr-ia origem deste percurso cstií 

;J~:.scgur;ldn '! mesmo que ele deixe de regular, ai :1 que Indirctamcn 

te, <J prc•ccsro c t ocu no CUjllt:llisnlo. Ccrtamontc o conceito de 

\/alo r sair i il :1 r r;Jnhado em sua concepçao orj gina1 1 mas c sempre 

ssfvcl encarar ~~ nonna capitalista de int:crcii.mbio como uma for 

(!53) Napoloonl (J978a), p.22. 

(151) Coldt.í (l!.J'!S), pp.78·'l. 
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ma llJOcii Cic<ldaj ::;cnno \\transfo a''., da re ao troca mo rca n -· 

i I simples (1 :;:;) sem com isso perder-se o n lco tcori.a do 

ti smo. Do contrirlo, como observou fcrinamcnto rcgnar:d 

crJ;! preciso :ter it<:lr que: a validade desta~-; propo i\;Ões ''possa 

C]JOoder d:1 igu:t dado da composiç orga111Ca do c ital - a qtlal, 

::;c fosse comprovada, implic~1ria justamente o 'intcrcámbio scgun-.. 

do o t r aba llw i n c o r r a "'(15()). 

D(l rn.c~sma rm~1, JlUO 6 sttfic·icntc tomar a do 

rx como se tivesse por objetivo central demonstrar ou 

vel:1 a explor:~<;iio no capit:J1ismo. Sum dCiví esta passa,gcm c 

scnclal. c sc1n ela a aplic;1ção do valor ao capitalismo r1ao se 

m:1nt8m de . Contudo, os fatos most 11111 que a noçao de c I ora-

;;ao do trahallw omo origem de lucro pu ser qo:1sc i1ncd atamcn-

te ret rad:i cl8 tcorl;J valor-trabalho Ricardia1Ja - com todas 

,'JS im]>rccisocs (.rue: cta cont(;m -.~ .:1inda que de rma i ncomplota ou 

(leiS) Nem que n:1 f1Srmula um tanto extremada e essencialmen-
te retórica ele l~apoiconi (I978a), pp.23-4, de que a [Hli'ti:r 
do valor " o :-;o encontram coi::,as" (como em Sraffa), c nao 
o tr~1b<J llJ\) como c·.xprcss~·o de SUil objeti.vaçao 1 '

1qUc neste 
caso c um oces:·:;o de valo ri z i.io''; o tr:Jbalho "n<lo pode 
ma:ls ser v to. A anul ilo da atividade só deixa a coisa' 1

• 

O que mJ: rcc:.J totalmente inaccitéÍvd 6 sua conclusCio, a 
par1ir d;;, de que "à autonomia( ... )da roalí.dadc: econômica 
corre pond;: n nutonomi:1 da ciôncia eco mic:t" (p.21J), mor~ 

IIH'l!lc qu:1ndo c:st:1 ":1utonomía" é conquistad:.l por oposí.çiío ii 
:;nposta "cs ra filosôfi.ca", para lançií la nos braços elo 
nco-R cardianismo, como em Napolconi (1978b), loc.cit. 

(J:,CJ) IJ~nJgnanJ, P. (!979), "l'ormulc Magichc c Polvcre ci'Arscrü
co", !tina c ta n 9 lll, tracl. csp. "FÓrmulas Mágicas y Polvo 
de Arscn n> , in Carcgnaní ct ai, (1979), p.180. Em sentido 
semc:lhante vcja·-se Carc 8), li, pp. 52-3, embora 

o COilCO c de forma a gnma com a dclimitaçiío excessiva 
que ele insiste em fazer da teoria do valor de Marx. 
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c s lvamentc li fic;Hla(l57), tendo historicamente surtido c 

I I to;,; pol t 1 l' () >; no t :'\'v(.' l </ () que 11:1 o dvvc ~·~urprecndur ]lO 
,, a ex ' ' 
_, 

I o nll; o c Ulll r c omeno rea.l q uc o~) trabalhadores podem perfeita 

n IC: c a p t a t' 11 o cu c o l i di anO s c 111 grande c;; r'; o "c i Q n t l f i c o" 

lcx;;,o. O ponto lt;Jsic-o i; outro: ocorre que o conceito de maí.s-

·valia nTío jloclc vc:r interrompido o seu curso natural de cxplic~. 

t;1r :ts ?.e·1.:n 1110 m nto {lo cn]1ltalismo. 

A lrarJs[oJ'mtl~~o. no capitalismo, da lei do valor 

l,llll l c i r· a o do sobre-trabalho, ou 1lo excedente na sua 

formt.l capit lisa necess:ir a- que procurc:i reconstituir lle modo 

t::1o COIJsistente qtinnto poss.ívcl nas pilginas anteriores - ímpóe 

dO mesmo tempo, í ncxor:.l.vclmcntc, sua transformaçàu em lei da va-

i:> /,:; çá'c,~ do c:~p l r~d. Por l.sso, c] a também é - c aí cstií scll tra 

n nta l movimento do modo capi-

J. i t de prodtt\:no' 1

1 pc1a qual c:stc processo 1 ] i vrc limita-

o s ot1 rcstrlç6cs extcrn:ts, gtlia-sc unicamente pelas 11 llecessida 

C!S de autovulorizaçno capital" (l:>H), com o que os obst;ÍcuLos 

qu se lhe opoem sao ntcrnos ao seu próprio movimento. 

J:nl t:mto, para que a Lei do valor possa ser cor 

cct mente udotad nesta acepçiio, i) preciso que se cumpra uma c.:.on 

(IS7) O que inclui. as tcntat.ivus mais recentes, neo-IU.cardi.anas 
ou de al uns (;conomistas rnatcmaticos, de duti.m.itú' ao cort 
ceite f s c11 de excecleJJte quase sempre no m:•rco est:1ttco 
dv um.mod lo reprodutivo, que du constr ilo auxiliar onde 
tudo u '\bdo" u lltH.ia deve mover-se' se converte em principal 
<tu:ldro de c re11Cia teórico. Como observou corret:1me~te 
Bclluzzo (l'J80), pp.Ul-2., a mais·-valia em ~1arx é "uma re
l:tç6o ab rta, no se11tido em que exprime a fo a vari5vel 
do capi 1:.11. em su r trabalho vivo, c que assim 6 iZou{t; 
fixar quais r as magnitudes que a comrH3em" (grifos o ri-· 
g.1na1 ) ···a niío sc•r, :tcresccnto, conKJ um quadro referencial 
puramentu eorico t!e,.t i nado a Cundar os conceitos b:ísicos, 
como no c rego que procurei dar ao modelo esta ico repro
dutivo. 

(ISS) Belluzzo (19130), p.8'l. 
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Uis;ao. a que ;-:cu oncc i to consti tuti.vo, o traba i abstrato(a 

um tempo f'homogc C0 1' e 'lscJc:ialmentc nccessâri 'I), e seus compo-

nnntes b5sicos 110 capitalismo, a mais-valia e o valor da rça 

ck lrnhallw, [H.lt'"''lm tr:tnsílar do nfvcl JllHlllliCiltc co cci.tual e a-

tcmpor:tl (cst;Ít ro reprodutivo) em que procurei defini-los para 

u inst5rJci;J J6gica do movimento o da ternpornli • Em poucas P<l 

!cJVt;JS, o que Lt SCJ a fi rou como um eu/: (abstrato) deve ap;t-

reccr ~tgoru con1o teJl ncia. 

to, que se re re ao trabalho homog6nco, 

rc1o t!UC o>; ;1rgumcn os entilo tlprcscntados s Sllficientes para 

configurii-Io como tend1'incill no capitalismo. ~las o trabalho social 

mcnt neccssElr..io 1 finido tendo JlOr ro nci;l o processo de 

intcrc5mbio concohido diretamente em termos do sistema rop uti 

vo.1 isto L~~ tendo r base o pressuposto de simu.l tancidade da for 

. 
nwt;:lo cloc; preços ele rcproduç e da taxa do lucro, oo o t(UC c o 

mesmo, uma noçuo de concor rtcia que sublinha o seu momento de 

uJ :~ r:nn n o em l.ugar elo seu momento de dcsajuste ou Puptur•o: ~ que 

1; o cspocificamcntc rrJpitrJlirrta por oposiçi!o rio mercantil :rimples 

( v c r a c.i mn , i t r m ( d ) ) , f', s t c ponto 6 d c l i c a do : t rrlt a-s e do v o rr -

ic;Jr· se c J)Ossfvcl fixar a J'egra Jc inter io puramente· con-

c i tua 1 - pelos prcc;os de reprodução - como temporalmente tcndoJ_l 

íul. I' ele tr:n ao primeiro plano a dúvida acerca da validado de 

das taxas de 1 urro no c;1pi tal ismo 

in1.lC" ndentcmcntc de ''barre.i ras à cntr;Jda'' 01..1 ' 1podcr de mcr·cad.o''-

CJa, mais quo um:.1 hip6tcse constitutiva do conceito d.c cap.i.tal 

or:1l c tiva; o <lllo portrlJJIO o modelo ust5 

t í o rc dut i vu na o represente tarnb(;m umu tendência, c em conse 

qUcncia os JHC<:os de prod ao (tcndcnciais por hip6tesc) nao se-
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'I' v t 11 i de in 10 c_i.l'CtlJJSc ·cvc:r este temtl :1.0 L's~· 

tritament requc ido par:.! que se possa dar um pouco mais subs 

tiínci:t ii ídilia dn llcí do valor como lei do mo mcnto. Sob 

s cto, o nto Jcc:is.i.\/0 é (lUC a economi.t:l c ita ista, enltUaJlto 

sistc:'m;l rcr:Jl (tcmpt>r;tl) 1 nao .:;c sujuita ?t tam sa~·de Corr;a de mo-

delos de íli"IHio e/ou elo tcnnintt\:iio s.imultiinoa. Ao passarnKJS 

da ''reprodutihil i " (mo de] o estático) para a reproduç rua l , 

o graus d li bc ;t do sistcmil se multiplicrlm imer1samentc. 

dcsnccc siírio c orreto fixar-se uma determinada tuaçiio (r c a I) 

l1 tJot t. i. c a como ui l Lbrio'' poss fvcl~ vez que a OC0!10lllllJ 

api alista 6 per it;tmcntc capa de reproduzir-se ntlma infi.nida 

e du s.i ttwçó :tl enwtiva;; de "equi1íbrío"(lS9). 

Nesses termos~ a no M··a de trabalho soc.i.almcnte nc 

~;;trio núo c invallduda nem fj a indctcrnLina mas nha fio~ 

xibj 1 idade bem maio1·. Ela pas~:;a a ser v·incul a uma confLgura 

rc rene i ll (qu c i I Íbrí.o'' em l:crto sentido) sao 

r' 1 : ; 1 :~ jJ Y'O o , dados jHtl<t tendcncia do processo compct i tivo 

d inLcL1 a nfvc:l de c da ramo produti;ro, e , como os pret;os de 

r p r o d u a o , e n f n t i z. ando :1 i n t e r d c n d ii n c i a i n s t <!li t a ent-re to·-

J[t ;Js ativlJ~tJes CC0116m.ic~1S ntcJi[tnte a supress5o elo tempo econo 

~bis c:c;pccifiramente, deve-se entender por tempo 

d r ba.lho soei !mente necessi!r.io, no contexto do movimento da 

1 'i l) l A esse rc Jl(; to sao intoressantcs os comc:ntiírios no 
::entldo de utlcr ct a!. (1977) (voLI), p.BI, em sua 
c1 ií excessiva ênfase de Rubi.n ( .cit., nssi na 
dü equll io, que permc.i~1 toda n sua di cus::;ao do 
c: qu so mostra particularmente i cquada com rc 
ao c pl t;1ll ;;mo. 

mesmo 
crfti··· 

noçao 
val.or, 
r·ôncia 
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prod ::Jo do Y'o.!r;:; p.Po çao correspon ente - a 11 base de OP.:::. 

r1.1 ôes" do capital produtivo - sendo este ult 1110 definido como o 

u:; prc<lominant d co1tcorr6nci~ c~pitalist:1. 

A ortcorr&nci;l, por sua vez, ClltenJidn nao c o 1110 

um pri11rÍpio de :JjusLJIII 1110 da d sigunldn s na r IIIUIWraç:Jo dos 

('li p i t li i em (embo 

a em alto grau), mas como um processo complexo de interaçiio dos 

v:Í io:J capi ta i:: em busca de ampliaçZio pcrm:JillHJtc do eu cspa<;o 

d loriz iio ( laçiio)(l60). E por esta razao que possui 

i[cre!Itcs .instúncins de opcraç , a principal dcl11S situ no 

ramo de produ(::lo o e atua bas.i camente o capi ta I em questúo. Com 

isso n:.lt~uralmcntc o se exclui a diversific 110 produtiva, ou 

n1t1ito n1cnos :1 vulo ização fin;1r1ceira Jos c ituls (que não de 

ser ::ta neste nív 1); mas se reconhece , sendo a coucor n-

r1 c te proce::.so complexo, apresenta nuccssariamontc espcc i..fici 

tc:CiloltSg,icrJs c a nívc1 d:~t:; ("~ar;t tcrístic~as de: 

ín:;c:rc,ao do produto na estrutura produtiva e de üemu que 

p l'mitcm L:stahc]c'cc: uma hlcrnrq1Jia en1 seus n ei.s ele atu:H~ao~ a 

qu:1l justificil tr buir··lhe, como iH:ima, um !oe1An principal 

U!l<.lO li O r:líliO de prodlll.;iío Cli[lOC L f.j CO (] (l J), 

;\ ,, t m, d -;;c dispens:Jl' a dctcnninaçao cstritamcn 

t sim11l.tiinca do:: preços, como no modelo reprodutivo, sem abrir 

mao da nccessa:ri iuterdepend6ncia estrutural - sem a qual a no-

(IHl) r:m conson:1n ta com a perspectiva t r-lcn apresent no 

(161) 

item ;Jntcr.ior, I.II.I.l. 

(197:í), 
t.esc lle vrc- 11c U1 

unw~-; idc:i;!;:.·, s mc:llLJntcs cst 
~_,·;~p.:·í) t.':.<pvci,'J1mc:ntt' sut;i'io 1.!-. cmhnr;t sun const.nntc prcoctt 
p;!(>lo com tnn r.lgDr ronn;Jl ;1 llivvl d!:-;cu sivo obscurcl;am·-n:l>l 
com rcqllcnc i 11, Ver t:11nbcm :J :;c\:;10 !I. :1 dusta teso. 
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çao de 11 SOC almentc nccess;:_{r:io 11 ixa.ria ter sentido-, atrn-

os de pro ao como preç;os que 

ü!llporancamc:tJt(' 1 a {f ndt; G't.a elo processo compet iti.\lO. Uste are 

Jccidii(l6/cj, via d regra atrnvês <L< introd1 zw de inovat;ocs tcc 

nologlcas} de produLost de llovos mercado::;~ ou d.a c.entraliza~,:iio 

ele capi ta i ex st.cntc:i ~· em termos gerais, modi fi. c:~<; na distri 

buiç5o d:1s purccln do mercado, o q110 abrange o caso do ontradu 

ou snída de capitais no ramo considoraclo. O impacto desta altnra 

çao "cs trutura competitiva" tender:i a di fundi r-se ou a acomo-

dur-se com maior ou 1ncnor r:1pl z, em rio da pr6prin orrgem e 

intensidade da rurrtur:1 inicial e das características ccstruturai.s 

(tc:,.-nico-produtivu:~ c: de concorrênci:J) do rmno em qucst:}o (16:1). 

/~ cndcncia il a omodat;ao "final!' num certo nível de preço c de ta 

a c.k .lucro permite definir univoccnnentc, a c:1da momento dado,um 

preço do prod :1 em cada c em todos os ramos(l64). 

unicas noçocs aparentadas com o ' 1cqu.i.l rid 1 re-

queridas :utui :<:to: a) a :1bstraçiio dos dcsajustcs entre "o rta" c 

1 \Jcmanda !l, ou nn i s corretamente (abandonando esses conceitos de 

u o t~o i1np•·ocisu tjUIJilto indiscrimillado) Clttro prud o e vendas 

(li•) Como Ulll:l :1proximuç:lo t<:êrica; n:'ío c um "estado de repouso". 
A scJnelb:JJl a do processo descrito com a concepção Scbumpe-
1" ri;tn:! d:l~-; lnovac~Ões (;evidente c a~:;sumlda. 

( 1113) 1\ poss.ívcl cocxistôncia no tempo de diversos i.mpactos na 
turcz::l distinta cqucr maior c1abol'açào ana.l:ftica, m1ts nao 
impede que se d fi11:1 o preço de produ<,;iío como corrcspo n 
te ao no sul ta do combinado (nao meramente "somado") deste;: 
e L tos; o importante 6 que uma tendência temporal Bemp1·e 
pode :;er definida. 

( l (,~) Uma vez que a in te ependcncia n pode ser eliminada, a 
dctcrmill:lt;~·u do;; preço:; de prodii(:(JO em cad:1 r:11110 obriga n 
dctcrmin.·J~::HJ em \:~1d:1 um dos dcm:1 is ~ por is~;o (;sempre t.:cg_ 
ricaJncnt :3sfvel. 
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(ou rc:!l i :IC;tiO), na dcfiniçúo do prct;o de mcrcatlo; il) a convcr-

ao, refletindo a !lacomod;:t(;ao' 1 da' strtltura competitiva'' iis al.~ 

açocs por ela sofridas, :~u;;so quatlro, o lucro cxtr:lordiniírio, 

qu n:JO ap:1 rcrv r mo "des rio' 1 mas como o momento u ní-r'a[ 

tio processo ro ctirivo, 6 definido •tnantitativaJncntc pela difc-

rcnr;a untre o pro1:o tio mercado e o prc<;o de produçàc. Este Últi-

rno nao entiío c :1pcnas o preço de custo acrescido de um lucro (uni 

t:Írio) detcrmín:H.lo a taxa média lucro, c menos ainda de um 

lu•.:ro ":Jorm:tl", n1a da taxa ::ei>JPuzi. de lucro, determinada por 

do umponente (cem rme cquc.r\;~ío ( 11) anterior): a taxa média 

:! o n c c s s a r i ; 1 f:lL\ n t c u n i rme) e~trutuJ·ul, que depcr1dc das condl 

1<uc t(3cnic<JS <lc tlrodu\;-;~ío d.a:; mc'rcadorias b;ÍsJcas} c a estrutura 

de dífcrcncicl<;cw inter--setorial das taxas, decorrente das espec~ 

fic.:ídaclcs d:1 "c•strutura competitiva" dos ramos, sele o montante 

\'a l o r a do do ç :.1 p i t ;ll 1 x o re elo at6 os p es de concor n·-

c :1 111 ntes, i e/.?tsc:c!e barreiras ii entrada, A mobilidade do cu-

mnhi id;!dt' -· IIH'>;nlo se ust:~ iHH~ao tivc:;sc um sentido preciso, tl 

que ;:cr.iamentc C() ometido pela constataçiio que a uniformi 

, 
r c J r;1 s 11 retomo no jHoxJmo item. 

<l , c11 L;lt) 1 u }l<l!JC 1 d;t I c.l do v;1 lo r nesse cont c:x 

formulal~~do d;~s Jels de movlmcnt(.J do t"<:l-

p t:1l. C•!ll gera 1 (I h5), ela tJtiW como o ve ulo fundamental de ex-· 

p ssuo da norm cunc.o:rri)n.c.ia no capita1i~smo, como defi.nicla 

<Jn1c ; ou :>CJa, n:lo por proporcionnr :llguma " cnd,c,ncia uo cqui 1 í 

brlo'l) mas, <:lo ontrar.io) por :impuJsionar os capi.tais Lndiví.duais 

1. J !.o 'i) Como 
[lC 

c o mo 

JC! Í Jlll)IICÍ<lllado, 

i t :.1 m c n t c c o :1 1 I 
ponto de rc rcncia 

capital "ti'pico" -· 11 pro sito , 
com o conceito rnmo de produ~:i:io 

·-c nao capita1 ''soclaJ global''~ 
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i; permanente np1ura da "estrutura competitiva" na busca do lu-

cro c~:xtr;Jo ;n;1r1o, o mono -lio tcmporiírio, como resultado i ma-

JlVJJtc: do sL:u proc ::-;o d \/dlori a(;ao produtiva. t c, em csscn-

cia~ a form::l prc1priamentc C!aplt:a/ stC'.t de va1orizaçüo, rea 11. z;:.uJa 

ca interna - u. t:'a -· do processo competitivo, ado na apro-

prÍI!ÇilO ,!iJ llli!Íil vnli:1; a recltH;110 do valor da for<;n de tr:.1ba!.ho-

como a das dcm;l s mercadorias ~ é o seu principal cfei to gl al, 

ma em nenhum caso sua n1Ógica imanente'' (te1eo1Ôgica) (167). 

Nesse ser1tido, a lei do valor tem na tcndGnci;; a 

- 11 11fvcl dos capit is ir1dividuais c: 

fin1limentc· a n vvl g obal o elo teilrico run mental que rm1-

te víncu.lar o v:~lor dns mcrc:H.lorias (o seu tempo de trabalho ''so 

.1 !mente neccs rio"), através de sua reei üo tendencia.l (lü8), 

:lO ;)O})J'c'/ii-eF1 1.) CO!llO moto L~ P DIA[f;a ~ tcmpon:Írio ou nao -~da com 

ct íc;;lo cnpi 1.111 í.sta, O importante, paru 11 presente discuss;)o, e 

m:Jtl.i. f'cst~l nL:ccssari amen-Lc pela :rc.d.uçüo tcnden 

( (J \l I • 

( 11;(1) \'cja-·;;c :;peito Marx (li31J7), c:Jp.JO, pp.3C>Il-'1 c cap, t:í, 
pp. 'Hd· 11. c:ntrc outras passagens, c.itadas no item TII,l.l 

bem como Marx (ISCJS), Ca ítulo Se to InC::dito de 
·;;;.•;-ri.L.c..>1 tr:td. csp. S-.iglo XXI, wC (;ao, rcsj 

, c.·ítado crn 1\uiillzzo (l'lRO), p.il . 

(Hl) A n: peito ver nota 21 do item anterior, III.Ll. 

(l(!S) Trat1;-;;c cLt rcduçiio do "valor indiv.idua.l" (uu <I.i.nda os ccus 
los efct.ivos de produ<;.no) mercadoria produzida lo ca
p:i tal !! i. nc;va rJJ abaixo do seu "v a lo r soe iaJ", vi-ir as vc
zc~> mcnc i 1111da por Marx (vcja-c;c nota J 66), 

16 ) Apesar Jc m1 a definiçiio ser algo diferente da do ~1rx, 3 
vis 1 que: ele~ se rc r.ia aos "prc s" ncs.se contexto num 
sentido 1n ito sem~thantc uo que cs·tou eJilprcgarldo pJr~I os 
preços de prodoçiio, Algumas passagens ilustrativas a res
peito cnr 11trnm-s(; em iVIarx (lBIJ7), cap.l, p.47, Marx (1894), 
c;;p.JO, p.:ZilJ c c:.;p. 118, p.'IS.i, Vcja-·sc no nwsrno sentido 
l!ilferding (1904), p.lH. 
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11 chegado no ponto decisivo de nrgumeJrtuç 

de '",er \iti l i"ntcrro -la para uma breve rcconstituiç das 

rac1ocín·io scnvolvido at6 aqui, bem como 

aprofundar :rspt·clos mais problcméÍticos. 

A d mollstraç5o dJ validade da uplici!ÇUO do conccl 

to de vaJor ~ nonna c ctitiva c rcs ctivo pri11cfpl"o de i Vt.'.l 

!6JJcin vigentes no c italismo i ini"cialmcntc formulada num 

pl no abstrato c cst;itico .. rDpro tivo. /\ noçiío de preços de re-

pro ão cumpriu um pa 1 ess ial para a pr6pria conceito o, 

no c~api tal i:nno, d valor .. ·trabal c J:1s cotegorlrts Jclc llc 

lo v;Jlor da fon.:;r d"c trabalho c a nwis"·valia em particular), de 

vc ~ Jctc•·min:•ç~o do quantum de trabalho socialn1cnte ncces-

;•,;trlo prcssl.tpoc t•sta !U)(;iio como princl'pio de equival6ncia estabc 

I c c i do pc la con•.·orrc~nc i a entre c1pita i s. J'l possfvcl então afirmar 

IJUc:} ao nfvel cstl'itamcrltc csti:ítlco e SJSt ico das relações de 

tcrc:ímbi.o de mercadorias, estes ços se cqtlii)aram aos valo-

rc tr:1balho, com os t(Uais mant&m urna rclaç de corrcspond&ncia 

cstrutucaJ (definida pela "configuraç.iio produtiva"), c niio de an 

ll'Ccdcnci;r ou cons q(J(Incia logica (170). 

Nem r i so, cntrctan to, os preços de reprodução 

deixam de representar um recurso pur;Jmcntc auxiliar, cuja final_~ 

dado n;:ío vai llllli1o além cl;t de pcrmlt"ir conceituar precisamente o 

(170) l'odcr-sc·"i:l 11t6 su:->tcntar a idéia de que, se hL\ alguma re 
!:t\,:·~10 dt: prcl:edcnciu, c~st;l deve ser dos prct,~os de rcp u 
\"~1o ~-;obre, o v;.1Jo.res e nao ~~o .inverso, poJ"s s aqucJcs <JUC 
cxprj_ntcm u n<>rm~t d:t concorr6nciEl capitalistn. Mas esta e a 
meu ver uma conclus:lo Calsa. Um exame a ento da natureza da 
corrctipondência entre os wiG temas de va J.ores c de preços 
de repr ão cva ã convicção de que rigorosamente ~om 
[.Jler?onf:oP(!t1: a uni formi_dade das taxns de cxplor iio cxprT 
me um aspecto tao TcJevante do funcionamento t;cral Jo ''sis 
tc:ma'~ cconÓnli co C(Jpi t;llist~l qt1nT1to a un.l rmi~.ladc das t:::t
xas du lucro., c a estrutura t6cni o~produt va c soc.iai sub 
jacente responde (ou está nculada) ncccss<lrlamcnte a am-

e os crit-rios, o que configura sua i11te end~ncia. 
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lor no c1pitalislno. Ncs a pcrs ctiv;t, eles nao constituem um 

objetiHl r ''i mesmos, enquanto tais (preços de reprodu<; ) ou 

e qtwnto parte: intcgr ntc do mecanismo de termin:•c5o nao-circtl 
' '~h' 

lar da t11 :1 do lucro - eixo te tco, como condiç5o geral de cxts 

tência do l:api 1<11 Ílllllo, na intcrpr tac,;ao nco-!U ardiana. /\o con-

r ;Í r í o , rw c o n 1; l r u :1 o d c ~b r x , d c acordo c o m n p r c s c n t c l c: i t u r a , 

o c! lo P c a c a 1 rt b;Ísica- r r;1zocs te6ricas qt1c 1lizcJn rcs-

Jll'Ítu tnnto a 11 turc 11 do c:tpitnlismo qwtnto 110 método adcquauo 

purn d svcndar r:ua itCl i11terr1~1t dcsdohran,]o-n em suas formas 

tcriores n essal'lDS m como em suas leis de mov1mento.Em con 

se ônc.ia, :;c aba onamos por um momento o plano puramente léigi-

co-coJlccitual - t.1mh~ ncccssa io teoricamente- em que os sistc 

m:~ de valorc c' prcr~; :; de repr uçao foram estruturados, e pas-

:-;:llnos :1 tomar r :·cfcrônrill o môto léigico-geJtéti.c:o Jc constrtl 

çao d;Js catcgol·i;Js. vcrificnnlOS que o preço reprodução podo 

:1 í n:l:i a um n.lvcl de ~Jbstr:H;no cl uvado (poucus de-

cn i:ll c:;t;Ítir:o estritamente conc(]itual) ···co-

mo Ul!l<l 
11 forma tr;JJlsl'ormad;t'' do vator. 

l'i l t i lllO 1 C O lllü f O i cJ l t O ; 1 C )Jlla , n íl O Se .L _i Tn i 

t:t :1 JlCrJitit r cvelar a nntt1rcz~1 essencial do capit~tlismo, ex-

pressa no fet ichJ.smo d s re1ar;~.õcs mc1~cnntis c na ropriaçiio elo 

so h n: ·~ t r:1 h;t .lho sc:ntad~t nas relações do produçiío c: forçns produ 

ti Vll.'l do C:lJ' 1:1 ; dc:vc também, e especialmente, dar Lugar ií in-

vust l gar.;ao d:t>; 1 is gc1·ais do seu movimento~ c:.om o que~ o proccsw· 

SCJ de Vtl}OI" :IÇUO capital apoiauo JJa cxtraç m:Lis-val pas 

st.l. a ser encara conto o motor fundamental desse modo de produ-

te s rcqtlcr 11m deslocamento to6rico lfúo do valor 

c dos Jlrcços, Jcsde o plano estfitico-conccitual para o elo movJ.-

mcnto (ao ni'vo1 do capi ta .I em geral). Hm termos simpli.fi.c;~cios ,JH2 

de se di zcr que u valor na acop<,:ilo ost:Ítica estE[ para o preço dc: 
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rcprod ao as~:; m como o valor na ace ao do movimento cstii ra 

o prec:o de produ o: como j 5 se disse, o que era um "estado" de~ 

ve }}a:;:;ar " ndc~ncía" quando t O C DlOVilllClltO S~O in-

u idos, 

ssagcm 6 imposta 

la :.tdmissao do c:1rater intrinsecamente dinâmico assumido la 

c ncorrênc:iu l'ntre c:.q.litais, quando se pretende focalizá-la como 

o processo temporal (real) de sua incessante clos.iguaLJÇiio/.i Ia 

sltu ao abst ta sua igualdade poten .Mas 
, 

ta em i! posJ ~ri do zê-lo o dada pela conceituo o con~ 

o di rctanwnt e r ::c a mosn1:1 íntcrpn:l:aç:ào dinúmica da norma 

compc•títiv;t Cil!JÍlalista, llc l:ttu, pii a tanto bastou que duas con 

t:ts. A Jlrinteira 6 de qtJC o processo coJttpc-

titivo ]Joss~t se r1c s~1Jo como do lllgar a conceituação tcn n 

Ji do tr;;h:tlho .1h J':Jtu., t' port:llltO do v lor, :1 purti.r do ra~ 

do s o c i 11 I me n t c n e c e s s ,; r i o ~ c s te tÍ I t i mo 11 p o i a-

d:t c n que vir1cul;1 os mo})~/menLo::: C,Oitcom.i.tantcs valor e do prc 

o produçao o ntcsmo processo competitivo, quer 110 sou liiOillen-

de ruptura urna t1ac1:.:t ''cstrtttura contpetitiva!', quer na se 

St!bscqt!ente de '
1

;Jcomoda(~·:}o' 1 
·- Lnc'l ndo em OH os caso.s, mas 

pr.ivitegiando, a mobili.dade do c~Jpita1 entre setores pro~ 

r•rimoira qucst5o imJJOrtantr n ser lcv1tntada 

d .í re~·)r)e i to 

dv Jli'Otl 110, 'JIIilildO ll)liii'Cilll'IIICIIJC :JIIIhos cxprÍIIICIII C CO!l[O!'IIIillll, a· 

travês de suas mod.ifica ·~· s _lntr.:l c inter-s .. '-''tor.·r·,"l· .. c ..• , ,.l'' ·r·Jrlpu·L··ov '-c V A .~":> •. ,,Jd 

Jlr venictltcs J:Js J1ro s6cs co titiv:1s gcr:Jd;ts pel~ts mais Vitri~t-

<Lls l'ontcs, Com c i tu1 ·estas c:ircunstiincias jií ju.stificarirnn man 
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alor da posiçiio prí.v.ileg Del:; anteriormente 

ridu, desde C(!Jc lhe permitem dar express:•o as 1 is lllOVJ~ 

ando ao mesmo 1 empo c:xpl .1. o o modo como se: v.Lncula organic~1mer1 

r ao rarilter simnltanoamcntc morc:llJtil o rio classe (cxplot·aç~o) 

da prodw;:lU ClJlÍlnll tn. l\·!as suc:edc) que o valor· aprc cnta uma 

qu:Jl.idadc adicional ·~a de estabelecer uma importante medi.açilo 

ri1 .. :~J~ por me.l.o J:1 J')Po do tr;1baJ.ho c: suas vari 

t o comport nto s p ços e da apropri capl talista o 1n 

te -capitalista s lucros, (lc um lado; c, de outro, da 

ap riaçao ela mai -valia, com baso na modificaçáo das rclaç<)es 

,-,_:nicts c: socinís de produç:!o que constituem o :imago do proccs-

so compet t vo capitalista: a produçao de mais--valia relativa.Des 

e mouo, podc~·se sustentar que o prec;o de produç;ilo t em repre·-· 

rrl 0111 ser1ti(lo difc-

tcr·mirlaç5o tc6ri-

ç:1 d<'vidu :10 n· rcw~ia.l din:irnico), jamos com algtrl'l cu dado co 

mo a prorlutivi~.lack do trabalho pode atuar c:omo eJemonto do media 

os prc(;os ·- de p ~o o •le n;orcado. A nfvol do cada setor 

c\ridcntc, quanto ao trabalho direto, que o valor tende a compor-

l' :.: z.;arihuB) invors:1mcnto ~i produtividade do traba-

l:ho 1 porqua.nto a c:Jcvaçào desta em termos sicos implica em ge-

r:1 I a reduc,:iío do coeficiente ele tralwlho homo -neo por unidade 

dl' produt;:Hl(l7 )-No que se rc ru !lU lrallalho indit·cto (uu "pas 

I. 171.) i t:1 a conversao teórica. do trabalho direto om trabalho 
socilllrncnt homogi1nco bem corno, c;m l, da quantidade nilo 
exa t ;~mcn c homogr3nua do produto rua! em termos da cumpos 1 

iio ffsíL':J do setor produtivo corrc,;pondcntc, onde por h[ 
11Ôtc c se tr:Jva, em ca ter privilegiado, a concor nc1a 
do CLtj_) i em quc.s t·ú·o fr'cntc: ~Jos demais. 
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ssibllidudcs de rcdt•ção do valor produ-

to: ou hem se rc'du o Vfllor unitario de nlgum s meios de produ 

çno (incluiu o cap1 al fixo), seja med.i.antc red àe do seu cus 

to do Jlrod uo 0111 tor1nos de tra!Jalho, seja por substituiçoo por 

um in:-\umo d menor va'l\.:~r~ ou bem d-iminui o sc~u cocfi(~icntl~ fís.i-

co em vl rtude de uma me horia t6cnic;l quo pormi.ta oconomíúi··lo. Em 

qu:tlquctr deste:; cnsus -se em gcr;J] Calar de uma rcduçüo da 

qn;mtidadc de trtillalho homo neo (feita a nccc:ss;iria convcrsúo) 

o ialmcntc nccessãria, direta ou indiretamente, ; produç da 

111c dori;l em quc:;1<ío, IHIIII como si.mctric:Jnwntc tlo aumento asso .. 

ri;tdu de produr v cLldc do trabalho, direto ou i.ndireto; em ambas 

:ts i11t rpretu ces, como result!tdo de algum u rfeiçoamento t6cnl 

o. T:il rcd ao d:t quantidade de trabalho homogónoo abaixo so 

ct !mente necessiír.ia configunt de forma rigorosa a ctuoda do va-

I o r ".i ndi vldtw I" do produto aquêm do valor "soe i ai" tantas vezes 

t:~<.'m·ion:td:t por ,11:1rx, c quv se tr:.Jcluz, n;t term.inoiogi;J adotada,pc 

la rcduc:ao do prc<;o de mercado do produtor inovador (c a currcs·

pundcntc mêdia do se or) abaixo do pres:u de produt;úo atei c:ntüu 

VÍJ!entc, b m como pelo prÕprlo dccl io deste Cltimo. porquanto 

sto se assoei Je nlr> un:Lvoco à tcndêncJa do cada (!estrutura com 

pc:!' 11 iV:J 11 (,;::ist('l\t 

(_·ó· s dcst 

t\O :">('to em ({uc:s t;~i·o, llltldun(lo com <lS a 1 t:cr;J~ 

f' cvi dente que a problemCítica d!l concorrênci;J nao 

um;t aniÍlise da c:rrncto fstlcas basic:1s do processo competitivo 

110 .ívc: l do 

ilo cxamin:1das c a atcnçiio ê vol tad:1 para as condições de JHodu

ç:Io, cujas modif"i rtç6cs s:1o Ca]JilZCS de e11 11drar te11 ncias bem 

de f in muvimcttto Jo cupitul 

Os mé;todos de roduçao de main-J)!!ÍÚ1 r> !.a Z:ua s í.ntetizam :Hicqua-
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d: :m n1 :: l'orm:t prop ir:mcntc capitalista do progresso t(; n:::o ao 

nrvcJ du CIIJlÍ!::I em gcr::l, la J como pode rer c::pt:: Jll' tco 

n do valor. 

mo circunscrita ao iimbito produtivo, como dcs"' 

cri to ac1mn, n a rda m do progresso técnico la teoria do va--

lor envolve conexoe:'· entre valor, preço do produç:!o e preço 

mercado que deve-m ::u sc:tarccidas. Po-!· um la , o comportamento 

d:: produtivi:l:id e valor em princíp o poderiam nüo se rofle-

ti. r suf.í.ci.cntemcnt no pr o de prod iio, c o deste no de merca--

do; po outro, o cá.lru.lo cap tal.i.sta c cvidontcmcntc cJfctu:Hlo él 

prc,ços c' custo de murcado c nao em valores ou preços dcJ produ-

c; :J o . Os I i 111 í t c:; d c v :1 l i de stns rt,;s>:,aJ.vas Jc1n ser csclar·c-

mente i1nprov~vcis, existe um~1 relaçd ral correspondência e~1 

t r c ornpoY' ame de v:lloces c proçcs do produ:;ào (relativos ,por 

hipótese),, Cnc!l c 1.1 mud:::u,;as nns con:Jíc;é)cs t6c.nicos de produçao; 

e que cstrJs l pur ;;ua vez., se rcfl.etcm nccess;.;rLamcnte nos coe fi-· 

c i :ltcs ck trah::ll: direto c indireto( l,), ao p sso que os pre-

:;os de procl ao r,·onsti tuem por hipótese os nfvcis tendenciais Te 

l:1tivos elos pr s de mercado. 

llm:J r:Ípi da d igressil.o m:1 t tica servi para indi_ 

car como a mcJlCi r1:Icl;1 relação entre valores e preços de produç~o 

pode ser stabcc ccida. Sendo apenas uma domonstraçilo auxiliar de 

uco contcr1do conccl tual, pode ser contorna sem maior prcjui-

zo. 

ll 2) sto JIOdc s r ovi r1ciado (rumo se vora adiante) pelo arti 
f lo SrafJ'iano de exprimir qualquor preço como soma d~ 

quantid;-l c:·:; de '!trabnJ.ho tado''; note-se nas que a ''da 
ta" aqui ,; puramente lCÍgica e nüo nocessaria.mcnte temporaL 
Ver r cxc lo sincttí (1977), pp.89 e scg. 
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ocs omprc das na rmal Lza<;ao dos s isto·~ 

d vn l.orc (us t L c os) c preços de rcprod a L1mb6m selo aplL 

' 
cavct :.1 cc)rrc nd611cin entre os sistemas ele valoros (dinãm 

j)rcz;os prodm::1 , ele de que convcnicnt mente rointcrpretadas 

como rcpre::cnt nd coc[iciont·os tecnlcos c preços t.:en nu ·in em 

u1n d:1do nJoJn(!nto, (! (Jr~s bz-tB (náo portanto, uma co tem-

ear-u~'i>lo:dc rcn·l dos c.oeficicntes e \lari:lveis entre si) nem como 

roxim~•çao tcorica; -se talvez lur do uma "simultanei.dn 

nt !"!]" 'I { ' " ~ l s lÔ!~ica), e se suprima a hip6 se de uni-

nn l da 

sto, tcm·M·se p<.~l.;1:_:.; açóc:; nnterio cs (l') 

c (2'') (ver nol:t J.í:i) valores e preços tdrios, rc re11tcs aos 

p odutos li:Í::l,.''''' ( xcluÍdos os bens "de luxo"):}. ÀA + l ( l ') 

p p A+ e (?'J, t':1 cndo C' ~ c x--.1 X , (parn tran:; rmar a matriz 

de con umo de produ\~ao'~ lr~t;o n ru:u d:J a de trabai de 

'
1(f\lut·;J;-.;'' ·- ver ('(! a(:oc•s (:'i) c (~1) -· J)ara ' 1cocficic:nt(;s'') 

1 
em que 

C d 1- (ver no tu 311), tem-se: ·\)=À C* X (3*) c v "' p C*X (4*). 

;:.;c; ;t l;txa de m;IiS-·Vitl.itl E c a tax~1 de luc.ro r forem uni rmcs 

I] ( I' i c l\ v + (p AX + v) r , que substí tu[dos 

tl:spcct ivamcntc m (I') e (:1') c em (2*) e (4*) o: 

+c' 11 ' Li] c:,'J. ou À ,. D* o+ tU] 0 (5*'], ondo 

C* (I 
• j 

Ai c p k' p (A + C*) (l + r) (6 *) , ou p [ I · (A + C*) . 

I I + r) 1 ( (J ; ' ) • Se us taxas do lucro n~o forom uniformos 

;; s ll ll s c r (c r . (' q u il \;:lO ( ll) ) : p p (A + C') 

(I rK) ( 7 * ) r " l O a 1 p (I - H*r) k 0 (7·k!)j sendo taxa 

( .l :1) A rigor t:.J em as de mais-valia, mas essa 6 uma complicação 
a cn::s rma que nüo i.nval.Lda a demonstração que sogue. 

l'Or]\·;·lmcnt tlpÓ··w·l:ts uni rmcs s ria nrhitrnrioj li·" 
c·:tn:.lo :ldmilír que il mohllidadc competitiva a nível do 
c:cs::>l) d c plora(;ao scJ;J ma1or que a nível de circu 
doc:lpitnl, 



105/Hl 

de lucre c H' (A c' I K [ I - lA + c A J] 1 , e lembJ·ando 

día na! formada pela "estrutura" ki das t xas 

de lucro ri ~ rki. 

!nprc: ])ns~-;rvcls (c~ comcnt.ilrios :Jntcriores a equa-~ 

';;w (:;'))c: lorn m c s c t í v :nn c; n te 1lfll:l ta a de e 1 o r a o li p o ~ 

s ti v;t c um;t '\; t ru ura" v:1lorc:s rcldtivos )\ po tLvos, um 

uma ''estrutura'~ de 

(lJ'c os de 11rod 110 (ou de rcpro 5o] relativos p positivos, de 

cut o, Note-se q cstrJ dist 1 :10 cr1trc preços produç:lo c re 

produ\:Zlo c tc(·:_)ri :1 c n.ao Hltcr::l a estrutura formal da soltH.:ilo do 

:1 obrigatoricd1 .. tdc de tax:c:; de .lucro desuni 

l.11ter ssa a,gora a:nal.is~1r a rc.laç.úo geraL c:ntr:c as 

;ti t raçocs na;_:; t n1turns do:.i vetores de valores c de prc,;.os do 

produt.,~Úo em face ificaç~o do algum coeficiente fisico pro~ 

dutivo- d e<1pit1JI mat1·iz A, ou de trabalho, vetor Z, q11C afc-

li ;J 11111 I r l z c' d (' li li I ;~ r () rc.:J .I 1
' r c~ p r o d lU< a o '' (a q11al 1.dtllh1;111 I li 

' 11.1 () vetor d llt' ~-; :1 lar l.o real r unidade de tr;1balho ho1nog 

Se: J ll A' A + C' mat ri consolidada destes coe cientes proclut_i_ 

v o c c 0!1 >~ I dC'!'C se por· h I Jléi te· se ter h avi do rcduç7io de IA. li'! Ú n i e() 

ocfícícntc "'n1k desta matriz em funç;]o da rccluç;lo de amk ou Zlç. 

Seus efeitos sobr os vctorc~s preços de produç5o c de VtJl11res 

r partes. llcscja-se demonstrar que em canse-

qUencia L(_rnt.o preços como valores cairão rel.ativamcnte em maior' 

;•,ir uJ'S o v.:c1t:Jmcn1·c: oo et.or k onde se originou n mclhori[l t{~c.,~ 

n I c' li i n t 11 r p r c ta d 1.1 1.1 m s eu s c n t i do ma i s b il s i. 1: o , co-

mo cc:oiHJIII a de tlllslllll insumo h;Ísíco (inclusive trabalho], c que 

!tcmpn: pode sc•r c:JC:ttl'lllb como oconomia direta ou indi.rcta tra 
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lho, i~rto e, t•l v::,::w dircln ou indireta de produtividade(l74). 

t:í it.o sobre os lH'cçu uI' O flu: cor1siJcrc-sc 

o istema (7*), c:scrc\rcndo a c 110 corres ndento ;: um setor 

qtJalquor j f h, J l, 2 ... n, onde h 6 por hip6tose o setor cu-

jo pr uto c tomado como numorario (isto 6, ph " 1), escolhido ar 

h i t r a r.i a me n t c : 

PJ ~ (a*lj pl + ... + a*ij pi+ ... +a*nj pn)(l+rj) - (1 + rj). 

A i j jl j (8 L 

St• 11do-sc de in io t(t!e j f k, isto o, que todos 

o dom:tis cocfl lentes permanecem constantes, s6 se altoraJldo os 

pn•<;os c 11 tax:t de lucro, a di ronc iaçiio de (8'*) d<Í: 

clpj ~ (1 + rj) ::*ij dpi + d (1 + ) ~ a*ij pi, (j t k) (9*) . 

llividindo··se ('l*) por (8*): 

ll 
k i J dpi 

.. (I o * ) • p ;'l ·A _i J pi 

ervo-se que o primeiro termo :i direita em (liY) 

c uma média pon rada de p tendo como pesos a*ij pi, ji que o 

(I ,1) O si;;tcma (!') po ser redefinido em funçiio apenas dos co~ 
ficiontes diretos de trabalho, dada a estrutura técnico-

produtiva. De (1*) resulta ~(I -A) '"'ou À= Z. (I- A)-l 

(I*'). i\ mntriz (I A) 1 pode ser composta em série de 

potências de A, na forma (I - A) -l = I + A + A2+ •• , , por
que, sendo A por hip6tcse produt.i va (ver nota 140), sua 
maior rai característica 6 menor que um (ver por exemplo 
l'asinetti (1977), apé;ndice, p. 266). Entiio, de (1*'): 

À= L + lt\ + l A
2 

+ ••• + L A5 + •.. , em que Z indica os requi 
tos d do trabalho e cada uma das demais parcelas, ZAs·;· 

os requisitos indiretos de ordem s, isto é, atrav6s de s 
mediações de setores prodiJtivos. Demonstraçiio scmelllunte, 
um uco nw is complicada, pode ser feita para o sistema de 
pr os, :1 partir do (7*). 
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numuraclor e rc scríto como a'ij pi i 
p passemos a 

dc:;í ;Í-lo por( j Assi1n, il t:txu de vnr1:1ç do preço de 

qt1alqucr setor j JlO ser cxp1·cssa como a santo de dois tcrn1os: a 

môdia ponderada (pcl estrutura 1n.icLt1 dos seus cu;:;to:-;) das ta-

xas de) varint;ao de todos os prc<~os c a taxtt de varia<; de um 

mais a taxa lucro setor: 

p j (10*'). 

8 oi] COIJStatar quo, qualquer que SCJLI O COD~O! 

tarnento dos preços relativos resultante da rodnção a *mk, a ta 

:_t de· lucro rm:di:1 deve necessariamente suhi_r. Uc fato, c.la c o 

inverso da maior raiz característica ela matriz H*. - oquaçi1o (7*') -

c: esta Última JHJr sua vez c: funçilo crescente dos elementos do /\' 

. apl iL:I!ldo··sc o leorcnw ;;ogunclo o qu:il a maior raiz 

caractt:rí"st.ictl de nnw matriz qu racb niio-rw tiva e indccomponí 

lu] se que a taxa média lucro eleve aumcntar. /\o mesmo tempo, 

se a estrutura R das taxas de lucro setoriais nao sc alterou ou 

sofreu 

J uçrn r i :!umr_:nt;·ir;to. /\ss l m, pode-se escrever: 

drí >o (11*). 

( l S) Por dcfín i ao. H' A'R (I - A*) -l. Tem-se que os elemen

tos de (I - A*)-l sao funç crescente dos elementos de A*, 

como fie claro pelo descnvo.lvimcnto Jo (I- /\*)-l em s6-
l'!Cl convc•r nte de tóncías- o que 6 sempre possível ,pois 
a maior ra z caractcrfstica de A* 6 menor I(Ue nm (cf. no-

tas 140 c 174): (I - A*)-l ~ I +A+ A2 + , • , Logo, corno 
K por hi t se nilo se altera on so e modific 6es insigni 
ficantcs, coJJclui-se qne H* 6 ilo cresccJJte de A*. -

(l ó) Ver nota 148. 
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(l2'), ji\ que 
cl O; portanto, 

I' 
1 11 í \ !li! 11 { ) i k '' m n (LI'J, 

Ou scj;t, nenhum setor pode ter seu prcç.o relativo 

red11Zido Jttals 11ue o setor k onde se dotJ a redução do cooficionto 

prudut.ivo. 

efeito, fuzondo J - k obt6m-so, cliforonciando 

llOVillflClltO (8'). 

dpk ( l + ik dpi + d (1 + rk) k p1 + pmk da *mk ( 1 4 * ) , 

q u c d i v i di do p o r ( H ' ) par a j k Corncce: 

d k 
P ri) k + (15 1) 

k i k p i 

"ot;1~sc1 que (15') difere de (!O''J por um tÍlti.mo 

termo qm: oxp!'ímc o efeito negativo (pois por hip6tcsc d a'mk<OJ 

da a! tenu;ilo do coe fi c lente a *mk sobre o prc<;o pk. fl unicamente 

c! c: v i do a c s te C' que resu J Ll '\H}'· ( k que com (lO'') im 

111\ll l' o 1110 c lll { J :1 1 
) ; isto c. o prc~o relativo du 

setor lfUC i11troclt1Ziu a tnudnnçn t6cnic:1 neueH;Jar~amcnte em rc 

2. !' ie i to sobre os valor·,u;: a dcmonstraçilo é quase 

idcntica. Po<lc ser 

(17'7) r:lt:J~sc vvidcnlcmuntu de setores b:Ísiros, na lerminologia 
de Sr<trr, c;::;o cuntriíriu a m;1tr.iz de cocCicicntcs nüo 'se 
r.ia indecomponi"vcl; os preç.os dos bens "de lu.xo" ou nao-bií 
.s.icos :;:lo clctcrmin os a pos/;e o • n alterando a deter 
min:";:to d1h ou! ros pr<.)ÇOS c dn t:1xa de lucro. 
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a anterior, ou diretamente de (l *). Esta per-

1nite UJJJa demonstra o 1na1s -cil devido a pres a s coeficien 

tcs de trabalho sem neccssidndc de introduzir a taxa explor~ 

ç~1o, como se vcrH. 

llc (!') podc··so escrever para qualquer setor j (178): 

J ~ a lj + .,. +aij + • • • + a n j Àn + 1 j ~ T a i j À i + l j (16 *) • 

Sopondo inicialmente j I k, os coeficientes perm! 

Jlooem inalterados e a di ronciação de (16*) d5: 

d ),.j - a.ij d)\.i (17*). 

ll.iví.dindo-so (17*) por (16*] obtém--se: 

(!8*), 

ondL' :1 cxprcss:~u {\direita indicu a m<:;dia ponderada~ pelos cus-

to:; de pn.Jdnr;:lo de J (incluindo o de trabalho direto, cujo valor 

· por hipótcso i al :1 um), das tax:.1s de variat,;:io dos valores (i!_l 

elui11do a du "v;ll r do trab:r!ho", igual a zero). Se~~- e esta 

II!Cdia, tem de ser ncc<~s:;arlílmcntc mnlor que a menor das taxas~ e 

tn portalltO so ser a correspondente ao setor k: 

(17H) A r·igor 11Je 6 (lreciso escolher um nume rio, pois ele j5 
est5 esce hido· a medida dos valores 6 finida fisicamen
te, gual ~ t.míd:.>de de medida dos coeficientes de trabalho 
homogêneo,. dada a comensurabi l icbdc í.mpl i ta na própria e 
quaçüo (l'). Logo, calcular dirctarnento os valores " soli.i 
tOS

11 sem rc'Cc,rêtlci:-l \t qualquer numcr;:Írio equivale a to~ 

1nar im[llicit:amente co1no JJnidade de c5Jculo dos valores a 
mesm11 unida de trahalho homogêneo adotada para os coofi 
cientes l . r; o que faz em sua dcmonstraç:io an;Üoga Mori:
s h i ma , M • ( 1 'l 7 3 ) , !v !a r x ' s E c o no m i c s : A [~.l· u,,_. :111. i'l, ~:::·r.·~ h.~_· e:~=:c'-"='::-:c'T:,-c .. :==· 
a Growth, Cambri . , pp. e seg. ç , 
c isar que, frente il recluçuo coeficien-
te produ! i vo qu:.1lquor, Lo a os valores cairüo em termos 
aba lutoa (veja-se Idem, pp.30-l, hem como a nota seguin
te, para uma dcmm1stração mai.s simpLes). 
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. {dÀi/ ( 
~ nu n )\·r-J . ') 

omo se quc\rja dcmon trar. 

1~ to, aplicando outra vc di rcnciuis <1 equa-

ao {lb'), nws um .J ·· k, tem-se: 

a k d + },m dnmk (20'), se o coeficiente modifi 

a foi de capital (amk), ou 

d k :li k 1 + dLk (20* '), se o coeficicmte modi cado 

1 ele trnbal (l.k)' 

Oiv diodo-os por (16*) com j - k tem-se, rcspecti 

V:ll\\l'll t l': 

(21'), c 

d "k ( k + (21''), 

Os Últimos termos das cquaçocs (21*) c (21*') sao 

rwcess;Jri:.lmentc 11c ti vos (altcrnativumento), porque por hi te·· 

(IJ ou d Lk O; dai se segue k c 2 2 *) que~ 

( I 1\ •) lI i c:1 
d k {d r.._~ o m 

' 
llllll 

À.i ( 19'), Conclui-se cntélo 

que tamb6m o v a 1 o r produto do setor que introduziu a mudança 

L'cnica I uc'' ;;nat~lu!!i()rtt;e main que em qu(tltflJet' outro sctpr (1.7q). 

conc.lusocs sao de que, como resultado ele quaL--· 

qtwr mud;1nça tccnka quo a te algum cocflcícntc produtivo (red1,1 

( 17'1) A dcmonstraçao de que io os valores devem cair em ter 
mos abo u pode ser feita imediatamente: aplicando a c 
quaçiio (18 ') a cada um dos setores, conclui-se quo nonhunú1 

l l 
. ~ dÀi l ... c as taxas c c vart ao ·· pot c ser ma.xtma, porque todas 

são rn6dias radas (ou menor que a m6clia quando i = k, 
cqunçao ( 2 2 )), logo, a taxa variação milxima só pode ser 
o uJt imo lcmcnto da ]HliHlcraç:IO, a variaçfio relativa do va 

l ll h . - ., X i < 0 lo r c o trn ·_ 10, por 1po cse c zero; cntao · 

para to i. 
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z 1l custos ffsi os de capital ou trab lho por uni de prCJ_ 

cl Tio), em part cu:lar no caso Ua nuiçao Jc ;tlgurn coeiiciciltC 

Jltod 5o decorrente de progresso t6cnico (180): 

a) A t:1xa de lucro e a taxa de c 1oraçüo se elcvariio, se o pro-

d u to c "lw s i c o" ( I li l) ; 

h) ll pn:t;o de produçao e o vnlor uni t:irio do procluto do setor ros 

ponsiivel 1 u. J?asnu relativamente 

;1 todo os dcm;J s setores p utivos (no caso de o setor em 

questão ser "r::1o~biisico" ou '' luxo", os valores c preços re 

lati vos s clomals pcrmuJiocerao constantes), 

c) O valor uni t io tamb di ntlir5 em termos absolutos em to-

s os setoro , refletindo n diminuiçio quantidade direta 

e indireta de trabalho requerida para a produç de todas as 

mcrcadorj:-ts. 

* 

csultaJos anteriores devem ser encarados com 

( l illl) Ohvíamen1 toda ~~ Jcinorlstr~lç5o ;lJltcrior 6 cxtctlsiva ~ ele 
lgum coeficiente, implic~rrdo elevação simultânoi 

rcços de produçio,~em proporçio mais ulta no 
1 lu mudançu tecnica. 

(181) 

va\-Úo de 
va1orc: 

setor rc:·.>pons 

A taxa de c 1lorução necessariamente varia pela mesma 1:a 
z:1o c na mesma dircc;iio que a taxa de lucro frente a uma únT 
ca mudança t6cnico em produto bâsico: de (5*') conclui~s~ 

que :1 r:tí c:aractcrístic.:a domitwnte de D* C* (I A)~l ú 
I 

, u 4Uill lleve nccess~trlrltncntc Jiminulr com o decr6sclmo + 

clcc qua isqucr elementos de !)*; e estes por sua vez silo uma 
çilo direta dos elementos de C* e A*: vcjn~se nota 175. 

Se esta conclus~ nào p ce intuitiva para o caso de redu 
ao coeficientes de capital, conv6m lembrar quo o sist~ 

ma produtivo em questao ,; hcÍH?:,w, o portant.o a reduçélo dé) 
V<Jlor de ualq er> produto ocasiona djreta ou i.ncli.retament:e 
:1 n·duçiio do v:llor de bcn:; quo integram a cesta ele consumo 
dos trab:.JI h adores (vetor d) c c:om ostcs a diminuiçao do v a 
lor da a trabalho. 



112/IIl 

I o r í c n , d '' :1 I ! grau de gcnera.l.idadc c ab t ao t as re1:KCJCS cn 

t o preços/valores c concor nela no capitalismo. A domonstr 

de: qualqu r dn:·: conclusôcs acima, na verdaclu exige, para ter va~ 

1 icl:ldo geral, :1 nao altcrac;iio de todos os coeficientes produti~ 

vos, salvo o qc1c so u a hipot5tica mudança inicial. Esta supo~ 

sic;ao traz duas enormes vantagens em tcrrnos de simplificaçao ela 

an:Íl i se: a) todas as mudanças nos coeficientes podem ser trata~ 

das como 1 cn tos, o portanto ex6gonas, orn relação ao sist~ 

mJ de preços c t:1x:1s lucro o cxploraç5o: b) podo-se manter 

l incarida do siston1:1 o a COIJSoqUonto itivi.dadc dos e itos 

de ulteruç~es r1o coct:icicntes, torna11do poss 

cia1" dos soto s produtivos (cxcc'to, evi ntemcnte, quanto aos 

pr os c taxas de ucro e de explo ao), Em suma, o grande in-

tvrc r :Jn~llfti u d:1 hipótes de cocriclcntes inal.tcraclos residi 

ssihilidadc de tratar com relativa Cacilida 

o s:i stema econôm.i_co apenas em su.a inter pendência técnico·-pr.~. 

dtllÍVil, dlspC!ISilll como objeto sta tcor·ia ccon6mica tanto as 

condiçoes t5cnicas do produção estas seriam sentprc das ~ quan 

to as elo man quo 11ao teri11m nenhuma influ611Cia nos p:ll"llmo 

tros (!o si ~tcJna (lil'u\:os c: taxas lucro c oxploras:ilo) (182). 

Entretanto, a possibi lidado supor, como regra 

t•al, a ausGnc i de modlficaçôcs ondôgenus dos coeficientes pr~ 

dtttLvos deve ser descartada por ser demasiado restr:it:iva. De 

tu, c:Ia J u ncc sariamentc a opçao entre as <luas seguintes h i 

potcscs altcrnat iva : a ocorrência de retornos constantes de cs 

cala em todas 11 atividades produtivas, ou a ausi3nci.a do qualquer 

(182) E essenci:tlmente osso o projeto contido no trabalho de 
SrafCa (l'l60) c dos neo"·!Ucnrdianos. No j:l mencionado cn~ 
saio "Preços e Distribuiçáo em Sraffa: uma Reconsideração", 
dcse••volvo nma crftica das suas limitações e inconsistGn~ 
c 1 as. 
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moll i Jca<;ao na cstru urn (f f:; i c: a) do xccdcntc (IH:I). Ambas sao 

(orno l·cgr;J gcr;JI) 

A primeira suposi<;ilo 6 i.nsostenúivcl, salvo cmllo 

primeira aprox ;nwçao, na medida em que pretende oferecer uma rcs 

po~:·;t:J genl~ric:.t c un.i rme a uma questao que extravasa c~m muito 

as ntoiras do qtJo tom sido admitido como teoria ocon6mica, pa 

ra penetrar at1camento no torro!IO tocnol6gico - no qual, res 

to, 6 desmentida c lmonto pela evidfincia empirica de economias 

escala em um nGmero razo5vel do atividades. A recusa da noç 

nco .l;Íssica Je fatores de produçilo c em conseqUC:ncia da ocorreu 

c ta :;istemiiticil do rendimentos decrescentes, em nenhuma crrcuns-

l.ilnc.i.a autoriza a assumir retornos de escalo constantes- att) por: 

que (se n:1o houves e outr;ls razoes) estes dois cc>nceitos a rigor 

;wd;l té;m em omum(J8,1). Creio ter sido este o motivo básico da 

ns ist(~nc.ia Jc Sra ffa -· com inteira raz,úo ~ mas a meu ver em v 

d que na verdade nao estarin supondo retornos constantes em sua 

anii 1 i se) chegando mesmo a renegar a ~~tenta o" em que rccafra mui 

tos anos antes, quan tcnt~tr~.l sustentar que ' 1 SÔ o caso de rctor 

nos constant:c•s !a r:1lm.cnte consistente com as prcnnssas da 

tcor.ia ccon61nicn" (185). A sc:gunda suposiçiio 6 igualmente i nde-

(li\)~~ cxi:;lt;IH"ÍII dc~;Ll alit'l'lllltivn lorna--sc evidente rccorron 
do ií cxpr ss o do sistcm11 produtivo em termos de quantida
de~-; f'ís icns t ohtcndo~sc uma cqu:J(;Tío clual das equaç6e.s de 
valores u JHr'ços: (I A*) x y, ondu y 6 o vetor de com 

içao ff ica OXCCdCJltD, apropriado Como lucro OU COffi~ 

m.:lis··-v:lliL!, Conclui~se que/\* de manter-se inalterada se 
t: somente se• a admitl11do var.i õus em y, a estrutura pro~ 
dut i va x se: i fl .. quc sem afetar A*, o que implica supor 
retornos constantes em todos os setores, ou b) y não se al 
tere em 11c Ltnta circunst5ncia. 

[JS 1l) o.ca ftu!o anterior aborda essa ques~iio. Em síntese,'! nc:J. 
çao rortvl1mentos decrcsceJJtos c teor1ca o indissociavcl 
do conco.1 to ncocl:.Íssíco de fator de produção, enquanto a do 
retor110S de escul:• 6 microcconSmica c tecnol6gica, passi
vvl purt:1nto de ver i fi a\;·-ao empÍrica, e nilo puramente con-~ 
ccitunl. 

(!BS) Srafl"a (1960), Prefacio, pp. v c v1. 
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nsav 1, t:Jnto on tca qunnto logicamente, porque 

teses :i !Ícit s altrtmcute restritivas com respeito a rnan 

d ; menos ainda que nnterior, s<J caber ia talvez discuti-la co~· 

mo prlmelr apro i.mat~;ú, c prcciírlat frente ao dcsco c do 

o rtamcnto poss vcl da demanda. 

rmulnçúo implícita d.c quu r dcs 

t s duns suposiçoo no contexto do u1na anãliso do sistema pro 

ç traria coJJsigo uma sfiria inconsistencia 16g a: a de reintro 

ir, dissimul;Jda nte, hipoteses tc6ricas gerais ·· al6m em-

I>lrlcrtmCJltc ltues ton5ve.is - rcl:1tivas ~ deman e ã t6cnica, que 

:.t t oria IJrcvL:.\Jl!t:rtte :x.'(:lu.l.t:'-''1 de S1Ja c.s ra in teres ;e ( 1 .Nos 

se cnt ido~ é n c:c:ss;'lr o reconhecer que o ,JJc.:.lnc.c comumente atri. 

hurdo aos rc.sul tados Jas teorias cltlssicas (incluindo sob esse as 

ct M:1rx) c nco~Rícardianas dos ni t:emaa ele valores e pr -os e 

íreqllentemente ;;uperest i macio. Espccí ficamente, niio é poG.'l1;V 1 a 

J"jl'JIJ:lr, scill ~~lgt.ltll:l teor [L Ja a.s 

de• prod ao; isto so seria verdade irrestrita em um sistema eco-

"' 
HOlilLCO ,<.:;ent e;;cc::(; 

(Jill1) n i rt;lll ressalvar, !lO C[UC di.z respeito J técnica, que 
st:1 crít:·ictJ só é plcn;lment.e v;:l1ida para Sraffa c os nco·-

Ric:.t .i:tnosl v !lao para os clilssicos c: iv1arx~ que viam no 
st :1clo progresso da t6cn.i.ca aspectos amcntais do pro 
c:sso eco omico c::1p·i tal ista. e 11or conse in te do seu obje::· 

to dl' c• t d<J.~lis,po outro lado, tambem 6 vcrdnde que nun·· 
Gl hcgaram :.1 c licitar hipóteses, quanto monos a descn 
volver mi mamcntc alguma conccpçiio a respeito dos retornos 
Jc usc~1J;t; c, Jc ttua.l'ltlcr rJJta, 11 crítica 6 ltlteiranJcnte 

XtCflSiV;J :1 Sles no que se refere a Jcmanda. Apenas, 110 ca 
so d Mar , ó preciso 1 cmbrar que ele niío exclui o papcT 
do v;~ lo r d u:>o cspc:c i f.icnmcntc da demanda, i.nclusivo na 
dutcrmiun 5o do valor, ao contrfirio do senso comum marxis
ta cont or~neo (veja se a propósito a excelente reconsti 
tuit::1o de Ho dolsky (19hBb), op.c:it., cap.:l, cspecialmcntl: 
seç~;1 V). A csr•ecif cicia de su:1 teoria do v:tlor em rela
c;âo a ncclc.lt:Í:ssica nesse aspecto é que a demanda é py._ 
r;1 11 teori:1 e nao ohjeto dela, e que seus c itos sohre o 
valor se e rccm tamb6m atravfis das condições de produção. 



l'o e~ e cnt;ío conclui r que toda a demonstraç:ilo an 

tcrior e ot>rig u a u :; r retornos constantes escala, porém 

na o UliHO uma premissa com o,; ta tu to tc6r.ic.o ral 1 c sim conto unta 

rcstrj_çiio ' 1 raz \/cl' 1
, de va1jdadc ljmitada a uma abo gem ini-

cial do problom dos preços relativos no sistema oconom1co capi

tulist:l. A linearidade supost:1 pura a estrutura de custos <lo sis 

tema s :i gn ·i fica as que: a) os retornos de escala silo mais 

rrcqUcntcmcntc constantes do que o contriíri.o; b) a rcl.açil.o li

near e quase s p uma boa ap maçao pa a variação dos cus-

tos um um interv lo de variat;i1o re.lat.ivamonto pequeno das o~'''''''" 

de: produç:10. 

os de: pr 

Nc ta ntedida, a concepçfio dos valores c dos prc 

110 co1no u1n uintema lntcrLicpendcntc n5o 6 ai a cons 

r u í d s o h r c um q cw d r o d c n; n3 n c i a d i n :i 111 i c o , ma s "c s t ii t 1 o o- c o m 

arativo". O objct vo 6 precisamente o de, da 

r~tzo5ve1 clareza s ondiç6cs Jc contorilO em 

a conhecer com 

se define a qucs. 

tilo d:t intc encia dos v:•lores/proços rol:ttivos, po tir em 

seguida :Jbaudona-lo cn1 favor de um referencial dinilmioo e n is 

tem.íco (ou "parc.i I"). isto 6, a nl'vel do setores produtivos/mc.E. 

ados que con iguram o lom.w competitivo bi:isico. Nesse caso, po-

ri3m, o nível de st:raçúo em que: se efetua o estudo tanto d1.1 con 

corr~ncin c do~< preços omo de seus eCc'ittJ impuLsores c trnns-

o rr!:ldrJrcs rl() c:Jj)ituJisnto ;J.inda se restr.i11gc 1 como jti foi dito, 

o plano do cap.ita em geral e do sou movimento ·- muito ampio,iLI 

di rcnciado c escassas determinações te6ricas nao pedendo 

portanto dar conta da dinâmica real da concorrência, que requer 

:J nnn li y;c dcst;l ul tim~J. em su;\ e::pe ?~- <? n;to em sua gcr1cr~ 

lidndl'. 

Os rcc;ul t:~dos que podem ser a l.can,;ados sob o re 

reiJcilll dos v:•lorcs c dos preços preduç têm por limites - o 



116/lii 

• 

que nao e pouco, orno se s~tl)e - os do seu objeto: ~~ ir1vcsti çaa 

te"r.lt.':a do:~ mecanl mos ten nci:tis c das lei que regem o movi,-

mc11to c tllll c;J i 31 gcn6rico. Mas, por isso mesmo, tul r e rcn-

ci:1l j5 cst:J CX}JtJrguJo Jc ([tiaisc{ucr vcstigios da cst5ticn c atCJlt 

po ;Jl icLHlc prcscntc.s no conceito doe; preço" ele rcprocluçao, o que 

i no I u .i , como s c mcnc i onou, r1 noçiio uma tax;1 tiniforme de lucro 

como teJldÓncitt no c .i tal is1no. D;t mesma forma que os prc(;os, ta~ 

hem a c rcd i t ser t oricnmentc adequado distinguir nitidamente cn 

trc a t:JXa lucro, uniforme ou nao, que corresponde ao sou con 

e to ~ o do "direito" intr seco de cada i tal ln.fJJoca~ ;1 mesma remunc 

raçao (187)-, defini conjttntamente aos prc s reproduçiio, o 

ax;t de Lucro te onciul, definida conjuntamente com os preços 

de prodtl<~i-lo. I:st·;J t'litima n:Jo tem por que ser untformc 1 num a' 1
lOJl 

go prnzo", O futo me mo I{Ue os preços de produç na o podem 

ser dofi11idos como un1 sistema cquaç6cs s imul tilncas deve ser-

vir de n rtC:ncin para rcponsnr este suposto tilo pouco qrwstío-· 

11 do(li\8) l sto xprime a i rrcclutibi l iclaclo do movimento global 

ou dns taxas de l.ucrc ~ n n;-ío ser mcd.ianto a abstr iio da complc~ 

xlcl;Jde ÍJIO ente do processo competitivo capitalista, quo na sua 

IIie•·a u1rt de ufvcls do atu ilo Jlrivilogia o rumo do produçiio, as 

sorJtaclo numa cspocffica IJaso produtiva o do mercado. 

Abstrai estas es cifici dos elo processo compc-· 

tí ivo real c rtanto Stl])fiJnJ r a pr6pria tempor~az-z: te mcs 

l H7) lê c.laramentc rwn /.e ller!l;·i que Mn rx ( 1894), cup. 8, jLl7:l, 

(188) 

h g;1 ~• a fi l'lllar taxativamente que as taxas de Lucro nao po 
dem di rn, so11:io temporariamente, "sem per abaixo todo() 

istc'lllll de p od llll cnpitrillsta". 

A ri r, c ste uma taxa Pej'e.renc:lal global de remuncraçü.o 
tax;o do juros. A taxa m6di11 ele lt1cro do c~pi 
nilo precisaria existir para cumprir o papei 

do capit:1.t. 
tal produtivo 

se r u I ... 
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mo proces o 
' 

com eu i Yl(J rt.icular de introdttç e di sao 

de i novaçôcs e c ntra I zaçao c mobilidade do c i tal. A 

s;lo desta t r·:•llrlatlu Ut{Uivalc - rcr ndo uma analogia fÍ:si-

c -·a converte u [HOC sso compctitivu capitalista em um simples 

r numc•no tr~Jnsi ntc.1 isto E, que ~·;u d rl.gc a um vstado de C(tuil.I 

brio c:stúvel du n c um í.ntcrvalo t orulmcnte 1ns gn í cante ou 

anulltlcamentc i rrclcvunte para os objetivos da teoria; c esta na 

d(J mais é que tle crlç~o de 11m processo de s mplcs 

qUI riO, (' ! 
A h 

vc ser o sig,nificado da "tendencia :1 rma-

ao til XII dia de lucro", ou o conceito te ncia esti:l ma.l 

c gado ou[e'?J a "taxa m6dia de lucro" nao passa de um resulta 

do ;t;··~f:.>ODt; j SClll Ctl interesse t rico ou nnal ico. 

ra concluir com uma r5pida síntese, vale ass1na 

lur que 1.1 tcuri tio v:1lur c elos preços de protluç5o, como aJircse~ 

tad:1 aqui 1 per t c3ptar através das var5.aç6es produtividade 

c: v a 1 o r 1 ;Ispcctos e seJlC i.:1 is do processo de .l.novnç<~io em qurzl··· 

•1 ,.,. etapa do c pí nl ismo - llquolcs que dizem rcs i to ao p 

SIJ t6cnico propriamente dito, licando alt:e ao nos métodos de 

prod l.lO c rcd 110 de custe"; (em primeira inst5ncia, a nivcl de 

Vlllor). 

senvo.tvido r ~la x. c pccialmentc nas passagens jií citadas. Con 

tudo, ccla dcix1J d do uutrus aspcctoc.i igualmente importantes no 

l'l 110 tuôrico co parte ela a liso do processo co t:itivo, .se 

ao se deseja r tTingir este Íllti.mo ils visôes limitadas, pa:; 

lv:1:1 c/u11 c>;t:ltlc s~ díscutid:!.11 no l!.cm anterior. 

lle 11m lado, 011tros ti s de inovaçno - basicamcn-

(: o rc•.lativos mud.i ficuç.:w ou criaç:io de• produtos e mercados '" 

tw vcrd:1dc gcm ao i o Ju teoria do valor e do movimento do 

c tal. em rtl ao penetrarem em tcrrit6rio clominado por rela-

çoc mais collCl'Cttls o/cu que cnvolvent cond os econômicas, como 
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S Jcnta a, i rrdtttfvcis ii CS ra proJutiVII CODIO tal. Do ou-

tro lado, a rma ao s preços e os a;;pectos fundamentais da 1lis 

ribuiçao cl:l rc acionados não podem ser dissociados das for·· 

ma o caracter f t icas ela concor nela - dos múltiplos capitais ·· 

d vctH.lo port:Jnlo ser tratados no liOntcxto de uma ieo a eon-

!1'/CY'C() , c não de 11ma teoria do valor 

s preços de p u<~ao, que !la penas'~ estabelecem as cond () 

vem 1n-

t ;; :.~r umn teor í:.1 d te t tpo, voltada para as formas modernas da 

g1.1 i r, 
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lI L L :L Concor nc !;~ c dinamismo no 1 i s ta 

Viu se os preços do prod o tôrn um p () l 

port;Ju te; no seu ido d rm i. ti r nr o valor-trnbiillio como bn-

se para a formu1;tt,Jio das leis ra:i.s movimento cconomil.t cap i 

t;l l tu no ilmh to do c;~pital em r a l . Mas a tcrmilli!Ção de sua 

di ;;;1mi c a uo 11 1o dos II!Ílltiplos capitais exige um importante pa.:>. 

o d i llll I. nc!orJ•c 1 como um ol1jcto r c flcxúo. Su 

prn•, portanto, ir 

preço de rcpro ao c prod ao e penetrar 110 terreno aúzda 

(c i. o, s t estabelcc i.-

do pcl;; conror cnci;J 110 conte to do ramos d produ1)ío ou merca 

qtJ se podcrL:.1 chamar de prc1~:os industriais 

(/:.t(O ',f!; J. 

A rolev~acia dessa passa para a din5mica econo 

mica po ser 1·esu J~ d:1 scguirtto maneira. Na conccltuaç5o dos 

prod ao" a conco r· nciLI bem c. orno a no(; sugori.dn de 

'i t va'~ sao pressupostas, mas n.ao sao submcti_das 

ç:w telirica, j{[ que se trata cntúo da 

um ccJpl al quaJqucr, e os p-.ri.nc:Ípios b:ísic:os que; prc-

s 1 m o i Ollarncnto da concor ncia são ní consi r a dos inde-

cudcn tJ)liiCJJ te da rnws espccf fi.cas que nssumcm~ Contudo, cst:Js 

111c m;;s nu cs c1 vem í.ntegrar, como parto essencial do objeto os·~ 

t o~ a aniÍ1ise dinamica real desta economia, na qual a con 

corrência cump duplo papel do: a) elemento nuclear, por sua 

rm:t , en1 qt1c se ap6i.a a di ca econômica ca~ 

' 1 ' !'·. p.1ta tsta .. UI' ante lcntbrar que, neste sentido, ela se cons-

·Li tu i um NI\3 açcro ec)r'lea Clltrc as leis ra_is de movimento c as 

te rmi oes nl:IJS complexas da trajctliria rc 1 economia~ e 

o s l lcsJJlCnt. u1na pass m "do abstrato ao concreto"; b) ele-
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nto cn rui dv rticttlaçao dos n is micro e macroccoJJ&mico 

sto dt:S\lC a C rn onde a concor ncia atua -- o seu 

pr o priiJCiJl l, a c trutura mercado que configura uma da 

strutura co t í v;! para a insti.lncia da d ni.lmic;J global, nao 

-~• rcg:ttiv:l; c vic -vers:1. Arnbos os as ctos ser5o ohjcto da J>I'2 

1n1a , O pr sento item conclui esta seção apenas co1n a ton-

:~tjv:i de :1pro ndar nm pouc:u mais o conceito concorrôncia 

<i<J qundo ii italista osbo~udo nos dois primeiros, COIII 

particular :1tc ao ~ sua apllcaç~o uo contexto ~ ' s caractc:ristl-

cas gerais que o capi. ta.l.ismo Llssume na sua atual ct a de son-· 

v J vimcnto. 

A gt·a c JilUlOl'.La dos ~tutores abordam as qucs-

toes da concorr ncJn e/ou d:.~ d nâmicJ c .italista admitem algum 

tipo de vinculaçi.le entre ambtts, embora di rjam o a concei 

c~ C<)l1suqilcrttcmcntu con1 rcS.!)t:.i to a qu~t~ 

li1lade dttqnela villcnla ao- ou qnanto â i11tc rc ação da cvid~JJ-

~in emtJfrict! relativa aos indicadores tlo g1·an de competição v1-

ntc em dado s tur ou monwnto. Sob c se ;tspecto, o princtipal. 

cu de coJttrovcl' !\l em sido~ hií muit::lS cadas, a noç amp :l ame!~ 

difundida qu ~·se no reconhecimento uma te nc.ia 

c.c)nccntr ao rc:·;ccnlc d;.!s atividades cc cas no cat).i.tatis 

1110, <ltribui a est:1 uma red ao 1111 intensid da concorr6n,:i:t e, 

po onscgui n to .. uma tc:nd 1a a menor ri.tmo de e ao c mesmo 

c j 1H.!vaç6es da~; economias capitalistas contemporancas. Como s 

sahe, esta conccpç~o encontra d;1 não s6 no pensamento econo 

mico J iberal. ncocliíssico, onclc aparece quase sempre como a nostal 

gia de um paraíso titivo perdido, mas e!tl nele c influente 

parcc:Ja do punstllilünto ccon&mico crftieo, i.nclusive o marxista, a 

pa rt j r consil.grada dentifi.caçiio de uma etapa monopolista no 
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capitolismo e sob o i lso ela critica aos do 

gra c c_;Jpita1 monopo ist~1. 

r:ft i c as nw i s competente~; a ussa vis convon~ 

cion~Jl, desde Scltumpeter ~1tê às mais recentes, de corte neo~ri-

cJrJi~Jno c marxist:1 1 o curam slocar tcOJ'icamente o debate ao 

o rccer tJina C<lilccpçacl alternativa concor ia, embora mui-, 

tas Lus t se ocupem em minimizar alguns resultados empíri 

cos ustw1mcntc invocados por aquela posit;::io. Com a exccçilo mais 

si ifícativa un Schumpeteriano, entretanto, elas t~m em 

cotnum co1n as pos1ç s criticadus uma excessiva snbordinaçào do 

co!tccl to de cor-JcorrêJ1Cia que adotam ;:1 :llgt!Jna teoria cst~Ític:a d.e 

prc(,·o~· .. Prctcnd mostr;lr a seguir de que forma surge este viés e 

como ele influc1Jcia estas concepçocs no quo dí,z respeito às nd~, 

ç s c:ntrc competiç.ao c dinamismo, sobretudo no capitalismo atual, 

para coJtcluir com uma s stão altorJJativa, que 11a verdade na o 

vai muito ;1lem d um coroliirio dos conceitos du concorrcncia o 

prc os aprc'sent:ldo IIOS itens anteriores. 

r l!CS!leccss5rio rever a([Ui OS t os ma1s tfpicos 

d;J vis:.Jo Jlcucl:l :;Ic:J concorrencin c; dos prc~:os, discutidos no 

c ftulo ar1torí 1, Mr1s 6 import~Jnto lembrar que a maior parto da 

i tcratura pcrt incnte e o sonso comum ela profi.ssilo, acad(;mico ou 

niio, critico 011 conservrtdoJ', rHlota em geral um mesmo cnfoquo bií

s.ico, o J;1s t>r5 ic~s rcstrlti.vas monopolistas, cuja n1arca est5tl 

ca tem grande dcdJito para com a noçno ncoc1iíssica de oquil [brio 

da firma em um mercado monopolista ou de concorré;ncia imperfei

ta, com sen preço mais alto e produçiio inferior ao que seria hi-

can(;ado em cunc.orrência pcrfei.ta. N?lo é raro cn~ 

cont rar~-sc cquívoc s i.mi l:.1r a é em autores marx.istas tão compc-
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tentes como li i I rd i ( 189) ou tão cl i v ui gados como Baran c Swec y 

(IóHl). r: certo que nestes autores o argumento tipicamente ncocl;Ís 

i co nüo e scnzto um;1 l>artc menor da aborda m aos 

tos que caracterizam o capital isrno monopol istc<, cujo comportamcr_t 

to a nível microcconôrnico de modo algum 6 por elos rccluzido a au 

menl.ar JHcl;os c rcstring.ir a p i! o. O quo é mais importante co 

mo c.lcmento comum com o enfoque noocLiíssico neste caso é a oqua-

110 entre L:orrc:>rri)n Íil c concorrcncia em çoB, de modo que a 

pcrdn relativn de, importilnci<J dcstn rÍltí.m;J pnra novas mod;didno· 

dc2: du concorn:n a tende a c:c;r encarada como perda de compctitL 

r Sll~l vez j D v i std como tormitu1nte ela perda 

dinamismo d:1s gr;mdcs empresas modernas, m:Jis preocupadas em 

embolsar lucros de mono l.io do que em ampl lar u produçiio, i.nves 

t:j r ()tl c<Jrrc:r o r co inovar (191). 

G flagraJJte a inspiraçao cstiítica desse diagn6st! 

co. Ac:rcdito que um grande rwrte ele so prende ?i idcntif,.c,,su<u en 

r e o I. i goptÍ.l i o c co l ,, ontre grande omprcsa o cartol (J'JZ). A not6ria 

( l 8 9 ) I ! i I r c nll n g , !L (1 9 I O ) , l.l:c a:;sioT ::'::r:cc:::.:.:::.;,r:.~:r:i:.;t ... a:.:: .. :I:: :' M u n i quo ; t: r a d. , e s p . 
t:l ít:tl Fínnnci.ero, cnos, 9Cd, em particular 

, on scute a forma~:iio pr os monopolistcrs 
c a t6i:; no contexto de diJ\;rcnci:lis de preços o taxns 
dL> lucro "limili~t;;Ju da prudu<;au", 

(190) Baran, P. e czy, P.(l966), Mo ital, Monthly Rc 
vit:tv, N.York, tr:td.port. ÍLJ ta, Zahar, Rio 
de ,Jancirot 19tlü 1 cspccia mcn o c 1 gama su~~-

tentar que "a maximiz i'io dos lucros do grupo constitui o 
conte0do do processo de preços 110 rcgimc.do capitalisn~ 100 

no 1 i.st;l", para cuja economia a teoria de preços adequaclii 
e 'a teoria tr icion~l do preço de 1nonop6lio dos ccononris 
tas class.icus c neocia:;sico:s" (p. 67). 

(1 D.l) ntrc outro c;, idem, cap. 4. 

(1 02) Esta i t fi cação em grande medida espúria é totalmente 
explicita, por exemplo, em Hilferdíng (1910), especialmen
te caps.ll c 15, onde a "limitação da concorrência" no sen 
tido habitual 6 corretamente atribuída a cartéis e trustes-; 
mas estes são impl ita e precipitadamente considerados co 
mo a r1na por excelência de organização do c:1pital monop~ 
lista, com bilsc crn i1rg111nentos tctÍricos vagos c provavclmelí. 
tu ucr;li :c.:Jndo a cxpcriuncL.r nlcma de cnt:Io. 
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ma.ior inf exibi I da preços (sobrct ~ queda) nos mercados 

oli olfsticos Oilvcrtc-sc cn1 conspir , lltesmo se 1nediante a-

cordo tiícito, para deter <1 concorrência e sustentar taxas de lu 

cro c>;orbi !.ante , Em termos gorais, a instabi id e intrfnseca 

da colusiio oligopulista frente aos mov ntos disruptivos i11ter-

n1itentcs do prêp io processo competitivo ê ignor a em favor do 

exame exclusivo das posiçêes relativas quat1to ~ rentabilidade e 

Jr1s an5lises de ross-sect n, que p1·ivilegiam a cstz1bil d11dc 

li r as e da co nt ão das indGstrias em oligop6lio em con 

t:r;Istc con1 os !Jtcrca(los nt~Li.s :ttontiz~tdos. Tais constatações, Cllt 

su;1 JJJ;Jioria Clll·r,~tas no csscJicial, s cotJtudo i11terpretadas em 

regra de moela s erficial quanto ~s implicaçêes din&micas. cio 

que c esta rc ci;J cen tra ;JOs preços e l uc.rat i v dados campa-

r;ttiv:ts, corroi t:1 a pobreza da conceJlÇ5o de concorr~ncia subja-

ce11te, o princir1ul viês responsãvol pelas 1n ncias equ 

e apressadas cotll res ito a suposta tcndGncia a est açao do ca 

pi.tal ismo monopolista. Niio deve ser por outro motivo a insistên-

autores desta Li 1n em refutar as teorias mais moder-

na da firma ·- lltiU ando estas rc-

Jativlzum a hu;•.c;J do lucro milximo como Ún.i.co ou principa.l mc)ve.l 

da gran resa mon lista (193). 

f;Jmosa contestação 1.lo Schumpctor u estreiteza 

, ;1 meu ver, :1 crftica mai certeira e corre-

la '[llilll[O ?1s jltCIIIÍSSilS ( J cl4), nlwcida como (; atualmente, na o 

(l'J:i) Por· exomplu, llarnn e Sweezy (196b), cap,Z, pp.:lO e scg. f!.c' 
te-se que os autores,tendo escrito muito mais tarde, nao 
apóiam sua argumcnt ão na referência aos cartéis ou "gru
pos de interesso", que admitem em grande medida superados 
historicumente, llli!S sim na atribuição a gr11nde empresa de 
tima 11re ção imecliatista do maximizar lucros e de avor
:;iio ao ri co. Trata-se, claramente, uma variante domes 
mo c:nfoquu cst:Ítico das "páiticao: monopoiistas". 

(I 94) Schuinpctcr, .J. ( 'l43), .::.;.:.:_c:' .. ::i_t.:., particularmente caps. 7 e 8. 
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ç t;:;id ro nccc: >';lr o rc:tonú·Í-la neste ponto (l~)S) 1 senno para rca 

fí r ma r o j uI se r o co central do urgumonto: as eh;tmadus 

lucro u pn·<;o 

1111 n 1 r~Jos, p:1t. r1tes e segJ'Ctlos de Jli'Ocessos, cor1tratos ar1tcci-

p dos, ca111p:mila lllltci:;a de vo as, excesso planejado c a 

, ele. - nno :;;~o p11ra c s implcsmcntc medi s restritivas c pr<;: 

t6rias que es tam em s1 mesmas sua nalidade, mas parte de 

umn estratégia otitiva mais ampla de objetivos o horizontes, 

Sfl0, I 3S C · çoes do vento perene [ela destruit;iio criadora}, 

ntomonto ino tãvois, de um processo do oxpan-

:w :1 longo pr:1 o que o Lts pro te 111 em lu r dtc impedir" (196). 

o o autor preten assinalar c que a natureza 

do processo em stTlo CXl uma aniilise de maior alcance e mais 

ungo pr:1:zu qu;!n o ;10 cfcitus na estrutura econômica das novas 

CSll'UtGgi;JS C JJCJ!fti ~lS Jc COJlCOrr6ncia, SCIR O l{UC, COJll JJaSe ape 

nas no ca ater 1 'avcrsivo ao risC0 11 de tn.:i.s pol:ltica.s) se tornam 

gr tu i tas a fi. tipo que "o vento perene 

cr ador:t( ... )transformou~se numa suave bris:.1 ocasional, que nao 

const tui maior ameaça para as grandes empresas do que seu pro-

prio comportame o de 'respeito mu uo'"(l97). O nal destél fra-

cl por sinal1 ::,u s t:ivo do cn nu de seus autores na j_ntcrpre 

t~Jç:1o Jll tese cllLitnpctcriuna: <tuc otttrn ameaça es rar1am pa.ra 

:1s grzJJidcs en1p s;1s se o a 1neama que cst~ 11a base de seu maior 

(l'l:i) lJma breve reconst.itui(;iio u ampliaçiio ele algrms argumentos 
scr.:J tlt i 1 m:1is i_antc:, quando da discuss e;.pccíftca das 
rcpercus oc dinümicas da muda a da;; formas de conc.orrên~ 

ci:l no capi.t Lísmo monopolista. 

lckm, cap.B, p.88, conc1ui com a cêiebre e saborosa 
IIIW : "niio hã maior paradoxo n sto do que em dizer que 
os aut vcis po mover-se mais depressa porque estão 
pro v iclol.I d freios". 

(19 7) B:nan c Swec (1966) cap.3, p.81. 
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11 rcs ito nn~ÍtU0 11 ~ ou seja, o SCl.! próprio potcncia.l ele promove r 

''dcstrui{;ócs' 1 mui t mais prorundas? 1\ssim como na :uncnça de guer 

ra contcmporúnc~a, nLio é ncccs:.;;;:_lrio que as grandes empresas se ar 

r:~ em mut<l<lliW<Itc p<lt'<l que seu maior podo r fogo e resistência 

p r o d u ;un e r e j t o c: o n c r c to::; ~ o q u c na o c x c 1 ui um no v o mo rl u u v ·Z: ·u e rt 

rado pelo poder dissuas5rio. Schumpeter mesmo observou quo 

~ls novas armas d.:J competiç:ão através de inovaç.ões s?ío tEia mais 

cf.icazcs que a ti"píca concorrência em preços quanto o é "um bom-

b :1 e 1 1l em c :1ra ao com fon;ilr umu porta, c tão ma1.s Lmportan-

tes que se to n:1 i nd l rente se a concorrência no sentido comum 

ntun m:1is ou menos protltamouto; a poderosa alavat!ca quo a longo 

pr:J o cxp;Jndc '' prod\l\;5o c C;~z declinarem os pn1<;os (;de todo mo 

du cun trui"dii de· out o nwtcrial" (l!JH). 

l::rta tlltima colocuçiio permito 

tro rmenor, apcrws s rido de infcí.o, que em minha opi. mar 

C." L! uma di vc r ela mais profunda (se bem que lmplicita) entre a 

v1 úo Schtunpl't r1anu e as demais. Tod;Js cstast mesmo as que rcco 

c:com e ato suhl .inilam a importfincia da ampl i ao do escopo da 

cu cur Ilciri prtra al da coucorr6ncirt em Jlroços, aceitam a mobi 

pi cumu o critério b5sico defiu.ldor da existôncia 

c o rau d11 conco r6ncla capit:tlí.stn (199). Embora, tal como 

provavc.l mente Schu ctur, sem negar importüncia a este cri téri.o, 

<Icrc:di lu qm.1 il acc çao em q1w é geralmente utl1izado c o papel 

que lhe é atribu t6m uma conotação rtcmente estática que pr.:: 

(198) Sclmmpeter (194:1), cap.7, pp.84-:i. 

(199) 
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j cl1:d uríamcr:tc :ts cunclw.;ocs extr:.:Ícln:; de: tw apli.c ao. A 

s etcr c1n des1.()Car :1 discuss.::io r e 

'
1pr·aticas rc.: 1rit vas' 1 

~· oui atu:.'l!·i andn a Lin m c o con-
~ 

as a entra 11 
- par;J o 11 on pr<:lZ0 11 e para as 

nov s -rma.s conco renc1n dá um testemunho eloqUonte da r-

Lmud ia to, 

aprofundar css:.t qu stiio, para retomar no f l. uma conco ao nl-

tcro tiva calc:tda na do Schu:1tpoter. 

to procurei desenvolver uma argu-

mct1t11 ao que rc rion v11 11 concorri;ncia capitalista com a mobili 

d cap]tal rcssa atrav6s s taxas lucro, em dois ni-

is tcôrico···:lhstr:ttos distintos. No prí.mc ro, puramonte concci-· 

tua], o dos vai ores (est:.lticos) c prcL;os de rcproduc;Zío, n taxa 

de l.ttcro C! :;u st:t un.i forme entre: ramos de p no pos 

lnl do (co cílu:il) igu2ldndo potencial dos diferentes capi-

ais como rma apita1-i.sta concorrênci\.1; nesse caso~ se 

tr t;t propriamvn1-(' dv ~}upor um ' 1·al.to't g1·:.1u de mohi.lidaJc ca-

segundo, s 

I ores (d í n:.1mí u ) c preços do prodt.H;:w, em a concorrência 

r.:1pitn íst:t ,; introdu::.i em :;:,ua d mcnsao tcrnporat propr a e nruJ 

como r) i!lC[!llo stru~o, a t:1xa de lucro JJ5o ntais ser assu-

m a como un.i r1nc: l l.S isto pressupoe uma f;c: ;zc;..a a uniformi 

:t1~Llu d;t tax d lucro que Ô illCOlllpal rvtd COIII O l(l.tt:Ítcr !JriiiiO!'·-

di !mentes tot- :1 utí.vc: o de; mercado), n5o global, 

a t oral· da concorr~tloia capitalista, o r conseguinte, 

\.'()!\l :1 c'xi st nc 1 d 1111 rtantcs compoJtent:cs ni1o-agrL;gatlvos 

llU detCrtiiÍlll.lll C C sc:tJS efeitos. A oxi.st alguma mo-

hi I íd:1dc d~> c:~pít:1l 



!27/III 

s.locnmcnto de capl!.ai~_:; para mcrcad.os cxis 

tentes ou novo ) c inclusi vc intra-setorial (di fu ao novos pro 

produtos), mns n:lo :;upiíe qtt:tlquer r·au~~ ou mcd i.d 

Se l finalmente, se passa a a li se da d.i.nâmi.cc.:t da 

concorrência ao nivcJ sagrcgaclo de cada setor (estrutura de mer 

cado c corre ntc "estrutura competitiva"), a acoi taçiio 

mcnsurabilidn s barreiras ii entrada torna poss l 11 medir" a 

mobili de do CUJlital, no sentido iJJter-setorial habitualmente 

considerado. f n5o Be aegue necessariamente que a IUObilida 

de mais completa ou nplena 11 (o quer dizer'?) impl ue a ten-

d ncía ii un form dadc s taxas lttcro, devido a presença das 

pocuJiaridados t-cnicas, produtivas c de more nao redut Í.S 

:ls barn: i r:Js Ct cn1 r:td:t, que cott rem um lúrdnu uspocffico de di~ 

sno de novac;ocs e de lucros do monopÓlio em c rumo. Quando 

mui to se po r .t:l lar do uma tendência a "eliminar as di ren-

a:1 11 entre tnx<~s de lucro sutor.inis, ohcdcccn 

pr1 e Jlao siJntJ11:ftnco; c, Clll COilseqUGncia, de u1na corrCS(JO cn-

cia etltro ttt!tlor· mobilidade (menores barreiras ii entrada) e menor 

dis rsao 11a e rt.J.tura taxas do lucro setoriais, dadas ns de-

ma s condi.çoes odução (ZOO). Mas não parece possivol in 

l"i.r da , c~Jil L o caso, que: a matar ou menor tenha em 

ma conseqU(;ncia particularmcmtc importante para 

' na c~a capit:lli.st:t. 

1!0) Do qua.l e r forma o é claro como se poderia rmular, quan 
to menos opcrac ona:lizar~ esta clílusula ceteris pa buu.SÕ 
para menr i on:~r uma rost:riçüo óbvia: a ot.:orrenci a de rre.i 
rus ~ c11t.r u est5 cstrciiamciltc ussociada cont curacter[s
ticas t()cni.cas~ tais como as economias de escala; como cn
t:lu :tltc:r:Jl' ilipotuticamcnt:e as condi.c;i5os de mob.ilid sem 
mexer na strutura produtiva'? Se, de outro lado, esta t:Ílti 
ma se a i.te distinta por hipótose, como nas comrHrraçõos· 
históricrts ( longo prazo), é preciso qua1ificar cuidado
samente us conclusões devido ii presença ele outras numerosas 
alto oos interdependentes quanto aos efeitos. 
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i\ (\i,•::,I.,U ~;ao de: uma visfio ~1.rti ul~lda c accntti<Hlíunell 

clíst in ta, c Clll 1.11 n ilSpcctos d.iamctralmcntc opo:::;tat como a 

1k C I i I I llil ,. 

quclc: autor pnJcura duscnvolvc::r um concei_to de concor c1.a e de 

p O.'·_; que cu :-;;,i dera~ por oposiçao uo nt:C)C I assi.co ( tnclus i.vc o:) 

que rotnl1t sub 11 teoria da concorrência tmper íta, como K:llcckí 

e te ind l {201) J, apoiado nos cliíssú:os e em ~larx e Sraffa, par-

tíc:ularmcntc. l'm inha rais, rejeita frontalme!Jto a vis~o noo 

l ;; s ·c a de p r c 011 cquilfbrio pelo otuaç5o d:1 oferta e da de-

v o r · um concc i to de JH'c\;os reprodutivo e intcrdcpeu 

01;1 rx) , que lu 

;] l J u ,, c'·lc'mt:Jl1·o~s coJJt- tAOS do proccs!··:;o cconômtco 1 em agudo 

c.·unl.rastc ç m u c; cmt:nt:o:; dcscont uos ou de mud nH (ncocl.tis-

sicos), com o qua estaria captando "o elemento de continui.d.adc 

histôriu1" rcscntc na "cnnccpçao ela produ.çào como rcprod.uç~o" 

(.?02). A lc·i d11 ufert;; c d;J lltitnda se: r v i. r i. a quando mui tu para 

plic·dr u pruç s o a ust;1menro do preço [i si tu iío de ui. I r 
In .i 11, mas nau u p t!prio ponto cqutl fbrío, onde ' s .i. .s tema IlDO 

cJ;Ís:; lco mostr ~· c praticamente impotente como teoria" (203) .Tco 

(201) CI i fton ( 1977) p. !.4 2. 

C 02) Clifton (leiS), p.,1<.J. 

(.?0:1) ldcut, p.71. Me:;mo 11ilo sendo c te o momento para aprofundar 
o a.s.sunttJ~ qu ro registrar meu dl~Su.co :frontn.J con1 esta 
critlc;J, uperficial c apoind;t arentcmente num Gnico ar

nto ... u de que no ponto de equilíbrio as "fon;as" ele 
ofertu c dc;man se compensam, 1 'n2io podendo por esta raziio 
cxp.llcar 11 detcrminaç~o do preço". Este 6 um grave oquívo-· 

o logíco, <]UC n:; vcnlilde remonta a i'larx (lll:l4), p.214 (cn 
t.rc: outr,:t J cmhor<J no c.<-L'::JO deste tl.inda se possa alegar co 

mo a nu<~u c~ a ine s t .ia à 6poca de alguma teor•ü4 de ofer 
ta c ,la a, bem como o f a to de c c las eram nsadas 

r Murx i licit;Jmcnto como "deslocamentos" das rcspectí~

vas curva , COlHO se diria hoje com o re rcncial neocl~ssi 
co (veja-se por exemplo a descri ~o 5 ~g.215). E evide1t c 
que a anu.Lts;.Uo de duas H rças' não as z saparc 
cerem. O oblcmn e outro, a saber, uma divergência profundZi' 
quanto ao<"· ificmlo dos pre1;os, que para Marx e os cLíssicos 
nadn r inlu a ver com escassez, utilid;;de ou "cquU[brio Co 
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r ca ntct o import:Jn c c que, .ra reter ''t-1 c I. s nccç::ssa~· 

~[IS u tllll cxaJJlC ri oroso s p ricdadcs rc ner:1tivas llos sis-

temas cconôm:icos!l o poss.lvcl 1 'cxaminar simul ta.J:leamcnte 

pr ricdadcs mu ;!IJ 1s daqueles s'istcruas~'; ''em part ic1Jlar, para 

analisar os pre os ele: um do unto tnCI'cadorias tecilo1ogi--

c~;lntt::JJte u::J})ccrf·tco ncccsst:'ir.io fixar o nrveJ de produtivi. Jc' 9
, 

po ~.1nto de p ividadc, como no c noociiissico, 

0 rcquerem llH.IdaJ as nas caractcr.Íst:.icas físicas d.o conjunto .i..ni··· 

cial me r c as" (204). 

ao 

u lucros <1tra c;.:; os csti:tgi.os c pruduçi'io c um p:POCi?Bno competi 

tivo de r ma de uma taxa de lucre 11niforme ao longo do siste 

ma conômico como um odo", em Sraffa c crn Marx (205). "O elcmen 

to estrutura I dn I i v mobili.da do capital 6 un1 sentido prccr-

o no qual tais c ttdições ompctitivasJ supostas se tornam 1.i 

11 (ZO{l); ou ::>cj:1t q;l condi<Õcs cump titi.vas no sentido SrafC.ia 

no se re rem c (J a ii.i.da das unicl s individuais c a 

i.tal (uu a su~l ausôncia) ao longo produção do todas as rncrca 

dorias, de m:l que o Cuco d~1 concorrcnc La neste concci.to d pr<J. 

<;o está df LOYte L :·;obre a firma, c nao a in stria ou o merca-

do" ( 207). 

(2lJ.I Clift.on I 'J :i , p.9, nota (ver tambcm .11). O argumento, 
a mel• vc cor oto, apenas ressalta a di re a do prop6si
to c tlc na6to r1z1s duns nbord~t , e re rça a prcssuposi 
\:llO de qur:, em um modelo cst:ltíco reprodu ivo como o de 
Sr11 l·r,, ou u que e rcg~lmos Cllll relação n 0·1arx no item ante·· 
r_ior~ a .... vrccJnfigura(; produtiva'' dt~vc ser mantiJa rLgorosa 
mente !J a, 

(21lS) Idem, p.117 (grifo ong 

Oll) Cli on (19 7), p.117. 

() 7) C li. f to 11 (I ') 7í ) , p . 1 S 5 ( g ri 
105. 

1). T~unbé~m p. 99 (nota). 

s originais); também idem, p. 
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n JtltC!J'I~ SJJlt.CJ COJ1StUt~r COliJO, llCStC raciocflli.o,a 

cnf:Jsc na intc pt:!l nci.a e mobi.lidadc para conceituar :J concor 

rôncía(208)t dissolver raJicalnlCiltc s fronteiras entre se 

I.'' r c/Uíl Jlterl';lti1J rc:mctL~ndo <1 do 

processo comrwt i ti vo eomo um coJno o seu 5nlbito.N5o 

deixa de cr su pn;cndente por outro lado como o autor pretende d<:. 

riv;1r daí cons Ucnc us di_n;nui.c;;~;. VaJe a na cita por extenso 

supostas s formuladas s o 

no con to geral da iilternçao entre firmas no processo eco 

!!OJH 1 o c o mo um t o. !;:to 1mp ica que o co 6 dín:cionado para 

o process pelo q11al se uma taxu normal de lucro através do 

sistema j ntei ro. O processo competi ti.vo entre firmas que gera tal 

tendôncia nao centrar-se na ativúlade de troca, uma vez que 

' esta dirigido a prod e di stribuiç~]o do excedente. Como isto 

rercre dirct mente ao prohlcm:J elo crcscilncnt:o, a stilo do 

co1ll rtamcnto u investimento c o crcc.c.imcnto d.a fi ma 

to Jnnis CCiltl·nis p11ra a te naç das competi ti v as que 

:1 I com 

d çous de~ collCO CJlÇ t<t 1m sistema de Je se r c la c ionam c o m 

um:1 te ncia obj iva produzida pela rivalidade entre firmas em 

sua husca do crescimento, c: nao -·como na teoria da concor cia per-

i ta - para um 1 .i.o que se distingue por um Ótimo de f i r ma 

la in de todu c qrwlquer rivalidade clesse tipo" (209), 

[20R) Ou "livre" c:oncorrência, para usar o tenno aceito por Marx 
c a ma i o ri a dos marxistas; por exemplo, Semmler, W. (1979), 

( 09) 

cit., p.J3:, "a .livre concorrência estii baseada na alta mo-· 
,~"> .. ·,:·::.., de do capital que ponni te; livre entrad.a e saída ca 
pita 1 r:m to s os mercaclos. Só d.esta maneira os preços de 
produr;ao e regulam os preços de mercado podem surgir". Se 
r:~a ocioso l rar que a interpretaç:Jo dos JH·er;os de produ:: 
çao clesenvol vida no item anterior contraria essa concl.usiio. 

C:lifton (l!l 7), p.14!. Também Clifton (1975), p. 
apen;~s ;tCirm:t, sem apt·ufundar, no sistema de 
prec;os "s:io uma propriedade obj uti va do sistema 
considera como um todo diniimico" (uúrJ. 

lll, qnclc 
Sraff::..t os 
econômico 
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l .Tbrio baseados tw rta c dem;:1nda J.cva <J autor ?t lo ta ejci.ç~Üo 

ele qua preço;; ccntracLJ em estruturas de IIK.trc.r.do, 

nivela :1 te.: o ia ncocli-íss ica c reduz ao no nu r comum cLJ 

Sl les tiJlOlogl;1 d:1s for·mus ntcrcado dclinidas a partir do nn 

me r o nmcoJTuttcs 011 car:.teícr li se do 

p ço em Sraffa scm urvas de o r ta c a rcorien t:açiío da teor L1 

de jll' OS af:.ISUI ~se 1la pruoct..tp:H;iJo com o cquil rio entre o r 

fi.n.ít i v:tmcntc il teor w d.a rma () O CO IlCC i to 

s Clltravcs imposto polil teoria ncocliíss elos 

u1 :l.o das Leis r e 

tornos, u prob cmn tcorico de c.lassificar inrltistrias ao .longo de 

um perfeita ate o monopÓlio puro clcsapa 

rcce. i\ po Lftic:.t c preços das firmas, como um dos elementos de 

sua estratégia. c titiva, ser sem os grilhões da de 

CXl 

dcm ~-lc:r c.ons.idc {l(l:ts (Omo organj_zaçõc~s progrcs.:.;ivas d.c produç.iio 

om um e ltrn turo. Su.:-1 antll se cngc11dt·u no ~rnbito da 

rcprodtr1.::w cçottUI·tic:t, em lugar de pcrmiHWcur subscrv Lente tH.J cqui 

I Íhrio Clll n· n crt:.J procura em um mcrcttdo bem duf n.ido de' pro~ 

d u t s i d v .i ch1 11 i " ( 2 .I O) • 

(,110) Cliftou I i'.J 7), p.J41. No mesmo sentido, CJl en (l97S) ,p. 
lJ(): nao jcitar a estrutura teórica da economia ncoc1iís--
sic:a inequivocamente com respeito ii de preços,Sraf 
c v :i dcn t:c:mcntc rcjei tou ~l -z:cZenLi c•aç:(_._[-o da cone o r nc i a com 
a ativid:.t mercado e as con ições de concorrência com 
estrutur:.ts de mercado particulares". A seguir (p.l41): "as 
tcor.L:~r clú::sú:a MarxúHHt do ]Hc<;o competitivo, baseadas 
como estavatu numa c 1 icaçiio ela lei do valor c nilo da lei 
da ofcrt:: da ma a, n~o enfatizaram il noç mu:rocconô 
m.i.ca de Ulrtit í.ndustr.i.a ou estrutura .industriaL Ao contr:i:: 
rio, [oi :1 c licaçilo da operaç~o da lei da o rta e de 
mnnd~J ctuc os ccoJlomist:ts neoc15ssicos decidira111 sc~uir~ a 
t(:Or i;t do~·; n1Cl'i.~a(lo,c.; l que segmentou o proccs::.;o ccontimi o co 
mo um todo em mercados c ind(Ístrias di.scretos", foc:lli an:: 
(lo o cor c~·íJJondenlc conceito de concorrcnc a \!exclusivamen 
te :'<thre :1 ht.t::c:t du cqui l Íilrío stiÍt co la compctiçiJo u 
nível de mcr adu" (gri[os orlginai.s). · 
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con1 u estreiteza ctue 

t t~ mc·SJIIO ;1 S cor i:!~; 1 c:. a (n;;o ~JJec>C de prcç.os vm condi 

oc: de me ddu (J i ssam a ser Cli~· 

qu:ulr:1das c c r í ti cnd:Js sob o mesmo rotulo de "concorrêinci a imper 

f{..;itu': ~'cmbor:J fra asso da collcorra;Jcia imper ita tenl1a sido 

1 lllent.u rc onhecido, vari:H~Ôcs sobre o tema continuaram J ser 

scnvolvídas( ... )inclui () en{tS contribuições para a teo 

como t em 1Jot5vois tentativas Jc distnnciiiJncn 

to da teoria nco Jússica, De particular importiincia sao as teo·· 

r1a 1 rna n t;··pZLw no origina.!] primeiramente desenvol 

vld;JS por ](;li dcí ( ~) 9) e mais tarde por StcindJ (1952) c auto-

res m::1ís rccentcsn. smo rcccliJ ce11do que cl;1s cvitam'b arJnrtdi-

h ncocli.issic;; de ns;;ociar tax1..1s de lu ro acillw do normal com o 

ohjvt i vn de; rc:-~t ringl r d pt"odu~;~0
11

, o autor cede ao rcduc~ioni_smo 

de co11 i dv ,-,~ lits i nscridns no C:llllJlO dos tuori.as de cqui 1 íbrio par 

ia l, Jil que seriam "uma variante do enfoque parciaJ do custo de 

superou. Focal i 

a do a firn1a individual em urna dGsti·ia~ as teorias 

IH.:iam ;Jcill las int· rat;ocs entre firmas no procl.'sso cconômi 

vt.~m sc:r a !Jasc de umLt tcori_a gcrul p r c~ 

OS 11 
~ acrc:scento-lndo (em nota): ''s r)rccJ..s;:.tmciltc esttl.S intiJortan-

e forças que :10 s::1o en ti z as na detcrminaçüo do mar'!< up 

stas tDoria "(U ) . 

(211) Clifton (1977), pp.l42<1. fl curioso observar que, aplican
do :.10 at-lt()r :l n1csma COJJ111artimcn t i1o :ressada, seria. 1.rü'1_L 
do cl:1SS i ficar sua aborda m como lc:g timo rc:prc:sentantC;o 

vurtontc teorias do "equilíbrio '. Do que déÍ tes 
temunho, r oxcmp.lo, ua clara simpatia pelas cr.[ti.::: 
cas do ncocl.iis5i.co ~Valrasiano R. Triffiu às teorias ela con 
corr6JJcia i1npcr ita c monopol(stica ( comciitei rapi
dnmentc no <.::1pÍtulo :Jnt<Hior) 1 I em, p . .l42. 
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Or , (_;sta afirma 

ch: c :q)Oltlr nunw c: s !lle n t c n ::1 o ver 

dadc que as te rias nLÍcrooconômicas cent s na estrutura me~ r 

c;;d() e na rJilJJÇU d(! preços caJu base no nt(tx•k up, Clll cular as 

d c; K n l c: c k i c S t u i d 1 m c~ n c i o n das t I g no r m ou m i n i. m i z. em a s in te r a 

ç6es ou lnterdepc cncias da empresas no co unto economia . 

Ao contri:írio e paradoxalmente, :; as teorias centra na firma 

preconiza s lo autor, mesmo ndo tôm por objeto o croscimen 

to da firma, :1 q s passfve s deste tipo de crítica; a 11ropª 

sito remeto o leitor ao capftulo II destcl trabalho, onde procu·· 

rei tunt 1n ntostr:lr que as melhores teorias baseadas n~t i11dGstri;1 

ou mercado s~"io muito mais (a do Stoindl em particular) que sl!n-

p.les teorias ele preços, que dirii de prc<;o" de equilÍbrio e n t r c 

o rta e zlc1na :1, conto 3 re Cli on em seu afã de squalificâ 

,,Jus (212), Espcc í i"icamcntc, c vlo ctuc us tcori~ts de 

prcr;os pc to ma p cst~o absolutarltllllte u 1 s na intc [lCII 

"'Jlcj_;r de lllCl'C dos, firmas e tltores ccont3micos em gc:r.-:.1.1 ·- i11clu-

:;ive os t rab:llil:Hlorc·s ., :1tra s dos c íto:; enc ados <los pre-

ços como custos, Al sso, na interpretação que lhes procurei 

da , as ba rrc i r:ts 8 Clit·.rad:.t, como expressão das carac·t.erísticas 

predominante d:.1 concorrôncia em dada estrutura mercado~ t ôrn 

in fl c1a decisiva nu dote naç~o (lo mark up fixa.do, conto que 

Lroduzcm na ;;nill i .se dos preços c ma r ns ele lucro ainda um ou-

tro elemento de íntcrdepcndôncia de mercados: as condiçoes ele cn 

(21 ) I l -. A icace iclentificaçio espuria s teorias de estru-
tura de mcrT do com a ' ncorrênci.a impcr i.ta" ati. o 
clflltaX qu:m ele utriui i! esta uJtiiiW a no~;iio do que H 
operaçiio s leis ceonêmicus que clistinguCJII o capitalismo 
estaria idealmente assel:sura em um mundo povoado de 1

' r
lii:IS mui to pc~quenas possu s e operJdas por capitalistas 
individuai,;": Idem, p.l.44. 
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r, a proprru utuução e tiJa da t o dcca!Jt a c 

pouco examinada mobilidade elo capital. 

i\ obscrv ao ;Jltt:erior sugere que c prcci_so esten

der rr dis u:> :Jo p~tra um plérno mais c.ouccituaL Como o autor JWO 

dprofuncla <J~·; pruposi<;.ucs que aprcscn1 a como respostas as quest()os 

í c r r 111 n b s o l u to c I rlf u <.( rJa l a te o r i a que p r o p o e 

parn rr oncorruncia c os preços. Aparentemente ·· riuas inte rc-

L! Óc>i pos~; 1 ver:·:; Ulll:t c~ a que~ ele de fato J.Ú.io possui uma al 

tenwtiva ils tcrorias microeconômicas de preço determinado bas.i. 

carnente a JJ[vel dos 111crcados que pretende estar rejeitando. A in 

sistZ111cia num qrradro d rc rêncía interdependente c r11l para 

teor a Jc 11re os, OIJ que estes Jcva1n ser enfocados sob a 

otlca dr1 rcrJroduç;Jo, refletiria ape11as a pro Tío ~ já presen-

1. c n () :.; r li r C:. I d '-' l 1) 2 () , cont!cnar o uso abns i vo das cone! i.çõcs ee 

s ind trias pelos segui.dorcs de Marshall, 

m::.s ~·:>em ao mc~~lllO tentpo su r). r explic.~JçÕcs substancialmente dis-

i11t<·Js das mclhorc:s existentes para :J te naç5o dos preços -

inal, as teo1·i[JS do ma up também c1ara fase às condi-, 

oc•s c custos de produçiío, tal como em termos rais os c!ássi-

cos, fvlarx c Srnffa. O equívoco~ no caso~ seria o de imaginar que 

o d slocamento rc rcnciaJ teórico para o piano da íntcrdcpcn 

-ncia gloh1il resolva por si mr:smo 11 detormín úo doe; preços; is 

to e ? q uc o e s t l) generalidade 8 nível do siste1na de p os, 

se o nuo apcn ;.; um momento ncccssár.io - como de to c ~ .. mas su 

ficicnt\: 1 dlsj) n e o d;Js cspcci.r.icidadcs a nfvel dos setores pro 

dutivos. 

1\ sogund11 intt)rpn:t 1.10, a meu ver de conseqUê:n-

ci;Js mais g,r:1vcs t scri:1 a de que o autor acrcd.ita que o Sra ffa 

da P:t>o an tenha elo to apreseJttado unJa tco-



ria tio Jlrcços ~lterJlativa, r ele endossada (213). Um outro lu-

(214) tc11t i JJ;tlis~r os litnites contr buiçiio des 

ta obra de Sra f f sustentandot em sfntesc • que c a tem sido em r c-

gra supercstimad quanto ao seu alcance. tes de ma1.s nada, e 

o htJilittwlmcnt acoito do termo, po.is o sistema que constr6i não 

tem meios 8xp[io&-lus sob 11ualqucr ilip6tcse. tudo o que cons~ 

(.;tw demonstrar inequivocamente (i parte outras contri.buit;Ões me·· 

no s c locall a s) 6 que os preços reprodução e a de 

lltcl·o tlo tltll slste!ri:J tlc J>roJtaç~o capit~tlist de JJJcrc;tdorias sao 

intci ramcntc n<r o qua11do se consi ram r; as condições 

ccn1cas pro ç c a demanda, inclusive a distribuiç e a 

estrutura de: gil:.:to do excedente (21:i). Isto 6, tecnologia -

incluída a que Lro elos retornos o sao ir 

reiev;tJltcs (JlCJJl Jsso scriu monstriívcl fora uma teoria sobro 

:un!J:t.::) Jl:lr;: c:xpl i cu r os pn:c.; s c a taxa de lucro (2ll:); tiio-somen 

U) lliÍ Cortes i l'c.ios de que essa C: a intcrprl't<lÇJO correta das 
intcnçêJ ;:; do autor. AIC:m s passa ns JTÍ c1t<1das~ veja-S{' 
es clalnw::l 1 (1975), pp.89 e scg.; c Cli.fton (1977), 
p. :18, ond fine seu objetivo como o "estabeh,ccr al-· 
PlJm,:ts bas >; conccituaj:; para ostcri.or claboraçüo no dcscn 
~ol vj_mcn o do sistema Sra a como uma eor_L.l ral dC' 
pre\:o:.> d:J economia capitalista contcmpo a''~ 

) No rtr 
recunst 

15) Va] dizer 
distrlbuti 
rnçao p 
pad 0

11 

cj. U!do, "P1·e 
Jo'' 1 e1:1 fase 

os c D.ist 
pubJic 

~ b ui ç ií o 
~lO • 

em Sraf uma 

a no modelo de distintas possibilidades 
s entre lucros c s;1lãrios sem mover a con gu

tva 6 i eg:Ítima, c por conseguinte a ''mcrc;ldoria 
til como padrão; consulte-se o artigo citado. 

I C:J I usi'ío c:nellwntc foi expostn por Bob Rmvthorn 
0'-C.l;.ts i.ci~;m~ Ncc>-lU anel ~1arx.ism'', New 

c:_::c~:_..:_c.;::,c:c:_.::: ::;_ 
vicw n 9 86, -1974, p.l73, mas ainda de forma n 
su ciente omo crftica "i.ntcrna". Cli on niio só faz coro 
com o ~~senso comum Sraffüm.o" quando .:tfirma que Hnao hri absolu 
l<lllt<.:ntc quul.quc:r relaç:.ilo n onai entre custo e quantida:_· 
de produ ida nesse (, .. ),"a de um ano 6 sim 
pJcsmc."ntc t. rr (gr'i s origlnais), como ainda comete 
um erro gr:1vu :w acre centar que "niio h;Í cocfí.cientes de 
Í 11 II!IIO-pro:llil o C 11CIIIIillm ll O de Í 11:1 i de C(jlliiÇiÍO, I!JlCII!IS ;;c 

"('1'1' jl)'7' l t:t:: I , . 1. . l 011 ( .... ,) , p, l I . 
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C U cl i SIICI'lS<ÍV c!::ho:'ac;ao do qualquer hipéitcsc tc:iirica sobre 

us paru que nl) s stc1na ccor16rnlco defini Clll condi cs de re-

prodtt<;i~io cstcj:tm dc~tcnninadns logicoJmentc, fornw unívoca taque 

(2 ~ s~1o ne~<>l(.· slst ma t.;lcl 'lconstaJltcs'' quanto aq.u.ilo que nc-· 

l c sv tem de supu "dl.ld(l" ou fixo ·- :;s cond,ições clcc produçi'i.o, de 

d t r íln;i<;iío co do denw po anto elas corrospOl!dem hiunivo 

se conta,no 

r c r i do s í:; tema , com nenhum ·!Jcro de expl1c oo ou de cousali-

O nrgumcnto nc.ima a meu ver abre a perspectiva a 

a cun;; impurt:Jn c r tic:; adicional: u modelo reprodntivu 6 in-

" • .1 !t ' : l -tr rlsccaJJICJlte r:.;tcrt~uo, nleSJJJO sem ser· nccessarlamellte ue üt[Ul .L 

brj 0 11 ~ O>! pyeço;:; que~ dele rcsu'l tam silo apenas um reficxo - ou me 

J.l1ort uma {Jt'O[Jí'' (~ - d:; co;Jfiguru~:•o produtiv:; oxiste;lte, cn-

Ja ongcm c t.cndc:nc.:ias tlc altcra<;úo por lüpiitc:se se dcsco 

i.ncltJSivc COJJt respeito ~ n~tturcza das rela 6cs C(tlc se cst l.eccm 

cnl rc os p:ni1mctros da configuração produtiva (v.g, os cocLicicn 

lc: de produt;:lO, 11 estrutura produtiva c :.t or;trutur;; c d..istribui 

c::w do cxcedcn e), :1ssim como c:ntrc estes e as vari:íveis (218) ,A 

dificuld:.!dc em convcrté;-lo em base para uma teoria ua e por 

COllS i11tc cstx·t;tural, inaanavel. 

(217) Os salÚrios c;n estar i~pl 
adu.s :1 nivc rcpro ao j 

itos nos preços, se conside-
ou cxpl itos em caso cont 

r i o 1 s c m ;1 t iJ r o a r gume n to . 

(211\) Note-se que o mo lo só é capaz de responder como as vana 
veis cst~o relacionadas 011tre si dados os par~motros,e po~ 
tanto cowo elas se modificam a partir CJl.tcrações cxógc-::l: 
n;1~:; do:·l p:Jr:)!JlC'tru~·); !l1:lS 1 eot) n·[\/tlO~ tem do si.1cnci.ar 
sobre o que a surnc como ex6 110 ~o quo abran tanto as mu 
da.ns;as I)rirniirins nos p;1r?imctros quanto a.s decorrentes Je mu 
danç~1::, ~Jll criorcs das v~1r Livc·ts mcsmus~ 
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~ illsistcrlta reivlndl.c:tç5o r CI i fton propric 

des "dinit ca " par~l este CSl[Uema de pre: s rep roduc; ão c 

r :mto intcí r mc:nte i.nsustentiível z, luz de uma rc.flexilo t:eóri~ 

r nc de!!tlo ao autor o n feio da dtivida que 

[í.niçc.io sobre o que c:ntcmde por d iniimi ca, 

mu te) embora o uso sta qualific p~1rn o sisteJJta Je preços 

Srctffiano provavolmoi!te soja considor a no ntfnimo curiosa ató 

po 11sorcs tlo mcsn1o. ()s ~nicos irtJ í.os quo deixa rce r 

to a tação desse suposto atributo do siste1na sao, a 

a prctenst1 v1n entre um a 

vJ ao totaJ i z:1 te dtJ:·_:; interre1ac; s do sistema preços e a di~ 

r1a cu (219) - que em meu entender nao passa uma petisiio 

p tnofpio - c a afi ao da roloviincia da o licit iío do oxcc-

te cconiírni.co global para a d iimi.ca: "umbora o si.storna de pro 

z.;os du Sraff<J n tcn rcluçao Jiret com ostos problema do 

to e onomi.co, elo forja um c'lo objetivo entre a teoria 

cre cimento c a teoria dos preços c dist:rib çao, ao rt;velar 

:1 cxi~ .. ;t:.cnciu um cxccdcn CCO!l !CO C O ]JrO-

prcc;o" (221J). ;\ constatar;iío c vc adci-

ra j mas n;xda acrcsccn a concreto em tCl'JliOS uma teo1· do cres 

imcnto ou d iimiccL O oxce nte como "olo objetivo" entre too-

r·i;Js do Jlrcço c d stribuiç um , e do crescimento, de 

outro, obvícJment ç 

·' se disponha de tais teorias~ o que 

omu vi_mos n:to c rc.\rt.lmente o casç) uo sist.cma Sra 1ano qu.an to 

os proços o d stri tç , c em hip6teso quanto ao cros-

cillwnto. O J'c r&ncla 11 um sistoma do pro s o taxa(s) de 

lucro Iocc;r s:]o a.s co lÇOCS r ·1 ·1· ,. (' !'O,. t· 1· l. ,. (. ' :t " ' .J ' ' ' .., s a 

(2:20) Clifton (ICJ 7), p,l!JL 
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que s devo sulliiW1 ur o c·ionamento d Cimi"co da economia, mas 

c termina 

Hetomando o c.ixu pr.inc·ipal dn itrgtJmcnt:nçiio 1 cabe 

concluir que o p ojeto de identificar concorrcncia c mobilidade 

do capital no contexto de um modelo estático reptodutivo de pre-

os conduz, 110 tJUC se rc rc a tll!W tcoriu du dinami.ca econÔ1oica, 

a uma disjuntiv que nao o recomenda: ou ele se esgota em si mes 

n1o, nada ter1do a izer sobre a 11r6prla dirJ5mica, ou remete a al-

guma I oria du crc:;cimento (c;;pecificamente do investimento) 

te (i qual c riric1 um papel meramente auxili r. Entretanto, 3 

entre concurrcn iét e mobilidade, como tem sJ su rido nos i tens 

anteriores, se se seja pensar a dinâmica concorrenc1a c:lpl-

t:lllsta centrnda no seu momento de ruptur:J c impulsau, c niío apc 

as no de ajuste c di silo (222). Este ponto se aprofundado Io 

( 2 !) Si5 para onc rct.í zar um pouco o argumento, constatc-·sc por 
cxet_~plo ttt' o :;istcma estiít.icu reprodutivo de tipo Srafria 
no c c atfve.l com qua u.el:'l tcori_a do investimento~ des 
uma ccntr a em algum cquilfbr lo entre po a c investi-
mento c tlpolada na lei de Say nt·ê uma scada na demantl.a 
efetiva l' no progresso t6cnlco. !\penas, em qualquor caso, 
o si.stcm;t de prc os c taxas de lucru fixaria as condiçoes 
de ex >ttt>nci:t e ctíhi.Iidade tn1jut ias temporai.s con 
sid r<:ldas possíveis pc a teoria em qucst ·-·· 

Z) Talvez consciente desse vi6s, Clifton (19'17), p.145, procu 
fil f r O proceSSO de ajuste presente i.mpJ ÍCÍtaliiClltC llU. 110 
çao d cotH:orrónci~l e cunsider:t predominante em Marx - n ass6-
eiada a livre n1obili do do capital - como tendo um cj 

sc;Jdo' impH d:1 evoi do capitaLismo" 
çau Lia tax;t de lucros requorendo um desenvolvi-

mento taLista mais elevado que a cuncorrência 
mos), ' t flutuante Je cardo, o 
de W<J o .lon prazo f>'larshall". Mas isto apenas 
nifica que pelo monos duas tendências anal i t.icamcnte 
tin11s Jc <~justamcnto, q1w prossupõcm c íções lüstor n 
te n;io coincidcntc:s; de quaiquer mudo, nao pode alterar a 
cOJlotaçao est5tica ou transientc que a uborJagem da coJ1cor 
rêncja CC!lll(~ proccs~S(J de~ ust;Jmcnto fatalmente CElrrcga. "-W 
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ad 1 <Jnt.e; de l.medinto 1 c.onvcm examinar um uco mais as li-

ca~:oes da vi úo 11 Sis ÓJnic:l 11 (n:lo···u!_icrocconômi.ca) mob.U i e 

s preços. 

Um aspecto biísico ssa COilcc:pçao c: ttUC ela asso·~ 

cL1 a mo!Ji lHhdc "plena" do apitai com a uqua1iz ao da~,; tax:1s 

de lucro, c por anto ma.íor mob.i. idade com menores diferenc :; de 

taxns de Lucro; ttm corol5rio G n iilterprctação ocorrêHcia dcs 

tcs d.i renciaJs basicamente como evidêHcin de rcstriçao a mobi 

li Uma abo ste tipo razoavelmente sistema 1ca foi 

i ta por Scmml r, a breve discussão creio que pode ser rc-

V(:lndora d:ts pc u"l l:trid;-!.dc:s c problem:Js que encerra. 

or;J i tindo que os "cU ronciais de taxas do 

lucre) nao sau 1 nticos a 1 Concorrência dccrc ccntc', 'concorrên 

i ;1 i. mpc r c i t íl ., der do monopCii.io", porquanto seriam normais 

, entre pro s de produçao e de mercado, c 

pu r t l!ll u d c ta x ;~ :1 d 1.1. I u c.· r o e 11 I r u i.n d (i s t r i a :; , c , d c• ou t r o I a do , e 11 

tre mGtodos du produ ao e portanto taxas lttcro na mesnta in 

dústria (22:1), o utor sustenta que "o resul taclo ela compct iç~1o 

do 

tc11d c i a a cqtw I i 7.<1 r a taxa du lucro em to-

"(.:I.'. ·l.l' os setorc ~/,' Mas <leixa cloro que u qucstfio cuntr:1l 

"qu~1nto tempo lcv~!rCi ar~1 o;; prcç_os de: mercado se ajustarem aos 

preços de p UÇ\10
11

, ou scj a~ _para aE·J dj re as de taxas de Lu-

C 2 :5) S cmml c r ( l 'ri 9) , p , 57 • 

( •. ?.7.·.·1) Id .. b A' . 1 1 ·r -.• ·em, . :, . · 1 nuns parar oxa a meu ver c a conc..usao 
ele llil i.ng (1910), cap.XI, pp. 201-2 e 205, que no 
que collCOJrlc> ser o rnCivel. principal da COilCOrrência tout 
co1u·t, ll "a:;piraçiío subjetiva ao maior lucro possível" (e 
nao em <Jlguma especifica concorri3ncia "inter-setorial"), a 
"tendóncia a criaç?io cln mesma taxa m6dia de lucros para to 
dos os capitais". Isto, dopois de reconhoccr que "o capitn 
I ista individual s6 pode afirmar-se quando aspira a ma11tef 
~~;e nao o gua J ;1 seus competi res, mas s rior a eles. 
I' í to s<Í pode Lr cr consoguc aumentar seus Lucros 
nclma da ·d1n, i to c, obter um super ucro" (p.201). 
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c saparccercm 

c ::pro ::n:.:r m··:: d:.: t.:x:: de lucro média soc:inL A rc::posta elas-

ic:i é que o tcmp Hccc~;sarlo para ajusL1r a o rta ~i demanda, 

p r c O~> ck lllC do " r)re1~~os de prodw;ao c t ;l)((l de luc r o a média 

ocial de n d;JS condi:;oes concretas de p (.10 e circuluç 

mercad()l'L:J: o t:c: para construi. r nova capacidade em indús 

tri;ts o c n t.n.xa de lucro cst{i acim~1 d:t méd.ia, para ret rar ca~ 

pi ;) 

pa a Jl 

:.lO 

s apJ i caç:w com lw ixas taxas de lucro, 

uur c c cuJar mcrcadorí.as - isto é, o tempo de rota·· 

do ::pital ··é di rente em c ···d·· ··"l'~2'J In .ustr1a ,, ,, . 

Entrl:t'olntol n~Jo r cc perceber que todas essas especificidades 

impedem que se postule alquer tcnd6ncía 

rnl globn ltlcro sctori~tis, ou se 

J:l, z, fon:J::<;::o de uma taxa de lucro mccliu tcndcnciai, [ pe nde_:i 

r~ 1 fl(} t <) de co s (!c rn\.:.i'io tJ.U:.Into a mohl {/ (em sentido estri 

to) d capí a.l u lnt ns í.dade s b::rrciras :, entrada. Caso con 

t_r;trio? cor c··~·:.t~' o r1sco ;:ir na tautologi - ou o que 6 pior, 

de considerar toda essas particularl. 

dadc's C:cníco p utiv s das di rentes indústrias como "rcstri-

<;oc· ;, mobíl.i.d;.:dc do c ital" (226). 

i\s dif cu1dadcs conccj.tuais se revelam mais clara 

11tc quaHdo ~s caus:.Js di rcncials de taxas lucro "na tco 

( 2 5 J nm: l c r ( llJ 7 9) , p p , 5 7 - g . 

(2 l1) O autor f a muito pr6ximo disso, mas optar pela um-
bi • as restriçecs à mobilidade capital monetário 

ser su radas pelo sistema de crédito (.,. , mas tais po 
:·1 :nohi l í.dndu capital no cntnn·to stc:m c s:ío 

cliiun·nll':i 111 C<IILi indtistri.a. Nenhuma teor sobm ()tem 
pode ajt::>l.amento 6 possível". reccria 1 gico acrescentar 
que;, por í s o mesmo, t.omh é impossível conccller uma tctn·· 
d<;nc:í:t ?1 qu;JI ::aç:.io, mas 11lc prefere conc.Iuir ímediati!Hcnte 
com um t;rA.r' : 1 'tla tc:ur c1:Íssicn. estas restr.içêíes na-
tur:: i c; :.: mob l dadc do c ital monctiírio [w/.c} ·· ser as 
tÍn u.:;:s iJ r r ira;: :1 equ:.: i açao d:1s taxa;; du lucro" (p. S8). 



141/III 

ria ~lar ian:J" (c ua o i rao do autor! ;c,ao listadas modo sisto 

11wti o. Sl!lll.ilJdC) ;Jquelas ''rcstriç()cs rlíltUrai>1
11 [i mobi.li.da 

capital~ os di I'Cnciais ele taxas ele lucro surgiria1n em cor n 

La c 

p ~:o d mcn::1 ) ; 

b) re triçóe;; a entrada de: novo capital. monet:lrio nn indtístr.i.il, 

produç.no (recursos natura 

prod ) e/ou. ao merc c) di ronciais do pro e c 

rlucros no Lntcrlor 1 stria (228). gundo o au r, 

c:lUSa .se' r n rc.·.·iponsilvc.r por ''1ucros du mon ()I i.o'' t 

se do s outras duas 9 'rcsu1t;JI1tes da concorrêJ'l.C.ia entre " 

c onc.l : ~\LJ ;:,c~gtJndc:l razão par;J di rcncl_il.i.s Je taxas lucro, 

no crrt:Jnto, con:; ra-·.sc como um;J causa excepcional". Em suma~es 

tus d.i rcrlCia s or;1 s;to concebJ.dos conto s les dcsajustes 1110-

nLinco:; que derivam d:1 propr1 L:.oncor n i Lt, ora cc.nno ' 1 !llO 

i.c;, que é i.sto :1 que 

C rc re COlll ;1 lliCllClO s ~~restr.i.(;Õcs ;1 entradn"). S sé r los 

o ntos de disco danci.u que tentarei. uxplicitar sucintamente. 

/\ df_vergcnciu. de cr:it()rios que mais me chama (l 

u u ~o e cotJt r·t~Sflcltu ~ cisao ü11trc :1s Jloçoes Je Stlpcrlucros,Jc 

m Indu (1 r i ru f:Jtor), c de lucrcJC> !ll() 1\0 lio, de outro (:oc 

g Ull 

ll 

( 21) 

fator). f! v c que o uso corrente do termo "lucro mo 

unJ .Lcar as duas sitLH.tçõe::-.: a.criticamentc, como 

cguc1 notar no c ftulo anterior. Nao se pode no r que 

u1 rctlpar cc a co.stumeira imprcc: su 
o rt c demnnda. Pri.mc.iroj nú.o súo 

contexto cu vns de o rta e demanda (ai 

no uso ,.,.das !IO~.ocs 

necc~;sar.tas nesse 
teoria do com-

port amcnto de preços c quanticl:!dcs em s tuaçocs possivci:; 
de l'equil fbr oH))~ apenas "pontOS 11 ; segundo) ''a o rta seria 
de "Ion prazo", como ;;c: convencionou chamar, porque envol 
vc mucí:ln ll~ IW cup:1cid:tde p utiva instnlada. 

( 28) Jdcm, pp.é.8 V. 
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'J}n.'>; ntc111 >'l ttt;i<\)C:< (';:;:<tll\,.iat Jl(C dj Í n LI 

me 1:10 e t ut r:.l , de vu qt.w o su rllJcr·o associado a i11 

n:; c 1 e n 11 h i I i sistcrJt5t cus e Jc diffcil clLnti 

o . um nto d vistu ·tc~6rico rn~ILS gcr~tl ~~ rc-

lcrid:: c.r ;lo r•,:fl lc uow concup1;ao fundamentalmente cstatic da 

corre:ncJ a, ls to po c, em sintcsc, ela rcaf~irma uma vez mais 

a c oncor ncJ 1no um processo c ajustamento a um equiHbrio fi 

1 ~ as taxas d lucro uniformes - ao cortccbcr: 19) os superlu~ 

c:ro como di 11tÚ os orárLos de concorrónc: i. a, r 

i o, como um U!·;ta(lt:J permaJJ.entu 

tr P'' il:lt'~<t cxcc .ion:rlmcntc, em um ou o:!Lro setor, 

lliJIW.i.u llll!lli:l de q i I to; o que f IWlmente impl Ulll 

ntrc: t''OHl:.orrôncr;J. c munupó 10. /\.o contrti 

. ttnlll conccp :.10 d . .lniimi.ca, como assinalei. no item III. L.l, dl> 

rccus c essa upos.i<,::ilo f-rontal para pensar o ''lucro de monopo·-

\?,c; u Iuc'l'0 11 como um momc;nto -· de maior ou menor 

ctitivo, como sco dcs cho e motor 

dura

sico. 

s ' 1 lucros mo 1 i0 11 possam cnt mui tos c;1sos perma.t1.ccer l>:ro 

Oll);illLllllCili.C d VI' r C11c;1 r:ld(> como tlccorr-nc tl e um;J ro1lltivtl 

turil(,;LJ0 11 ou c: ab'i Jidddc de um::1 ada e:.-;trutura de mercado- nilo 

, que: tc:rií l.ogr:tdo construir c sustentar po 

lw r 1rn:·0 :_r entrada(' (ament. como ref exo de um grande 

Jll .l :)!l)t.) ,, u pode ,.·ompc r i 1 i v o. llc qual q uc r ma, nc~nlJunw si·-

tu de te u ic.i.untcmentc amp o para abarcar profundas mudan--

o nizacion:tis e de ut:ili:: .. , 5o de recursos na 

tu ai!c (inclu:ií.v cnergiiticos), 
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rtiinct.a mas também in 

dicativo dos me 1nos Jlroblcmas conceituais, c a in finiçiío quan-

to a tendência J:1 ctiçiio no i11tcrior s ind0strias ou merca 

s. i\o que (jd.1fcrcnciais de taxas Lucro entre capi-

tais j ntern;:1mc:n ,:J UIIW Í11dii:Hria sempre existem sem qualquer tcn 

dcnc: i :1 c q u;J I : z {j (. ~1 o dilS UI X aS de Iu rol! 
• j:l 11;! 1 é c n C:l de 

prod ao na o e a mesma para todas as firmas da indústria)\ c H fi r 

mas com me1 c:.1s podem capturar lucros cxcetlentes" (229) (pa 

ra fícnr so 1ws considcraçoe:; preliminares), o autor nilo so d:Í 

conta de que isso cria dificuldades sérias para sua argurnentaçiio, que 

dom variar nrt cialistno a iilCOe nc a, a cor com .::1 1n 

I t' Iam dois tipos basicamente distin 

tos c quase es anques de concor La, uma inter e outra intra·-sc 

to ial - o que de modo algum é evidente c no mfnimo cxigll'la um 

orco lc•cÍrico :Hlic.:icmal ' " ' ' 
ou entúo a s ç~o de livre mohi-

i dadv do c;pi L.! I entre ramos em na o podcJ 1 a 1xar de eliminar 

s supc lucros dcc um rc1mo, juntamcnt com a concor ncia entre 

s capit.aJs do mesmo: em outTas palavras? a rnlaç5o da taxa unJ. 

rmu de lucro d ::.:.; prc\~os de prodtH.:ilo se 1a uúnultaneament.e um 

p lucros CK!.'raordinnrio: ... :, até porque estes sao 

de inido.s (11cs a conccpc:i'ío) por comparaç a taxa IJt6dia Jc lt1cro 

Jil cconoJDJ[I, e r1:1o com refer6ncia 11penas ao propr1o setor. 

~ alternativa que propus no ftttlo anterior PCE 

IH! visu;Iliza :r concor ia inter o intra-setorial como dois 

vcls nao idên i cus) mas csscnc:ialmcnte integrados, elo mesmo pro 

('c~; s o l' t' l" I t v o rn ] que tem sua expressao p r i. nc I pal 110 con 

ceíto de br1rrc:i r as a cntr associadas a uma estr11t.ura ele me r c a 

do. 1\o mesmu t o, o correspondente: cone c i to th~ prc•ços de produ 

c:···(), :1prcscntado no item antcri.or, niio se ap6i;.J exclusivamente na 

l. ·z-''lj J I , ... 7 '"" .lClll, p.,, , 
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• 

concor ucJ·u por ltip6tcsc 

niío tcn a cqu:.Jl i n :.10 c o seu nfvc! ::.e to r i.:d refleti as 

barreiras a entrada entre outras cspecificíd s t6cnico-produt! 

nç:w tanto terntin:lntcs <!Xt rt1ou qua11 

to interrzo:; {10 scto1·. Ncss:1 n1edld~l, o lucro cxtrao i i o, de 

nido por compar:tç; D ao preço de produção (ou soja, à taxa de lu-

cru setorial corr te), 6 também c.laramcnte originado c cl.i 

mHl V<' l (em pri nci'pio) r Jçao tia coJlCorrencla em ~ 

oa os ru-

Vt:l (/,:SI)), 

i\ Lc'S d n1nJs CSJ)üt:i"f im 

" pl ica ocs de a>·· di erç;ntc~:; per::;pcctJ.vas to casem que se C\1 

talvez. 

;-~,cj;J. intcres~:lantc aprcsent:_lr um qu~ldro-.resurno esctuem5~tico das c~1 

r ctoristic••s do di rentes Illatrizes t ricas concernentes ii de-

- -l.c:rminn u dos p (,;os bC'lll C(llllO ;JS COllt.:'Cl)ÇOC cor r I :Jtas <J rcspc i 

tu d;J conco rêl1ci:1- sct! Oll.t~e.Lto, ilml>.ito 1 critéri.c) dcf.i.niJor~no 

ao de equíiÍbri c; jacc:nt:c (ou niío) - c 

ou lJ:-to uma r la distribuiç.il.o. 

C ío que o quadro abaixo e quase auto- licati-· 

V0 1 ma gostnri..;l raz.cr alguns comentários particu.larmcnto so·-

h :1 .''.tlll [j I t i l inll ; corrc'spondentu em gr;1ndcs traços ?i visfio 

te:() r i c;.! cor1co rcntla 0 preços quo considero correta e terlllo 

tentado dcscnvo.lv . Na colt1na re rente ao cenceito do preços e 

ntr·JhuÍd;J unw no<~ao de preços 11 ;:.lbsolutoS 11 a essa conccp\; o 
turmcl su r de prcç.os c.ontc:nclo ttsubstúnc:ia 1

', 1s~ 

[230) T:tlv z paradoxalmente, a presente 3bordagom da 
concorri;n .ia parece permitir situar sua ii.rea 
modo mais abr nte (menos preso à del t o das 
trl~s), c po anto 1t1ais p i1na dos objetivos de , 
qtw n conce 1.10 pru ;1 ?1 mobilidade cst.ri.tamcnte intcr-seto 
ria lltlot;td:.t por Sotnmler. 
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' 
lU C, CUJU r11w a xpre sa .:.1 npropr.i:1ç de r c ra so 

c i ai j e1n l.:o11trast t~om os prcç:os pur{tntc~ntc~ rc ativos~ que e rc\s 

am os termos t rc5mblo cl:1s tncrc;JJori;ts. ssc ponto vis 

ta~ as tuorjas preços por 

ac> da estrutura do mcrc: (Ka:l ecki, StcimU, etc,) reprc~cntum 

t>.rna Ílnportante ·;:r, a com as t orias cl5ssica 

marxista 1lo valor, ao passo que as teorias ncocl~ssica e nco-Ri-

urcli;J!J:J (SrafCíana) constituem os princip;!i.s paradí. s prc-· 

ços relativos, e na primeira expressam indices de escassez 

custo o c ol de produçi1o, 

tro corte analftico entre teorias preços rc-

levante p;u·;, a d ua ca, além daquele entre preços "abso ' ou 

11
lnercado~~. Ní.) rimeiro caso se .in.cluem ta11t::o o si.stemr.t l'leocliis 

lco (Wal rasian ) preços alocativos como o sistema rcproduti-

vo Sraf , clnquanto no segundo se incluem tanto os pruc,;os de 

equi I n.u pare lli:tnus (e11tre demanda c o rta) quanto 

os em ncn!Junw re rência ao equiJ Ih rio, Notc ... :;c que 

o corte mais tra(Jiciona1 1 entre teorias prc s "obj c ti v'os" (h a 

de l)J'Otlu(,;I.'i(t) c 11 SU!Ijutivus 1
' (o::; !JcocJ;Í sL-

'lU undiiri:.l "" c unte to que d:i ênfase ~s conseqUcncias da c:on 

fi junçtío em dois blocos dos dois cortes menciona-

dos I va a urna opos1ç:w quanto a noçao impL[c.Ita de concorriincia: 

nquanlo os prl'c: s si tcmí.co:; c rc1ativos tem como rc 1.a cen 

t r I :1 mo b i I i d C~ (dos fatores num C::II·IO, do capital no outro) ,os 

os de mcrca (ou industriais) c absolutos dao Ônfasc a con ... 

corr(,nc.i como disputa lo po r de compra sociaL Estes ulti·· 
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mos c rtam duu:; 111 rprctaçocs ou sdol1ramen os, ambos rei a 

ci;mados :w :·imhito que r v1 c iam na an;ill:i\: da c:oncorrenci;t c 

dos prc:<.:o :de um ludo, opa I da criaçiio, npropri.aç.ao n evnn~ 

tua! di fusao do .I uc ro extraordi;;Úrio ou de mono 'I io, ao lado 

du:; oh)ctivos de r:Jiuriz<.l<;::w do capit:1l, ' COJIIO jll'lltC!p!.OS cxplÍC!': 

tívos do movimento s preços c portanto da guraçao e ap r 

s lucros; de outro Indo, o lugar central que 

en 

t r e ! ros c s J~1·ios no mesmo processo de formaç~o de prc c . .) . 

ohj to de m:Jior nprofundamento na se<;ao seguinte. 

As conseqUGrrcins du opçuo por um stes rcfercn-

ct 1s t.c(Íricos Jwr:J pcns:a· a concorrcnc.ta no capitalismo motwpo~ 

lista s:.1o pr:Jti :llllCII c diretas. Pode~;;c dizer. om s tese. qur.' 

nquanto a ;)nfa;;u na mobilidade do capital como critério de com-· 

pcl ítividndc n:spund ~ qucstiío qu.nnto n se o capitalismo atual 

n1uin ou mer10 t:"L~[I~t}O simplesn1c11te vc:ri .. !"jcando S(J tt tNoblL1: 

u umentoo ou diminu u, a ênfase IW estrutura de mercadp eleve 

n.:cusa r n qucst:Jo nesses termos, procurando Jus 1 oc;::Í-· ta para a :rc 

pc:;rcu.ssLIO - no c so c ecificz1mente com respeito ~i dinEimica - da 

f! il COl1C.:' .. Ofr(~1lCia. 

ind ;;cutfvcl que o primeiro crit6rio tem preva~ 

Ice i. do por la m:1rgcJn nu ;tborJagcm tc6rica Jas espccific.i.dadus 

dzt dinilmica du t.:.1pa. <:ltual do capita:J ismo, se abstrairmos a vi-

ao nw.is simplist ;lus pr5ticns monotJolistas, de inspir:1ção nco-

c!Ússic;J. A grande mai.ori.a tem procurado mostrar, com diferentes 

gr:111s de prurundid:Hlc, quo a;; i.mport:wte;; mud;in,.;tl;;, tccnolií icas 

que !lO final do cu o ssado amp1ial'am corlsidcr:Jve1JJtontc r1s es 



calas produ<,:ao em in .strias existentes c em novas indil.strias 

passar,lm a ext g r vo.llnnes t!c capital f xo mfn ele magnitude mui 

o ma.is clcv.:Hla, t az cons ci.as pro s HQO so para a 

C'S ruturt! orgnn zu _ional finan eira c: tccno16gica da empresa ca 

pÍiliiÍ:>l'l COIIIO p:trll O fUilCÍOll!lliiClltO tÍil COlll'Ofl'CillCÍa, Clll r ti cu 

l:tr p os malore e11travo cri os :1 mobill. do capita.l entre 

atividades. 

i\ a r taç~o e conhecida demais para justi car 

uma rcconstitulçuo, mas em todo caso vule recordar u coloc::~çiio 

i c a dn que tno por !!i 1 I : ''se chega a este resultado[a 

r·qiJ:tlizaçiío da ax de l.ucro co1n 11 concorraocia dos capitais 

investimento, om 11 contínua af.l neta de capL 

t I ptHll as es rns que o rct;am uma taxa ele lucros superior a 

ntedia c a ft1ga COlltintJa os ras com um;• taxa tn rtor me-

día. Mas e 1:1 contÍnua fuga ü imlgrat:iio de c:tpitais encontra ob!i 

' 1 cuJos que ;!umcHtam com o n.Jve do dcse11volvímento capital.ísta", 

ro.l'crir1Jo-se Clll ~;c ida ~to progresso t6cnico se traduz em 

crescente co siçao or .ica do capital, e especificamente no 

crescimento mais que proporcional do c;tpital fixo cn1 relação ao 

i n:u I ante (Z:í .1, s ra !li! rding que estas te ncias, ,resul--

conc:en t ao c centralização de carJitais 

tratado por Marx, coJtduzcJII ~ cri ao de ob~tãculos nao so ao in 

J;rc-s o de: novos cn it:~1is em ramos de rcnt:lhi_.l idade: superl.or Zi mu 

In, dc;vjdc.l ~ls gr;:lndc somas de capi.-tul ncccss{Írio e as ccono~ 

(2:11) lliHc íng (l'lliJ), c:ap.Xl, p.202. 
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mias cscal ad~ a lndivisibill s t6cnic:ts (232 , como 

d U(lit is de ramos de rcntabiliJ:Jdc inferior o 

mc:n o gigan1c:>co do capitnl fixo signific:r ser~. 

prc uma dificuld mn i o r p a r n :1 t r :ut r i h i l i da d c do c a p i t :11 , 

uma vc:z investi o. uanto o cttpital circulante volta a l:rans-

i s do tr;Jil~,:;curso de Lodo o rrodo do 

rotac:ao, da.í poder ser invc.stido em qualquer outro ramo de pro-

cltJ<~ao, o capital L o esta hlottt•cado 110 processo procluçiío pa-

r uma grundc cr·rc ciclos produtivos"( ... )."Em lugar das vc-

llw s rrclras jLJrfJ·icas da tutela nteJieval nasceram outras bar-

r e J r as C:C()llom 1 (as que 1 .imi tc1m a ibeJ·dadc do capital, uma li1nit~ 

un, cvJ nt:emcnte~ que so a tn us capi.ta.is j:Í transformados em 

aos que vao ser i.nvest.íclos" (2:1:1). 

Este proclCS5o teria por rcsult o a reJ ao 

ti t i v i d:1 do sistema, segundo pelo monos duas interpr·eta-

çocs: seja pela simples restriç~n i mobilitlade, truduzinclo-se em 

di fc:rcnciais n:1o clirnin:iveis de tax:;s de lucro como parece qu~. 

ntrc os intérpretes --t seja pela tcnd(inci~-1 ele 

:~<. r reta de proJtiO\íCl' a colusiío entre omprcsas, na forma de car-

(232) Idem, .205 e seg. A p.207 Hilferding antecipa inteiramen 
te': o argunwnto relativo ;'is economias de csca.la que a parti'i 
dos :mos (I se a consa o corno uma das principais cau·
sas das b:.1rreiras J entracla: ~~uma empresa rec rnont em 
nm:1 '"' l'll altamente C:l[litalist:J deve: ter, t!csdc o i.n to, 
Llnla g1·:1 c dime11sao. instalaç~o incrclllcntar5 podcros:l
mc:ntc de um go e a produç~o desta esfera. As leis da t6c-
nicu 11~0 r1nltem aquela gradação no au1nento da p ç 
que sc:ria t:.Jlvcz ncccssCiria ?i possibii.i.dat!.e entrada no 
mercado. O rte litcremento ela prodr1ção n1ais IJUe compensa 
o c fel to rc \J taxa de 1uc.ros: se cstn se encontrava an-
t·c~ ;tc.Ima d:1 mt~di;1, c.airi'í agora ;!baixo ta 11

• 

( :5) Idem, p. 205. O argumento das barreiras a sa a foi recente 
mcr1tc re om:Hlo r Cavcs,IL c Porter,M. (lD77), "I'rom Entry 
Harriers to Mol1 lity Barriers: Conjectliral DecisiollS and 
Contrived De rence to New Competi tion", in .Jour-· 
!~!ll._g.L~.()n52'1l_~cs_ n 9 2, Maio 1977; e SemmJer 
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téist (:t>u.utn c utr;Js associaçõ .s - o t{UC: Ilil.Ccrd ng nominou 

cspccí ficamcntc a lim taçao ou climina,;élo Lla concorrência: a ten 

nc 1 a i1 d i.mi nu í a da nt íli nas i.ndt:istria com grandc:s 

ma sas de capital txo as torna "c;:H.l~l vc~z mais scn;.:;Íveis a con-

a força Llo capital 6 suficien-

temente gran 11 um;J ~~ nt ratc:ndenci<1 5 sua s raçiio", cond.uz in-

, finalmente? "?i suprcss.:lo da li vrc concorróncia c~ com 1sso, 

n tcndc)ncia a or1 erva r cont: i nuamente a sigua.l da taxa de 

A p imeira i11te ret ao, mais Lli ida c1 mais 

gene lc:J} 
.. 

ra díscu i r~l. Accltus sur1s prcn1lssas, haver.i.a 

son1onte nn1 n:cio de rc tfi-Ia· demonstrar por argt1mcntos to6ricos 

/ou cmp1ri.cos a incxi.stcnci:1 d:1 suposta ton nc.La a restringir 

:1 mobil d::dc c:Jpi.LJL Clífton vai ainda mnis lon e pretcnclc 

mostrar qt1c esta mobi da !Jac apenas nno dimi11 como até au--

Juscnvolv ntonLo elo capit;JlisJuo, com o que este se t~ 

rí:t tJHII:Jdo "IH·m ""I:: Ulillpctítivo dur:1ntc do 

vulvimcnto. l' pc 1 icamcntc, ( ... ) o requisito ela livre mobd.ida-

d (~ c! Cl p Í t :1 .1 lltllllll teor i :tp ru 

I lfi:JÇ o com o mund rea na ustrutur11 rusaria.l c rta cstr·:Jt6·-

I ll c et.i t í v da g ran resa mcH.Iorna" (2.15). 

llm to central do argumento 6 a imobi.lid tn-

tr seca do c:lJI t fixo investido, como destacara llilfc l . E1 

da naturcz:.1 do te· cap tal, contrariamente ao mercantil c C:ipcci·· 

ficamcn e ao f 11 ncciro~ nao po r ser t:rans rido setor a se 

to r 1 lo que "a condi cs de livre mobilidu para o upital 

lt XO ' 
., 

~lo dcm" ser ust:.tbe.lccidas no contexto da troca". " () 

(2:15) Cii on (11177), p.I38 (gri original). 
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1 su[icieHtcmcnt recon cido que o conceito de concorrência 

de: Smi th 1 pcn a para um mundo de capital mercantil mais 

que' I'" r:1 um mundo de cn i t :1! ust:rí:<l ou fixo", Nc:-;t:e 1Íltimo 

c so, ":tpcnas que I a pon;au do c:npital fixo consumido {c!cvcr di 

ze r p rcc i a ' durante o rcrJ.o de ]Jroduçac restaura sua lic1ul 

atravê;; da venda de mcJrcadorias produzidas" ( :16). Nessas c i. r 

unstilncias ~ o capLta1 'rn?io cstZl livre para ingress~1r em outros 

s t cs de prolltJçuo pc,is isto signiJ"ic;triu Llnl s;1criffcio tio va-

lor lnvest.iclo em meio de pro ~Lo 110 OLJtro setor. en;J,s Jncd.ian 

te :.1 venda da u resa tornar se-ia a mobilidade capital fix.o 

quívalcutc: i! do cq<ítal mercantil" (2:ô7). 

s c~ste ljmitcs i:i mobi.li.d c em em pr1ncípio 

ur contorn~.<do com o próprio crescimento da mprcsa capital ist:.< 

rma ocs que cln sofre nu.':;se processo. !li l-" 

rdi11g estudo1J em prcl ndidade a qt1est~o. mostrando que por In-

(·lcd:!dcs por a ocs f(l:::-sc possfvcl supr_imir, ora a nfvc I cs-

il 111ente indJvi.dual, OS OiJst5culos a mobili do capital f.i.-

X0 1 torn:1ndo antl~ de m:11 nttda !!apropl'iadas pard a cs ra in 

vc timconto i 11strial somas de dinheiro que, de outra forn\a, nao 

séíes), u mobiliz ~o permite ampliar "o círculo 

do capl tal .:1ssoc::i iíve ]\" lispcci. ficamen t.c, faz com que a ''contfnua 

rctrans rnwçiío do capital Lndustri;ll, inclusive o fixo, em cnpi_ 

ta monet5rio, seja o mais indepcnderJte possfveJ do verdadeiro 

rcflnxo depois do tranc;:.:t!J':;o de um perí'odo de rotaçao, durante: o 

( :SlJ) Idem, p.l41L 

( 2:\7) C li ft un (I 97 :; ) , [L 2 O:,, 
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qttul deve funcionar o c i t3l fixo. Naturalmente, essa retransfoE 

maç~:lo nao c .ss fveJ a scala social~ senüo unicamente é da-

da 
~ 

ra um numero s rc v ri8ve1 de capitalistas!; a qual ditao 

c:tpi tal "a ronn:J de C .luxo de c~qlita.l de umpré timo ·· capital mo-

nctttrío l[UC., adínnt o por certo tempo, re orna como soma di·· 

ei.ro incrementada de juros" (238). 

Porém o mesmo llil rding faz notar que "a mobili· 

as;uo do capl.tn deixa intacto o processo de produç ", c por cop 

se i.nte "as <Lí fi cu1 s que se opõem a nivel ao da taxa de lu 

crosn. !t a tn a p 1C ; Uiticamente cria a forma llara a 

tJ'aJJsferencl.a da prOJlried ativa capitalista, a transfcr6ncia 

c ital co1no capital, como lucro de soma de nheiro acumula-· 

o C 1 C' 111 

rc Jjdadc 1 m.~Ji qu n trans rencia de títulos propri so 

b c: o l.ucro" (2 '1). o de ser ertt~o o sttrgínteJJto do c:a.p~i t;.a: t 

j'/JuJ.flc'c:/J'u mod rllo, como ;-;fntcsc do capital mc.HlcL:lr com o cap1 

industri u 1 qtw !! ~-)c desenvolve com o au da sociedade por 

ocs () a 1 C: I Jl I! ::; c: tl :!]lO u com a monopo.I izat;úu i.nJÚstriaJj (240) , 

L.' O d í ç:.io u r i ,, I ntc pa r~J qtw o capit:J I supr ou supere os obs -· 

h i l idade c com isso u nivcl s taxas 

ro. 'l',~lJ coJtdl uo sé) f)Oderia eventualmente ser rada "gradu:J!mci_I, 

( il) IIUfcrdin ( I 9 .I OI , p p . 20 5 ~ 6 . 

( \ ')) lclcm~ pp.ZUb~7. Prossegue: "mas para o capital..i_stn so se 
trat<J do lucro. /\ esfera em que se produziu o Lucro l c 
i.ndi rcnt . O capitalista não cria uma mercadoria: ele faz 
I uc ro uma merendo r i.n '' ( ... )''portanto, lncl.i vidualmcnte se 
J'oall 011 n igu~tldade d11 taxa de lucros para todo C!l[litalis 
t~t inclivi<luul mediante a mobilização du c ital. Mas s6 1ri 
clivido;J]molttc, 110 se tilim arc1n paro ela 11a compra 
as dusiguuldudes re:JlJLLontc oxistontes. E1n realidade, ostas 

sigualdadcs contlrtu:tm stindo, assi1n como a tcnd&ncia 
a sua c nsaçàc)( 1

• 

(2•10) cnp. XIV, p. 254. Outro sentido de utiiiz ao con 
c:cito s r·' IIICJLcionado adiante. 



' 
te nu or r1izn :Jo sist t ictt d<::t prod ao ao Longo de mu 

:!ficas e i Gstrl;ts c pc>r Ineio de uma ma mais ampla es 

trat6gius competitivas Li c s ao mercado mais metódica e in-

~lvumcnte. i\ d.i rs i fi ~ 

çao o o elemento :Jt:z•utln•al na 

neta da livre n1obilidade do ituJ par·a a firmu. O alcance c 

íntonsidude da .strareglas titj vas e o c1elltCrlto opel"(.zelonat 

du livro mobilida do capital" (241), 

o hií dúvida que a diversifica produ ti v a 

como um ocosso elo extensão ela base industrial c das iíreas do 

o ompros;1 capitulistu, prcssup em 

ai to au o gr:.mdo rte e a I oxidado s unidades de produ-

çao e do capital o atuantes. Tais ondiç staram-se ao lon 

mu.i ta;.:; competição acirra o do ro struturaçúo 

administrativa ssas unidades (242). O próprio crescimento rãp! 

o di!s gr11ndes e res s, requisito de sua sobrevivência entre com 

tidoTes de mc,srno rte~ o a.lterou apen;·1s nas condições estr~. 

tnrQis em que 1l concorrência 6 rollliz:tdi!. O n r o 

o etítivas Jls ívcis para a firnw a partir das economias de 

organí aç11o em g escala e a i11tcnsi busca ele vanta-

(2111) C! i fton (1977), p.14'7 (grifos ori.gi.nai,.1). 

( ,12) Idem, p.l4 :invocando a inestimável contribuição de Chan
dlu a l'S e respeito, o autor observa quo enquanto as divi 
s s operacionais da grande corpora o moderna ''admini:tra·m 
a roduç c au rem lucros em diferentes cs ras, o escri 
t rio · ra.l corpora<,;ao administra a firma como uma únr::· 
ca cnt di!de financeira. Dado quo 6 o reinvestimento dos lu 
cros de cada divisão em iíreas prometendo a maior taxa raT 
de retorno para a co ração quo con:;tituí a lltividado prin 
cípol do escritório gerai, seguo·-se qno a identidade da cor 
po ão ve ser esse pool de finan em lugar da atividi 
de produtiva em si mesma. A identi da corporação só pÕ 
de ser o ó comum ~s divers;ts atividades produtivas. C~ 
cl;~ uma ó um centro do obton:;i'io de lucros". Essa conclusão 
- mais quo uma simples soqUencia logica dil doscriçiio da mo 
dcrna emprc a multidivisional, como pretende o autor. O pon 
to se etonwdo logo a se ir. -
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Jléi COIIlflütÍtÍ.V [H cionadas por grandes volumes de recursos 

c de pessoal t<l ··m aumclltar<-~m 1 '.''0 numero c:rcsccnt:c cstraté-

gias compcti.tiva··; cor1 rc a firma maior flcxíbil d e de rcspos" 

ro sigtti.fiç:t qtl a gra1tdc empresa u mui.Lo mais compctitiv;1"(2tJ:I). 

As i111, a mobil.idadc do capital fixo CJJtre di rcr1 

te: í.!S ras nao Judc ser de f:tto rc tnurada St:11ilo pela mp.!iada 

mobilidade do novo capital, isto e, "do invc timcnto fixo em di·· 

prod!JÇao. Q11a o nma t1nidudc de C3!lita1 produ-

ti vu c>pcra di rctamentc em vil rias cs ras produtivas, os lucros da 

unidade den1 ser distribu[dus acordo com as expectat i.vas de 

lucro/crescimento dos v,j'ri.os setore.s''. Mas acrescenta aJiante:''a 

tnol1ilidade do c:•pit:ll 6 estabelecida pelas curactcrfstic:Js cstru 

ttJr;ti~,; d;1 firm;r (.:m SJ mesJll.a c nao las cor1di.ç6cs do mercado, is 

to c, barre .iras ~ cntr , como no caso do c ital nwrcanti f", 

p:tra c:onclu.ír: "ilí.storicmncntc, o dc:;cnvolvimcnto desta forlllit ele 

1nohl.lidade para c c ital XO tem sido Ulllil fUllÇ~O crcSCCJltC do 

tamanho f_i nna. Suas condiç s estarão menos estabelecidas qua~ 

/i?i) ldcm, p.l4H. Essa conclusiio é a meu ver r.i rosamentc cor 
reta J c Ot"tl as razôcs relcvat·Jtes sejam mu to mais as me11 
c:íonadas pc o autor dirctamcmtu rw.crn trecho, que tc:m uma 
coilotaç5o rtemcilte ScllunipctcriaJla, do que as evcJJtuais 
lmJlllc:;çGc que ele !lretCJJda J;1f cxtr:1ir para explicar u 
supo t:~ tnol>tlida crcsccnle 110 capitnl.i mo. G intcrcssan 
te taml1t~m l'.Oiltrnst.ii-J.a com a visao.1 11esse c.aso ma.is cstiítT 
c:1, de llil rding (1910), c .XV, p.259 (sem esquecer que 
cscl·cvcu m;·1Ls de me_io s6culo antes): '~a cnrtcliztt~;iio signi 

c a, em pr mciro lugar, uma muda a da taxa Jc lucros ( ... 
le a a c:dJo ii custa da taxa de lucros de outras i.ndiístrias 
c:lpitul i t;ts. A compeusaç~o destas taxas de lucros n~o po 
de realizar se mediante a emigraçao do c itul. Pois a cai 
tell.z ao s fica que a concorr~ncia do capital est5 oh~ 
trufda em 81.-tan en .PCi:.':J l~nveutimen-t:.c)n. l~ssa obstruçií.o ''Õ 
o suposto da supres silo da cone o r nc ia no mercado". ~~~A com 
pcJJsaç nao pode efetuar-se senão mediante a participaçã~ 
na tnxa de lucros. aumentada, mediante cartclização própria 
ou mcdilllltc sua e.limin:u;iío com :1 combi11:1\;ao {int:cgra<.;iio}. 
Ambas as :._:o Stls s.i i cam maior conccntraçZío c, por isso, 
estímulo :1 curte! ízaçiio posterior", 
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d a fi.rm:1 r unw tm.i.dade at stica de capital o rando em um 

setor de prod ao em uma localização ica" (Z44) .. A (inica 

va que faço ~~ c e rncioc io ~ novamClltC a rA r6ncia restriti-

Vil as barre:iras a ent·ra c condiç6es de mercado como se estas 

o optlsossent as is conclus6os(245) c fossem espocificamontc 

ti.nent<!s n.o pi.tnl Jncrcu.nti_l - o no c~tso e arlcnas uma 

Iimitat,;ao grntui a, senao uma reafirmação (sem argumentos) da pr~~ 

si1;úo ccntr:t llo :tutor. Co1n rcsr>ei.to a essa rmu como coloca 

o problema, t1..11 duas objeções centrais a ze r. 

produtos t:rans 

rm:1ram o proc: :;o:o competitivo c:ntrv fí.rm:J;: na ativi de pro 

<IIJÇ c investimento brtJto em u1n processo mais puramente inter-

-setorial e mer1os int.ra-i11dustrial, ctuc caracterizava a era a11te 

tor, menos complex;l, Jo cresci.mento das emprusns"(246) deve ser 

ClltUil<lid:t pree s:1n1ente nos termos em que esta l"muladu,quor di-

·7,c r 1 ~.:.o mo uma ort:Jnte mudanç,a de êSnfasc t mas nunc;t como ;::1 su~ 

plTSS:Jo da indústria ou mercado como Zoe;uJ pri.nci 1 connwt·P 

ia. lJln Jos p011tos de destaque 11a dlscussao toorias da firma 

(24 1l) Cli ton (1975), pp.20S--6 (gri ori na ) . No mesmo senti 
do. conccntrn~~:·'--o c: cuntrn JJzaçilo do capital ;1nal j ~)adoS' 

( ·• ) ") '"-• . .) 

pori\I;Jrx n:1u se: ri;Jmiamaior mobllid:a do c.tpital ü i1 r 
maçau uma taxa uu luc.:ros te ncialmcnte nwi!:". uniforme ... : 
!dum, p.:>l'!. nconlanüo como sentido l. afirmativa, 
cu mo li1:1itaria a cancelar a segunda parte da conclus~o. 

Sua :tvcr:.a c~- se ass qual í ficar ~ a no(;iío de barre í 
r;Js i1 cntr;J a uira o vul r quando che a dizer quu "no 
contexto neocJ.lssico [ui o problema mo lio conver 
teu .. ·sc c:m um problema de arrciras ii entr a entre pequenas 
e grar1Jcs e rcsas c~1usnd~ts. J>clo fcn6JJteno teCilol6gico dos 
retornos crc:sccntcs de csca.la 11

, o qual qperrni tiu a empresa 
em tais mercados cob r um preço de monopÓlio c desfrutar 
de: um lucro monopolio"; Idem, p.l85. 

(2il6) Idem, p, 2 9. A mesma noçã.o de "concorrenci 
reaparcr ii p.271, vinculada ba!;icamJ.mtc ii 
pur UlO\/:H;:úo de produtos c ~i '\lerrublJ de 
t rad;1 ''. 

inter-setorial'' 
diversi caçao 

barrc.iras U. (~n-· 
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no apítulo nnl tcH foL justamente a Lclêi a que a base p 

t Lva c: de nwrc:Jdo ê de vrandc 
"' 

importilncia nn estrat6gia cxputlsi-

Vil das empresas. Si lesmcntc não tem senti que eJas se des 

c,:nm de um pat.r monio de enorme importtincia, a c riiincia c o co 

cimento dcri. ados da cspccializ iio tecnol6gica c de mercado 

que lhes asseguraram uma dada posiçiío de amanho c Iucrativ·i.d:ule, 

c c p n r t i r d c1 s q u c1 J 

sificada. outrus lavras, a base têcnico-produtiva, estreita 

te s 1 a 1 ~ tria ou mercado, é um elemento estrat~ 1-

co amcnta1 [Htra o próprio crescimento ve:·sificaclo, to c ~ 

por Clltradn em o ros morca s ou por inovaçao proclutos,a nao 

.:;cr p ra dS cmpt·c a que nao t '
1passado'! .industrial~ j;'i' tcnd.o 

n:Jscido como cong.lomcrados f.in.anceiros; c n h5 evidênc .i a eu mcs 

mo ra ocs teor cas para que estas Últimas venham a predominar abs~~ 

l ut mente como ;1 r:nc.1 t:Íp.icn ela cnnpn,sa cnpi.tali.sta num hori.zon 

te de: tempo prc! .ívcl (247), 

U ato duque ";t c:ondiç;]o cstru ural da livr() mo-

bi I i ele do cap.í t:d torna a concorróncia entre firrrws no setor 

d nantc de gran s empresas mais abstrata, pois é mais ral 

011 do iimhi to de I. a :.1 L:conomia por n;.!tureza~'~ ou sej1.1, que "as 

firmei:'. c:;tao L·ompctindo dirctc.cmclnte com um numen1 rnu to maior de 

firmas qno aquelas e11lrenta c a uma ele suas clivis6os de op! 

r~H,:_i'ío'~) nno ;lu r ;:,a conclui r que a concorrê-ncia agora se llê 11 en 

(Zc17) Por í.sso <: no mÍntmo precipita a conciusúo de que "a COfl: 

rorn)!lri (,.,)c orientad:t pelo rompo t:lllll'lllo do ínvc•s1imc1t 
to 11:1o pc o do mcrc:1do ,twx• uc" (Cl í rum, 1:177 ,p .14!1). l'or 
qm; a di. junt.lva, se a firma nao ostrí solta no espaço'? E 
mesmo que csti sse - o simples ckscjo de investir j5 im
plica que pora os p6s no chiio, quo r dizer, em algum(ns) rncr 
cado(s), n1as obviamente procurar5 con --lo bem a11tos di; 
so. lltvostilnonto mercado s~o por1tos focais inSO]Jar5veis 
do proccs:•.o ti tivo, quer c tome por n,fcrêlnci.a tc16ri 
ca a [it"tiJ;J <)U ~L estrutura Jc Jltcrcu 
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trc sotn:Is cclCS v s de fin as auto-"e ans:l .. \/as'~. A corpora~;ao mul 

tidivisí.onal, po mais oficicntu quo sc~ja em promover a i I í d:1 

de• do C:ljl.Í t:ll Clll r;tmo:; de :lliv d:1dc '"íntr ··muros" da prôpri: .. l 

re: a, atrav(::; d 11 .Í.luxo interno de Cu os!l c sern nccessl.d;:tdc 

p:t ta I de 'j LI Cl so o mercado de capit.aisl'( ll ) na o pode :li lO-

por h ipéitc c , os rnorcados em que .:1 tua" A g c ernprcsa na o 

se torna menos cs cializada ··· exceto num sentido puramente r-

mal - ao divorsl 1 ar sua produção; ao inverso, ela o faz po uc 

c c pcc.ializ:.H1a. divisão p serva c er 1çoa seu domínio 

Jus c ractcristiz:as f'cculi:1re Jc cada n1ercado no reter sua auto 

nollua opcracron J sem o que a rcsa produtiva estaria ~1gindo 

como se f o se :r lil.IS um (mau) apl icaclor financeiro em cartci r a de 

tftuLos. s1no IJUC os gra11des conglomo s passassem a prcval~ 

cc;r n:t:: :itlvi<Ltdc produtivas, nem por isso haveria UIIJa lcndcn-

c 1:1 a ra c r dosa rccercm os mercados, em s1 mesmos e como obj e-

.. 
1.) cstr c:g.1.:.1 s empresas. 

;:,o 11os 1 ev.~t U ;;;(; da ol)jC(~' menc. ioiHlda ~que na 

v nJadc c um p ng{tJnC!'lto da j)l'1mei r:.1 ~ lc.:vatl;l ~i sua conc.l t1sEio 16 

c a, assim coJno mai1>r mohil ida produt.ív<~ '' íinancei.ra da 

)'J":IIl,Jc c rc;;;1 l'\ u cxLi!lf 1,Llc o>; mcrc:!do;:;~ J>Ois em gra11dc 

c a se apoia nc l c:s c:.omo base opcraçoes e nutre sua expa11sao com 

os lucros <(UU ele;, pro rcio1wm, tampouco xtin :ts ''frontci-· 

'
1 cJltre o::; mercad i.sto i.) 1 tlS hnrrc:i-r';ls J. cntr 

da). l',s tas, como se abu, dependem de espccif.ici.dades t pr() 

t i V{! S C' O JlW l' J: .. ; que n;1o IJodcm ser Slt))r'imldns SC11iio ''d.e dcrl.·~ 

tro" das propr1:1 e truturas de morcado. ssc sentido, n hii 

u.aL u P poss , por ma1s remota, os obstáculos a 

•1 g ) I d c m , p . 1 •1 



158/III 

ili de capital entre rnmos venham a ser eliminados, até poE_ 

que muitas daque.lns pceuliarida s (a eomeJ;ar pelo próprio capi-

ta.! fí xo) silo pe tinentes à. natureza sica e à i.nserçilo do(s) prc: 

duto(;;) em (!uest;1 na .:--;trut.ura produtiva- vale dizer, Je suas 

qu:J.l i d s como valo•· de uso. nela IJHC a diversi.fl iio produti 

v;1 e u flcxibilida finailccira a ela associada tendcsscJn a se 

JJcr:tlizar coJnpletamente (o que parece, como j5 disse, um prog-

stico no minimo arriscado), e que se pudessc,em coJrseqUéncia , 

lar uma el va mobilidade do capital a n!vcl interno 

e re :Js (em sua maioria), n:'í.o se potlc,ri.ll daí concluir, em ncnhu 

1na l1ipÓtese: a) •1ue as barreiras à entrada nos mercados se redu-

am, muito meno que dcsapar am ~ b) pela mesma ·razão~ qu.e os di 

r·ctlciais de taxas lucro entre setores tendam a se cancelar. 

o hii necessidade de senvolvcr mais este pon-

to o que t.l ar ntaç5o :JCJlna procurou mostrar, c1n ~ltimu ani!Ji 

s (; 
' 

c que a con lusao em foco cont6m um cttufvoco lÓgico. Talvez 

isto Fique nwis claro repondo-a como segue. A diver apo i 3~ 

•.1:! na cong lomc a ?i f.i nane c i r a ndcs resas as converte 

110 4t1o ~c tc1n cllftrrta tle g os ou 1 'blocos de capital"; caso es~· 

te t>rocc so se :JJll[ll.i.[lSSC cons.LJcr;tvcl.!!IClltc, scr.i.~l llossfvcl CO!l-

cluir que haveria uma t ia a nivelar as taxas de lucro en-

tre esses blocos de capital, mas nJo entre setores ou mercados; 

obre esses n e poss 1 afirmar a , a nao ser por um C:?_ 

tudo do su:1 dlnfim c interna (na qual som ida a interdependé~ 

c .i a tem um papei) (249). A cli .. vcrsificaçuo c cxibiliz:tçuo flnan-

( 49) Afi nnar qtw "as inovações de rnodutos e a propaganda ( ... ) 
transformam [o nwrcadq] de um conjunto cs ras isoladas 
com mínimo contato em uma massa fl da do poder do compra" 
(ldcm,Jl.I1R) 6 um exercfclo de volt1ntarismo verbal. Nilo hi 
nh:Jrrcir:! 11 que rc:;ísta a um sopro desses ... 
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c eira g, randc resa, como llil rding assinalou com respeito 

Zl sociedade por se) o processo do 

prodw;iio como 11 c em termos rais a estrutura do mercado. Lo 

go, t:unpouco c V<JI ido duzir que a ma.tor "mobil.Ldadc" fínancci-

ra interna ?i empresa conglomerada tenda a equalizar as taxas de 

J ucro setoriais; c se e.sta C<tualizaçôo é o critério para definir 

a "intcnsld.ndc da concorrónc.ia" ~ simplesmente nZio é ponslve& 

mar a esse respeito entre ns etapas histéricas do capitali! 

mo; em particular, é válido concluir quo "o mecanismo de aju?_ 

te teu nto a produzir uma taxa do lucro uniforme através da eco 

non1la torna-se mais forte, - . c nuo ma1s aco, conto desenvolvi1ner1 

to capita.lista" (50). 

lo llliO c julgue que n crítica :~cim:~ i5 JHHil impl.i~ 

canciu, b:1stu ubstituir, COJIIO lt1garcs da mobilidade do capi-

lnl c da cqual i açao das taxas de lucro, os setores pelos "blo-

cos capital" - afinal, em qualquer caso não se teria o mesmo 

resultado CID tUfiUOS d:t eCOllOlllla CODIO Ulll todo? Ü jll'OillCma i5 quo 

csi:.J tendência I o e ate, ou foi dcJt!OllStrucla (c crc_io que 

llCIII der i a), para as empresas conglome as ou blocos de capi-

tal. il:Js siu1plesmente podem ser isol:1das do espaço ccoJI6mi-

co Clll <tLIC se movem- as indGstrias 011 mercados. Uma barreiro u 

entrada é uma barreira, por definição, a qualquer capital- in-

[250) Idem, p.l45. O argumento paralelo, totalmente abstrato, do 
que assim o o do produção capitalist:1 seria visto como 
"desenvolve gradualmente suas pri5prias tendencias e ca-
ractcr:ísticas!l, em lugar de parecer emergir "de outra épo
Cl .imediatamente em sua forma mais pura e altamente desen
volvida, tornando-se crescentemente Imperfeito com sou pró 
prio des~nvs;l nto" (p.l44) nao precisa ser discutido~"" 
Afinal, o so a_IIIOJ}tagem de um espantalho- mas que, tlí.ga-se 
do passa m, nao e muito pro ciente no uso da dialética. 
e essa mesn1a rspectiva que leva o autor a sustentar, em
bora de rma inegavelmente mais engenhosa c original, a an 
tlga tese da "transfo o histórica" dos valores aos pre 
ços de p em Marx: ver Cli (1975), p.69. -
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c.luin aí o;-; gr:mdc blocos de capital; caso contr ~ elas 

r hi tes : 

Mas, j5 que interessa discutir quest6es sr1bstanti 

v s, c nao apenas st.ões 16gica, 6 preciso admitir a cn 

se c:spccífic:l na 1nuvaçao tJrodutes, v;Jle dizer, r1a criaçio 

novos mercados, introduz um elemento importante na an51 

lo menos tem o resultado contornar parcialmente o elas 

rrciras 21 entra como restriç s ii ocupaç.ilo do espaço oconomr 

co c xis tcn te pe novo ital(investimcnto)(ZSl). Cabe no entan 

to um par q1Jalific oes, que obviamente nao o iilValidam to 

a) os novo produtos e/ou mercaüos 1/l ram suas barrei-· 

ras a cntraüa, t anscorrido um r do mfnimo do formaçio c ocu-

paçao üo mercado; 011 seja, as inovaç6es de produtos amplia1n o es 

paço ocor1cimico para a oxp!tJlsilo dos capitais existentes, mas nao 

do rma lrrestr ta; b) o rlt1no e a divcrsidttüo do novos prouu-

tos c mercados c podem ser criaüos t6m 1 tes ditados pelas 

condlç6es estruttlrais o de crescimento dos existentes, bem como 

la sponibilida recursos (lato sen:;u) e a disposiç5o de 

r:nrrcntar os n cus deSS(! tipo de empreitada, que - -nao sao sprc 

~ " 
;: I VD 1 ( 2 52) s a quost:Zio 1 abordatla no c fttJlo li). 

(251} "O movimon o • iireas • de retornos mais baixos pura 5reas 
Jo retornos mais altos, se ainda tem sentido cham5-las as 
sim, censi to n5o menos do firmas introduzindo novos prod~ 
tos no more o retirando os antigos üo quo so movor1do c~ 

tro morcll s e produtos dados": Idem, p.l49. Também concor' 
do, foi t;r a itual ressalva quanto iJ aml.JigUidaclo das p 
mo iras 12a1avras, com a observas;il.o do que "a intens i.dade 
concorrcr1ci na sociedade capitalista contemporânea talvez 
scj 11 mo l.hor usLliloiccida, contudo, reconhecendo quo cada 
unidade de capital tem wna Cl!pacidade institucionalizacla 

ma-to r• de alterar o ambiente competitivo em que opera": 
Cl.ifton [1:175), p.272 (grifo do autor), 

(252) Fique cl1tro quo novos produtos nao so COilfundom aqui com 
di rcrcnc çno do produtos, emboru (como sempre) em a1gun5 
casos a fronteira sc1ja difícil precisar. Digo isso por
que Cli 011 (1977) nunca deixa clara a dlsti âo, provavel 
mcntc po uc no !Jcrc:dita nela- ufinal, para ele as fnJn::· 
tciras entre mercados estio dcrinit:.ivamentc borradas. 
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l:iil rr umo, a mobilidade crescente é antes de tudo 

um orene~t:aL 1 que~ ra J'üulizar-se ou n5o <levo fa or frente ao 

potencial iyua rte crescente, e das mesmas empresas, do prese! 

var o2; c p<~l.:\);.-; Ol!qui:;;t:Jdo crigind.u novas barreiras U entrada e 

i ;;tentes; e que por outro lado o crescimento dos 

te potcm:i;Il t mula o datjllcle. H1n poucas palavras: se e liCOr-

rctu d:Jr dcst;lquc: exclusivo :ts 11 manohras dcfensiVus" da grande em 

p csa monopoll : .. ;t_:l através d.c suas ''priiticas restritivas'', ser itl 

um erro sim(;trico aborcln~·Ia unicamente pelo iingulo do seu "poder 

() 11sivo' 1

1 cxcr ido r1trav(~s da d'iversjfí_caç;lo produtiva. Últi 

m:J an5lisc, cst:1s sa duas faces neccss5rias c iJlsepar~vc_is tlo 

processo co1n tit vo om que est~ inserida a anele empresa: ar-

JJWS 'jo nsivas' 1 c e nsivas 11 n5.o sao scn;:lo partes igualmente 111 

dispens;Ívcí do ;rrs:·rull do capital, que as utilizarii em frm<;ilo da 

cstr;Jt(:gi udotud:r o no momento adequado do processo competitivo. 

tais ~~armas~~ ~;ejam ma.i.s po rosas no grande capital monopolis 

:1 do que no rcst:Jnte aplênas s Lgnifica que, em princ:Ipi o, /.:uni: o 

seu 11

ataquc~~ com<) sua ' 1dcfcsa'! cstariio mcihor aparelhados par;1 a 

luta da concorrcnci;L Por isso mesmo, scr.i.a teoricamente t;]o ra~ 

uúvcl dedu i r d "maior compctitividade" ·· se isto tem algum scn 

ti - das maio n rrciras ~ entrada quanto da maior capacida-

de potencial intro<luzir incvaçõos ... (2S:I). 

( 53) n prcci liCiXIll' bem claro que SC trata ele dois HIOViiDC!ltOS 
s.imtllttincos e comj)]cmentares. ~1as para aceitar essa conc.lu 
s5o 6 ncccssErio abando11ar algut1s lugares-comuns, coo~ o d~ 
que us IJarrelras i entrada se reduzem a manobras de nsivas 
monopoList:t ou que ~1 conccntrat~.~·io crescente leva ZJ "acomo 
daçao" <iLJ n~t.:rcado e das cmprus:1s. Ao contrrlr.io, como procu 
rei mostra no capítulo anterior: maiores barreiras ii entri! 
da c conccntraç;iio tendem a limitar o csp o econômico in:: 
terno cu incentivar ou viabili.zar a diversificaçiio,niio scí 
CO!tto esc e, mus COIJIO e:;tzlat5gia; c vlcc-vcrs;1. ~cltumpctcr 

c Stcindl podem c devem ser conci.l.i.ado • 
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1s un1 n1utivo pura Ililnimlzur a importfinc ~ 110 

1;ao de mobi 1 i d con1o [ndice de competitivid;J 

e Ia arecc com um;1. roupagem mais ~~d.in c:a". Por exempLo, quan~ 

fll em beJteffeio da sobrcviv ia ccon6mic:a e do crescimento re 

prcsenta n .fonn~l mais clara de inten::;.ificaç da concorrGncia na 

ocono1nia capitalista desenvolvida dominada por divcrs:ts grau~ 

s fi nnas". A referGncia ao crescimento o dinamiza essa 

tura te5rica; no cont rio, como se dep onde claramente da 
se i.ntc passagem: !1 e tanto a habilidade da firma de manter 

su.:1s fatias de te as mercadorias em terminadas indfis-

tr :1s q1w é cen1 al r1t stJa compotitivi e vln -v-t:n outras [ir 

m:.ts al tamonte desenvolvidas. f1 antes sua habilidade do manter sua 

partic:ipa<;:!o no valor do excc te econômico o, conscqUontcmentc, 

sua t:1xa [1r0pr1a ele cxp~tns5o vis-a-vin Otltras empresas que c o 

critério ele c titi da ".( ••. )"No de Sraf o 

spucto crítico da concorrência é denotado por uma distribuição 

11 1 nnc do valor do excedente econômico em rela1;iio ao valor dos 

meios de prod o usados em a es ra", o que a1ternativumcntc 

podcri<J ser ().Xprcsso como 11 ttma tendêincia na direç:üo Jc uma tax;:~ 

de c r c: c imcnto Ulll r me entre uclas firmas pn. r a as quais as con 

di coe 
' 

de l ivr mobilidaJc cupital cs tiío mais aproximadamente 

:Jlcun~.,·;~d:Js"( 1). Penso ter pro sto elementos que permitam niiu 

(2S·1) Clifton (l 77), p.L49. O contet.Ído estático dessa coloc 
é realçado cl:.J forte conot :!o que ela apresenta com a i 
ele que ração e apropria do excedente - ou de mais-va-
I ia. con nne o caso ·· s scpariivei s anali ticamontc. O il:Í 
bito - ou ser5 vfcio'? ,, de pensar "di.rctamentc" o conjunt() 
ou a "inte d ndencia" faz esquecer que produçii.o cÚstri 
bu-i~;ao, nc usivc do cxce te~ se d.Eío fundamcntrtlmentc ;;i" 
nfvc:J !\miccocconÜnLi.co" - cada c.apita:L c ca.da setor eco~· 

rH)mi co. u que as de te n êíes c alterações que sofrem a nf 
vul 1nacro o 1co dependem de decisóes a lÓgica 6 indT 
vidual í zad:.1, ou quando muito anal i ticamcnte gEiveJ cilí 
setores. 
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ô refutar tal "te nc.ia"} como cs ci.a1mc:ntc a conccpçao cstií-

tlca que ela enc re. ndo n se tcJn um~1 teoria mncrodi.n5ntic:a~ 

c a prôpri a poss i Ui de teorizar a nfvel microocoiiÔmico e 

i c i ta p.lano la suposta ausÔIICi.u do objeto, o que sobra? 

Uma ''tcor.ia ral( str11ta) que teoria, pela carô~ 

c1u de determinuçoos - com u qual nuo se consegue settuer rcspü!l-

r à questao ·· também •· ral" - de se o capitalismo tornou-se 

is" ou "menos" competitivo. 

um re rencial quase iJBntico n1as munido Jc 

u lo Jlwtcrial c Írico, Sommlor procurou responder ii mesma que~ 

tao, satisfaz se com a conclusio monos ambiciosa de que se o 

;~ JÚ ta l..i smo 11 tu:ll n ô Jn:Jis colnJletitivo, [lelo IneJJOS n 

I. ·z· c c J nos . ,) ,) . Como a maior parte das questões que l.cvanta jií 

o c me~ 

foram 

niJo adas qui, tanto neste item (as mais teóricas) como no capi 

tolo li, lilnitar-me-ei a colocar e discutir sumariamente suas 

Jlrincipais conclus s, 

lificar suu argumcnt ao, mas rc-

COil COlidO ll qualidu do sou esforço ta11to n11 pesquisa teórica 

omo no vuz•vey cn1pfrico, diria qne as conclusões siio t s , 

intc:rl.ig s: 

a) os cstu<los exl e11tes 11110 sac conclusivos co1n respeito a rola 

~;iío entre conccntr;H;iio das indústrias c di renciais de taxas 

d lucro, m11S h:Í coJJsidcr:ivcl cvldGncla de que d prcscnc;a de 

b:J rreJ r:1s ~~ entrada ao lado da conccnt ao vorcce a corre-

laç:1o sigiJificativa entre esta e as taxas de lucro; 

h) t li :1dmi t que os dos omp.Írico:; :w:itcntam a rclaçilo entre 

movimentos Jlreços c concontraç5o, no sentido de 4ue as in-

dG trius 111ais concentradas um comportamonto de preços mais 

( SS) Pcrdao, leitores. 
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rfgido c cst~vcl, con1 mud;J ;1s mcr1os intensas c e qUentes, tcn~ 

ndo u situar as taxas do lucro acima da média nos perfodos 

l'Ci,.:CSS VOS t:~ a ixo da müd í a nos de auge (2:l(J); 

c) Clltret:JJJto, 11ao consi ra os resulta s expostos como cvid6n-

ciu. de cresce te 11 podcr de mcrcado!t ou 1 monopólio" nos se-

toros oLi liz11dos, ao iiltorpretur os di roiiCÍIJis do taxas 

lucro como ramonto tomporãrios, devidos a difere as do 

rrcirus ~ mobili de do CUjJital c portanto no tempo aju~ 

t to da c acidade e da produçâo para que a taxa de 

lucro se pto a dia (257). 

Nada t o a acrescciltar as duus {Jrinlciras conclu 

os, nlÜm do quo jiÍ foi exposto no capft:ulo anterior. Apenas cha 

mo a atenção para a nossa profunda diver La intorpro ao 

uanto no igniricado delas. !\o con rir a prrmc ra u car<ltor de 

"re taçao da h.í -tose do hierarquia entre concent iío/tllxa de 

1 ucroq ~ ou Je que a 11 COnccntr~.lçiio em si mesma nao e um meio de: 

umcntar o podur mercado ou aumentar a taxa do lucro"(258) ,c~-

tu accitaJido o ato nos tornms convencionais que a tio abundun 

te quanto em r bre literatura do or izaç í.ndustrial cos 

tuma propor. De to, todas essas palavras que empregou t~m al-

gum corro ondcnto estatístico metodologicamente justificado,mas 

uca ou nenhuma base conceituaL São a meu ver inacoitãvois co-

1no ponto do partida da importante discnssão acerca da persist 

ela Jo moto ti tivo no capitalismo as definições o surnsições 

rcconheci.,LJs ]Wlo senso comum acadiimico desta ospocialidadc, que 

( Sb) J!ss:t cone 11 ão o a aJJtorior confirmam o balanço feito no co 
pítulo li 111 rulaçilo :1 v;Írias squi:;as conhecidas. 

(257) Semmlcr (1~l79), pp,l57 a 162. 

(2 s a dcm) p. SO. 
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o autor rcc.ume l'Om correçno mas ~r cri ti c:amen te: 11 Supõc-se que o 

rau de monopoli :;:w dn indt.istria seja clctormi.nndo pelo: de 

oncentra<; o do mercado", c:omo modicla da capacída de as f l nnas 

n:f1ucnci.:.:trem o preço; ' 1
0 n 1 s barreiras ii cntrada 11

, medida 

a mobilidade do ital entre 

entre firnws, que seria "moclidu direta da competiçiio oliminnda c 

a in uenc1a do ol.r pc)llos [o[ em pr os o quanti.J.aelc"(2S9). 

N5o surpreendo, assim, l[UO chegue a triunfal cou-

clusão - pouco a conhecida pelos pesquisadores de organ1 

za ao quo a concont:raç n c uma vari5vcl multo 

c plil·.ativ:l em s.i mesma; c ac.rcsccnto: o passa de uma ~'vari,iveJ'' 

em nenhum conceito preciso como apoio., e por isso mesmo complexa 

c de d u .1 econBmica. Como tampouco as barre a en 

dadosamente, sua rcl com a concentra 

:Jo fic:l o cura c qtwsc cxc1usivamcntc estatisti_ca: fjse as r~ 

ras du mcrcnúo silo ixas c nilo rCl)fCSCtttt_Jm uma amca~a ;.1 nova com 

ti-

vu significativ:• com os eliferonciais ele taxas de lucro. Por outro 

tlm (~ íto ,;ígníCic:~tivo obre s taxn de lucro. Hstn h pa 

•. 
rece te r uJna se cmpr faz u ressalva de que 11 0 con-

<: to barro iras de mercado também se crescentemente para um 

bn ras a mobilidade de finnas", dado que "em um pe-

(. 2 5 '.l) ll 8 l' l . rn, p •... ; acrescenta: "sustenta que o grau c e con-
centraçao determina a possibilidade; do colusão no interior 
de uma indtÍ tria, CIH(U.anto elevadas barreiras u cnt rada di 
mi nuum a concorrência potencial do fora ela ind tria. A coíl 
clusuo r:rl 6 Je 411e altas taxas de concentroção em indG~ 
trios u ou altas barreiras e/ou uJn alto gra11 elo colusuo re 
sul ta em pr os qne estã.o acima elos preços competi ti vos ;_:; 
em tax;1s de uc ro acima da taxa média ele lucro''. Nüo cabe 
dlivícla, c· a c dêncía empírica demon tra :nnplamentc, que 
p os içocs til o vagas são tüo ciJmentc sustentáveis quan 
to refui;1ve s. A Jlrop5sito, remoto novamente u eliscuss 
da '"'Ç:<o li .:I. du capl'tulo anterior. 
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CI de c~s t dcmawb dcc 1 i.nantc'' a nb:.lrrcirns U t rans-

rmam-sc em bar e r as 11 -"' salui1 e a_s taxas de lucro podem esta r, du-

rantu um certo '""em", abaixo c nrío acima da média" (21J0). 

O g au mobilida indicado em grande parte po 

La intensidade da barreiras à entrada, assumi ria então um papel. 

c entra I na oxpLic;"tç{ío s di rcnc:.i.a1s taxas do lucro. Mas o au 

tor elucide osto or ainda mais o conceito inicial, consilkr:llldo a 

menor mobilidade como maior "per do de t<ompo de ajustamento em 

rel çiío Zi ta"xa ia de lucro": "os dados empíricos podem ser 1n 

retados de ta mane1ra e as taxas Lucro em indústr com 

cl tos c i ta i Flutuam muito mais lentamente que 

n;1 s chamadas ' i u:;trias competit:ivas"'(261), conclusilo l!UC seria 

r c' s menores flut:uaçoes de em ind{Ís-

trias oligopoli d s do que nas competitivas. Seria -:.1 ss un puss 1 ~ 

v c I r c~ L11 te r os n;su.l rrlCOS lltlO COlHO i nd icat i VOS de t
1 Ull1íl 

cstrivcl c pcrs i s tente h erarquia taxas lucro a lo!tgo [IJ'azo 

ou mesmo no curso do ciclo económico' 1
; mas .:.10 _inverso: sundo 

b~trreiras ;1 entr a ta1nb6m barreiras ''i ',di rentes taxas de 

lucro das iJldÚstrius refletiriam tilo-somente di rentes de 

mohi Lidadc ou pc·r de ajuste ~ taxa m6di;• de lucro q to 

( lHl) 

(L(J 1) 

Idem, p.I..L . Fm •.;fntose, a illsufici.'nciu h;Ísi.ca dussa abor 
dagcm l~ que as hdrrci_ras 2i entrada- OU ii mobi.J iJaJe, SC~ s()
pre re ·· tem vilr1o detennin:mtes comuns Zt medida de con
centraç!lo, de modo que a interprutaç~lo da sua correi iio os 
tatistica cont a taxa lncro n~o 6 em absoluto ev de11t~ 
por si mesma - independentemente dos s6rios problumas on
vol vidos em tomar e~; ta Última como um índice de "poder de 
mercado" ou menos ainda seus d.i renciais como indiccs do 
"rcstr içilo il competí(;il.o" (p .142). 

likm, p.l pro s gue: "indústrias com monos oferta e ai. tas 
barreiras a entrada poderiam ter um rfodo de ajustamento 
mais Ion a taxa de Incro média( ... ). Niio obs-
tante, sua ucro G regulada la taxa de lucro m6-
día". 6 perceber que esta c apenas wna untrc mul-
tas .I tuns dos dados, c t rn::rica quo seria t-

gualmc,ntc plicavu.l a prntícnmcntu qur~ r conjunto de dados. 
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do modo exerceria sem der atuaçiio como ''centro de gravidade'' 

s taxas setor _i ais~ Em conclusão~ ''conccntra1~;ao e ba.r a cn 

cLJ poderiam diminui r a concor ncia tcmpornríamcnto c os pro-

ç u s de mcrcudo sobre os Jlreços do pr11tloçao tempera 

c.om o que "o luc o 1ooaop6Iio cstS relacionado cont cor1d 

11cci:1i.s c casos s ia.i~; entretanto, no longo prazo ele c amca 

çado pela :luto-ex ao e concorrcnclil de outros capitais"(262). 

A déia 6 incgavc:Imentc origina] c engenhosa, mns 

o persuasiva. O p lema não é só a lta de evidência fa-

voriívc:l., F' que o np nus cum[HC a primeira otarw de qualztucr pro 

nao ser refutada pelos fatos - o o nível 

neral.idadc em que é colocada torna extremamente diffcil que 

O po:;:;;.;;l ser fu\to, O qt!C leva EJ CO!lt:luir que: :.~U trata m;!LS de 

11oucu ma·i s gera I: a c~xjJt l.ca<:,ao dn para a dispersao sc~toria! de 

~1x:ts Je l.ucro e tautol6gica , pois 11:1o }JOJc se cli rcnciar nao 

que dcvcri ser (sUj)OS tamcntc) o seu COJl tr;lri.o ~ como de 

qualquer ontra conccb 1(263). No limite, diforcltciais totalmen 

te .':;ti'!vc:i.':-1 cnl.l'C t;_~ ns de lucro - o que ohvJamcntc c mera cspc;~ 

c:ula tlo parn ~1rgumcntar~ nenhuma tcorút do ltgrau de monopÓJ_i.o 11 ou 

semcll1antc 11firm11 tal sparate - !lodcria1n ser por esse crit6rio 

ajuste à qt<JX\l m6dia" de lucro 

( 11 2) I de 111 , p p . l •; - H l (l O , 

(203) O mes1no vale para a cxplica~ão diferenças sist t1cas 
de t11xas lucro i11ternas as ind0stri;ls, quando o autor, 
preocupado em mostrar que "eles niio contradizem a teoria 
~br iana ela concorrêneia e de preços de produção como cen
tro:: de 'F vidatlc", su~;tcnta que ''no interior das indústrias 
sempre lw capit;.tis com custos de) prod iio maiores ou meno-
res, ele v i do a di rentes técnicas usa s por d rentes fi. r 
míls", com o que 11 di rentes taxas de lucro entPe Prnac nao 
é um s.innl de poder de monopôl..lo" /ui ldem, p.l<JL l.nde 
pendcntcmcnte de que outros fatores a tem os custos, o 
lhe ocorre rgun.tar por que têm "técnica.s di rentes" 
como estado uor1nal e não pass;tgeiro. 
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dos cturv~·; ~~<~o nfinit;Hncntc grnnclcs .•• 

N o prcci:;o i r tao lon no argumento: bastou 

SU!}Ot" sem m;110 c 

r a:; a cnt r a da tem um compcHtamcnto SU[LS tax;1s Jc lucrt, por r1s 

sun dizer 11 ant c f .l. ico1!. Mesmo cp.Ie isso sse verdade, o ctuc e 

discutível, nilo dcri.a ser tomado como rcfut ao das teo•·ius re 

Jcvunt.cs brJ..se:Jd,].S no grau de monopÓJ io, barreiras ti entrada e es 

trt1turas de more o (corno cn1 part.Í.Clllar as de Kalccki, Sylos-La-

bini c Stcindl), pois o que estas pretendem sustentar nilu c uma 

lci c:rn ta imu :lvel entre taxas de lucro., scnao ju:itamcmtc a esp_c• 

ci icídadc dos padroe de concorrZn1cia, e rtanto também dtlS ma.r 

r ns (c t:Jxcc:;) de lu ro (2ütl), ao longo do ci.cl.o ccocwmico u em 

(21.,4) O tratamento que o ;cutor ií Cormaç:1o de preços pelo ma 
up nessas teorias é extremamente supcrficia.l. Pr.i..mc.iro} ao 
cons'i dera r que 1!o m(J..Pk iA.p e os rcços parecem tornar-se ar.· 
h i t ri) ri os no qunclro dc;;sn ahor ugom", p lo s lmp los L1to d{;" 
do 11 r de mui os fcc torcs [wi , como o grau de concentra 
çao, economias de escala, difcrenciaçao ele produtos, van a 
pc1ns absoluta de custo:; das firmas estabelecidas, rcqucrT 
n;entos de: capital, clasticiclaclc da demanda, substituição "(i 
1n c epc "ncia interna das nnas oligopolísticas" .73). 
Scgu o, r coloc;1r o mar>k up como prcvavolmento " ti.n 
do ilJlCIW>' d fere as nas rclac;êlcs capital/produto ou na com 
posíçiio orgiínica capital [slc] entre indústrias ou fir:: 
mas. Como m 1n t:ri;Js concentradas ou com olcv:.cdas bar-
reiras :J cntr;td:l as rc'lat; s capital/produto,;;; em, ral 
lllllÍon;;i( ... ) as Cirmas 011 i.ndiJlitrias p criam z: Lur as 
llll.'olllliiS li! XII dco lill"I"O, 111115 di i"Cl'CiltllS lllllf):UIIS prCÇO/cliiStO, 
UJ:I!').;cJI~; 1l(' !t!cro ou I!ILLI'!< H 11

, oncluiHdo que 11 difer·untus 
tl!oY•i< upc.: ccas clictm:H.Ias í.ndustría11; oligopol.i.:·.adiiiS c nao-oli·· 

pol izacla c di n:ntes mudanças nos mctPk upn no longo pra 
o ou no curso do ciclo ocont'imico nào confirmam poder o 

merc ou taxas de :lucro crescentes Ie) nos chamados se 
torcs olígopolizados" (p.162). 

~ rto os uqufvocos niCJloros, hã um mal-entendido cru
cial: o 1111ter St1p6c sem OXJllicar que a taxa de lucro,e Il:lo 
a margem ou o up, reflete "poder elo mercado", c que 
ela 6 a va•·i5vcl prim5ria, da qu;tl rcsoltarl.a o mark up em 
fun~;ao tl:i 111:1 i.or ~lU menor rcl~H;Clo cari tnl/produto; O atri.bui. 
ambas us su s.Jçoos, cand1damontc, as teorias a que prcton 
de se opor. , isto 6 uma evidontc disto ~o. Para esta~ 
teorl~ts J5-sc justamente o contrario: o 6 a vari5-
ve1 primaria, embora complexa, objeto de c:lsao das omprc 
sa~.1 n:t :rmtJçúo de prcc;os, enquanto a taxa de .lucro ê n v~l' 

ri;Ívcl rcsul. til do, n i nela mais complexa por c;nvo.l ver a rcla
\;ao capi :1! /capac:idadc produtiva c: o grau de utiliz ao. 
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ao de muda!lÇHS estruturais! O autor se Jã conta de que, 

a intcrprctur os di reucin.is de taxas de Lucro como refletindo 

distintas mobil.i s ou 11 pcrfodos de a justC 11
1 está tlnica c ex-

c usivamentc o o rtome, nZio o conceito- no casor' 1barreiras 

:1 cnt r:.1da" ~ o!J o <.JCW I aquc I ns t o r .i ns ahcll'dam as [H.:cul.iaridalos 

l"CJltcs sct.orcs ... 

k 

Í: ss e1 agora um balaw;o purcial destu discus-

sao obre :1 relação entre compotiç(ío e capi. talismo, na atual o ta 

grar!dc inci -ncia do industrias oligopolizadas. O enfoque 

ntr:1do na mo h i lida c1pital entre setores como .lndice do 

grau de coJlCOr nc a nao 6 capaz de fornecer uma resposta concl~ 

sivr1, tnCJ10S ai11Ju suti.s t6ria, sobre a maior ou ntcnor comr>etiti 

no capit lismo atual. Jintrctanto, ao lnves de tentar res-

pon r :1 ss:1 q1wst:!o, creio que a aborda m altcrnntiva de-

cndo, :1pu :~da no t:OIIt:ci.to de estrutura de mcrc:Hio u IIUJIW conccp 

:1 de; coucor encia ÍllSp.i.racla na Schumpcteriana, deve rejeitar os 

rn1os em <JIIC 6 h llittlalmente posta c recoloca~la em seus pro-

p ios termos. 

/\ntc~s de tudo~ deve-se ahancJonaT a .l 1.a de 

COitcorrcncia J)OS.SLta alguma intensidade ou grau passível de ava-

o o sentido indagar so o capitalismo tcrit.J 

ou n:w arrc c.ido progressivamente sua competltividade. Este prc~ 

hlema s6 se coloca para u1na JlOÇ de concorr6ncia identificada 

quer com :1 mais convencional de compctiçc1o ern preços, quer com a 

rk U vre mobi l.r do capital. Se "' . a concorrenc1a nao consiste 

1n alta flexibilidade s preços a redução de cttstos c alta elas 

ti i dadc-preço dn doma a de cada firma em o me rcaclo, Ulll 

lado, ou em gran ou aus ia do entraves a distribui 
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1 su[icieHtcmcnt recon cido que o conceito de concorrência 

de: Smi th 1 pcn a para um mundo de capital mercantil mais 

que' I'" r:1 um mundo de cn i t :1! ust:rí:<l ou fixo", Nc:-;t:e 1Íltimo 

c so, ":tpcnas que I a pon;au do c:npital fixo consumido {c!cvcr di 

ze r p rcc i a ' durante o rcrJ.o de ]Jroduçac restaura sua lic1ul 

atravê;; da venda de mcJrcadorias produzidas" ( :16). Nessas c i. r 

unstilncias ~ o capLta1 'rn?io cstZl livre para ingress~1r em outros 

s t cs de prolltJçuo pc,is isto signiJ"ic;triu Llnl s;1criffcio tio va-

lor lnvest.iclo em meio de pro ~Lo 110 OLJtro setor. en;J,s Jncd.ian 

te :.1 venda da u resa tornar se-ia a mobilidade capital fix.o 

quívalcutc: i! do cq<ítal mercantil" (2:ô7). 

s c~ste ljmitcs i:i mobi.li.d c em em pr1ncípio 

ur contorn~.<do com o próprio crescimento da mprcsa capital ist:.< 

rma ocs que cln sofre nu.':;se processo. !li l-" 

rdi11g estudo1J em prcl ndidade a qt1est~o. mostrando que por In-

(·lcd:!dcs por a ocs f(l:::-sc possfvcl supr_imir, ora a nfvc I cs-

il 111ente indJvi.dual, OS OiJst5culos a mobili do capital f.i.-

X0 1 torn:1ndo antl~ de m:11 nttda !!apropl'iadas pard a cs ra in 

vc timconto i 11strial somas de dinheiro que, de outra forn\a, nao 

séíes), u mobiliz ~o permite ampliar "o círculo 

do capl tal .:1ssoc::i iíve ]\" lispcci. ficamen t.c, faz com que a ''contfnua 

rctrans rnwçiío do capital Lndustri;ll, inclusive o fixo, em cnpi_ 

ta monet5rio, seja o mais indepcnderJte possfveJ do verdadeiro 

rcflnxo depois do tranc;:.:t!J':;o de um perí'odo de rotaçao, durante: o 

( :SlJ) Idem, p.l41L 

( 2:\7) C li ft un (I 97 :; ) , [L 2 O:,, 
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qttul deve funcionar o c i t3l fixo. Naturalmente, essa retransfoE 

maç~:lo nao c .ss fveJ a scala social~ senüo unicamente é da-

da 
~ 

ra um numero s rc v ri8ve1 de capitalistas!; a qual ditao 

c:tpi tal "a ronn:J de C .luxo de c~qlita.l de umpré timo ·· capital mo-

nctttrío l[UC., adínnt o por certo tempo, re orna como soma di·· 

ei.ro incrementada de juros" (238). 

Porém o mesmo llil rding faz notar que "a mobili· 

as;uo do capl.tn deixa intacto o processo de produç ", c por cop 

se i.nte "as <Lí fi cu1 s que se opõem a nivel ao da taxa de lu 

crosn. !t a tn a p 1C ; Uiticamente cria a forma llara a 

tJ'aJJsferencl.a da prOJlried ativa capitalista, a transfcr6ncia 

c ital co1no capital, como lucro de soma de nheiro acumula-· 

o C 1 C' 111 

rc Jjdadc 1 m.~Ji qu n trans rencia de títulos propri so 

b c: o l.ucro" (2 '1). o de ser ertt~o o sttrgínteJJto do c:a.p~i t;.a: t 

j'/JuJ.flc'c:/J'u mod rllo, como ;-;fntcsc do capital mc.HlcL:lr com o cap1 

industri u 1 qtw !! ~-)c desenvolve com o au da sociedade por 

ocs () a 1 C: I Jl I! ::; c: tl :!]lO u com a monopo.I izat;úu i.nJÚstriaJj (240) , 

L.' O d í ç:.io u r i ,, I ntc pa r~J qtw o capit:J I supr ou supere os obs -· 

h i l idade c com isso u nivcl s taxas 

ro. 'l',~lJ coJtdl uo sé) f)Oderia eventualmente ser rada "gradu:J!mci_I, 

( il) IIUfcrdin ( I 9 .I OI , p p . 20 5 ~ 6 . 

( \ ')) lclcm~ pp.ZUb~7. Prossegue: "mas para o capital..i_stn so se 
trat<J do lucro. /\ esfera em que se produziu o Lucro l c 
i.ndi rcnt . O capitalista não cria uma mercadoria: ele faz 
I uc ro uma merendo r i.n '' ( ... )''portanto, lncl.i vidualmcnte se 
J'oall 011 n igu~tldade d11 taxa de lucros para todo C!l[litalis 
t~t inclivi<luul mediante a mobilização du c ital. Mas s6 1ri 
clivido;J]molttc, 110 se tilim arc1n paro ela 11a compra 
as dusiguuldudes re:JlJLLontc oxistontes. E1n realidade, ostas 

sigualdadcs contlrtu:tm stindo, assi1n como a tcnd&ncia 
a sua c nsaçàc)( 1

• 

(2•10) cnp. XIV, p. 254. Outro sentido de utiiiz ao con 
c:cito s r·' IIICJLcionado adiante. 



' 
te nu or r1izn :Jo sist t ictt d<::t prod ao ao Longo de mu 

:!ficas e i Gstrl;ts c pc>r Ineio de uma ma mais ampla es 

trat6gius competitivas Li c s ao mercado mais metódica e in-

~lvumcnte. i\ d.i rs i fi ~ 

çao o o elemento :Jt:z•utln•al na 

neta da livre n1obilidade do ituJ par·a a firmu. O alcance c 

íntonsidude da .strareglas titj vas e o c1elltCrlto opel"(.zelonat 

du livro mobilida do capital" (241), 

o hií dúvida que a diversifica produ ti v a 

como um ocosso elo extensão ela base industrial c das iíreas do 

o ompros;1 capitulistu, prcssup em 

ai to au o gr:.mdo rte e a I oxidado s unidades de produ-

çao e do capital o atuantes. Tais ondiç staram-se ao lon 

mu.i ta;.:; competição acirra o do ro struturaçúo 

administrativa ssas unidades (242). O próprio crescimento rãp! 

o di!s gr11ndes e res s, requisito de sua sobrevivência entre com 

tidoTes de mc,srno rte~ o a.lterou apen;·1s nas condições estr~. 

tnrQis em que 1l concorrência 6 rollliz:tdi!. O n r o 

o etítivas Jls ívcis para a firnw a partir das economias de 

organí aç11o em g escala e a i11tcnsi busca ele vanta-

(2111) C! i fton (1977), p.14'7 (grifos ori.gi.nai,.1). 

( ,12) Idem, p.l4 :invocando a inestimável contribuição de Chan
dlu a l'S e respeito, o autor observa quo enquanto as divi 
s s operacionais da grande corpora o moderna ''admini:tra·m 
a roduç c au rem lucros em diferentes cs ras, o escri 
t rio · ra.l corpora<,;ao administra a firma como uma únr::· 
ca cnt di!de financeira. Dado quo 6 o reinvestimento dos lu 
cros de cada divisão em iíreas prometendo a maior taxa raT 
de retorno para a co ração quo con:;tituí a lltividado prin 
cípol do escritório gerai, seguo·-se qno a identidade da cor 
po ão ve ser esse pool de finan em lugar da atividi 
de produtiva em si mesma. A identi da corporação só pÕ 
de ser o ó comum ~s divers;ts atividades produtivas. C~ 
cl;~ uma ó um centro do obton:;i'io de lucros". Essa conclusão 
- mais quo uma simples soqUencia logica dil doscriçiio da mo 
dcrna emprc a multidivisional, como pretende o autor. O pon 
to se etonwdo logo a se ir. -
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Jléi COIIlflütÍtÍ.V [H cionadas por grandes volumes de recursos 

c de pessoal t<l ··m aumclltar<-~m 1 '.''0 numero c:rcsccnt:c cstraté-

gias compcti.tiva··; cor1 rc a firma maior flcxíbil d e de rcspos" 

ro sigtti.fiç:t qtl a gra1tdc empresa u mui.Lo mais compctitiv;1"(2tJ:I). 

As i111, a mobil.idadc do capital fixo CJJtre di rcr1 

te: í.!S ras nao Judc ser de f:tto rc tnurada St:11ilo pela mp.!iada 

mobilidade do novo capital, isto e, "do invc timcnto fixo em di·· 

prod!JÇao. Q11a o nma t1nidudc de C3!lita1 produ-

ti vu c>pcra di rctamentc em vil rias cs ras produtivas, os lucros da 

unidade den1 ser distribu[dus acordo com as expectat i.vas de 

lucro/crescimento dos v,j'ri.os setore.s''. Mas acrescenta aJiante:''a 

tnol1ilidade do c:•pit:ll 6 estabelecida pelas curactcrfstic:Js cstru 

ttJr;ti~,; d;1 firm;r (.:m SJ mesJll.a c nao las cor1di.ç6cs do mercado, is 

to c, barre .iras ~ cntr , como no caso do c ital nwrcanti f", 

p:tra c:onclu.ír: "ilí.storicmncntc, o dc:;cnvolvimcnto desta forlllit ele 

1nohl.lidade para c c ital XO tem sido Ulllil fUllÇ~O crcSCCJltC do 

tamanho f_i nna. Suas condiç s estarão menos estabelecidas qua~ 

/i?i) ldcm, p.l4H. Essa conclusiio é a meu ver r.i rosamentc cor 
reta J c Ot"tl as razôcs relcvat·Jtes sejam mu to mais as me11 
c:íonadas pc o autor dirctamcmtu rw.crn trecho, que tc:m uma 
coilotaç5o rtemcilte ScllunipctcriaJla, do que as evcJJtuais 
lmJlllc:;çGc que ele !lretCJJda J;1f cxtr:1ir para explicar u 
supo t:~ tnol>tlida crcsccnle 110 capitnl.i mo. G intcrcssan 
te taml1t~m l'.Oiltrnst.ii-J.a com a visao.1 11esse c.aso ma.is cstiítT 
c:1, de llil rding (1910), c .XV, p.259 (sem esquecer que 
cscl·cvcu m;·1Ls de me_io s6culo antes): '~a cnrtcliztt~;iio signi 

c a, em pr mciro lugar, uma muda a da taxa Jc lucros ( ... 
le a a c:dJo ii custa da taxa de lucros de outras i.ndiístrias 
c:lpitul i t;ts. A compeusaç~o destas taxas de lucros n~o po 
de realizar se mediante a emigraçao do c itul. Pois a cai 
tell.z ao s fica que a concorr~ncia do capital est5 oh~ 
trufda em 81.-tan en .PCi:.':J l~nveutimen-t:.c)n. l~ssa obstruçií.o ''Õ 
o suposto da supres silo da cone o r nc ia no mercado". ~~~A com 
pcJJsaç nao pode efetuar-se senão mediante a participaçã~ 
na tnxa de lucros. aumentada, mediante cartclização própria 
ou mcdilllltc sua e.limin:u;iío com :1 combi11:1\;ao {int:cgra<.;iio}. 
Ambas as :._:o Stls s.i i cam maior conccntraçZío c, por isso, 
estímulo :1 curte! ízaçiio posterior", 
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d a fi.rm:1 r unw tm.i.dade at stica de capital o rando em um 

setor de prod ao em uma localização ica" (Z44) .. A (inica 

va que faço ~~ c e rncioc io ~ novamClltC a rA r6ncia restriti-

Vil as barre:iras a ent·ra c condiç6es de mercado como se estas 

o optlsossent as is conclus6os(245) c fossem espocificamontc 

ti.nent<!s n.o pi.tnl Jncrcu.nti_l - o no c~tso e arlcnas uma 

Iimitat,;ao grntui a, senao uma reafirmação (sem argumentos) da pr~~ 

si1;úo ccntr:t llo :tutor. Co1n rcsr>ei.to a essa rmu como coloca 

o problema, t1..11 duas objeções centrais a ze r. 

produtos t:rans 

rm:1ram o proc: :;o:o competitivo c:ntrv fí.rm:J;: na ativi de pro 

<IIJÇ c investimento brtJto em u1n processo mais puramente inter-

-setorial e mer1os int.ra-i11dustrial, ctuc caracterizava a era a11te 

tor, menos complex;l, Jo cresci.mento das emprusns"(246) deve ser 

ClltUil<lid:t pree s:1n1ente nos termos em que esta l"muladu,quor di-

·7,c r 1 ~.:.o mo uma ort:Jnte mudanç,a de êSnfasc t mas nunc;t como ;::1 su~ 

plTSS:Jo da indústria ou mercado como Zoe;uJ pri.nci 1 connwt·P 

ia. lJln Jos p011tos de destaque 11a dlscussao toorias da firma 

(24 1l) Cli ton (1975), pp.20S--6 (gri ori na ) . No mesmo senti 
do. conccntrn~~:·'--o c: cuntrn JJzaçilo do capital ;1nal j ~)adoS' 

( ·• ) ") '"-• . .) 

pori\I;Jrx n:1u se: ri;Jmiamaior mobllid:a do c.tpital ü i1 r 
maçau uma taxa uu luc.:ros te ncialmcnte nwi!:". uniforme ... : 
!dum, p.:>l'!. nconlanüo como sentido l. afirmativa, 
cu mo li1:1itaria a cancelar a segunda parte da conclus~o. 

Sua :tvcr:.a c~- se ass qual í ficar ~ a no(;iío de barre í 
r;Js i1 cntr;J a uira o vul r quando che a dizer quu "no 
contexto neocJ.lssico [ui o problema mo lio conver 
teu .. ·sc c:m um problema de arrciras ii entr a entre pequenas 
e grar1Jcs e rcsas c~1usnd~ts. J>clo fcn6JJteno teCilol6gico dos 
retornos crc:sccntcs de csca.la 11

, o qual qperrni tiu a empresa 
em tais mercados cob r um preço de monopÓlio c desfrutar 
de: um lucro monopolio"; Idem, p.l85. 

(2il6) Idem, p, 2 9. A mesma noçã.o de "concorrenci 
reaparcr ii p.271, vinculada ba!;icamJ.mtc ii 
pur UlO\/:H;:úo de produtos c ~i '\lerrublJ de 
t rad;1 ''. 

inter-setorial'' 
diversi caçao 

barrc.iras U. (~n-· 
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no apítulo nnl tcH foL justamente a Lclêi a que a base p 

t Lva c: de nwrc:Jdo ê de vrandc 
"' 

importilncia nn estrat6gia cxputlsi-

Vil das empresas. Si lesmcntc não tem senti que eJas se des 

c,:nm de um pat.r monio de enorme importtincia, a c riiincia c o co 

cimento dcri. ados da cspccializ iio tecnol6gica c de mercado 

que lhes asseguraram uma dada posiçiío de amanho c Iucrativ·i.d:ule, 

c c p n r t i r d c1 s q u c1 J 

sificada. outrus lavras, a base têcnico-produtiva, estreita 

te s 1 a 1 ~ tria ou mercado, é um elemento estrat~ 1-

co amcnta1 [Htra o próprio crescimento ve:·sificaclo, to c ~ 

por Clltradn em o ros morca s ou por inovaçao proclutos,a nao 

.:;cr p ra dS cmpt·c a que nao t '
1passado'! .industrial~ j;'i' tcnd.o 

n:Jscido como cong.lomcrados f.in.anceiros; c n h5 evidênc .i a eu mcs 

mo ra ocs teor cas para que estas Últimas venham a predominar abs~~ 

l ut mente como ;1 r:nc.1 t:Íp.icn ela cnnpn,sa cnpi.tali.sta num hori.zon 

te de: tempo prc! .ívcl (247), 

U ato duque ";t c:ondiç;]o cstru ural da livr() mo-

bi I i ele do cap.í t:d torna a concorróncia entre firrrws no setor 

d nantc de gran s empresas mais abstrata, pois é mais ral 

011 do iimhi to de I. a :.1 L:conomia por n;.!tureza~'~ ou sej1.1, que "as 

firmei:'. c:;tao L·ompctindo dirctc.cmclnte com um numen1 rnu to maior de 

firmas qno aquelas e11lrenta c a uma ele suas clivis6os de op! 

r~H,:_i'ío'~) nno ;lu r ;:,a conclui r que a concorrê-ncia agora se llê 11 en 

(Zc17) Por í.sso <: no mÍntmo precipita a conciusúo de que "a COfl: 

rorn)!lri (,.,)c orientad:t pelo rompo t:lllll'lllo do ínvc•s1imc1t 
to 11:1o pc o do mcrc:1do ,twx• uc" (Cl í rum, 1:177 ,p .14!1). l'or 
qm; a di. junt.lva, se a firma nao ostrí solta no espaço'? E 
mesmo que csti sse - o simples ckscjo de investir j5 im
plica que pora os p6s no chiio, quo r dizer, em algum(ns) rncr 
cado(s), n1as obviamente procurar5 con --lo bem a11tos di; 
so. lltvostilnonto mercado s~o por1tos focais inSO]Jar5veis 
do proccs:•.o ti tivo, quer c tome por n,fcrêlnci.a tc16ri 
ca a [it"tiJ;J <)U ~L estrutura Jc Jltcrcu 



15 I II I 

trc sotn:Is cclCS v s de fin as auto-"e ans:l .. \/as'~. A corpora~;ao mul 

tidivisí.onal, po mais oficicntu quo sc~ja em promover a i I í d:1 

de• do C:ljl.Í t:ll Clll r;tmo:; de :lliv d:1dc '"íntr ··muros" da prôpri: .. l 

re: a, atrav(::; d 11 .Í.luxo interno de Cu os!l c sern nccessl.d;:tdc 

p:t ta I de 'j LI Cl so o mercado de capit.aisl'( ll ) na o pode :li lO-

por h ipéitc c , os rnorcados em que .:1 tua" A g c ernprcsa na o 

se torna menos cs cializada ··· exceto num sentido puramente r-

mal - ao divorsl 1 ar sua produção; ao inverso, ela o faz po uc 

c c pcc.ializ:.H1a. divisão p serva c er 1çoa seu domínio 

Jus c ractcristiz:as f'cculi:1re Jc cada n1ercado no reter sua auto 

nollua opcracron J sem o que a rcsa produtiva estaria ~1gindo 

como se f o se :r lil.IS um (mau) apl icaclor financeiro em cartci r a de 

tftuLos. s1no IJUC os gra11des conglomo s passassem a prcval~ 

cc;r n:t:: :itlvi<Ltdc produtivas, nem por isso haveria UIIJa lcndcn-

c 1:1 a ra c r dosa rccercm os mercados, em s1 mesmos e como obj e-

.. 
1.) cstr c:g.1.:.1 s empresas. 

;:,o 11os 1 ev.~t U ;;;(; da ol)jC(~' menc. ioiHlda ~que na 

v nJadc c um p ng{tJnC!'lto da j)l'1mei r:.1 ~ lc.:vatl;l ~i sua conc.l t1sEio 16 

c a, assim coJno mai1>r mohil ida produt.ív<~ '' íinancei.ra da 

)'J":IIl,Jc c rc;;;1 l'\ u cxLi!lf 1,Llc o>; mcrc:!do;:;~ J>Ois em gra11dc 

c a se apoia nc l c:s c:.omo base opcraçoes e nutre sua expa11sao com 

os lucros <(UU ele;, pro rcio1wm, tampouco xtin :ts ''frontci-· 

'
1 cJltre o::; mercad i.sto i.) 1 tlS hnrrc:i-r';ls J. cntr 

da). l',s tas, como se abu, dependem de espccif.ici.dades t pr() 

t i V{! S C' O JlW l' J: .. ; que n;1o IJodcm ser Slt))r'imldns SC11iio ''d.e dcrl.·~ 

tro" das propr1:1 e truturas de morcado. ssc sentido, n hii 

u.aL u P poss , por ma1s remota, os obstáculos a 

•1 g ) I d c m , p . 1 •1 
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ili de capital entre rnmos venham a ser eliminados, até poE_ 

que muitas daque.lns pceuliarida s (a eomeJ;ar pelo próprio capi-

ta.! fí xo) silo pe tinentes à. natureza sica e à i.nserçilo do(s) prc: 

duto(;;) em (!uest;1 na .:--;trut.ura produtiva- vale dizer, Je suas 

qu:J.l i d s como valo•· de uso. nela IJHC a diversi.fl iio produti 

v;1 e u flcxibilida finailccira a ela associada tendcsscJn a se 

JJcr:tlizar coJnpletamente (o que parece, como j5 disse, um prog-

stico no minimo arriscado), e que se pudessc,em coJrseqUéncia , 

lar uma el va mobilidade do capital a n!vcl interno 

e re :Js (em sua maioria), n:'í.o se potlc,ri.ll daí concluir, em ncnhu 

1na l1ipÓtese: a) •1ue as barreiras à entrada nos mercados se redu-

am, muito meno que dcsapar am ~ b) pela mesma ·razão~ qu.e os di 

r·ctlciais de taxas lucro entre setores tendam a se cancelar. 

o hii necessidade de senvolvcr mais este pon-

to o que t.l ar ntaç5o :JCJlna procurou mostrar, c1n ~ltimu ani!Ji 

s (; 
' 

c que a con lusao em foco cont6m um cttufvoco lÓgico. Talvez 

isto Fique nwis claro repondo-a como segue. A diver apo i 3~ 

•.1:! na cong lomc a ?i f.i nane c i r a ndcs resas as converte 

110 4t1o ~c tc1n cllftrrta tle g os ou 1 'blocos de capital"; caso es~· 

te t>rocc so se :JJll[ll.i.[lSSC cons.LJcr;tvcl.!!IClltc, scr.i.~l llossfvcl CO!l-

cluir que haveria uma t ia a nivelar as taxas de lucro en-

tre esses blocos de capital, mas nJo entre setores ou mercados; 

obre esses n e poss 1 afirmar a , a nao ser por um C:?_ 

tudo do su:1 dlnfim c interna (na qual som ida a interdependé~ 

c .i a tem um papei) (249). A cli .. vcrsificaçuo c cxibiliz:tçuo flnan-

( 49) Afi nnar qtw "as inovações de rnodutos e a propaganda ( ... ) 
transformam [o nwrcadq] de um conjunto cs ras isoladas 
com mínimo contato em uma massa fl da do poder do compra" 
(ldcm,Jl.I1R) 6 um exercfclo de volt1ntarismo verbal. Nilo hi 
nh:Jrrcir:! 11 que rc:;ísta a um sopro desses ... 
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c eira g, randc resa, como llil rding assinalou com respeito 

Zl sociedade por se) o processo do 

prodw;iio como 11 c em termos rais a estrutura do mercado. Lo 

go, t:unpouco c V<JI ido duzir que a ma.tor "mobil.Ldadc" fínancci-

ra interna ?i empresa conglomerada tenda a equalizar as taxas de 

J ucro setoriais; c se e.sta C<tualizaçôo é o critério para definir 

a "intcnsld.ndc da concorrónc.ia" ~ simplesmente nZio é ponslve& 

mar a esse respeito entre ns etapas histéricas do capitali! 

mo; em particular, é válido concluir quo "o mecanismo de aju?_ 

te teu nto a produzir uma taxa do lucro uniforme através da eco 

non1la torna-se mais forte, - . c nuo ma1s aco, conto desenvolvi1ner1 

to capita.lista" (50). 

lo llliO c julgue que n crítica :~cim:~ i5 JHHil impl.i~ 

canciu, b:1stu ubstituir, COJIIO lt1garcs da mobilidade do capi-

lnl c da cqual i açao das taxas de lucro, os setores pelos "blo-

cos capital" - afinal, em qualquer caso não se teria o mesmo 

resultado CID tUfiUOS d:t eCOllOlllla CODIO Ulll todo? Ü jll'OillCma i5 quo 

csi:.J tendência I o e ate, ou foi dcJt!OllStrucla (c crc_io que 

llCIII der i a), para as empresas conglome as ou blocos de capi-

tal. il:Js siu1plesmente podem ser isol:1das do espaço ccoJI6mi-

co Clll <tLIC se movem- as indGstrias 011 mercados. Uma barreiro u 

entrada é uma barreira, por definição, a qualquer capital- in-

[250) Idem, p.l45. O argumento paralelo, totalmente abstrato, do 
que assim o o do produção capitalist:1 seria visto como 
"desenvolve gradualmente suas pri5prias tendencias e ca-
ractcr:ísticas!l, em lugar de parecer emergir "de outra épo
Cl .imediatamente em sua forma mais pura e altamente desen
volvida, tornando-se crescentemente Imperfeito com sou pró 
prio des~nvs;l nto" (p.l44) nao precisa ser discutido~"" 
Afinal, o so a_IIIOJ}tagem de um espantalho- mas que, tlí.ga-se 
do passa m, nao e muito pro ciente no uso da dialética. 
e essa mesn1a rspectiva que leva o autor a sustentar, em
bora de rma inegavelmente mais engenhosa c original, a an 
tlga tese da "transfo o histórica" dos valores aos pre 
ços de p em Marx: ver Cli (1975), p.69. -
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c.luin aí o;-; gr:mdc blocos de capital; caso contr ~ elas 

r hi tes : 

Mas, j5 que interessa discutir quest6es sr1bstanti 

v s, c nao apenas st.ões 16gica, 6 preciso admitir a cn 

se c:spccífic:l na 1nuvaçao tJrodutes, v;Jle dizer, r1a criaçio 

novos mercados, introduz um elemento importante na an51 

lo menos tem o resultado contornar parcialmente o elas 

rrciras 21 entra como restriç s ii ocupaç.ilo do espaço oconomr 

co c xis tcn te pe novo ital(investimcnto)(ZSl). Cabe no entan 

to um par q1Jalific oes, que obviamente nao o iilValidam to 

a) os novo produtos e/ou mercaüos 1/l ram suas barrei-· 

ras a cntraüa, t anscorrido um r do mfnimo do formaçio c ocu-

paçao üo mercado; 011 seja, as inovaç6es de produtos amplia1n o es 

paço ocor1cimico para a oxp!tJlsilo dos capitais existentes, mas nao 

do rma lrrestr ta; b) o rlt1no e a divcrsidttüo do novos prouu-

tos c mercados c podem ser criaüos t6m 1 tes ditados pelas 

condlç6es estruttlrais o de crescimento dos existentes, bem como 

la sponibilida recursos (lato sen:;u) e a disposiç5o de 

r:nrrcntar os n cus deSS(! tipo de empreitada, que - -nao sao sprc 

~ " 
;: I VD 1 ( 2 52) s a quost:Zio 1 abordatla no c fttJlo li). 

(251} "O movimon o • iireas • de retornos mais baixos pura 5reas 
Jo retornos mais altos, se ainda tem sentido cham5-las as 
sim, censi to n5o menos do firmas introduzindo novos prod~ 
tos no more o retirando os antigos üo quo so movor1do c~ 

tro morcll s e produtos dados": Idem, p.l49. Também concor' 
do, foi t;r a itual ressalva quanto iJ aml.JigUidaclo das p 
mo iras 12a1avras, com a observas;il.o do que "a intens i.dade 
concorrcr1ci na sociedade capitalista contemporânea talvez 
scj 11 mo l.hor usLliloiccida, contudo, reconhecendo quo cada 
unidade de capital tem wna Cl!pacidade institucionalizacla 

ma-to r• de alterar o ambiente competitivo em que opera": 
Cl.ifton [1:175), p.272 (grifo do autor), 

(252) Fique cl1tro quo novos produtos nao so COilfundom aqui com 
di rcrcnc çno do produtos, emboru (como sempre) em a1gun5 
casos a fronteira sc1ja difícil precisar. Digo isso por
que Cli 011 (1977) nunca deixa clara a dlsti âo, provavel 
mcntc po uc no !Jcrc:dita nela- ufinal, para ele as fnJn::· 
tciras entre mercados estio dcrinit:.ivamentc borradas. 
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l:iil rr umo, a mobilidade crescente é antes de tudo 

um orene~t:aL 1 que~ ra J'üulizar-se ou n5o <levo fa or frente ao 

potencial iyua rte crescente, e das mesmas empresas, do prese! 

var o2; c p<~l.:\);.-; Ol!qui:;;t:Jdo crigind.u novas barreiras U entrada e 

i ;;tentes; e que por outro lado o crescimento dos 

te potcm:i;Il t mula o datjllcle. H1n poucas palavras: se e liCOr-

rctu d:Jr dcst;lquc: exclusivo :ts 11 manohras dcfensiVus" da grande em 

p csa monopoll : .. ;t_:l através d.c suas ''priiticas restritivas'', ser itl 

um erro sim(;trico aborcln~·Ia unicamente pelo iingulo do seu "poder 

() 11sivo' 1

1 cxcr ido r1trav(~s da d'iversjfí_caç;lo produtiva. Últi 

m:J an5lisc, cst:1s sa duas faces neccss5rias c iJlsepar~vc_is tlo 

processo co1n tit vo om que est~ inserida a anele empresa: ar-

JJWS 'jo nsivas' 1 c e nsivas 11 n5.o sao scn;:lo partes igualmente 111 

dispens;Ívcí do ;rrs:·rull do capital, que as utilizarii em frm<;ilo da 

cstr;Jt(:gi udotud:r o no momento adequado do processo competitivo. 

tais ~~armas~~ ~;ejam ma.i.s po rosas no grande capital monopolis 

:1 do que no rcst:Jnte aplênas s Lgnifica que, em princ:Ipi o, /.:uni: o 

seu 11

ataquc~~ com<) sua ' 1dcfcsa'! cstariio mcihor aparelhados par;1 a 

luta da concorrcnci;L Por isso mesmo, scr.i.a teoricamente t;]o ra~ 

uúvcl dedu i r d "maior compctitividade" ·· se isto tem algum scn 

ti - das maio n rrciras ~ entrada quanto da maior capacida-

de potencial intro<luzir incvaçõos ... (2S:I). 

( 53) n prcci liCiXIll' bem claro que SC trata ele dois HIOViiDC!ltOS 
s.imtllttincos e comj)]cmentares. ~1as para aceitar essa conc.lu 
s5o 6 ncccssErio abando11ar algut1s lugares-comuns, coo~ o d~ 
que us IJarrelras i entrada se reduzem a manobras de nsivas 
monopoList:t ou que ~1 conccntrat~.~·io crescente leva ZJ "acomo 
daçao" <iLJ n~t.:rcado e das cmprus:1s. Ao contrrlr.io, como procu 
rei mostra no capítulo anterior: maiores barreiras ii entri! 
da c conccntraç;iio tendem a limitar o csp o econômico in:: 
terno cu incentivar ou viabili.zar a diversificaçiio,niio scí 
CO!tto esc e, mus COIJIO e:;tzlat5gia; c vlcc-vcrs;1. ~cltumpctcr 

c Stcindl podem c devem ser conci.l.i.ado • 
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1s un1 n1utivo pura Ililnimlzur a importfinc ~ 110 

1;ao de mobi 1 i d con1o [ndice de competitivid;J 

e Ia arecc com um;1. roupagem mais ~~d.in c:a". Por exempLo, quan~ 

fll em beJteffeio da sobrcviv ia ccon6mic:a e do crescimento re 

prcsenta n .fonn~l mais clara de inten::;.ificaç da concorrGncia na 

ocono1nia capitalista desenvolvida dominada por divcrs:ts grau~ 

s fi nnas". A referGncia ao crescimento o dinamiza essa 

tura te5rica; no cont rio, como se dep onde claramente da 
se i.ntc passagem: !1 e tanto a habilidade da firma de manter 

su.:1s fatias de te as mercadorias em terminadas indfis-

tr :1s q1w é cen1 al r1t stJa compotitivi e vln -v-t:n outras [ir 

m:.ts al tamonte desenvolvidas. f1 antes sua habilidade do manter sua 

partic:ipa<;:!o no valor do excc te econômico o, conscqUontcmentc, 

sua t:1xa [1r0pr1a ele cxp~tns5o vis-a-vin Otltras empresas que c o 

critério ele c titi da ".( ••. )"No de Sraf o 

spucto crítico da concorrência é denotado por uma distribuição 

11 1 nnc do valor do excedente econômico em rela1;iio ao valor dos 

meios de prod o usados em a es ra", o que a1ternativumcntc 

podcri<J ser ().Xprcsso como 11 ttma tendêincia na direç:üo Jc uma tax;:~ 

de c r c: c imcnto Ulll r me entre uclas firmas pn. r a as quais as con 

di coe 
' 

de l ivr mobilidaJc cupital cs tiío mais aproximadamente 

:Jlcun~.,·;~d:Js"( 1). Penso ter pro sto elementos que permitam niiu 

(2S·1) Clifton (l 77), p.L49. O contet.Ído estático dessa coloc 
é realçado cl:.J forte conot :!o que ela apresenta com a i 
ele que ração e apropria do excedente - ou de mais-va-
I ia. con nne o caso ·· s scpariivei s anali ticamontc. O il:Í 
bito - ou ser5 vfcio'? ,, de pensar "di.rctamentc" o conjunt() 
ou a "inte d ndencia" faz esquecer que produçii.o cÚstri 
bu-i~;ao, nc usivc do cxce te~ se d.Eío fundamcntrtlmentc ;;i" 
nfvc:J !\miccocconÜnLi.co" - cada c.apita:L c ca.da setor eco~· 

rH)mi co. u que as de te n êíes c alterações que sofrem a nf 
vul 1nacro o 1co dependem de decisóes a lÓgica 6 indT 
vidual í zad:.1, ou quando muito anal i ticamcnte gEiveJ cilí 
setores. 
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ô refutar tal "te nc.ia"} como cs ci.a1mc:ntc a conccpçao cstií-

tlca que ela enc re. ndo n se tcJn um~1 teoria mncrodi.n5ntic:a~ 

c a prôpri a poss i Ui de teorizar a nfvel microocoiiÔmico e 

i c i ta p.lano la suposta ausÔIICi.u do objeto, o que sobra? 

Uma ''tcor.ia ral( str11ta) que teoria, pela carô~ 

c1u de determinuçoos - com u qual nuo se consegue settuer rcspü!l-

r à questao ·· também •· ral" - de se o capitalismo tornou-se 

is" ou "menos" competitivo. 

um re rencial quase iJBntico n1as munido Jc 

u lo Jlwtcrial c Írico, Sommlor procurou responder ii mesma que~ 

tao, satisfaz se com a conclusio monos ambiciosa de que se o 

;~ JÚ ta l..i smo 11 tu:ll n ô Jn:Jis colnJletitivo, [lelo IneJJOS n 

I. ·z· c c J nos . ,) ,) . Como a maior parte das questões que l.cvanta jií 

o c me~ 

foram 

niJo adas qui, tanto neste item (as mais teóricas) como no capi 

tolo li, lilnitar-me-ei a colocar e discutir sumariamente suas 

Jlrincipais conclus s, 

lificar suu argumcnt ao, mas rc-

COil COlidO ll qualidu do sou esforço ta11to n11 pesquisa teórica 

omo no vuz•vey cn1pfrico, diria qne as conclusões siio t s , 

intc:rl.ig s: 

a) os cstu<los exl e11tes 11110 sac conclusivos co1n respeito a rola 

~;iío entre conccntr;H;iio das indústrias c di renciais de taxas 

d lucro, m11S h:Í coJJsidcr:ivcl cvldGncla de que d prcscnc;a de 

b:J rreJ r:1s ~~ entrada ao lado da conccnt ao vorcce a corre-

laç:1o sigiJificativa entre esta e as taxas de lucro; 

h) t li :1dmi t que os dos omp.Írico:; :w:itcntam a rclaçilo entre 

movimentos Jlreços c concontraç5o, no sentido de 4ue as in-

dG trius 111ais concentradas um comportamonto de preços mais 

( SS) Pcrdao, leitores. 
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rfgido c cst~vcl, con1 mud;J ;1s mcr1os intensas c e qUentes, tcn~ 

ndo u situar as taxas do lucro acima da média nos perfodos 

l'Ci,.:CSS VOS t:~ a ixo da müd í a nos de auge (2:l(J); 

c) Clltret:JJJto, 11ao consi ra os resulta s expostos como cvid6n-

ciu. de cresce te 11 podcr de mcrcado!t ou 1 monopólio" nos se-

toros oLi liz11dos, ao iiltorpretur os di roiiCÍIJis do taxas 

lucro como ramonto tomporãrios, devidos a difere as do 

rrcirus ~ mobili de do CUjJital c portanto no tempo aju~ 

t to da c acidade e da produçâo para que a taxa de 

lucro se pto a dia (257). 

Nada t o a acrescciltar as duus {Jrinlciras conclu 

os, nlÜm do quo jiÍ foi exposto no capft:ulo anterior. Apenas cha 

mo a atenção para a nossa profunda diver La intorpro ao 

uanto no igniricado delas. !\o con rir a prrmc ra u car<ltor de 

"re taçao da h.í -tose do hierarquia entre concent iío/tllxa de 

1 ucroq ~ ou Je que a 11 COnccntr~.lçiio em si mesma nao e um meio de: 

umcntar o podur mercado ou aumentar a taxa do lucro"(258) ,c~-

tu accitaJido o ato nos tornms convencionais que a tio abundun 

te quanto em r bre literatura do or izaç í.ndustrial cos 

tuma propor. De to, todas essas palavras que empregou t~m al-

gum corro ondcnto estatístico metodologicamente justificado,mas 

uca ou nenhuma base conceituaL São a meu ver inacoitãvois co-

1no ponto do partida da importante discnssão acerca da persist 

ela Jo moto ti tivo no capitalismo as definições o surnsições 

rcconheci.,LJs ]Wlo senso comum acadiimico desta ospocialidadc, que 

( Sb) J!ss:t cone 11 ão o a aJJtorior confirmam o balanço feito no co 
pítulo li 111 rulaçilo :1 v;Írias squi:;as conhecidas. 

(257) Semmlcr (1~l79), pp,l57 a 162. 

(2 s a dcm) p. SO. 
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o autor rcc.ume l'Om correçno mas ~r cri ti c:amen te: 11 Supõc-se que o 

rau de monopoli :;:w dn indt.istria seja clctormi.nndo pelo: de 

oncentra<; o do mercado", c:omo modicla da capacída de as f l nnas 

n:f1ucnci.:.:trem o preço; ' 1
0 n 1 s barreiras ii cntrada 11

, medida 

a mobilidade do ital entre 

entre firnws, que seria "moclidu direta da competiçiio oliminnda c 

a in uenc1a do ol.r pc)llos [o[ em pr os o quanti.J.aelc"(2S9). 

N5o surpreendo, assim, l[UO chegue a triunfal cou-

clusão - pouco a conhecida pelos pesquisadores de organ1 

za ao quo a concont:raç n c uma vari5vcl multo 

c plil·.ativ:l em s.i mesma; c ac.rcsccnto: o passa de uma ~'vari,iveJ'' 

em nenhum conceito preciso como apoio., e por isso mesmo complexa 

c de d u .1 econBmica. Como tampouco as barre a en 

dadosamente, sua rcl com a concentra 

:Jo fic:l o cura c qtwsc cxc1usivamcntc estatisti_ca: fjse as r~ 

ras du mcrcnúo silo ixas c nilo rCl)fCSCtttt_Jm uma amca~a ;.1 nova com 

ti-

vu significativ:• com os eliferonciais ele taxas de lucro. Por outro 

tlm (~ íto ,;ígníCic:~tivo obre s taxn de lucro. Hstn h pa 

•. 
rece te r uJna se cmpr faz u ressalva de que 11 0 con-

<: to barro iras de mercado também se crescentemente para um 

bn ras a mobilidade de finnas", dado que "em um pe-

(. 2 5 '.l) ll 8 l' l . rn, p •... ; acrescenta: "sustenta que o grau c e con-
centraçao determina a possibilidade; do colusão no interior 
de uma indtÍ tria, CIH(U.anto elevadas barreiras u cnt rada di 
mi nuum a concorrência potencial do fora ela ind tria. A coíl 
clusuo r:rl 6 Je 411e altas taxas de concentroção em indG~ 
trios u ou altas barreiras e/ou uJn alto gra11 elo colusuo re 
sul ta em pr os qne estã.o acima elos preços competi ti vos ;_:; 
em tax;1s de uc ro acima da taxa média ele lucro''. Nüo cabe 
dlivícla, c· a c dêncía empírica demon tra :nnplamentc, que 
p os içocs til o vagas são tüo ciJmentc sustentáveis quan 
to refui;1ve s. A Jlrop5sito, remoto novamente u eliscuss 
da '"'Ç:<o li .:I. du capl'tulo anterior. 
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CI de c~s t dcmawb dcc 1 i.nantc'' a nb:.lrrcirns U t rans-

rmam-sc em bar e r as 11 -"' salui1 e a_s taxas de lucro podem esta r, du-

rantu um certo '""em", abaixo c nrío acima da média" (21J0). 

O g au mobilida indicado em grande parte po 

La intensidade da barreiras à entrada, assumi ria então um papel. 

c entra I na oxpLic;"tç{ío s di rcnc:.i.a1s taxas do lucro. Mas o au 

tor elucide osto or ainda mais o conceito inicial, consilkr:llldo a 

menor mobilidade como maior "per do de t<ompo de ajustamento em 

rel çiío Zi ta"xa ia de lucro": "os dados empíricos podem ser 1n 

retados de ta mane1ra e as taxas Lucro em indústr com 

cl tos c i ta i Flutuam muito mais lentamente que 

n;1 s chamadas ' i u:;trias competit:ivas"'(261), conclusilo l!UC seria 

r c' s menores flut:uaçoes de em ind{Ís-

trias oligopoli d s do que nas competitivas. Seria -:.1 ss un puss 1 ~ 

v c I r c~ L11 te r os n;su.l rrlCOS lltlO COlHO i nd icat i VOS de t
1 Ull1íl 

cstrivcl c pcrs i s tente h erarquia taxas lucro a lo!tgo [IJ'azo 

ou mesmo no curso do ciclo económico' 1
; mas .:.10 _inverso: sundo 

b~trreiras ;1 entr a ta1nb6m barreiras ''i ',di rentes taxas de 

lucro das iJldÚstrius refletiriam tilo-somente di rentes de 

mohi Lidadc ou pc·r de ajuste ~ taxa m6di;• de lucro q to 

( lHl) 

(L(J 1) 

Idem, p.I..L . Fm •.;fntose, a illsufici.'nciu h;Ísi.ca dussa abor 
dagcm l~ que as hdrrci_ras 2i entrada- OU ii mobi.J iJaJe, SC~ s()
pre re ·· tem vilr1o detennin:mtes comuns Zt medida de con
centraç!lo, de modo que a interprutaç~lo da sua correi iio os 
tatistica cont a taxa lncro n~o 6 em absoluto ev de11t~ 
por si mesma - independentemente dos s6rios problumas on
vol vidos em tomar e~; ta Última como um índice de "poder de 
mercado" ou menos ainda seus d.i renciais como indiccs do 
"rcstr içilo il competí(;il.o" (p .142). 

likm, p.l pro s gue: "indústrias com monos oferta e ai. tas 
barreiras a entrada poderiam ter um rfodo de ajustamento 
mais Ion a taxa de Incro média( ... ). Niio obs-
tante, sua ucro G regulada la taxa de lucro m6-
día". 6 perceber que esta c apenas wna untrc mul-
tas .I tuns dos dados, c t rn::rica quo seria t-

gualmc,ntc plicavu.l a prntícnmcntu qur~ r conjunto de dados. 
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do modo exerceria sem der atuaçiio como ''centro de gravidade'' 

s taxas setor _i ais~ Em conclusão~ ''conccntra1~;ao e ba.r a cn 

cLJ poderiam diminui r a concor ncia tcmpornríamcnto c os pro-

ç u s de mcrcudo sobre os Jlreços do pr11tloçao tempera 

c.om o que "o luc o 1ooaop6Iio cstS relacionado cont cor1d 

11cci:1i.s c casos s ia.i~; entretanto, no longo prazo ele c amca 

çado pela :luto-ex ao e concorrcnclil de outros capitais"(262). 

A déia 6 incgavc:Imentc origina] c engenhosa, mns 

o persuasiva. O p lema não é só a lta de evidência fa-

voriívc:l., F' que o np nus cum[HC a primeira otarw de qualztucr pro 

nao ser refutada pelos fatos - o o nível 

neral.idadc em que é colocada torna extremamente diffcil que 

O po:;:;;.;;l ser fu\to, O qt!C leva EJ CO!lt:luir que: :.~U trata m;!LS de 

11oucu ma·i s gera I: a c~xjJt l.ca<:,ao dn para a dispersao sc~toria! de 

~1x:ts Je l.ucro e tautol6gica , pois 11:1o }JOJc se cli rcnciar nao 

que dcvcri ser (sUj)OS tamcntc) o seu COJl tr;lri.o ~ como de 

qualquer ontra conccb 1(263). No limite, diforcltciais totalmen 

te .':;ti'!vc:i.':-1 cnl.l'C t;_~ ns de lucro - o que ohvJamcntc c mera cspc;~ 

c:ula tlo parn ~1rgumcntar~ nenhuma tcorút do ltgrau de monopÓJ_i.o 11 ou 

semcll1antc 11firm11 tal sparate - !lodcria1n ser por esse crit6rio 

ajuste à qt<JX\l m6dia" de lucro 

( 11 2) I de 111 , p p . l •; - H l (l O , 

(203) O mes1no vale para a cxplica~ão diferenças sist t1cas 
de t11xas lucro i11ternas as ind0stri;ls, quando o autor, 
preocupado em mostrar que "eles niio contradizem a teoria 
~br iana ela concorrêneia e de preços de produção como cen
tro:: de 'F vidatlc", su~;tcnta que ''no interior das indústrias 
sempre lw capit;.tis com custos de) prod iio maiores ou meno-
res, ele v i do a di rentes técnicas usa s por d rentes fi. r 
míls", com o que 11 di rentes taxas de lucro entPe Prnac nao 
é um s.innl de poder de monopôl..lo" /ui ldem, p.l<JL l.nde 
pendcntcmcnte de que outros fatores a tem os custos, o 
lhe ocorre rgun.tar por que têm "técnica.s di rentes" 
como estado uor1nal e não pass;tgeiro. 
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dos cturv~·; ~~<~o nfinit;Hncntc grnnclcs .•• 

N o prcci:;o i r tao lon no argumento: bastou 

SU!}Ot" sem m;110 c 

r a:; a cnt r a da tem um compcHtamcnto SU[LS tax;1s Jc lucrt, por r1s 

sun dizer 11 ant c f .l. ico1!. Mesmo cp.Ie isso sse verdade, o ctuc e 

discutível, nilo dcri.a ser tomado como rcfut ao das teo•·ius re 

Jcvunt.cs brJ..se:Jd,].S no grau de monopÓJ io, barreiras ti entrada e es 

trt1turas de more o (corno cn1 part.Í.Clllar as de Kalccki, Sylos-La-

bini c Stcindl), pois o que estas pretendem sustentar nilu c uma 

lci c:rn ta imu :lvel entre taxas de lucro., scnao ju:itamcmtc a esp_c• 

ci icídadc dos padroe de concorrZn1cia, e rtanto também dtlS ma.r 

r ns (c t:Jxcc:;) de lu ro (2ütl), ao longo do ci.cl.o ccocwmico u em 

(21.,4) O tratamento que o ;cutor ií Cormaç:1o de preços pelo ma 
up nessas teorias é extremamente supcrficia.l. Pr.i..mc.iro} ao 
cons'i dera r que 1!o m(J..Pk iA.p e os rcços parecem tornar-se ar.· 
h i t ri) ri os no qunclro dc;;sn ahor ugom", p lo s lmp los L1to d{;" 
do 11 r de mui os fcc torcs [wi , como o grau de concentra 
çao, economias de escala, difcrenciaçao ele produtos, van a 
pc1ns absoluta de custo:; das firmas estabelecidas, rcqucrT 
n;entos de: capital, clasticiclaclc da demanda, substituição "(i 
1n c epc "ncia interna das nnas oligopolísticas" .73). 
Scgu o, r coloc;1r o mar>k up como prcvavolmento " ti.n 
do ilJlCIW>' d fere as nas rclac;êlcs capital/produto ou na com 
posíçiio orgiínica capital [slc] entre indústrias ou fir:: 
mas. Como m 1n t:ri;Js concentradas ou com olcv:.cdas bar-
reiras :J cntr;td:l as rc'lat; s capital/produto,;;; em, ral 
lllllÍon;;i( ... ) as Cirmas 011 i.ndiJlitrias p criam z: Lur as 
llll.'olllliiS li! XII dco lill"I"O, 111115 di i"Cl'CiltllS lllllf):UIIS prCÇO/cliiStO, 
UJ:I!').;cJI~; 1l(' !t!cro ou I!ILLI'!< H 11

, oncluiHdo que 11 difer·untus 
tl!oY•i< upc.: ccas clictm:H.Ias í.ndustría11; oligopol.i.:·.adiiiS c nao-oli·· 

pol izacla c di n:ntes mudanças nos mctPk upn no longo pra 
o ou no curso do ciclo ocont'imico nào confirmam poder o 

merc ou taxas de :lucro crescentes Ie) nos chamados se 
torcs olígopolizados" (p.162). 

~ rto os uqufvocos niCJloros, hã um mal-entendido cru
cial: o 1111ter St1p6c sem OXJllicar que a taxa de lucro,e Il:lo 
a margem ou o up, reflete "poder elo mercado", c que 
ela 6 a va•·i5vcl prim5ria, da qu;tl rcsoltarl.a o mark up em 
fun~;ao tl:i 111:1 i.or ~lU menor rcl~H;Clo cari tnl/produto; O atri.bui. 
ambas us su s.Jçoos, cand1damontc, as teorias a que prcton 
de se opor. , isto 6 uma evidontc disto ~o. Para esta~ 
teorl~ts J5-sc justamente o contrario: o 6 a vari5-
ve1 primaria, embora complexa, objeto de c:lsao das omprc 
sa~.1 n:t :rmtJçúo de prcc;os, enquanto a taxa de .lucro ê n v~l' 

ri;Ívcl rcsul. til do, n i nela mais complexa por c;nvo.l ver a rcla
\;ao capi :1! /capac:idadc produtiva c: o grau de utiliz ao. 
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ao de muda!lÇHS estruturais! O autor se Jã conta de que, 

a intcrprctur os di reucin.is de taxas de Lucro como refletindo 

distintas mobil.i s ou 11 pcrfodos de a justC 11
1 está tlnica c ex-

c usivamentc o o rtome, nZio o conceito- no casor' 1barreiras 

:1 cnt r:.1da" ~ o!J o <.JCW I aquc I ns t o r .i ns ahcll'dam as [H.:cul.iaridalos 

l"CJltcs sct.orcs ... 

k 

Í: ss e1 agora um balaw;o purcial destu discus-

sao obre :1 relação entre compotiç(ío e capi. talismo, na atual o ta 

grar!dc inci -ncia do industrias oligopolizadas. O enfoque 

ntr:1do na mo h i lida c1pital entre setores como .lndice do 

grau de coJlCOr nc a nao 6 capaz de fornecer uma resposta concl~ 

sivr1, tnCJ10S ai11Ju suti.s t6ria, sobre a maior ou ntcnor comr>etiti 

no capit lismo atual. Jintrctanto, ao lnves de tentar res-

pon r :1 ss:1 q1wst:!o, creio que a aborda m altcrnntiva de-

cndo, :1pu :~da no t:OIIt:ci.to de estrutura de mcrc:Hio u IIUJIW conccp 

:1 de; coucor encia ÍllSp.i.racla na Schumpcteriana, deve rejeitar os 

rn1os em <JIIC 6 h llittlalmente posta c recoloca~la em seus pro-

p ios termos. 

/\ntc~s de tudo~ deve-se ahancJonaT a .l 1.a de 

COitcorrcncia J)OS.SLta alguma intensidade ou grau passível de ava-

o o sentido indagar so o capitalismo tcrit.J 

ou n:w arrc c.ido progressivamente sua competltividade. Este prc~ 

hlema s6 se coloca para u1na JlOÇ de concorr6ncia identificada 

quer com :1 mais convencional de compctiçc1o ern preços, quer com a 

rk U vre mobi l.r do capital. Se "' . a concorrenc1a nao consiste 

1n alta flexibilidade s preços a redução de cttstos c alta elas 

ti i dadc-preço dn doma a de cada firma em o me rcaclo, Ulll 

lado, ou em gran ou aus ia do entraves a distribui 
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c;ao do (novo) 1:a ital entre distintas os ra;;, outro 1ado,mas 

stm no proccsS(J ir1ce suntc doscont uo e por vezes t Lcn 

to de transforn1aç~o. c ansa11 o divorsificaç~o da estrutura t6c-

nico~produt Vd c: d mc~rcado existente a cada momento~ talvez so 

c iba nv;tl iur \! o ití.vi,Lldc 

encja tra11sformador - c, neste scnt ido, d.i.n:1mi.co ··· de 11111 deter 

1111 o momento glo I processo coln]Jotitivo ou do um os cifi-

co setor da economia capitalista. 1\ssim, em poucas palavras, '\nais 

co titivo" p 

1. í1 I di llillllÍ.i.IO, 

por ua cxpans o. 

tn ncs c caso ser entendido como maior po-

r t rans Cormaçiio cb estrutura compet i.tivn e/ou 

ssa 11fio 6 uma prüJ10stn ulter11ativa Je COJlcei 

tu:1 110 e 111uito menos mcnsura~~ao de a1gum ''grau de concorrGn-

cia 11 , ou i_rrvcrsamcntc do ljgrau de monopÓlio~~~ mas somente ;:1 ex-

p!lcit ao, nos termos bi tuais da questão, da nova face que ela 

1:1 c:om o dcs locamcnto do :;cu re rcncial tcc)rico em ,Jj reçao 

n uma abord:tgem e tivamcnto dinâmica da concorr Hl. 

cr~1da a mudança d.c rc rcnciall seria cutao o 

momento de cnf cntar ;ICJUCla questão t ica: no capitalisJno mo-

nopolista, que modi c•tçoos sofre a dinâmica a n l estritamcn-

te ccunomicu? No novo quadro de rc rência ~ essa qucst:üo s,6 pod.c 

cr dí l'lllida no jo de outra mais gcr:tl: terii ou nao havido, 

em lJUC Jirc ~10 1 nJud~tilÇUS tl[JS form~ts de concorrGncia? 

Ante:,; do apresentar o que se pretende somente um 

e ço de encaminlwmento teórico geral elo problema, c nao uma res 

po::ta ... que julgo nao der ser dada corlclusivamente no cs t ad o 

;:tunl de tOIJlW,"Í nto d.:1 111a ,:r·i:.1 -,cabem algu.mas observações brc 

vcs s rc o mti to nao c olljeto destes comcnt5rios finais. 

l'••rto de uma const:ltl:ç5o amplamente :1ceita: a de 

que ocorreram ,]jfj.c~açocs estrutur:1is rt:rntes nas formas de 

coJilpctiç~o 110 capita ismo. Elas se traduze1n particularmente ua 
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conccntraçao crescente: [265) de numerosos St}torcs c o ilparccimCJ]; 

o outros j ii concentrados - em suma, o crcsc to gcncraliz;•. 

do ll~1s b:trrclrus ~ ctitrad[I IlOS mercados; na 1naior rigl z de pr~ 

ços c mar ns de ucro ~ queda da demanda dos etoros oligopoli-

z.L\ s; na noral z ç5o do capacidade oclos;1, planoj;1da ou nao, 

n stcs mesmos se ores; em novas rmus do orga11izaç das un úla 

dos do capital, com a cri ~o das sociedades por ôcs e da gra_~_ 

do rosa 1nultidivisional, qtJan o~ estrutura, c multinacional, 

quanto ao ilmilito at em novas formas lle concor nc1a llc 
-que a grande cmprcsn e c;tpaz de 1 armao~ como a di remei 

de produ toe;, controlo e técnic s comercializ ao, Ir1ovuçõcs téc 

nicas c cspecia !.mente a inov;n;ao de protlutos; D finalmente, mas 

nuo menos impor nte, o desenvolvimento de novas rma.s de valo-

ri 5o do capital que jlcrmitcm ~s gr:tndcs empresas divcrsificur 

.l:tmentc sua ap.licaçuo, com o que este se converte cada vez 

coais em capital l'inaueciro, como form11 n1ais geral c abstrata de 

xistôncia c:tpi tal (266). 

Hs \:!5 novas cn ractcr:Íst i c as l descrita.s sue intamen 

t c. con r.i ram a p:.trt i r d:t p:1ssa m do secul o o que turn s i.<lo um 

di f rcllt:CS SCll 1 .s dcnom i. nado capi t:J l ismo monopolista. Rofiro-

~me (Js cnrdctcr.fsticas porque crel.o que só em torno dq1as possa 

. 
nscl: \lS di ver gene LJs tcoricas quanto n naturezu 

dcss ctap:t mon lista do eapitul.is1no s5o profnnd11S, c mesmo u 

vai idade de ust:l.bc·lcccr tal pcriodizal,;i'io do ungulo hi.stórico c 

conómico tem sld sta em xeque. 

(265) No sc11tido scritivo usual. Na aCOJlÇão marxista o termo 

( (J b) 

vc ser c idcntcmentc acrescido da ccntraliz ao de 1-

tais c.l ncompanha. 

Sobre esse JJOnto 
L. G. (l'.J8U), ' c 

n Revista Temas 

voJa··se o CIISa de Tavares,:vl.C:. c Belluzzo, 
ital [inancciro o empresa multinacional", 
c Cióncias Humanas n9 9, S;"io Paulo. 
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prop6sito, t[uero JeixaJ' claro que nao tenl1o a 

ilttenç5o de cntr;tr neste debate, que considero noo apenas cxtrc-

nlafl)C n t c Cf)Jnp 1 c}\ o c }"(] alcance deste trabalho, como pr ipal~ 

lrtcntc a r1 r <l ncccssfirio para os objetivos propostos. Como cs 

1c envolve, uo p sente capftulo, uuic:.tmcnte (o nlío 6 pouco) as 

rela<,;ocs hiísic:Js entre oligopiilio c diniímica, bast:a·-mo tomar co-

mo as (c privi lcg.i s) actuelas caracterfsticis associadas ao 

c a i ta 1 isn1o mon lista, sem precisar cntr11r no m6rito de e1n que 

di ou quao p te, em termos de uma periodiz ão hia-

t~o /(,:otnoitLc: re.lt_;v;tlltc, cl.as di tnncl;Jm qua itativamcnt:c esta f~J-

se da anterior, chamada concorrcncial, a ponto justi car tra 

t;Í-la como uma etapa distinta do modo ele prou ao capitalista.!v1~ 

ll opi11j i:! o é!Sual - quo pouco vale no contexto um tr balho 

uc s propêo cspcit:1r as regras ela construção c argumcr1taçfio 

cicntÍ[icas, na medida em quo nao vou dcsenvolvê~·la -,é do quo 

:l rl~ rilla car;tcterizal~?i.o é essencialmente corrctaj o tanto pe 

a mt!dUll\:as (l' mo se \/Cri'i sumariamente) nos mecanismos da clinii-

1rrica ccono1ni.ca ~ ut couct, mas pelo snrglmcr1to do novas 

1;/::fc! /,•()~"~ ~1f1• !.-lir'!Jln dcriv,:ld;J.S do procc;.;so de conccntra<~rto c c.cn 

tr:J li zaL;iio de: c:rpi tais, que ao gerar a grande empresa comq nova 

rn1a <lo gcst110 da act!liiUlaçiioJ privada do c:1pltal, COIII os traços 

.~ discutidos no capítulo an orior, deu 1 ar no mesmo passo a 

Lltiva autonom a Zio do capital financeiro, de um lado, c a am 

do - -
<J(~:<"HJ c n interpcuutr ao econômica do 

do, drt outro lado(2b7); ta.is dimcnsócs abn:m, la primeira vez~ 

u possibilidade te ncial c global de uma transiçiio do capitaLi:;_ 

(Zf17) Idem, viirir1s pa:;sa ns; a prop6sito das f'unc.;õcs do Estado 
<' de suu ;~pcl cumo lug:Jr du "pulitiz:.u;iio" do ucont5mi.co,vc 
j:t- o: C:1 u:;o de Mel! , J.M. (l'l77), "O Estado brasileiro (~· 

o,; I i 111 i t '' d 11 ' l' s t 11 t i :1 <.: ihl ' " , p , H1 , 
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mo~ outr~ ordc1n so i~l. G rtir de transfo f)S irreversíveis 

internas a SU8 estrutura. 

mo sem nfrcntar essa qucstilo nos termos glo~ 

!Jil s c: históricu>; em que cln é co1mnnente discut.ida, acredito que 

ra o cs!Joço do al-

crn:It v a tcóri c a pretendi um r de comcnt5rios tópicos, ba-

scados no que 1 escrito ató aqui, sobro algumas posições in-

Clucntcs c controversa frente u rcL1<;iío entre concor ncia c di 

- . 
!Jallll no capitaU atual. 

Em primei r o lugar, e i.mportante notar que, se por 

d nam1c:t cnméímic estou entendendo al distinto das leis is 

de movimento c p.í tal ismo c bem mctHls do que suas tcndênc lüs 

t r i as co1110 mod de pr uçao ··· o l{UC sem duvida transcenr.lc um~ 

p.lamc:nt11 o 1 i lll l .. 
·' do econômico - l a:; menc ionad.as t rans oes-

;;truturai por c tem p:tss o o capitalismo em seu processo de 

concentração c \.:c tral z de capitais a longo prazo nao têm 

por que implicar c~m si mcsmast necessariamente~ modi:fic oc:s de-

1vas ac) níve1 a dinúmica. Por outro 0 1 u recuso Ja i ter-

pn·t:t~:H.J que prlvJicgLI o cumpotwntc dn molli l idade do cnpit:ll na 

cone rrcncJa 1 r a considerar que SlHJ progressiva. restriç.úo a 

medi que sno crigi s rrcit·as a entrada e se acenttJa a cstr~t 

I. í.f i ca,;ilo setor i ui das taxas de lucro ~ mesmo se como mudança de;;. 

llOHt a c qu:ditativa, c nao como c ito pro rcssivo ou linear-

t:tm uco luva, r si so, u ruptura do pa o ou (tiJCnos aind11)da 

norma c:ompclitiv trad.icional.mente atri.bufd.a ao capital.ismu em 

"concorrcnc ial 1
', anterior 7i const.i ç:ao c consolidaçiio 

s grandccs empresas c indústrias monopolizadas. 

O pr.imciro :tspccto pode c deve ser dcsdobracl.o em 

v~ri1ts dircçóc , mas !1~ uma que parece de i.mcdlato especialmente 

rc1c:vantc para a presente dLscussi:lo~ Hcfiro-me ii presença m;.lrcan 
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, no que l11do ndie:.1 crescente' c qu:tl itnt vamuntc dominant:u,da 

orma Linanc~cj ra do capi al solJrc as demais. Núo se rcstr-in cs 

túnc.i.u o p historlco dücisívo desempenhado pelo ca·· 

]Jital f.i.nailcciroJ c~omo sao em forma monet;Íria ou nela transfor 

vcl do c a p_i_ ta l ncar 1.0 () do capi t:1l I. tri.al (268) 
' 

na tran-

.I ao p11 r a a etapa 1110 L i s ta realizada nos paÍSC.IS industria 
--·~ 

ll aç5o capit;tllst mais av a, respons5vrl que foi pela vru-

hi ízaçúo s form.i is ampli 6es de escala produtiva em que 

e a 1ou este: pro esso. Trata-se cspcctulmcntc ela prcvallincia da 

logic:1 financei r;1 de: valor.iza(;?io sobre a dcmaJ.s esferas de 

circtJlrlçfio J() c:JjJl ~11; 11uo 110 seiltiJo de aJ1ul5-las- o ([UC e ri-

guros<:Jmcntc Lmpo sivcl, po.i.s é c.ompulsório rrt o c:1pital o cum-

pr mcnto, em qual r mo1nento ou etapa, do circuito completo d11 

uu circulat;:w, que se e rime formalmente nos ciclos do cDpital 

dinheiro, capi.t~ti~produtivo c capital-mcrcndorias(26:J) ~.mas de 

sti!Jortlinar a apropriaç~o privada do lt•cro c a correspondente ac11 

mul:u;ao de capitaJ aos critérios e rettuisitos de val.oriz ao pr!:J. 

pr os do capiLll Citwncci.ro como sua forma mai.s ava ada,por ser 

ral e abstra.ta. 

l~s a J6gica de valorizaç~o se caructeriza essen-

c:inlmcntc por n:1o 11star estreitamente vinculnda a alguma se ma 

i :!1 ou prudut i v a part icuJar, scnJo indi rente ao meio Jo qual 

,, vale par:1 pn.1sc:rvar ou !!lllpliar o poclcr de compra - ou em ou·· 

tr11 p:tLtvrlls, o atí.vo cujo valor se pretenuc con;;ervar ou incrc 

ntdr. Por 1sso mc:smo ela supocj lll~Jis ü!:lpuc.i.fic:amcnt:.c~ como crj 

l.cr.i.o;; SICOS vtlloriz :lo a rentabilidade prospectiva c () 

isco associado; cotno rma geral mais adequada de conse de 

(2ü8) li i 1 r cl_i 1910), cap.XIV, pp.2S3-4. 

( (i'l) Tavares c Bc1luzzo (1980), p, 114. 
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:ttlvos a DIOJlct5r·i:J, uu1tto expresse po r compr<i universal-

razao poli! qual a liquiJcz se coloca ao l do risco como cri-

Grio de vnluri.z <,;iío; l' finalmontí:, como espaço ocont!mico deva-

loriz i:io, o ma5 s lo e JcsJ dido, Este ~ltimo requisito pa-

n;ce clwc:ar-sc com a existência de r1:strh;.ocs ?! mobilidade do ca 

p.i tal; estas no ntanto não o impedem d.c cumprir-se em sC'iJ con-
~ . 

texto propr1o, is a pr6pria pcrsis ncia destas barreiras, co-

n1o jii vimos, estl1nula a fluidez fina•tccira intra-empresas c u d! 

rslficuçio p duti , culminando ambas na tcnd6ncia i onglomc 

•1 ao 1ncsmo te em que us reforça pela cresceJtte centrali-

za 5o (270). n !ICSSC sentido o capital financeiro se afirmo 

cndcJJcialmcnte como rmu dominante c historicamente como r ma 

mais avanç a: s guindo a análise de Ililfcrding, "porque o sen 

\'o .i. v imento da c J>aci dado de mobi 1 i ZiH,:!io elos capitais, at ravc~s de 

novas formas associaçiio (cartêis c tr:w tn), também se trans-, 

unna em uma forç:: supressão das l>~1rrcir·~1s tCCilol6gic~!S c de 

ceado, que na cem prcíprio processo do conccntraçiío" (c'.? 1), 

J:m sTntcsc, o capita.l financc ro 11ao pode prose in 

di r cl<l a ti v i d:Jde produ! v:1 c das modal.idacles específicas em que 

c rc:;l J _i a acun1nl.açao de capital, nem sequer subsumi-lns intel 

t'amcntc:, mas p c r assim dizer plasmií-,las at<S certo ponto c 

flu r sobre elas crescentemente. Contudo, a controvêrsia cstií 

c ntr~da cxuturncntc nu dGvida sobre at6 qiiC ponto pode camiJillur 

7UJ "O cupit:ll a juros nasce( ... ) necessidade de pc tua ex 
pans~o c va orização do capital pura al<Sm dos lin1ites d~ 
seu proccs o mais geral e elementar de circul ao c rcpro
du,;ao, ra revolucionar periodicame o a base , sub 
meter mussas crescentes de força de trabalho a sou domínio~· 
cr1ar novos mercados, o capital precisa existir permanente 
mente de r rmn 'livre' c lÍquida e,, ao mesmo tempo, crcs'::' 
c.:cnll'IIICIJ!ll rentrnlíznd::": Idem, p.l.lil, 

(271) Idem, p.JJ 
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este processo inter rtr significativamente na din~mie11 eco-

11 ca. o te o res sta cor1clusiva it essa ques . Alguns as

idade desde ctns rtincntes 1·am abordados sem ma1or pro 

o i11 10 deste t ubal 

mas pelo menos pc:nní.tinclo o rcccr uma Sllj.;e tiio de oncaminlwmen-

to discuss~o. Creio que se vem considerar dois planos em 

() 11 1 finunceiro em principio promover alter - s na din~ 

ca: um c o ral (como t nela) c do longo prazo, quo acabei 

d a nta ; ou ro é o conjuntural, que se rtme lo mov nto 

d.i rcnci<~d<) da3 a ti v idades "real" ü financeira nas fases do c i-· 

C]O OCO!lOmlCO. 

nto ao primeiro, bfi muito mais a ser pesquisa-

do historicamente o :q>rofuntla teoricamente até se possa afi!.: 

mu1· :tlgo do s stantivo, na medida em que a Jlrodomin~ncia tendeu 

c:ial do financeiro implica por sob sua arca de luência- mas nao 

dirl't:nneutc snh :; u COJtwndo- toda a ativ tl:ld de invostimonto , 

:l1Han1:undu a d n:1;iio c ritmo tanto do progrosso t6cnico como da 

;:mplí::çiío da cap cida produtiva. lê por 1sso mesmo tcmerfi.rio ex 

r:lir d:1 impl xistê'ncia :LlliUüla tcn ncia qualquer conclusão 

ro rente a as do longo prazo no processo de invest.imcnto c 

110 progresso tccnico, sem um exame acurado elas sua:; terminações 

próprias, ni'io r dutÍvtds. Quanto ao segun , foi objeto de consí 

d ra<.;oos no etlpÍtuio l, iís quais pouco teria a acrescentar. Em 

,-, lll\'~·;c, o p;lpt'f que compete ~1o nfvc1 fin;lncctro ne te pLano c 

rc Cl/:tntc para o1 caracteriza(; teórica c a 11 liso COJlcrcta do 

ci lo ecoJJomico, em particular a deflagração e o desenrolar da 

crise ecoJIÕmlca como tal, m:ts csscncialmeuto como movimento ro-

sultanto da di ca, por ela soncadeado, e n~o como elemento 
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~tr de i11C\)l1C.~USÍ.VOSt CStCS CUtnCJlt::ÍrlO::. .. ; l)()l\ 

:1111 p:tru um rc rclll:i:Jl comum, qua.l seja, o d que nao e possf~ 

vcl oxtruir dirc ;tmcnte conclusocs dln5micas fi1iS nem ffiCSlDO de 

r;l i S t pOY'l{U\llltO estaS {ICVClll fOr\;os;JJJH.)tltC ser 

p rmc:Idas ptdos Ltccanismos efetivos ela din:!mica cconiimica capit;.r 

ll ta Jlltra t[Uc cvcnttt:Jlntcnte cheguem a exercer algtJm efeito; va-

te di cr.~ as leis 

bre os processos, 

vc1s c as condiç- s 

:'ignif'lca, tendo 

clinanüca têm prcc ência lÓgica e teórica so 

longo ou cuvto prazo, que a tam as variá-

con&micas as quais elas se aplicam. P i.s to 

r b:1sc as coJJclusêcs do capftulo I, o 

sses processos J luz dos dois princrpios teóricos 

!cmcntarcs c sil~ll'CS, jJOf ~lSSilU dizer, d:l Ji ca capit:a-

ista - o das inov:Jçot•s c o das flutuações ciclic:as ··· cujas leis 

de nc.i.on:nnunt:o nao sao revogadas, no essencial, pela passagem 

;, c.: Lt p:1 nlonopo l i,; ta. 

i\ mc;;m;t ohscrvaçi"ío se) ;1ju t;l ilO segundo ;1spccto 

mencionado ante r ormcntc, que se refere Zi. supost:.1 quebra da nor

l!lll con1pctitiva c:•pitalist:• expressa 11a pcroquaç~o das taxas do 

lucro, pcl:.1s n.:s 

Vli do Ci!]l t;J] 

içõcs ~ mcbilidadc ou ~ distrilltliç~o oquitat:i-

se consoLi. 

dam no c:•pit:ll smo monopolista. A identificaç;iio d:ts possíveis ai_ 

eruçocs duf rcsultarttcs para a din5mica tem fatalmente de pas-

:; :t r p c I o r i v o d ; I illl ;Í I i ,, c c 5 Jl c c r fi c ;I dI) s cu i lll Jlll c t () s (]h r c () s do i 5 

m\'I.":J!li~~mo:~ diJ!i .. imlc"oS rc~rcridos; !!la:·\ isto requer um:t C)(tüllSí! rc·-. 

CLcx;t(J tcorica sohrc :J inf1tlÓnci.:I d;Js barreiras ~ entrada~ em seu 

ni'vc'l c·,.,, OI.' :tmvnto sotol'inlmuntc cs cí'ricos, sobre, de um la 

do, a ll<ltureza c disti'ibuiçao setorial c tempora das inovações 

c, ele outro, os p;l rómetros elas fi utuaçêc5 c. Lic:ts. Sem retornar 

?t long:1 cri"tict 11ntcrior ?t mobilidadu como critcírio de concorrcn 
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ia capitai.ista, :;sta ass.i.nalar u conscqUência que las se po-

de (;xtrair no sc:ntido de recusar qual r vinculaç apressada 

cntr ohst:Ículos 7; mohí 1 i de elo capital c d Ln ica~ dcsdo :.1 vi-

sao convencional que lhes atr bui uma suposta pc a de dinamismo, 

pa:;s:JJlllo pcL1 que' invc te o sinal. desta perspectiva (como c:m 

Ui fton), :1te ;; que ve na tcn ncia à uniformidade das taxas de 

lucro um mecanismo auto-regulaç5o da economia capitalista, a-

indo por con;;cguinte ~ sua ausência um caráter estruturalmo!_l 

e -regulado, a n 1 econômico, no capitalismo monopolista. 

Colll re peite a os a Glti.tna Jlosiç podem-se agre 

r :1 i nd d tllt:·l c r t i c cspoc[Licas: primeiro, por motivos j:Í 

pontudos rcpcttdamc:nte, o h5 como conciliar a concor1 i a (o 

:; corrospo1Jdcntc dinamica) caJlitalista com a tenclBncia ã perc<(U~ 

·.::w das taxas ele lucro, indepcndcntcnwntc da intensidade das bar 

n'í.r;;s ;1 cntr:Jdil 110 men:ados ,·· e portanto da etapa histórica em 

que hOI!VeSSO tal to "" -nc1a, c no m.J.ll.ll!lO 

\llll t':H"t;;; o l'ln:;nt íco intcq:rctn Ia como indicati vn de ntu1 ,;;lo de 

dlll mec<Jni.smo de :Juto-reguJaçao~ ;.LinJa que sujeito a COJ.Lstantcs 

1" u n t r :1 t r 1np o;; • 1\ d i n ~ 111 i a c nJ llll m i c;~ r :1 p i ta Li s t a na o aprc~:;cn ta 

um;; COJICXllO u r•zL, direta ou indirct;J, com u estratificaç~o mais 

011 lllCJtos rígida d;Js tuxas de lucro ao longo do tc!npo; nesta:; con 

,Jic;oc:;, mc:•;mo q11 11 refcrid:1 "reguluçiio" scj:.1 entendida como umn 

licaç~o subjacente da pr6pria dinfimica real - por exemplo, 

atravt~s do t:il·.ll) cconomico c elas crises, que sempre tendem a. re-

por as condições illici;Jis de valorização do i tal - nao se chc 

g:1 com isso a esclarecer que relação ela possui com a estrutura 

d:; t<L'íllll de lm:ro ou com D gr;1u 1il: mohi I id11dc do L:apital, scn:w 

i.nvuc;t g;wdo as JJScqUênc ias pax·a a di_númic;l 1 nos n c1s scto·~ 

iul c tll~tcroccorlüJJtico, J;Js estruturas competitivas ( lusive bar 
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rcírns a entrada) existentes C 72). 

O que~ cntao, se poderia d zer} em tennos gex~a1:B, 

sobre as ~~ l tcraç s operadas nos mccan.í smos da d i.nil.mica economt-

cu nesta etupa d11 u it:• ismo? Em minha OJliiJiio, pouco ou quase 

nada 12 7:1) • 

rcspcí to i!:; caractcrfst cas do cic.lo econômí-

co, existe 11 in1press5o mais ou menos forte, sde os estudos pi~ 

neiros sobre rigidez relativa de ços na d.cpross5o dos anos 30, 

de lCH p se oligopfilios tende a dificultar ou 

1:1 ar o processo de rc raçao econômica. Antes de generalizar 

'""Se, t.;1J illl!)l'CSSI!o j(J !1avia sido objeto de corlsidcr~lçZio :1o monos 

r tciírícos marxist:Js (274), re ri11.do-se ã conccn.tr crcs-

cartéis~ rticnlarmcntc nas ii1dGstrins de 

dupress:ivos poduria acarrctnr perdas serias. Tende a ocorrer em 

c:onscqU[~nc i a a d sa via preços Jas margens c taxas d.c lucro, 

com s lvcl c;..:;t mulo Ii rcatJzaçao de acordos tt"lcitos e carté:is ~ 

72) CL de Mcllo(I<J77), p.l5, cuja ão pode facllmcn 
te ssa maneira. r·'.ica a quanto à inter 
prct iío entende por "auro-rcgulaç , em .nenhum 
momento e cxpl ic:acL1 c p:•rccc ser objetivamente contrastada 
pelo osso iJ cone çiío Schumpcterilllla da concorrGIJCia ~. 
14) c pela descriç~o do ciclo ccon- co cl.ara1ncnte inspira 
da Clil Kalc ki Stcindl' que dispensam qual r noc;ilo some. 
llwnto. i\cJ que t indica o problema surge pela ncccssi a 
ele de sl111ar estrutura ente o papel da medi ilo econom1ci 
do l'st;~dn COIIIO sua cspcci ficirLtde no capi ta I i.smo monopo.l is 
t:1. Mas nao fica claro o porq de tomar a fu ao mediado 
r11 c n r L i culadora de interesses como ç.;io regul oran 
em termos \ll11il'mic.os) c esta como se dcvc.:;.:Jc ser prcench.i.Ja 
em VI rtuuc cl~t disp:.1ridade estrutural das taxas dl~ lucro. 

(. 7:1.J r 1 · 1 t ~ :c :1ro 411e muito pore ser cito CID geral ao n l cconomi 
co - veja-se por exemplo o interessante ensaio de Tavares-: 
M. C. 1979), cap.Il~; minha restriçiio 6 quanto aos mecanismos 

oa cc 

(274) Por excn1plo Hil 
tras. 

ca. 

rd í (1910), c . XVII, p.293 entre ou-
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IJIIC Jll·ovocariam 11 eventttal ljucda Je produçao e o rcro o Jo tle-

c rc ~ co r:1tiv mentu i.i situ ao competitiva alternativa.Es 

ta coltclus5o e Jl(J entaiJto scriainentc discut 1(275) nos termos 

genéricos em que e rmulada, po u:tnto a "fl.exi.bilidado pcrfoi-

t11 o !Jllivorsal do preços poderia na depressâo instabiliznr ain-

da mais o s.i.stcnw, em lu r d11 estabilizil-lo"(276). Na verdade, 

que 11 estratégia emprc:saria1 em questiio realmente visa ( ... ) c 

evitar fluttJaç6es sa onals, aleat6rias c c licas dos preços c 

mover-se apenas em re posta a modi car;ocs mais fundamentais nas 

condiçoes subjac~cntes a tais flutuações"; 11 a quest?io real c por-

tunto a de con1u esta rigiclez de curto prazo pude afetar a cxpan-

:lu dd prod ao total a longo prazo"(277), Esta conclusiío serve 

pt\r;J deslocar n dJsc ss no sentido de se avaliar mais ampla e 

corrct!lrnorJto o c to tb rigidez de pr·eços dos oligop61ios, lllall 

crtanH:ntc 11110 justifica ignorar o cfc:ito desta para a aniíl do 

elo. E1n todo caso, fica patente a impossibilidade de gcnorali-

ilJ'-SC Jire {l!IICiltC alquer conclusi:io, scj a. 11 °c.urto" ou a I! lon-

!\ prazo 1 a partir d.a in ex:ibilidadc preços dos oligop6J.ios; 

onc tusoes ger~Li l se houver j sao notn ir1tuitivas nem imcdia-

(2 cí) r: evidente que este é um cxcrcícto estritamente anal.ftico 
de tipo u par>z.'lnw, que nao tem sentido IIlstórlco; o 
probluma que mesmo sua vaiidadc anaiftica é questionável, 
como jn de tacara Schumpetcr (194:1), c .8, p.~JS: "o argu
mento é inconclusivo porque é ele novo v ciaclo por uma c.L 
sula Lu 11. paPU.·uu Jladmis:;Ívcl no tratamento do noss(] 
proc·c· :;o d de truic.:i"io vr udor::". l'ru1;os flcxi'vuis n:lo im-
plic:.rm autom:tticamcntc mais proclut,c~ío u emprego, j:Í cpw "a 
recusa d baixar ços rc rça a posiç das indústrias 
que :rdotam IJ(jUel:l pol Ítlca ampl inndo sua rccc:ita de vendas 
ou ~implc nte cvltamlo o cao:i em seus mercados'( ... ) ;"pro 
Juçao c rego podem muito bem manter-se em n 1 na1s e c 
vado com a restriç s envolvidas naquela política do que 
se se dcix·a::;sc a dcprcssao destruir a estrutura de r! 

(270) lhídcm; ve tamb6m p.105. 

(27'1) I m, pp. 'JCl 4, 
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co a quado, que procura ro.i apresentar, de rma a1 sucinta e 

pouco cl.aboracla, na s ç:i:io scgujnte. 

An ogamentc, ns de c isiícs de i.nvcs ti r das g r a ;; 

conteudo ou em magnitude, tampouco s:.to passr-

I!C1 de dedu e11 bra ntcs t(Uanto ao impacto n;; tendóncir1 

lon flruzo ou 110 movitttcnto c lico. ll fato de q11e a estratégia 

de dccis~o ctnpros r al, crcsccntornonto irnhnfda da 16gica fi11an-

CJ r a 1 to a a c r ar ma 1 c r i to r osamcnte os riscos, a am·· 

p I ar o rizontcs ln rllltH; o do tempo no cálculo das pre-

v s s e a lutar para conservar o valor tios investimentos o tua 

o tlllo 1 t'tlll>l furm:: n gr::nde cmpr a um um c ser i t6 i o de ge nc :a 

10t Jleir:l de Ile 6c os. A noç~o difundida de que a prcocup com 

l.l consc::-vaç~o do va or do capital "torna se u principal objetivo 

da at v id c cmprc arial c tende a pôr um freio a odos os apor·-

içoamontos redutores do cus.tos"(278), po -so contrapor dois 

gumclltus prin .!pai~:>. Primeiro~ a grande empresa tem ma.iS 1 C rúi.o 

introduzir com ihito nova<; s de qual.qucr ti 

p e para tan nao s6 costuma mu.ntr~·sc de departamentos de 

cí ll, o " s cre obviamente 3Vcrsiio a ogr()sso tccno16 

co"(279), mas pr.lnc :1 mcnto a subo llHlÇ sua direç~o e opo~:: 

uni.dade ele: i.ntroduç~o a Ia 16gica do cálculo empresarial (280), 

como t:Imb<.Sm ncccs ta di por <.\() uma posiçiio de mercado c finan~ 

ccira vantajosa 11 ssegtirada por p~ttentes ou estrat6gia monopolf~ 

i c;~r•, c,ujo interesse '!n;:io consiste tanto na oportunidade de se 

( 7H) !dom, p.%. 

~.1) Ibidem. 

(280) Vcj a-sc d 

lcrior, 
ito as observaç6es co11tidas 110 capitulo an-



181:/Ill 

omportar tcmporariamc•lte acordo com o esquema monopol 

to na proteção que e as proporcionam contra a desorganização tom 

por5rin do ntcrc o c o os ço 'tue garantent ra o planejamento a 

on prazo"(Zi'\1). Segundo, c talvez ainda mas importante, aqu~. 

c~ comport mcnto ~ttr.il>uido Ti gra e cmpres;~~ tomt1do em su;x 

s?io simples J tem racionali econ6mica. A conservaçao do 

valor do capital o ser contraposta diretamente i introdu 

ça do inovaç t1111to porqr1c o valor residual descontado 

to anti 11 m c um ativo a ser consi rado", como por-

11to ao clcmciito d11 c 

de aper ir:oamcnt 11 técnicos em scqUência} em. que a emprc:~a deve 

11 g i r" ( 2 H 2) • 

As Í.lD, é VCl'LiJlJC que a gt':JildC Clll]lfCSU !DOilOjlOlistll 

i nt rojet<~ IIS i nova<;c)c:; c as subonU.n11 ao seu ciíJ cu lo de rentabi-

d;tdu e r1scu, ;·1u invé de: estas surgirum ''i.ncorpora s f,lJFlea~ 

n1(: t em novas r rm:1s 11
) com o que se torn.am 11 C:sscncialmcnte .inde 

pcn ntes dns ssoas 1 ividuais" (28:1) e "o progresso torna-se 

1 :1 tomatiz~1d0
1

1 crescentemente :i essoa:I c c u vez menos umu 

quc,sti'to de lidet':tn 11 ou inlc.iatLva individua1° 7 mas as impl í.ca-

( 81) Idem, pp.l02·3. 

H ) Idem, p.98. " reqHcntcmcnto, se nao na maioria dos casos, 
Ulll Ilc -cio c istcntc n;Jo CliCara slm]IlesnJctJte 11 quostao do 
dotar ou nií.o um determinado novo método de produç;iio( ... ). 

Um novo ti de m:iquin11 l; ralmcnto scniio um elo de 
uma cadeia melhoramentos c pode presentemente tornar so 
obso.lcto. Num caso como este obviamente niio seria racioJJal 
seguir a c ia elo r elo, inJcpendentomcntc ela perda do 
cajJital sof icl11 oJn cadu ntomento''. A cisüo sobro em que 
ponto inici:1r a sub titui -o de cqu amontos dep em 
grltlldU mcdid:t supos1çocs incc)rtus., que envolvem ao nw-· 
nos ~~;J I guma espera para ver como a c a L1 se comrH)rtan. 
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ativas ao "divôrcio entre o sucesso da empresa e o sucesso ind.i. 

vidual"(2f\<1), do quo dirctnmuntc :Jplic1veis ~ din:imica oconc)mica. 

Para invo:;t igar as transformaç.ões desta Última a 

medi que o capi tal.ismo avança na etapa mono Lista niio h:í ou~ 

ro C{lminho sU11<1u . I • . penoso cs t or(,~O una 1 t t co, 11 ser doscrlvolvido 

ucintamentc na ima s ao, de submeter as mudanças con oi-

das ou proviívei de c ições opu ao, pariimutros de 

,'.3 ou comportamento e relações micro··macrocconômí.cas distri-

Içao e crescimento da produç~o nos princÍpios to5ricos da dini 

111Í cu c:1pi tal ist;J, ustud.ad.os no c .f tu lo 1. Da mesma forma que a 

lei do valor c terminação dos preços Jc produção 11as vcrsocs 

st~l ica'l ou '!di i!mic.a!j rcsciJtadas 110 item precedente o sao 

:::JnC<)J~ld;J , nem m(:.:;mo a1 tcrada>; sub t;Jnc ialmcnle, pelas novas con 

ost as pc: u c: ap:1 monopoJ ist:;J t t aqueles pri.nc 

:1 dinamica retêm sua valicl.a b::lsica) porque sua permanência c 

''<'ti c;ttlllo de der ni ;~o sao o;; me: mos do cupítalismo. O que nao 

lic:r de mo algunt, 6 bom deixar absolutamente claro, supor 

que os elementos constitutivos do modo de produçiio capita.l se 

m:Jntcnham lmutiívcjs ou negar que SlJas '
1 formas tenham uma cvolu~-

çuo l1ist6ric~1 IltJDiiJ dircç "(285); mas sim reconhecer 

qut; o dctcrmin;Jntcs bó"s_icos da dindml..ca, embora 2>em ser "d utí 

VJ>i;;" dn nature a do capitalismo como modo de prod ào, csti.ío so 

liclameiatc cnrai ~~los naqueles rnesJnos elementos constitutivos,por 

nao por sua forma il.istórica. 

K4) Jdcm, p.4l; cmbo a em s da Sclmmpeter arrisque improvii-
vel prognéisti o de que "a iínica causa amcntal do lnsta 
bil.idadc rwr<'nto ao sistoma cap.italista cstil perdendo im
port ia com o t o, c de-se ató cs rar que dcsapare
c;; a !1 # 

(285) Tavares c Bclluzzo (1980), p.l14 (gri original). 
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}; f' através da ooneoJ·)ré?rte'ia que: e cs 1mpoem sua 

JÕ ica diiWillÍC:I om rorç de lei soci:ll. "l'tl: ru1o a "livre" con-

correncJa da "plr•na" mobi.liclirdo do capital ou da suposta oquali-

lucro ~ S(; assjrn ssc, ~tt6 seti cstatttto 

gal c taria sem dúvida comprometido na etapa monopoLista (Z86) -, 

e stnl ~~ collCOrl·6ncia con1o veiculo das inov;1ç6cs e Ja transfor111a-

u cstrutnral, tanto ;tnto d[tS fltltU[l es cfcli.cas; em unta pa-

lavra, como motor do capitalismo. 

(286) Sob esse aspecto, niio c o concluir nem que o capitalismo 
c· t o ou m;!-_is 11 competitivo" ou !\linUmico 11 do que j;Í .foi; c 
llOlll mesmo (s se me pcru1i c a par i:1) tftulo d11 
I ivro do proL stro, A.B. (19'1:)), O c 

L:lc 1 :c) cnsc tlnivcrsJti;ria 1 Rio mas a vez 
'q··'u··~.c .. , .. : .. ,,o. capitalismo j::Í era esse".,. 
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i I ' , () I i c din:i lí':l~ u111 rc ( l tl 

(I (_'\li)( lit i (l C! cn 

c· t:' lll' (J r l'C Ití _ 1 ;t 

;\s per 

o d;_l d n m i C" ;r.. tlo c p l oncc i tn;t 

on ~.: r ll d n 

t l' ' p (' no r de 

o 1 Cll 111 v 1 n.::: j :11 

gr:1r c nt os di•; lll de rmina.1 cs da din 

lo h :1 l ou J c cstr tura.i~-; 

(\t li l ;! s o Ull:l v tnorl i C 1 c 1!1, 

ç; ao dnh lS tens. ()primeiro 

11\Cl u to 

o 111 (I rtn111cnro mncruc: onc)micJ)
1 

di 

nd ;::,c; tu r\ ctcrmin.antc~:; d rrc r iment 

\(( .. : t' te r·m d 1 n o;; 1HVCS 

i\l\) :l nr\'t:1 c tu t ll 

( lil 'i (.' () ll :1 soe .. i (los a c:td tipo 

de mcr CUJ 0~1 t 

ntr dc)S nc1 t'l' di:wmicn. 

O ultimo l1u.sca 

:; ;1 nt () c r c 

\.Li r1mi ç;l, \J p i me ro do 

arumcnt1) lll gr k Í. 

.lq c v linal. 

c.: u l) 

!tu ta b com l' rno r· onde o t r ; :1 li (~r ~; 

n :~ 1 d de I c pc llli i I (l]l 

í"' \!. \ 
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CI l 5 ()UC s e rc :::;! utu a de me c·:~do, distr huic; C' rcs~ 

nt rclnti la 0ticD da f i~· 

a ~; m como L C i1 

lm~l Cl O se elo a o C(Jr·tc Clll sctort~s ve1· lme n 

t ados em b ne íc o da maior clare a analítica em t nnos 

rn 1 c tomar di tamcn c como renc.l a ~Js 

i' r i ~; u s tore ~:·~ nao-·Lntcgrt·J\OS 1 corno aproxl 

() rc;Jdo. A Jlllttir de um cio du in 

umu ·····pro to s c dinami mediante UITifl ç~ao :inves 

llt ti al.ç in:no, co com çorrespond ntc ste 

t ai i a l1as i.caincnte ., mas .n:to C'- lu1; va~ 

n t ]H o ele; t·j rn(fi'k !Apl p 

u 1n 111 co ma-i>; j que JHil u rcstt.l tados C ajcturi 

r ) nau t1 .n (l n í c I d ' JClS ln:JCfOCCOllOIRlCOS, COlfiO 

l , mas C.'m te s de: 1· v is con61nic~ts OY'lrl S. or<J 

rescnt:c l i t s de um lo scritivo, essencial 

teó:r o, su a vant re os elos con 

r r ma s cJ arrJ qu;lntifi cor mo 

CC SO nexo l to S TC O rtamor1to 1 () ·~ 

I' l zl a da caract rí t ·i as rticu1ares s d_i rentes 

no que d spei to ~ cst n.1tun: tê nico~ utíva, 

r1. ttt va~ finan e ct:it vo. Est;l :ln tse sera 

hoçad C X 1 g J' i Jlill"tl cr· tnais COllCltlS v:1, con 

(' n; c i o .J l ' t il!l matc::mati o como C\lentu lmcntc 

" tu lo i to 11m cs o in ci l no scn 

l o imit r nr:c; i to de dinamLc.a c:con()ml que 

presente :; q ntc, l' ta o i tua 



como um lomont 

veio a ser sta em relevot 

mente, 11a s 5o ante ar· 

monto, i ressalta a 

l o: no plano 

r ais mo v 

co j 

j et o 

ftulo. 

rt cia 

st to~ 

s 1:.1.0 I 

di ct:l re it Ismo, níve.l 
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"' " .nte a concorrett<:Ia, 

rico tr a s 

t em mtl i um mo 

eis eco c as 

i tal rtt1 c a 

1 

b) num plano mais co t u tcoricamcnt mais 

n entre as caracter!st cas estruturais em termos 

trias ou merc cos" a c i t:a e 

sua di ca, no senti 1 a eu roeco co". O sen 

tid e o interessa r nesta ~ prcss 

() r ir o ít o j a e s c 

te~ e a s ante or j el orou, os lementos 

o i to, trans os 

1 te s em está coloca 

su~ 

s s re o p ir o c to, sem tensões 

a"'lO teoricament se am is nn pass a 

ti se 

ir ao assunt o i até 

s ro di ca~ um s l"e rrenc1t.1 , outro 
' 

1: colocar a em ont a pr r a se ::1ssen 

na s ; ou t 1 Ieg ttmo con i rtlr a d.i 

ll c a capitalista o mo r nm.ente concorrênci A 

res t ser ipa cone I s c I 

s natUTCZH da d ist tam, 

em esc~ is rncess s r la: um 

la , (l smo te te d c a i a 11
t nt !lU 
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co í a do i nv s 

no p inc io ela 

traje rias c. 

t d Ka Jecki imo 

outro J 

rmul;.J com apoio 

r ao l!clclo ron 

tura ou trans 

ão da estrutur pro tiva o de mcrca existente - em uma pa-

r 1 a estrut1...1ru t.i iva - um c unto cxpresst 

vo de ativi s c cos, confi ra um bloco v oes 

sti ter, e responderia em Glt 

analise pela st ia e con " e ans 

a l 

ll 

zo da a c i talis ta, mesmo esta assuma 

nna 

na nd da 

rt ncia 

l as H. 

n bastante 

1 c 

se 

o 

s 

a ~oncorr6ncia c ital 

s processos menci 

e atr Llir nesse 'contexto s6 

cons -la como um a nte ss de uma 1 ica p ria 

dntivel de outras instfincias te6ricas, e rtanto irro 

es 

A 

.mero recep 

:io s ou mais 

OlllO i discuti 

lo 

r ais . 
no 

ou 

c 

meio 

me 

ítulo I ' 
com 

ress te ao ex te 

o processo ·Je in o v oes ,tal 

e ial e <lSC 

bl 

]l 

so 

ulg 

p v 

nologicas 

d teor:ia 

e istilrica 

lo alcance econômico, i) J,crtinente ao 

oncor1·6ncia c itali ta, o a iJJvosti 

formas que a sumo c das ias 

te6 

v e 

manifestar constit11 provavelmento o i.o mais rclevan 

exo e a j menos c c satis tor ameiJtc Ja a 

concorrência. 

m a COilCOr llCia cstii menos sente no 

11"0 s cessas res ns is la d ic;l cnpitallsta,as 

ao ic1o prov5vcl desaco o uolcs o 

natureza stritamonto cr:l ott mesmo rtuita, s-

te s :i11trfnsecas ao c talismo. Busta recor 

prtme ro c {talo, o pu J'ucial quo nele ssumom 1]5 
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oes de _i nvest.:i st itns .1 i no t:0n cxto ma 

t ], v v e di c r~ traí s os invcstiment s dcst.i os a 

fi c r cst tnr11 pro tlva cxis entes. As 

invc tir sao, como o io~ ito oxc ivo 

C1S S 

c itais 

1 1 uai s , e rmu no usual uma 

scnt eus nantos constitui uma 

q uc 

c 

r c 

r ta-

me s s 01!18 os, com o jctivo Sl lificar o lo dinâ.-· 

macroeconom co, c a hi esc razoivel - como ji se dis-

cut u - nao di am qua o aos tcrmi os biísi 

CCJ s so nto intens.id ç;m que; est atuam; ou 

110 par~netros •l tifica1n os e itos das v~tr eis,e n 

escolh stas ul..t nws. 

() f to ue es t s terminantes ( to menos no 

i to 

d t n 

ma 

re as 

fetiva) ojam c~ssenci.a1mente os mesmos entre 

i 11strios liDo torna i uo o c ito da con 

c rario, e ste mcsnto c tamento 

1 li ç s Ícl cas, t:o rL. gica croe ca de corro-

({)(.) os s uste au do ntilizuçüo da c a i p Ltt a 

t 

1' 

0\'0C:J. S 1 es rev stas nas ve s c a i 

t a resui os macroecon3micos distintos 

v e a(Je ~ lat.ivamentc; ostos u r r 

t vamonto porvo os para o c unto s c i tais i 

o r tanto co 

is .N 

que os c ita istas 11 rr sCLl c5lctJlo, mas s 

c na 

a cone o r1·enc o~::; r1 tarern esse 1ncsmo p 

o r t Jc invcs i1ncnto s b pOllfl pc crem rtici.p ao no 

rc:Jdo. A 

d 

f as m e; u ral ligada ao porfodo ni]o clesprozí" 

ao C!~ illlCiltO nao c, a 1 1 ''causa~~ c i 

elo <~c:ouómico 7 ma iç:úo que f vor:;;cc sua ocorrencin: v1u 

nao c um 31: 1 o icamentu resc.i vc 1 ora s 



190/III 

ial uma cononi in striaL se um 

lemcnto caus 1 capit:a 

(l j 

v 

- ou, mais cs cifi amcntc, o car r intrinsecamente anar' 

:i s sti controle ou coor ç 

J c ti ti v a i t i.sta, em rticuLar a st o, 

considcr:.:1 como instrumento da concorr~ncia. 

1 c st rei ao teórica ral entro 

J nam_ic:a e conco ia nestes termos, e nao s necess io 

sc:nvo1 ~la r, passarei em se 11 anáLise f o .Ptna s 

usst1mem as conexões entre a as, ~medi se tomam em 

os istintos .s e e i tos collcorrência que caractc::rizam 

c:s uturns c O pr iro passo ness:1 direç e ti HJl.a 

1 a s r, d IHC1 í s rel oes e v a ri is ~ para e i 

c a FI a1 ·~ riam caracte izar a ,, o di ca e 

f1 stas e truturas de merc outras lavras, a i~ 

fi ao c t~ os eoricamente ~ris si cati.vos 

rtamento sas, ln.seri em st as estru 

r s a tar a di ca g bal, 

t as a rmaç,ao ma ro e a distr uiç ren 

melro 1 r~ e no invest e ao cresc te om-

;1 o ostrutu mcrca 1 em se , nparecerao com sta 

sta lisc. Em seg ida, as estruturas more o sento ob 

(1 uma tipif (10 su in ta ' cnt das como uni des r e 

i a l anâl j c para :j interrel (,;ao di mtca entre os n is 

fll l roe co ' 

* 

No cxanw a.spcc os <:. roecon c os cisivo 

q nt o 1 act xer em so o conjunt11 Jn sistema econo-

.l o c p talist ,, o ao nivel ' croeco 

s se s n.~,de um 1 , 110 processo c sus-
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:1 u do prc s c mui os do lucro como moc smo b i. co, 

o vista s r11tur l, da te~ n dístri l.Ç 

} e) outro, no processo ans da aci-

d ]l :lva dor .J s i.sõcs investir empre as. 

os os casos, a cupaç central se 

o licitar a a t culaçao entre as inst cias micro 

cs ruturas me r c ), rec tores de r 

sum s, Est ; os tos cc cos re âvc:ls por 

l Vl em suma ~ em sua e zem mover o 

s ema ec co e rtanto, t n:r±m a su.a di c. a 

onamento. O i to in c 1 ~ mas exc.lusi·vo) o 

co s .Jerâvcl i te sse, em si mesmas, das 

o de a.r s s s annliticos a serem dosonvol s no 

1 imo item; as e c1 ci s das di rentes estrutnras mor 

, intro z1 ao nal sente item, nos o 

c; r a~ como ticulares 

inâmicos r is a s r s s ' r e nelas 

c s conce tos bási os utiliz ram envo s la~ 

n 
~ os cap1 os anteri.ores, t ss I uma resertta-

o o isa ss stos e uma nt retamente vol-

u os rcsult os u fticos rtinentes ao e d co. 

Po outro 1 o, tentar-se-á .servar no se-

a icot a básica d c a i tal i .. sta - os 

d \\di n·~ ca c .fel caH e as inova s '' sta no .ítulo l, a 

m cilitar sua 11 t 11 em te r mos cL.l raçao proces-

s l) eti vo, vale ze , a l dos me s, seu Locua b~si 

tretanto, isto nem sempre sera ss I ou couveniento,te~ 

m conta os princ ios te6ricos .fie r os c r ta~ 

to croeconi:ímicas (as estruturas more ou 

empresas, con rmc o cuso) nem s re sao Jo ueles 
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que J co te nalfti.co macrodinil co mcncion ot .:.tear~ 

rct em certos c sos ri :·:;co un1 grau 1 scjável artifi 

al s JHl e . Nuo obstauto, c lizmcnte, alguns dos as 

ctos mais r tos Ja caruct rizução croc c a t 

S(lO at:fveis com !e corte. Para antecipar somente is 

marcantes: :iro~ a hi. tese relativa rigidez 

k um d me ;z: assenta na relat es i li 

c 1 us v c a. os o resas,da estrutura 

coerente com o s sto 8 bu.B d co" ~ ausen 

c as estruturais - "d ca cícli o, em 

as eis s investir em nova produtiva 

J am se analiticamente is timontos inova 

a invest tos SÍÇLlO e li c aci s 

c iç s tê c c as est is~ ê razo l !:ir os imeiros 

m ral envolvem au risco consi rave or, e 

t te ualitativamente dis nto(l). 

p o e 

r três p nc s co 

entre a s p os e mar lucro nas 

s e di ca eco ca capitalista. destes e o 

clacio11a o ni 1 das 1nargcns e taxas de lucro, ttt s tan 

to d acumul interna omo grau uti.liz capa .i 

de., com iJlvest monto; outro consisto no impacto 

(I) te""S que 
co se 

s t co a so e 
entre as 11 i.nov 

cj a(~ 

s c ente a 
ssalva não prcj 

alterar 
riscos 

11t l com o corte macro 
incl rmos as s 
aixo) do l re 
manter Sl!a no 
ica o ar 

libcr,m,u""" 
icionais. 

ao 
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p C\,~0 ressivr1s s rc a cst bili Jc estrutura me 

cventu l lll\1 as em sua r ( 2 J • 

os se o objeto de discuss res ctivamcnto, nos lS tÓp} 

cos s os. O terceiro, trnt o neste lCO, z re l~ 

t entre a dete n s c os is 

pro ao e as, um 1 c r me de:;tcs incicli sobre 

e clistr ç ionaL da r outro 1 

r stan vez tem no ias i li c os s re a d ca global v 

n l c r s consumo(3). 

Para o ar essa st~o a rc r~ncia b~sica se-

o t atamonto 1 i nos is p iros capftulos 

ca(4), o quo constitui uma l i 

d c concisa ta Lltegr entre eço em 

s l tr s mo rnos, up ou 

extons a r cio, se ços e at s com 

nist s), e doto e 

1' s a Ótica a o tema a 

do eto de numerosas s, estas '· acrescentam a 

o ri uiç s ívcis com ela, ou 

( ) 

um rumo distiJJto e em ro a insatis rio. 
~ 

te e 

Íamos inc u1r em certo senti 
termos rel ma ucro vs. estrutura 
tal como pensa 

no ível o/ou 
no COJIÍ o anterior), re 
na estrutura das margens 

al 1, H.(l9 
or len & 

te a tam investimento inco ro 
P o i s r c f l ex os no seu r i t 

ltnal ico a distri ição 
lucro ) 11ilio deve ser 

(ao contrario 

o invcs timento, a "A'c"'I'"J 
los macroe ~ 

itas no c 
rid no pr mo ro ' 

s s lucros r~ti 

mais 
cone " 

(l 
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o 0 1 pat·n citar s mn divu1 s - e d :i de 1 OS lHO 

neocliissico extr i1o te61, ca 1 at.Ível -~ 

nc r a O r CLlrC'CC uma lícaç ara e convincen-

te anto s prc s como str i.ç?io ~ 1:alvez r J g a 

c ss ia para seus objetivos essenciais e r tanto t a 

to dis orsiva(S); autores tano~~~ os los 

cl se nto com distribuiçilo um estritamente macro 

co a str ç ' seja ixan 1 a t ll 

, seja e s um rt rico o in 

(como em l r). A erítico o essas dis 

trí ;.:tssim como e siç e inte rol 

] c 
.. ~ 
JH ram SCllVOJvidns llO CJ!p ulo , enquanto o di cus-

5 do ços c mcu:•k up Kale i constou c ítu-

lo s ser ao r·n ,. 1 it -se o se a r e .. ,, ., 

cons ir de r ma Uada, livre o se poss mais procisa ' 

p s:i es es e autor. 

A necessi tall1ar e, em certos casos, mo-

di :C a contr u;ao Kalecki c sta~ antes mais n 

1 s acunas resenta, em parti ar a nao e licit ao 

1 ao (e 

cor s te v a r i de est s) - quo tem i1nplicaç n 

d p cz vci.s s rc princípio 

C rnativamente (jil o nto ê muito controvertido e 
tir um j conc:J.usivo): na h tese mais 

vo vel, teria aceito o olo da teoria neocl s1ca conven-
iotla.l ao tir livre oncorrência ao necessar te 1 r 
ita 11

) e r mentos crescente ; n1.1 mais favor L} ter.i'il 
Ifci os elementos para uma teoria dist en-

mark s re os salirios. O r certo ex-
r s especificas teresse e Inova-
o i teoria e ç CO!IS ra-

a inte to de uso e a 
relaçao salirio~ reais e na 
d11S rcl terrni causal da 

e e trad 
- inco 

e tiva. 
ra s em sua 
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\ ,.; 
' o no c i tllo I, e s rc ~l p ri dinamica, co1no se vera 

ante - c a aus 1 r tratamento at 1 cs em 

qu os ços sao basicamente "dete os po 1 d 

na c' :r:i s ent stta ra, mas s in si l:icantes, ai.n-

noritâ:rias, parti uma anCüiso di c a ente, AI 

di sot 3Ua al concis resvala em certos tos para uma 

] teoricamente ri c~a1 al s is t trata 

no c ítulo I; es ci lmente: a i íção conceito 

obter a part c1p ao dos sal ios na 

~) a ta de uma dete precisa montante de lucros bru-

tos e n uti izaç. t ;{nen. e i lÍcita noç;oes distin 

:I econom co, o ram.cn conta il s que v e 

r stri s ecenem c ) () 01Ó co"1 s r o nas eis 

du i ( convenc si um tanto i 

., por to pra ") e ( investir (o "1 pra o"), 

l\ col ao lema iciar-se, como su-
# 

no c l o I da scuss e tiva, 

tul um t co e conceitual - na 

um "inst H 1 co - o uma esa c italista to-

d c sao zir uma te n a antid ou 

se i~~ s . . Por i ici tir um co ( a 

um íi ico p ); mas n e ons rar uma li a d p 

t jJ os d r en c i s) de uma dada firma, dos que con 

uma c a .isiío rol tiva a um mesmo more o, com o se 

ter det s r santa os itens de essa 

a um vetor prod o outro de preços. 

fi r a meta ao~ -so a rosa vin a i r 

r vclmet1to a e sa decis () gamento 1 .nsumos ir i 

u retira s de c ) c s salários ra necess 

os os caso;> s rol ocs tccJticamontu a,s 110 mo 
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o c m í.i u c c Lt c t: mo os p ços do i usumos e .::1 

a cl sa 5rios s~o ra a mnpres (6), em c unto com as 

c i v as l s, o tot~al e a cstrlttura custos 1Lire-

r o s os i Jl entementc das vcn Por sua 

vez, o custos 1 iretos t sao ial'Pcnte 

que o 1rariam com as s; a] s 5o fixos ( rec J 

JlHOS, al is ~ taxas, se ços a.ss:istência ca, etc.) e 

outro , muito, pare te t lo 1 

(:~. (o 5 ' 
sas com Li c i e comerc1. iz 

te, i stos) 

s , o Gnico item ostritamento resi al no con-

o to trc 11 re ita v as c as csas associa a 1nn 

d volume p - ai Le em rte i e 

lucro 1 uto, se nele rmos a d reei a ,co 

' .. e -se s itens que compoem o valor 1 

c pel esa no r p enas o ucro e 

das v e s o s s (sal ios, o juros, 

is ' ua i stos) detê o a 

d ao pro t -se isto não !,; h teses e 

c a res í to p os, soja um 

ou I r outro. to, llliHl ai ter ao i1nprevista no 

d a ta a i a s na. mc:sma ( a que em 

r us 1 rentes) 1 ej íncidi ,, ,, r e os s seja s r e a 

(t1) Com res ito aos sal 
ve er esclareci , A 

rmaçao; se"·" 
sal 1os o 
pre 

correta,de 
rea mente -

s1 t~neo ao velume 
I e 

pr os 
t tlXHS 

tanto o 
_v, e t'a scns 

mas n 

() 

sno s 
ecialmente trat 

s, mas o e im 
e trutura 

pro 
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t da L llnl:l co nuçao de 11 os, u ta no mes-

mon. ntc a mn s Lucru:3 como rcela rcsl L o 

to o do p os l"O rente s ro o ve.l c; a est 1-

lid c relativa to dos lucros como ma lucros (7), o 

ontement re ll distrll>ui~ ... o, ~l nfvel r c s t.Ls C e 

di ato), trc tlcros e sa1.5rios. fl claro, r outro 1 

c s cu tos em volume zi e 

sua c trutura l fluem s rc esses mesmos ctos~ g mna an i~ 

~ 

s da d te n ao s p s e sua rel ao com os custos e r 

t o c.ess ia. 

a os jc~tivos p tos se 5 desnecess 

tO tl s a ques es scutidas :a e se re to no 

tulo anterior, bem como scnvo uma an[il i se llC s 

o rtamento lucro 

s aos entes t pos estrutura me r c pre~ 

o contexto i r ta 

por meio l 

vária 

2"> ~ ou se res 

muitos p 

ol 1. 
'" J os (ai 

c tom Jn i a 

( } 

tivamento, 
c o retidos 
timonto em 

( c tacan o- e 
7 mcsnH) au 

síc Books, N. 

si lcsmente se os s s os e.-:c-

c itêrio de up ou Sl lar, como e 

s o.! , Lís ti. c as tr ais e comer~ 

a nf uência do volume v c , corno ocor 

r i os ~ clusivo r 

t res sta seja a parcial), 

r Ka ecki e roito n por outros autoros(8) , 

Lico lustra o uma 
de v as i ncidi em~ 

preços distintos, a 
r os (lucres s r e 

imeira p e 
receita d von 

imoiro caso a ma 
, 41) t i. s to é , uma 

s o orn 
oporcional 

para 11,1~. com 
i:i' cresci , res 
relativa lu= 

o a margem cai 
de lucros 
ost ili 

auto·,f 
claramente dist tas 

nciamento 
nos 1s casos* 
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c s11f cien c ~~~1r Dllllli ilT o elos gorais ligação 

n p vendas e distrJ i , extr suas 

pli es Inte 

r s, mas e tas ser te como uma 

c inaç s is casos extremos. 

c -se que a dote ços i ante 

uma a iç ~ () - s rc os custos diretos uni rios cons-

ti 1 uma li 

me r ,. 
J a ssui a1 elasticicl e 

variaç6es no volume s (lO) e ospecia nte em c iç6es 

nas is a i ete ll resultan 

t in e i das e 
. ~ 

rosas nao so torna ti el a 

etiçíio em p e ravada pe a resist&ncia s riva s a 

sua ou el , como ~ o é mais rele~ 

v te par em co - tornaria uma h têtica fle bili 

ç.;10 

ência 

a 
r isso 

das a um esta 
e anaLÍtico, 

serviços 
r>mnrr>sas estatais~ s ei

ca. Entretanto, o 
# • 

c1 cas e es c1a 
unturais to varia 

, justifica 
lexo 
ste traba 

O) O r lmente envolve elasticid isto e~ 

(l ) 

to 

ecialmente 
to em 

cons erave 
se torna irre ist 

ci.d ociosa; 
cient 

mant reserva 
titivos · t 

s, ameno que sctl cus 
o e ressivo. 

se exel em i o 
s titívos. 

reservas de c 
a baixa 

e a press 

nestes 

rtn se res 
pre s 
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d d s re os a flottJoçd d:1s vend ser1 mente :lJncaçuJora a 

c o li olistic do me cdo. ts, o 

ustos i•·etos u11i rios sejam em T 

e ~:10 na ixa re evante sta vr ilizc os 

p as v e s monto o-se inalter 

to os 

ustes suces~ 

o rnc:tY'k ·.~,{.z) so-

r c tes ustos, o içno estabili 

est u a d s ncc ssEir·la a e r o norrna.l mcrc o em. 

Ôlie - ao la o l' i SJ licid inerente a essa re-

a de OS 1 ilita as diversas formas li 

tl tácita os nas co 

pre o umas e nos sal5l·i te ar mais 

ou s ral, a ll:w tmiforme, o c 

outro l o, a dote 

unto more 

fluónc a ocorre em 

preços s 

a o rta ê 

e1i:isticl1 c e s v as t o 

os ti ti vo , mas O XC 

e/ou comercial] :.1 

u c nicas o l 

I o a ma:1.ute 

o ou ill 

pr \' ;;t nas vo 

o ju:rtamonto da p 

em t b 

arca a 1naioria os mer 

se o li 

as caractcrfsticas 

1 () es 

excesso d c 

li os na 

r 

i 

si c as 

ao o nmo olter ao 

ra res se 

(' r do ç:io ê relu ti v nte extenso~ I~;to se vcri ca 

p cipalmente .no.s mercados, em geraJ p utos 

r·f la - nos de sa c! ido o de pro ao e c:nl 

conta de s rccib li como nas a.ti cs ex 

J s l tais is) em e a cs oc em e dis iosa. 

011 ser tida fi nidamonte, e a I i da p 

T inves os on matur ao. possibilí em 

J!llJ:i tos asos manterem· e.s uos la rcs tcnuur em 

e citos a os C(~os ~ mas o os i.mina; 



200/I II 

n_n vc:r tais 1 to f ntemente roveit s los 

in te 1 ias a comercializaç (exceto sob con 

role st tal) a ter s de ita1(12). e-se 

o caracteri a essencialmente tais o e a 

term do preço elo ' il r o" entre o ta e d 

s ilo da te i ort oxa, nt;as sim :1 exist&nci.u um 1 

es mais pret:isame11te ~ um interva em torno 

st consi o r.tcei t 5vc 1 pc lo 11tor ou comorcializ or 

ser1a ou r al a zero no caso u s 

tal sorte uma t éncia a i oj o nos 

st ri a a um aumento no preço para conter n d e 

v z rsa (1:)), 

nto as implica stas 

t ses de s, c e dist ir claramente is as-

primeiro diz res ito a r a o entre p o ven 

t 1 1i idéia um " e co f 

cisao zir, s a esta íiiti~ 

o fluxo re liz sta mesma in~ 

z r um in ervalo to o 1 as sao e 

1 \" :-1 s - que e o r.í de turnovc:r da (l 

1 ar a um dos nontoz; da di c a 

nomica cen na e t o f v c di 

( 

(l 

( .I ) 

aJ 

c a 
ne 

to enp, 1) 
ai 

s flex 
up (" 
s financeiros. 

S e scg~ 

estes mor s o 
"es pec u.l ativos 11 

r oposi aos mer 
, pr r i s), e 

precesso cont 
" substi 

na a 
_ agE": e a 

ç:to ;1os cust s de a t 

ica 
dcs o1n turno1J r muito curto em rcla 
ar a pro ç; 
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c a ao ~1m a no i11f io do por o de o consJ 

por xtc11Srio o ntcrcado sera devidamente sj 

I z r uma var aç revista sit ott nc 

s, no ca.so os Li os anteci nte lo 

s a t revista s pr s, ca o estes se 

J flex is c to cs (se ver) fixos. csson.cial, o 

r~ nismo i na c a e;.; ta presente em s os casos 1 

a dis intas, is o "erro saon um 

ou o o ra s do rc~gis e exercera e i s e a 

dec s de s te, mediante rcvisfio no 

o es ra s (se sua consi 

ra) c: cons ntementc no novo n 1 

isto envo nvcstimcmtos se o-

c com a ress.~ de a r envol~ 

uma i vi e/ou vei e 

a ce tos custos, de r ma e so sera i ta 

rtamento s as jul cativo e 

is e, a 1 o til uje tn~5 restri de n er exco 

r muito a ca ci <.lu ivu. Cont as di e flS q Uél.:!! 

c:ste e it.o ·.rT(~m r onta ~ 

l o ü11i·1S 

o mo maior menor xtcnsiio do a ou 

h 1 on to t 1 pl jameuto da p uçao .I res ~ cn-

t r tro mas ,,, ccrttls c.oJJ oc-:s ~t oc.i s au proces-

o d maçno r mas COOCO rCllC ~~ CODIO S 

ntc a dis bilid c CH ex c e (ou Tecur 

iil~l J, Cl int z i rtante contraste entre 

r c s ol:i liz os c t:i.tivos~ a ser lo r a no 

co se cone ao com Jlvostimento. O mes1ne i nc 

;:,e r i . '""' al1ns, u 1110 outro c nonto diniimicB con 

r ua d e t va, a Stlbcr, a ro do inve timento em 



20 II I 

c a no s tido do ojtlst5-la ao novo n ol pr sto 

oo,a ser tr tade no pr mo t ice. Os o itos di 

d s os serao e li c i t s no i tom final. 

O se as to pertinente a din5mica cen 

a a d e tiVtl) rc re-se a rcl entre c 

vc: a_s ~ um I e distribuit;; r e lo r i c ) a 

ll 1 esa e: do merc ot outro. j a 

os tem cons nc1a c:s Ificas. i ma i L!lna 

;; mn .. 1s 1 rta tes: a ma:i r cstal)ili do relativa lucros, 

mar lucros e parti c de cros e s ri. os em 100r 

c de prc s idos pelo mank up nos more os 

s ns cj_s as ven , es c lmcnte na em os pri-

me s escntam em a! s ) maiores mar s 

ld ro~ Isto se ri ica so !l iato 11
, no con entro 

J 

1 

t 

t 

c 

5 re lí z s • pr lmonto em termos 

- ao lon Je uma suces de r ]l Este 

ou os tos ser me 

et formal hastanto s l cs. 

~se~ uma e:;_;a .. qtle r hi tese s li fi 

d () ) uz um Único tb. Sejam p o sou p p 

lui i stos fretes e ma 

zi a_ nti e 

(i nc 1 1 rcc. s os diretos e 

o custo sa ial unit5rio, W o total 

1 i o insumos térias-pr s 1 c 

.) e F o custo reto total 

comercializ a v·* 
''" 

1 P o lucro 

stos financeiros)to 

sal s, mo cu~ 

s, energia 

e inclui. 

, a1 
, .. 
1s, taxas, so ros, alt os e assis nela c 

rt cal stos de trans rto e p lici , No ~ e 
tt 

lo)e c a taxa ia aliir·.i s r ex 

o t1vi d fisi a m ia tra ba l Jw, c m xm 
o 
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sao res t amen c o ]Ir o io c a in~ 

to e n sonw dos pr s c quant:.~ 

c dos var1os 1 umos . AJ6m disso, seja k 

ç preç custo ireto unitari.o, r senta o maJ~k no ca~ 

s os antec:i mnente as , mas e uma sim-

e:r:-poBt TC a merca s com 

pTe~~os ex eis, Registro-se o up, o ço varia 

irotamente com o custo salarial, e rtanto e reta 

taxa c sal5rios e inversa produt , e e direta 

os dos insumos e invcr a efici ia física sua uti 

] 

se e1ttno os rever: 

+ o d<Jfiniç k, 

X l . 

erve,~se na (l) e o ma.:r1 k up o 

mul lica r o o to sua f en-

Vt; 1 v e ar eis - o e os custos diretos 

de p - que d em ser mu tipli res t c 

l.o vo ume s e d çao qua () se t naT uma 

va âv I ente elas s, como os lucros neste c so~ 

nus mc:rc os 

c p StlT a I'e.l 

di tos do 

c lí) 

proço fi a.ntec amante, 

ntrc a receita de ve as e o tcJtol dos cus-

50 
.. ~ " 

scra 1 1 ao up 

s se real zar(l6). Nos 

t d c i ~·I a r nome 
Cftll a·r co são. Ollviamc~nte 

n ou cc1 i.sd semc than e :.se 

eve ser 
era r 

. Ela 

X*' 

do 

Õrio. 

in 
a 

o r;; 
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p f ex 1 e a em ral coincidi com ( nesse caso 

s c r a um ni(L k J r hi tese os cst 

fixos c uo c vendida dur;Jntc o 

d 1 r caso, como t 

d ets anteci ente as vc s -· com ex. c c 

(se uver) siio 

r pr 

s as vari is s 

X o do termo k x'~ 

re letc o ajuste, seja via e s ou ntid s , receita 

s a ~. a massa os ccc c ramentc como o 

ente atua como var:i 1 ajuste, c r isso 

L A em 
A 

sera a o r e ri us 

cs l.ficas t " (ex·· ·-·"' 

) tiio em c e la (18) ' 

o r a z ra s r o ajuste los 

ras cons oe , t l!l11ier ou menor e ito s re os 

r os o ajuste las nt s . 

o a ma 

t 

l .. 

S.!. 

r os 

l 
X 
~~-* 

,. 
,,) 

so e 

a ser i tas em rola· 

v e s resultante. -a 

( 2) ' 

-se s o pr 6 f por ma 

l . I 

c í3 ) 

jeito 
descj 

a situa 
:Jrcia I mente 
it çno devem ser 

trc1nos ana s 

r c 

çüo anteTior so 
s, AI dis ... J, 

a e1n tanto os 
i s ; c o mo j ii i dito , 

[lcnsados cor•o uma c 
s. 

(' 

variar in 

cl va í ao 
considera-

sta 

deman 
mesma curva 

, a c ara. 
teticameJJto 

cor 
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ur nm nt.e com o o s custo i.reto::_:; 110 tota] custos, Tam 

p co se f r ma r c n es t ru.tura. de cus tos P 11 mesma., 

te ·via p cços e em rol ma r incidcnc sobre a. ma 

c ucros via quautiJades, ou vice-versa; 

1\" X t rmo te o i to e este so se r 

o 

z j I' i a ~l c .1 as se a c r se rest::ri isse 

o me nao e) ev ntemento 1 o caso rai. 

extr;1ir al conclus o necessiir.io c 

1 ro z1r hi te s c i.s~ Cons c mos firmas em mcr 

g1 s re tivamentc r preços e fledvoi e 

c.1mos t par a lificar a aJ15lise, o a 

vistn de de11W no r antcri r e o 

p t a sid mantido para o per o atual. S 

ocorra uma a ter na para uma estrutura 

11 o 1 tos i retos) :tica, c il constatar em i .. 

1ne ·1 1'0 r que a taxa Jo variaç ma lucros se 

c1 linear ireta da taxa do volume 

o r fixo, u do p (;o, caso cont r (19) ~ , se o 

to em c nte nos IS more os (20), 

ap senta r elnsticí nas id os do 

I ar ntidu , o) nntcrio eis ara um ajuste pro 

( l '' I ( ) r rcesc i ta li ícadamento 

k X 
Di. f rene i (' 

X 

ld ' 
k'z que )Uilt.diiiCCilLC com a ;mtcr to r a 

I í\ em disso como k ' cons • 
dk ; d ntc qu se prc(;o rmanccc COllS"-ta .... se faci 

t 
Jk' 

~ 

p 
u ajust se dii v o' 

( o l ipoteticamc:ntc) lo, r ur!ta me Ina var a 
rei al rccci :1 situ oos, 
tos I are i]Uflntidn 
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o Imen nor no o'! e cons ntomento na receita do 

as na lll lucros (ver nota l'l), se o fizesse 

ela quanti c vice·- c r a. se es r:1r os me r s 

i c ti s em preços, on e estes são s is 1 te-

r ai mente s cl tica.~ e os mais () liza 

Oll o ust:e se via llt s • te d menos 

e I ti c a. s os c sos) tanto, o uste a d a e nor-

lmon i to la a ta p rciona menos a re 

ce a e a lucros, com o a ao resulta cineon 

C' :;; • a menos hot1vesse raz s - e em princ c -

10 nao parece 

v e CC p r a s r seja em geral relativamente 

t j a las ti d nor a l) nos more s ti vos 

1 ti c a (i rior a l) n s is, ou vice-versa. 

1 r, ta-se so as estruturas 

custos ejam dl rentes; verifica-se nto or a parti 

aç relati custos xos no total custos, maior o im 

de uma d v ional no ço ou na i 

ndida s variaç ional da 1ucros(21). 

Ltzoâve1 nos more s oli s hii em ral 

1 CJ tos i rc ost seja ern I i c i , comer-

ao ou s 5ri s e o s oal técnico e 

t t , conclu:l ·~·s s (::3 t.c um u. to r atua o1n dlrcçuo contr5 

ndo 

in 

1 ou~ 

do cus diret 

roe ito 

( 

torna l'•cdativamentc nwis inst de 

•' ÚI tlmo consi s c J.l os n.gi s • 

da rei entre ços e custo diretos 1 

pre i illllCJlte, entre rcccltu ve.J·Jdas e o tal 

nnto 1na1.or cssu rcl çao , 

orcioual de variaç s i 

(li a ot 
i unis k' 

(19 , te 
bom como sua 

stas na 

em conta a ni-
variaç relativa. 
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re a margem Iuc ) . Norntulmento os setores 

r ol 1 i o:; e maJJtGnt preços rclutivamcJJtc rfgidos 

m c s a mais eleva o contri par a cs 

J i rclativ e suas m ns lucros. 

o ito 1 s três ton1s consi 

da di SCT ralizado, mas pnroco ra oivol 

que o t tox· consi rn , a r o 1 no o/custo 

gera.l t mais elevada nas at s oli oH z 

vavelmente o efeito inverso rcsent pelo maior 

dos cust rot s ai de UlllH. ss I influência, mas 

,w gene li ave co rt:antc • ela elast1.c 

F i ,l]lliCll t con n ta r· cs tas cone usoes r e rentes 
~ 

L! 

em lu c r intcg l.m.ente a massa lucros ( 2 :1) • 

.l t passemos a ex na os f' 1 os s re 

1 s r :i i.ç.ao r e A aniili mais si I. •. 
·' e a pa tic a 

s sal ios no valor ici • a nível resa~ 

te imo e i 1 :l soma al ios, ros bru 

s e custos tos ( ) ; s t o-o 

p + F. s tu na ( l , com W ~ lv (25), tem-

( :: ) 

( ' ) !) 

l 

r o e it 

d ' 

aç.no ( 

( 

c 

r 

k! na (3) da no a (l'J), para os mos 

) 
' 

e a íJ not nota ( 
' tem-se ~ 

rí c :J ""' s que o çao dI r e t d 

\ter om •tfvcl I , 
\ ' 

ao s custos in ÍJ•cluem itens 
nao fazem parte v lor r o o, como as s 

o g mento servi~os c resari.nis 
~j da e1 a·l d roc1 no c J-
h u to, que ! ooco faz part va-

\V fC:SCl1 t O to s (lrinl un t5rio. 
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w 
y - f:az j 

a te 

w 
~ (4) on 

( 4) e mesma Kalc < ( "' (' ) 1 . ,:, .l 

prcse a do r mo em ar ma up lc. A sere iincia 

em virt e eja da d ren e finiç o tem 

refer~ncia, soja da distinta concoituaç up I f 

cit e ito~ as as se am 1 1 s enas se 

lev a cone! r na vcrs do lo i, ou o #' 

r1 con-

1 I considerado cicntcmonte extensa ra tcrnar ss I 

air a di a entre pro c as ·R e rtan to q uc as 

s i es t ram corrigi 

si Li c ou cnt o a a 

como uma rol meramente 1 em de i 

contrari a pr ria concei iameute onvoi 

o autor. ole n rnece uma o 1 c rece justo 

a p meira alternativa. tretanto, a 

do intervalo t r e i~ re ao per 

d ume te cont i!, xcl11i a sibil dade 

ir estn tese s mpli fi c era, que 1 de snccc::ss:.1-

na ri forma ilii ica o uste a ao 

st s nes r c - < l preços n.g1c es, rante o per () 

que ele v· e osame11 c se dur. 

is • ;":l axú{J i se ai ckí e " ... r C' a 

p J A ao (4 mostr a ti c a\;ao s11.1ã~ 

rios a :r·e r n 1 de a da resa lo acioJtamen da 

( 6) K lecki (195 ), • c. i. t. ~ c . 2' p. 2 8 . 
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ao o id dtls inversa, 

atores em corto sentido truturnis: o nfvol mu:Pk up e 

a ra entre custos materia.s primas e 

to no primeiro, o e preciso neste to e s ~· 

r o ja i d to, te-se se i] rcs 

(' ramc te ral, ve aplicar-se t aos merc os preços 

r is, mais uma vez coJJl a rc sa o neste crLso 

é um pan1motro e a vari l 

jl o "estrutural st 11ari 1 ao e tão claro anto o do 

H I" i.mbri o ; 

ss 1 i i c lo ri ·raso s (1 h i te e 

'lU(' sta a ao v e as/custos 'li1·etos, c r extens~o a !Dll Cin 

uc ,. esteja ·' ' resent 

unitl p v a em rel ao ao merc o, {nelu D as 

(; (J e~ .. ; de a~ um ~ 

ri prol (s rior ao r 

) 
' 

e:n os elemeotos estrt:tura me 

mo c: sto ve ser ito em lquer estrutura. A mesma e r-

ao va.le sem d para os rc os com pro s fl 

ara caracter] Jr este ultimo como estrutural c pre so 

uc c c reflita 

t I 11 more 

mu o d 

rcsas) nJ c 

( ;' ) as 
s o 
sao 

n1.metros, 

içao tiva do p tor vis -vis a cs 

o t) s c SliA colativa nse1tsi.bili c a 

(ou lo menos ent como tal pelas 

ç s d cmn a r uma suce s du r os 

s estruturais (téc icas, p utivas e de 
o hipi5tese:~ n se alteram r uma suces-

1 r ança i vista k' 
i-lo neccssa amento) 

iante tlstamunto 
ssib li 

strutura 

a, n1as cri nte 
alt ração - ui a 

refletem a ostrutura 
na "~ nos 
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cl ro ç rib p a re nr esta intc ret o 

uc s custos tos on t 1 s s ro os s s os os pro 

rma11 arn amcr1t.c cotlstantes nte a ças no 

vel de pro i que os preços so arn o e ito ( 

o) dos us s puramente conjunturais da p as vert~ 

d s( 8 

to ao sog tor ostrutural, o riimotro J, 

c uma ressal l inar. E ve esta rel ao entre 

cus os mat as e de s Uirios é h i tua 

t era uma variável c ca com al sont relevante, 

n zir o itor ele ale a j sua lus , a pri~ 

vista, come om 1 los o ientc fo elo autor " 

" sua çao stributiva fato, uma tauto gia - em 

r mos pariimetros pass is inte ret ao o 

o anto, como qualquer rol cional isto e, spro-

v i cem p :i.amcnto ional se uma li 

a o t.ic.a, a s e r a vnr.i 1 

p rt ci ç s s a os, cm~ter1nos os mais si Ies ssí 

outras va i~ IS ou par5metros rtinentcs a aJt5lis o 
() (' o de I.ecki ~;o jus ti ica p enamente, twste sentido, 

tivos h sicos: ]Jr tro, o to j, tanto 

lO cons:i lment ent do processo termina~ 

ren sua str hui.,;iío ao nfve1 da resa ou mercado 

f cot tin tro; s o~ e rnais 

rtante~ e p1·ctc:ndc r rcsc:ntar os o itos int r~so-

( 8) 

custos 

co s 
do 

e bastante zoav 1, como dis 1 no 
ao 

uo ltcra o 
as sta e~t5vel. 

1·en tomento a ta 
seria i fica 
a e as fatias 

i r talve (\;; 
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" í s vertj l s c JHl r a a Frente") preços <" o ' , ' ··' 

ll s ntermcdi os ( o mo sua p r strutura cus~ 

d retos) s a esl:rutura custos diretos osl to pro~ 

d tivo om st (Z'l), i\ rticu arida s p s s insu.mos 

eles .res em no 

p íma.rios entram em a.l est io s i.c 

mente anterio:rt r sua vez s i uma 1 ica s 

ti ta da mar•k lo d s 

ta esse e it i cone ri ~se ao da 

l stria de trans 
~ 

tro o 

det rm ela raz entre os s tos pr 

1 s e o custo salar.ial unltfirio c pelo grau li o 

k tria" (30). Fica patente cem isso a 

tr buíç; , mesmo e trat iticamento a rti.r n í v e.! 

sas ou ri nte 3 mesmo a esue n eZ s 

da c:s tu r a s stcma c suo inter-rei ao t 

( 

I 

u strutura 

(1 

O) 

I l 

que a ici 

95 

li 

0 

gat 
(parametros ' 
i'lstrias 

de agreg 

io. 

J 

l 

' 

stema p ivo(3 ). 

s atores estruturai , a e 

salár os na r 

adi.an e: na raz 
e o custo 

rios, 
em relaç.Zlo 

(4) mos-

o i Iuencia 

os 

n ati-
e ineliisti· .... 

litl.camento mais sutis 

o a uma 
ra d alcance 

o l.o di co 
onsi 

r o cedi~ 
1 estatísticos 

ll 

cJ liso e 
elemento L 

a na 
por Stla 

mas que pe 
ia.nte e repre 

proco so in 
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da .I s s ust s onjun urai en.tre pro v e s 

X s n -re1a.r.·-~.ao 2 ~" :lumen o i rcv1 to nas 
' X 

s, ao líar 

ss lucros, te neto 11o t lifi lo l 

k up) re n pnrtj ~:10 os sal5rios na rc ge a~ c 

v -·\Iersa. e-m c. as o rctr s: ~~o nLlS vcn s l"' .) . Tais i c tos ' na 

em te a ,. 
·' r ao menos em pa te sado lll pe-

r se intcs. tem um c í to s re a distribuiçi.ío. ao 

in rvalo m:ns lo o, vavelmente i 

rior decorrente mud as ostruttlrais re etí.das nos outros 

d is ar11.motros. geral, con na o ser ol c a • .,) 

l' ~ uma ti e z q inexiste r me smo automático ' d 

q quer zo, d "r e ui .l rio ou cancelamento 1 s 

c .. fl da p a 1 i c ao e ,, 
o 7 \ 1 i s t 

d r e em d p lVrl q LIC esta a (e suas 

I s) • uma v e e distr a, o se uma v c r to-

d r da( ) . 15 ai tora ger e i 

d niimic em, em ia ou em regra, ser i 

r Uma s s s uste veri c 

13 s :'f v e 1 as e ar plenamentet pr~ 

dut i vi 1 e tem ccntrol iittcgral s rc se flt1xo vem 

d u o nível p çes, con rme o caso), e dtls com 

lc ;]S ntcr oes sistema econ co 1 correçao seria tam~ 

b 
~ 

' 
('lfl LUJC 1 as i me r1ca quanto aos e tos di l.COS 

:s ) O mesmo c lica, m tati muta aos mer preços 

) 

le is. 

ao se 
a_~·se a 

t xto 

ou cont iJ, 
a o lo I , no con 
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p u tllil em momcnt ) , N o 

pare :, ave· rccon cccr que; rn;ma gem p elimi.~o 

ar lemo istributivo esse fator ssa se martt em se-

plano, ao de ou ros li c rcs.; o ser lÓgica 

ou teoT'icamcnte idot insisto) m.as cus s is c 1-

tos pr icos sivos* 

Al ser dito ai a acerca da rcl tivra estu-

h i da parcela salarial na n n 1 S(:lS. Da 

e (4) resu1 s as mesmas h as na i se 

ma lucros, a partic salirios o rolat a-

tnente 5 os 1 fren e a vart s i revistas nas v as u 

(em 

t 

( 

oJ 

J e 

anto ior o a r o 1 

o menor a ra o j e11tre custos 

Assim, uma retr r a na 

vo as/custos di-

insumo e de sa-

te a e-

ar em ma a participa<,; s;:1lár:ios ntl n.as 

lei os com baixo, em ral as s c ctttivas 

ços, e o menos), ou n las em que os custos a1ariai 

am menor to 1 de cus diretos, e ao inve so s 

anda aumen a. 

outro la , a p rtic s lucros brutos 

) c:ons:l.dern a. (c s·1xas tJ celas cons 

) 

nG ra unta ad ao a 
anilisc ~ te nologia arte (salarlos, 

X 

en os o 011tros 11 montos) 110 p om 
arte (lucros) r nte as res ct v ndas su 

ja '( w 
y 

1 "" 

os 

p a 

lllVCrStJ 

uaç 

dos ou f 

secut i v o) ~mas n(io ao longo de um 
itra ran1cntc extc s vcjrt-sc 

c tulo I. 

(4), ont d -- ·r+ 
dk' 

X 
ou " ' co p r mo pro 

freis. r u ta que par:.1 um mesmo 

ao oint V"' u. c{ (em v a .I r :;oluto) ora 

k ' i r e t J 



d 

o 
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s r ami n a s te, uma v c: que t Lt pre en 

tros onc s d vulor adiciono! o ra dos sn.:l ri.o:) e 

1t1c s brut.os c a s 1 t:t x;1s 1 a isj Foy Z /. n ""' 

o lemcn s s;tl.5 i s. A partir 

1n çao Lor adicí tled.u ~-se 

( s) ' 

E cil vc c ar 

/c s di. com oços fl 

u.~nc:ia si ti s ro a partic 

rma e a raz J entre custos 

k' 

o 

j " lll 
IV 

up (ou a rol 

s), como e 

ao lucros ( ) , 

ven. 

, exerce 

mos~ 

insumos c s lir:ios} ao 

pu o uo a rei ao entro cu los íreto o Lroto ta no a 

t te esta rtic ç sso, e tL sera lJene c] r 

um au to nas vc os os) ~ c cc-versa. 

,\ nfl cncia e i a sto 11tor sob a arcela S J.UC1"0 c 

r (ou rei ve das/cust s diretos) 1nai 

um o menor d s liÍ.rios nos cust s diretos, e 

a r lililÍ a ta c t-re custos i.ndiretos .r c 

c J • 

( (J ) az como antes, 
p 

k' 

ne e s n me t 'f l. e + concl 

funçao c scouto 

( 7 S ja p p 
e a a. o (5 ) en ti1 d 

' 
I+'{ -

Como o 
' 

se: s c 
X p 

( l+~) 

s 1.1 flox ~ cnt I l d a.raumcaco I) 
p Ll v a 

·-
f! sc:rn i H versa c ' c d r c-· 

no; c ser em \~"-;'}o i.n r·, 
te 11 ~< k' (s o lucro ,, o') i t ) 
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rcsuxno, e J~ic -se c maiores j asso-

a o tivid os oligo 11 as, contr m para est ilizar 

relativamente u part c1p no dos ros como a dos 

a to lu tu s nas vc s' r sua vez, o 

s sal los nos custo diretos, se o fator cstnbi.l:i 

e p n parcela sn ar1 l, tom o ito oposto s rc a 

r Gltimo, a inci c i c: s cu.s tos ircto na ostrn nr do 

cus to E' to r i 1 d para a pnrce a dos lu ros mas 

n feta dirct mente a os sa15ri.os, Estas is llltimos tores 

em da os rotura p ti Vil nnas more ~ sen di 

ralizar sua in uencia nas em termos das ·rmas de 

lX proç s (;' d p (' (' ·' a d o li 1 105 e (l"t' d Lsso : 

a o ~l v e 1 s r so s custos os c: v c r,1en dos 

nos custos rotos sc•)c1m em dia ma ores em sotores S COil" 

o pr i.ro a ar e o se cl a fo ·· 

i up mais alto stcs setores, COJJl o 

i to rovave1mente se no senti tornar 5 

1 a ucros n em setores olig Uz os .. Jâ 

o ito r c )>are la salar al ~ me11os c aro, 111as 

provavel em dia p cv in fi c ia mar~ I<. t 

t ili o·~ rc ativamente~ nestes mesmos oros. 

p c convcni_ente ra iz r esta I i s c 

econom1a como lnn o t t c o em co t 11 () i p 

v e rca s} sem s 11 o L ver 

r r ente ti g1n , pr 11 ipal1ncnte, nnm marco ai \fi~ 

comp t i uf lCl11Cil1 di mico. r coerónciu com a n 

e ao var.i.:Jvei_s ou ag 

c.onst.i u1 se t nto um uto uma a.n a 

1 c: dinâmica to I. 
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f1 cia d.inúmi a mais reta d.í.s t r b 

e c rce, como l to, S l"C O llÍVC C O J de consumo, mas 

p ra evi.tar dis rsao esta s6 SE)r5 i11t U I , e de rmu menos 

ica ( ral) anal ticn, 110 item fi11nl sta scç A 

UI s irn.rcs t men to a nfve microeconómico em 

1 com c d ·pro ti. v:.1 ~ o2:1 tic:ros, o c ortnmen 

tn p ao tle e as r mas me o . 

:cpa ao , i rw ;; I• 

s r sentado neste t ico um osquema 

em s te tcs microcc 'cos investimento p 

um:~ n;11isc d mi a, a tü:u n com a rmn ao prc 

lucro em s ti tas f o rxnas cl me c p ciso 

stacar a rele ia s para o cst d.i 

p l:i tal d:ia.n e ual cliscus.s t ic ant ricr c 

p aratÔl'ia e lcmcntar. 

O r tamen o maj r a nt tema no c p!tulo 

I e s ct c lus s ser El .ia 

~ re p la contr huiçã autores se 1 i V<> 

co11z:::xoes j_ fl1/f~S como Stei 

s s t i nancci ros do crcsciJJtc o 

r .1 f rrna, como Woo1l 9 . A Bll li c obo ccr s gui o r 

d xam.inam se pr iro tt1 11r os nn·ina.nte inv i me n 

apita.! i ta rc que po 

o 1 é io d i st no primeiro c ftu1 

( 8 
t 

l 

. ( 9 
S1 

11.!'., ~:a 
no capt an 
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rn se fct o (i c t tn rt s a so 1 s a 

liva cons te 1 'd:i :1 i.ca c r c. l:i ajJ ~· c a scgu:l os rc 

f Cl os as no oes c muda s est utur,::,t c r tanto 

mente1 s clis Liti s os c c:íonan s f 

i ros inves menta c1n stt~l relaç com os lucros 

A nas no t ico ost itoJJL, UJttc d lSCUSS 

t turas more , s ra feita ttmu sug s ao de integruç a na 

r i.ca em conta os as ctos firtancci s,os 

1 i vos a es do merca e o Investi nos mo.! 

no -1 anterior. 

cal.i 11 u i uvcstlmento Qlll capital Lxo HO 

c texto da d 1va} inte rct{J xtr ol11 

t rib Ka1 (Hl viu s no c ftulu I os etc 

t s sicos a c s âo d :in c; s t r ·n a ao 1 s r o 1 Do) 

ida un p t iva i t L ta se d 

o es raclo v c s u en.trada em e 

r d. e e o i co n nceiro cleco te um 

t ment es.sivo d rc: sos na "'· p rios 

o, o que e irtve s Jo ol.unte ~e r cursos pror1 to cumu 

d S. 

lllCll 

ti 

t 

t 

( o) 

(·i 

c a 

nto a s e ult i t \/ n s rvar c1uc: .'.SU f lHO 

trin c ülad v u c ti 

o c ·t sem i ov e s ou a es trutttr nn1.s ev.i. te~ 

] Ll ;:10 in une to " q11 loucr rwturc a, o uc Jus~ 

1ar eu tr ta o. Qu nto ao p imc:irol e uma j c 

livre da 1 se d lialc s c 1 ( 1) q 11c o nv 

res d dcs nho p ru o S \/t:Il. LkS /t") di.l l.JC 

:ri kL c i I. me te 

1 ( 
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~~ i a e da 5 t o al val_i o, no menos como J>rimc.i a a 

çao1 t j v ll :iClll nho rrc11t: Dc:te amo .. -nc.'ls so 

b ste ponto~ 

A s1(;; o eno ica e ncs s tcrn1os co reta 

de o invest o se a vn a c o 11anto sua J'CIJta ili-

prev·ista c axa retorno rcfcrencí 111 em 

si li c la taxa de jtlros) u r? nos 1no lo 

s imento ou ciclo si nos, a i.déia o t 

t e t corrente lucros, ou ai de sua Ví:lri 

omo no lo le i, 1% , como 

Não - -e nccessa o reconsi rnr to hasta 

r que os 1 if c no o exces ivamcn gro setrn c em 

ma - t teoric~tmeittc. A ta lucros c rrente 

un1 s uce ret rno novo 

st mento, s o ü 11temen c oric11taJo em bus-

uma ren d uu uel i rante nas ut v da 

c es st c' ria se.: um 1ca 01' 1 r 

1/C r r a v i s ra se pro ma or ou I' 

ll a11s o d c ac d de nt> sn1o 1·amo i'lt v .St 1 I 

jl d tn s a d otom·ia l ()':ili tidLt ·p KaJccki,ao 

scpa amt.:: te c ao taxa lu 

u d ut.iliz idade inst l a, CSSH ç 

te li t Clltrc os J t rmi.n nte 

1 Jl i ) j' "" ~· s con dcix~l suflcicn ontClltC r c i tos seus 

Jl!C)l to insatisf .1. a. 

À arte a n ucr:c i a ta:x:a Luc .s corre11 e 1 

v acumul çao 1 orno, s rc as rest c i u:mce r in v e 

to, ua entre os torm tes do inves 

nao tem si on com o ido c ~ o que l 1 ui 

l bid ' l 
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c:: 1 u a c r s nt::Jr s rentes ans o a.l-· 

rn t v as (,L r e ovos JilC ~ os~ pro uto ou cc11ic~ls -e, 

o r e t i 1 i ç rente, um nc! c dor, mais 

prete rese11ta uma jeç rtamento 

efet va) na ativid corrente como parece 

t r s1 a in.tc ao Kalecki ~ 6 um i c r 1 

se uma vari 1-·sfiltc-~se mu to Iexa, 1nco 

to têm a ver com as c ctativas e ansao merca-

p i ar os afetam a ront ili estritam.ente m1 

croe c a resa e se refletem em sua ma 

tomar entiio al que resse 

e o que se r d r? :3 te 1 deu o pas:io cisivo nest 

clireç[í qu s acou a nfluoJ!C o cffica (f [10: 

r 

cent 

o 

] 

( 

c cid o ~ s 6 }Jrcciso ao mesmo t 

de lucros( 4). A pri ip 1 -r\:;ssa a to au uso t va~ 

a aos m.crc s nonnalmonte am 

sso d c ac ~ c as dos i L1os~ em c se con-

' Stoi l ~ mas s r s stitu e e s s c: 

smo t e i o crn more os titivost a c c ida 

te e em re esc ssa 011 nula) se o o jctivo uma ana 

st1 cie1ttcrnente ubrar1 te. 

xo n 

ram rut das no c r [ () scrao rc~ 
lo, quo bsu uma 

iar a c e enas u1no rc 
umpl ou SJIJ o ovontualJIInnto tox 
ser que u a1npZ aç~a me o jtistifi
o numcnto na rciltabili de vJ ilizussc, 

:1 interna, i.nvcstimentos rovi~!IJtentc 

J:{1 n mcPccl rc trl-
utro m~ s~ 

al 1os n erm uantcs 
pn: rem a scpar ame1tt 

me t s e i n t s dos n 

u
ra 

ntcs 
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f:! ntere nercisrar o cor c i1nal.Ít pro 

s ar pc ar a diJl:lnli () só inteiramente a t fvel com 

a in t rct a c mas 111 f~tto un1a onsist611cia 

no 

do 

ta 

o 

d 

( 

i o ' ele eito c nco na p ria 

ao :i.nv·est:lmen c o·~a nos te nantes 1 g s a 

ti VfJ ~ um 1 , e nos volt s ao ou tr ns 

01 out fica c aro que as an ises de lecki e S i 1 

en ram (ou riam In'~ s o) no 1:ro caso. VI 

li. ar (sem isola ') a e t mclusi ve 

z respeito ao nvestimeJito, ss e essencialmente 

parfimetros da estruturo more (4S como unid b 

~11ise - o i< up t c O C<1SO, {]_ rc ~ 

a tt.:: ca, mas t m os os basJ.c:os'~, em I"Jarticula:r as 

juros e s lfiri s(46) ~ e tomar como vari :is os u 

st s - isto e, os ite 

c ital um 

v a ri i. s 

s 1 retro ir, 

sto om investimento -

ti tivas que e 

c 

c: c 3 

! Mas nao 
o los 
var:iiive1s s 
bem 

a 

roc s 

a 

muno 
t ca. 

em 

' c 

ida 

p 

(lucros, salfir , etc) 

io (consumo e st mento) 

tese ap nas em suas inte s 

uma c·s t :r··t.l ura est 1 

r tan1ente "I # .. cg:t t 1110 s 

v sa I c amen. te jus til- él lnum 

v o:" como faz 1 ci.ti! l 
ia e ogcnamcntc; c as 
[etíva, lmplicn tam-

noo s lnt iramee-
p 

c ccs 
t ç ,, 

11 r .i moi 

·1 ) ri 
aos 

vrtri:1m 
•1 V:l 
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ster n vcl p s o de p ao, e este sua 

vc 1.1 vcnd:t ; em r ti,, 1:1 q 11c o l zJ.tn c 11 r o c o r r'' n t 

iJ um hom c o dr1 v ida n te JHOJ a do t com 

r :1 nt cspc c 111 

ou soj e c vi:stn como t 1 l.a c es i VI mente r 

q él ClllCO 11 me d i f i -I u ( 4 7 ) • O grau d u i . .J 

d do - xprosso em t rtnos v ou da 

rei ao i r isso mesmo uma ave1 que 

nc io e s a corrct:lJnetltc este c i t () \ a a 1 

mar normal excesso d c ocid 
.. 

c o preço CJn r1g -

c o contr5rio, p -se srtbstitu{-la, c e 1o, pcln r a 

~ o c 1·e a re ci btid:t (ou s l.csmcn c rcço se 

J 

( 

e r c ca ci c ou de es e ) c; n 

ou prev t (ou o prcç;o corre o ente), uo í.ntcrval en·-

duas ec-isoc 

o ar o grau uti1i 

;J o cnno c a r :tvc Jl e c e o tcva em ont i i 

~ 

a no 111 nd s q c ocorrer r ntc o pc d 

o u 1natur ao 1 v stf nto f xo, nt6 qt•c a nov 

em op :H~no, Se te per ll i. 

t nt tíva do J c a. c de 1l c I 

as orrc i' cva a um g nm u.tj jz ao 

~l iamentc: f d ; ITILI to ll l.XO. S {l t Jcnci o rcad.u 

c e te} c rntJito cr1to í..:a {) 011 rar·io. I1ox··tall ol ne ssa 

i11 ro zir um cttt cn c rcs· s o c li\ C nt· 

S \'C S q H O no v c per r) ou 

roJc ao s iment 

uc 
cionn~ 

l t 

111 das vo a par u1n 

:·; a no.o uma ~ c 
nl:J.·.; umn s;;J 

de 1r1 (tnpue(o e 

), o 
1l J t C:l 

I 

de 

r 

c 
L i a 

S Ll 
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teri.o A te onent podemo r e I l'l nos uc intamcnte 

OlHO pro ç 0\ cnq 11 () o p ~'irne i r o I ica uma l'co rcç 0!1 da 

c a 1 e a n t corrcn c v as 1 o al rcsu de erros 

cl 

T''\ 
d 

]l 

o l 

mor 

p 1' 

c 

e 

1 

sa n ri s(48). 

ele mos maneira tos 

iso dcfi ir o conceito do ' r o investi 1nc·1t to~~ Ulll 

interva o CC co, ao 1 o de pro~ 

o s em al casos i al(49) mas ral1nc:nte s e 

ou ate s erior a es como o rí o matur ao 

stimento em v a acic! C' utivH it 1 fixo) para 

ll ti c extonsão - se as co içdcs tele 

.ra 0\l"\/C: mente un ormc:s o~ pnra uma d a in t.r.i u 

5 cci te ' c o intervalo normal en :r c a eis 

ti r e a e em c ao dn nov:J c idade ' 

pro t v::i ' cobri as c per 

ssar os ntrega ou mes n p o [ab c ,. 
·' 

da ' ou ons cs) e ti inst::1] i os bens de 

1 o acre i mo de 'c cid 5o) Aldm di no , 

:·> '1. L! is Sl !.e l' nos rc li t () c:iaJ ntc u cs~ 

<'\ ç 
d"'l 

r an l l ç' t' uni 

1soc:s de 1 nvc~s r :.:.a 

s ac> pcrr o 

() 

ctt1ar entre 
e c 1 a nt 

_c; re o ont 
L 

p odu ivn para o e 

!omad:ts d:i scrct ntc int r e~ 

111\/ to); no cont r lOr S OC 

us 
um r.Stutu rma.l 

p rt nto pu 

como um ca o 
ume to de 

uc; nao d 
Ltamrnt di 

( i 9 J produ ti v:t e t 

( r;() E 

c 
5 

q 

o 
it 

i rno r de 
st ao c nst 

i.nvestimcJJ.to. 

(J$ 
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fluxo 1 o i n tir em capaci 

t rn em :1tivíd o Ion do erfodo sog ntc. 

cis6es i vestir em nova 

per f o d i.nvcs to ent.rarti em ' do 

r t+ (Sl) para rar em Z, pode ser c ssa l soma 

dois termos: visa o ajuste c ac:i a o 

u médio s sua utiliz coincr com o fluxo vcn 

se o n e r outro e proJ ta o crescimento 

verifica entre o -r1o s t e t-1 tanto para o r o 

t+I rol no a t como pura o ot+Z,om e no\tn c a.c.i 

dade cve r r, em ro uçoo a t 1. no ta omo no lCO 

o f uxo s r do t por xt c .I o 

mo ca cid P ia i..nstalalla 1 'no f::illt 11 e () t, o 

c ~3 i mo cj c a d ao m p r L p r o 

r se o p rnmetro :resenta o u 

i ização anej cap c.i (raz ntre ve a 

id e )í um p a r pro o re cimento as s ' . 
~se escrever: 

* X X + -x -1) (1) • se 1 e ~ L 

C filHO 

CI ]li I 1 e 

Ia a no lll 

to 
,, 
1 ll d .i 

<1 t r 

c io pode ocor r 

ne-se o ne s mo l qtJ do capaci d de se 

di n; ; \/:1) nu l o g t.iva) nt 

nela no innl rr do t+J, 'xt+J' c ns 

corresp a co ce to d i11Ves 1 

,. 
' tr LJZizlo o i11v stJ.ntcn o cnt r(~ ac'.'J 

nvc t mcnto bruto, No c· c ta om em p n-

" t+I t tl,1 se 11 revi.s o 

seja r erro 11:1 prcv ilo da r os1. n c.cs o mo 

( l A e 

se rc 
ta (53) .. 

r r ao 

no pcrí 
n erva·l t 

c uma 
t 1 ) ; v 

rm.1.1 

r jus 

ti c a 
i f i c 1. ·v a na 
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se ve mais ta e, cnt esc ver: 

X +1 c 2. ) " 

e (1) ser te re da seg nte m:1 

] A parce a xt "" x re senta o nentc 1 rrc 

j c anto n rce a 2 (xt "" x ) corts-

tu ent rojet vo" ra os i s s cons cuti-

s" meiro r o c; ;] o aprcscntn o pariímetro ,, mult "" 

plic o acres c mo ' ,i a do a c d '~ para converter 

n ao s J s a pre·v·i s ta das ven s i no _;.; (; mem-· 

ro., em termos i ll a ~ r e z ambos os mem-

bro mes di 5 J o pa amctro convem ru 1l ltar i na o 

.1 ca o grau 1 z dn ç aci a ser mas o 

pt-1 r a a dia per o (ou s s a t se 

i. :i alista sue ss eis s ti r) situa 

de a entra em s ni.bi 1 nova c aci 

mo ac s mo imi ao contr 10 

ir a p mei v.ist i t 

se conta X " :rí e de xt 

.i 



ll p 1 per cs , o }J;!r'iimc:tro náo e 1 e f s a d 11 
~ o 

rc o fica c aro L: i.ntc a na nu a (:1 ) 

clen r i ç a o u s wol d ao de grau d 

ili aç d era ser l ou 

( 5 ) 

ri a 1; igual, se se c j r rar a pl.e11~t c aci 

r:l r e 1 como e mais comum. em se t:r ta de o ig oli 

r n1ante uma res Vil cnpaci c partl frtzcr frtcc ~1s cort-

r isto e 
a.s c 

um 
more 

r o 

r uma un.l 
sao un rmemente 

investimon , o 
sitivamento pelas intervalo 

t 
a te 
nte 

l a um pcrfo invost .latamente 
n gativoment p l:1s de intorval.o sucoss vamCJito 

i fluen ia agre ( de iío) lu 

em fraç t g e r i a a r c c ent 

gr aixo~ c.ia posit v 

v c as se c ce tru 110 intorvulo (8 

no a n gat no intervalo 

Visto 
c H 

d ve -

mesma 
(l) ' 
deve estar 

envolvo uma proj ç as; ou 
d da se p la ao entre as 
t 1, ·kxt+l "" t + ~ t·l). c1 
d (1 I'LI'la ser in c 
d pcox·1·cç8o" ~ xt + 
e no je nas t l 

oja 

n 

I 

Temos 
entre 

c d ncor 
t+ Ulll 

t, o que Jil 
a corroç~o p1·otcn 

L'{ x.t 1 

1) . 



Ill 

di s incert s mcrc o. 1:im ua uer stc;s c so 

n oss bili.da d r r o grau de utilizaçao uc.id 

a nem s re e n:w muito, é: cl ro) ou a xo d pIe na ~~ 

. 
ti l.i çao - ,'3/tlO 1 - ~ o que c mais equado r me 

s p1~e fg os e olig 6lios e1n ai uc para merc:~. 

s de prc s f ex is, o c titivos c1n ermos nGr.icos. Pa 

ve sc1· caJa, cOJllO se ve-

r ante. 

outro 1 serve--.. se () ente ' ro-

J 1 li z isto é.) a cç ao v a ri an ri r 

das v as ita em te1·mos absolutos e nao da taxtt de aç 

c te sori mais realis a, a fim c v ta r unw com~ 

p1ic ao necess ia cotn a intr ao de termos 

os. A rox ao axa v a ri pcl:-_i var:i ao soluta 

.ra on r a vel s osso taxa r mui to gra e; caso cnn 

r o, a prnj o s r ust a atribu.i -se a um valor 

te 1 (55), A o ser sse uste, ~ 

( 5 i\ jeç de rescimonto ·vcndi!S em termos 

pa per o o ' 
'xt+l ... xt (1 + 

xt xt .. l 
,, 

-
' 

paTa o se per r 

c + a s to al vis to se i. a a 

rcionai para meno 

oma d tas 

Ltc to 
m p etar v r a(;;1o tot.{tl Cli·no 2 l'4 xt ser:i ent 

1 .. 

1+ 

1 

········--·~·-··-···· .. ..:: ....... ~ ............. , .............. , que na o s c-: i ~~ i to g r se a 
] + 

t em lWO o 

o erro s 
r uma intenç;a(J 
car em ce 

o contriiri 
! 

set' em torno 

r e 

e 

]ol se essa t.Ltxa r 

usta 
j fnz 

lo, p rn 

l. ' () 8 . 

ui.valc: a a 
que ria se 

projeção tiio 
v 1 o l( 

o """ 
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se igua a 1 p :l a proj ça do c se nto de c d unr e 

iva at sta, nos termos strito 

tiva, manter suu particip o no more pres 

s t em uma d:ivisào p rc:Lonal ent as u11id i 

v a a m.erc dus variaç s p ss:1 ns e tura rJ s ve 

(l) eleve ser 1 c pa a o CLlSO dos 

.. 
rca s com preços flex 1 v c i ç .. No t LCO an e or obsorvou·se 

nes mo s 0" ··' preços ' na o os st que se aj tam 

imediato a vari oos cvista.s na s foi ro salta 

d 
~ 

cmquc, s ss 1 e r cor a ma em excesso 

c ida e/ a altor l ao p:1ra z.er 

nte a o r mono) nao for muito gra r, a p 

ça ser r e nos r os s s ntes (Só). 

o o volume as x-ci se alterar tro um intervalo 

,(10 e r i11vest 1nento, se este lt1mo for f cien e· 

r em rei ao ao per p e o rtamen·~ 

to d s 1 v çm conta c i s fio 

Ll i e tiva, tant o () rtamento p 

se res r, c c estes ca os sejilln tnaj ou me 

extremos rca s prcc;os 1 xfvcd (1 co tit v ·~ 

cl d reços gera t manter c acr d c o a 

:; j rt f a t v a ou muito ctc tia o limite d~ ~ 

l 

Um lo te t p 

rc do eve orem s r sn i.cicn emente geral pa a ;-tba cn 

l 
o 

rc ocorreri'i automat Lcamcnte, uma 

as na recej .. t 
ar o volume p 

i.mo, vari5vel para 

do o per 
to, 

de p 

de mer 
u 

Ul 1 r 



22 !.li 

c:ss s ssibil s' o l.i a ss r que so os 

e ve l•la ( utro certos ites) sej 

X 1. Isto cito sti tu indo lli.l e açao (1) as ven 

( a c ac ) la receita, além faz ncce sar i_alllG!Jt.:c 

1 " 

xt ·· p + t xt - pt-1 xt-1), 

ica o reçc i S éiS 

t!iç os custos e estrutura mure , que 1 i uma 

r a mar 1" ·" r os - , p t o o ço 10 

ver i c a no e xt c, omo antes, a c pacid e tala 

'no ' do r e, no caso mais r l em 

s f v e LlC ou ab ixo da capacid u 

n 1 uma v a r i se t r xt f xt-1, dentro 

imite e treito stir na resa mero ) quer 

Iterar p LtO se·nl alterar a pro 

LlC or man ida int s 

s riç xt -L J to uo neste cas o r d in 

mcnto coinci com ja tcoricarncntc ou, com 

ç ia pr po lJü a p e so a ,) 

' 

a c i por r a () s n.Dncej r as ' 
,() 

' 
como o r 

rene in o i vcst mento 
' lnst ria sub itui r X 

X ,. - r . ' amentc:l De 

stc é um :'l..S() rt cular çao nnterí.o J 1 (j 1 P() 

p sar il (' c c n r a . 

;\ ç. a o a p r t l. r ct eccita de vcnd~-JS r 

c I o d i.d e p du i v lj ü C' 

·' i sp rvel 

o tu q (!;o .s sno l.exf vcd c ll \10 v e cnt os 1110 

L ! em pn ;J s o ç: ao ! i t 

c .I ti da -p o unitZi a Es a ru t is c ser 



I llf 

cl da in Ltsticidn'e cmno 11111 11w t r 

t s o que d rod ti.v vc a.s do p 1· dos 

se uln c n o a c ac :~ deseja ao ~~() 
11 o lllLt.l

1
\ 

ue a este corre m, nos rí os t c t··l, volume von· 

d 11 Virtua.is" am t í s nas i.çôcs vi nt s de· 

em c p Es a conv·er.s ser ita s smen-

t t em coJt a a elast cid dn deman : e uxo 0 Vir 

von no rí t e multiplicaç das se 

vad xt lo Et o pt •. pt . p e 'l 
V[ ) 

astic:i da (58 r ult ' basta lar 1J 

ao das s l!.vi rtu isn pnra o r t+2, a por €é 1· t+ 

(Et xt · •Et I xt·l), com 11 res ctiva c i d s j 

" do t+l, a por xt + ''xt, conforme ao 

[ ) . se 

:::: t t xt + . ) (1'). 

ris I, a o os c so 

p ç s ex s e at5 mesmo o pr fgi (no o 

res 

p , dividi 

YC tes aos 

1 mais a Li 

. ( 
p (1 • 'l) I 

'1) ' 

tor t 

c st 

i.rtual" s rio c cor 
1;o basta multipJ ic v· xt J.n rn ao 

reJa 5o cr1tre as recei.tns de vcn s 

vn 

is preços. Esta Glt ao 

+ açao da 

en rc 

l'C i.ta~ 

receitas 6 
p 

portanto l + 

que x v c~ c m.ul t p I i ç do 

Not ·s quo elo c 
~) 

ndo t se 

r n orrigi 
a na mesma p 

1:0 l)f v 
:í" i-1 ') 11 a 

sc-i·n ma q_t.le 
r nc] .-4stica., s I"Ll 

pre1,;o em rei o 

ç o 

l\l('JlOS 
\jno 

s c.:n 

l .. 

ao 
r 
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ti cu "" ) ' 'lu s ter neccssar amcnte E: .! c a eqLta··, 

ç~o (1') se reduz ra a e ~.;.no (1 . ()mesmo acontecer·ia se a 

se inteiramente• nelastíca ('\ O , com a qua t em 

- 1. 

IÍ i em ta xo c omct a c. c i mo s j a do c a i, da 

v mas n como t isiio uirir hcn s c.íf·icos. Para 

f e-lo, deve- ons era a cstrutHr ffsica d bens tal 

o a cs ac sc.1mo de c d c, que e1n prlncfp 

te c a mente ,, s tr ou mcrca 59), Cham n 

b (óll) o vetor (co una) bens c i ta 1 "' ncccssa 1os r 

crêscimo c ac c 1 ou e n l 1.1m vc r l"l'i, "]("" ' ' r 

c JlCl"CillelltO C ital/p ao, o IlV st mcnto I uido em c 1-

se as decisôcs investir 110 fi do t é tom-

um vetor, d r: 

xt+I~b t. 

isiç s (ou ve , em caso i vesti-

to) dos bens c i al inc s em ixt+l corres do 

líar ou ro ir) a c acicl toma s no fi na 

t e s e tttn t+l' 

d este a C:OllSUmada ao fi ai deste 

c as am as 

c l ·.incluem a a a 

t ns c lta XO q c 

l 
n 

e J 

((,o) vetores (\· r scn 

t que a a tera ao 1 

SCilllO c 

S f:C.J 

ao 
I i 

az~10 

ntc 
;1o ac 

em ncgr to. 

"~ 

entanto, c ela~ 

c.id 

a 

p C' 

cn· ... 
r 



b d 

a 

l 

p 

( 
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o de * b t vct r e bens de Gl]l i t .I que e prcve ao fi·~ 

r que sej v 011 m t+l(IJJ) vc-sc 

x na anter1 r para ter a a\lU:is (;.ao tot bens 

c it c t ch.t em t l, ou seja, o :investimento bruto· 

i t + 1 b X + t ( 3) ' 

c~.3 trtJtura vetor t em geral n coillCidiJ·a co1n a 

as dis tas durnbili s itens de cap1 l incl 

c a d insta a , mesmo em co11diç s t6cnJca cst~ 

s, E es in v e o, o br o, tem maior leviíncia 

e itos din cos. 

r outro la , a c acid e tivamento iJJSta a 

t+l Cl'ü i u acüla Cltl t mais o ac jeta~ 

em t , mais i r a entre a siçào c acid e a re 

iva sma, em t 1, no rmino da vid u il 

s 1 scênt>ia ipamentos. ta o z:z siç?io c a-

l d on uma fr ros ltnllto da divi-
' 

a rev s a c assoe oda ao ve o t Ia 

a c d lll I 1 X , r ó t a tiva :1 1 arnen 

ssoci a a o t • que ::nt a () c I unto bens 

d tivaclos[6 ) , pod -so ont'o o crevcr: 

do se trn u1 o COllccito 
pita] ixo, mas r a rc 
c ar da p otiva) ssoc 

a) s 1ncsmos. D f 
te 

) N to-se que e sf 
iva ral entre o vetor 

iç (eu ) ~e c 
c que s e Je 1ll 

nologia ví 

100 a dopreci 
elementos do 

ao desgaste: (ct.l 
do se cons:iJe r 

ao r da 
e pode ter um coimliH't 

elocer uma rol 
Ót a corres 

r 
b, 

que rmar, c 
c.! a '' t 

e ivisáo de 
t) pelos c 

economi s ou 

quantita 
ntc re~· 

le fato 
a tec-
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xt + l - X I. ,S t) X 

[
'·· '] .aro qtte 1 se r c :.lO prcvistn fo cf tiva t c a 

pac i a proJ t a ter s do vcri c a, ou +]c•xt+I,re 

Zl ~~ e a cq u C 4) a ( r5 conveni.e11te, a m disso, su-

inc:lu tc.;rmo t as cisOes investir lcmcnl.a 

das no t+ , uma vez om p nc io elas o irrovo 

rt cia sta (4 e ela ' c nc 

te nar a var.iiível r t 
' 

CS ttL infl em 

1 , q UCJ r ua voz a ta o lU 

to ruto, na 

tit n (1) em (:1), tem .. se n equaç;a.o i.nal 

o nves timen o o m cnpita xo: 

xt+l ~ b 1 + ') U' (xt .. xt·· 1) 
,. Íl 1 (S) .. 

~:1 

a rtir uaç ( ' I b star a ' sult I e ti 

:;·; s it r termos em. xt r t xt. 

,. 
·' ir o veto tnvcs 

iXt+ di 
.. 

(H o to ta nec:essil~rio to termos em nvesM,. 

t 1 ' r c Cl ou me c lllU tip li o·o lo to r 

l de pre os s h e de c apita o per o co n n t (' 
' 

1 ' c ) ' 

1 t + b r 
L 

I ( xt ·· Uj+ lpt+l 1 

s com ço.s f eis 1 bastal·i;l. C()!HO C ma S t.i t r 

rmos em t r 

i\ 1 te r<ct dos e ites d 11~micos globais 

n nto v e viarnont a a r a int dos de .s e 

ela nam c sua inter ao n te o 
] neste po11to c um conjunto s rv oes de: a··· 

r pre1 n s re a influ~11cia das vari ts c· p ramet no 

ortamento d st meJJto, to11 o em conta t :Jctc~ 
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fst ra:is mcr·ca o. 

pri i rn s rvnçao d.l rc~spei to a sibili-

d ocorre renl scont s i rtantes nas c s cs de 

st r relat nt ;Jo amento drts vcn s, decor:rcll.tcs 

ndi s ibil es tê n as e/ou ecvnom:ias esc a 1 pronunc a 

se s rar stc:s caS()S ou o nvestimeJ,to i 

li er amente em capncld adicional (positiva ou ne 

s -ót::ima 1 ou nem toda alter vcrific no nfv I ven~ 

ante um invcs timcnto ,~ que i de[inl,Liu como o 

azo de st ou 1nn ll ao 
' isto (~ 

' d encomenda ' a I nstala-

~~ao 
~ in H de c oes altern a ;,Jpil c id (' c portanto i.nvcst 

. Duas s p ·i 11 c i p a i s s :1 o r anto 

ti t r c:rementar a n r de em do~ 

te [clr te nicam nte I 
' comon 

d Vt?l p ra enf oncor iu c nno nc rreta1· e f 

c a e si f catiJrnmen os custos U!Iit 1os. o 

J sta i t cs lo' 
,, ,, 

,. 
per1o o vetor b correspon nto, mos al rLtr H. c 

mo ter :J; o ínt orna compliuu uo u<li-

c para a_ a se, ma fac i lmentc manej :Íve nunw i mui n 

ut poss bi li é d que as cisôos de invcs t-J r g !.! 

1 craçao ,. 
·' anciul ll{lS as previstas, o im 

o pe c me o nl essas cJ ciSOCS "~ ttUC: C\/.l JltC-

ser i Elvc J a up ri o r ao nvc• mun 

s cons ncia n:lo e mtl to prov5vel uma vez 

v c t g an s nclivis l)i1 dct. s te nLc s e ou e 

s GSCLl 1 t 111 ssucm, em r:.1, longo prn o ma tu 

,' j () s i nvc ntf.)Sl o ifici lmentc cxi iria 

mo o nt s J' esse o caso, bastn toma em c:onsld r 

if ~· o cr:1 me o ent investi. r em ClSOCS 
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lu :J r per odo time11to o :tltoror ad tladu1no to o para-

t !'O rojeç ( 6 l " (]] , com ma1o rca1ismcl, 1nantcr o 

o i nves Lment:.o c l'OferGnciu DIDS int 1 uma al.te~ 

de c ac1 planeja m ima como rest içao F i ni r 

xt como o Itipl is proximo i o r ou mono r) s te 

entorno ac sclmo seja cem rmo a eq ao ( t) ou 

e e r 1 amen e e 1 em simulac; 

ro tipo scontinuida nas cisoes n~ 

ir pre - e a uma prov5vel ass ria entre um acres tmo c 

um rés cimo cida contr iodo primeiro, uma 

re z:ir a c ac dade jfj iJmcnte levaria i ato 

unid p t v sf r nartc utpamcn i 11 t;!la·· 

e dize , o nvesti o bruto só s r a nega t· i_vo se a re 

o dcscj a a c J (,) Cdescont a d proci reai 

is s e pro nte aixo d nma r;1ça sufi 

temon te p d c acida o st para c -a p r1 O CO!l 

ut vo. t ç -se ci n 

b o 

6 ) 

) o t nto n f m o investimento 

a c ac,id.a corre nte, a rostri do 1 na. o 

r nogati ~ e et se r c ao 1 uida rolativu j a 

a c J::l I'Jna.necei' aixo O I' po os t ou se a: 

+1 

rroç 

/ ) '. 

1
6 (.. 1 I ) :or nu .. (7) ' e 

p je(;.iío 
o gra de ut 

res damoltto al.c 
imento ' f 

S COllSCCU 

ao ntre o 
c itYvestir} o \la or de 

proj rn )j 
k ·r 

. Por c 

I ; se k 1/1, 0: s/')' 

q pc:rHti c 

o,sc k 



s 

Jl 

no 

+1 o ~ 

X r 

(7) e (8 

a c d s 

- . 
llHlX 1 mo 

VI 

) (R), em ra'l; exceto :~ 

. X ( ')) t r 

si fic;Jnt uc norma mcr1te UJllll 

nxecut me i.ante a nao os içao 1 (,,c; 

1 r 1 

restr 

se jacta 

parte 

a previ t:t de capacjJadc assoe n ao 

llti 1 c ipamentos, com o a c a 1 (] 

uzida em mais a rida p a; a nao ser o 

o nus um porsistente xcosso c acid seja se torne 

lutol r5vel, como resso n c içao (9), Este to se tan 

ma s faci ati ido qnan o menores os p râmetro f c \l, 

(; 1 os cus os manter lliiiU ult11 c ucid OC.l ();:;(] po 

mu t , [7 c Ia q os mex'c os t í vos os C! i 

era em gera muito acentua com os rÚHlCtl'OS CO'X'C('S 

n ementc b .1 s~ 

a 1 v as s irCtlnStUllC_illS CSfl cffjC[IS, ü 

J intro ao Te t iç_()CS o mo lo 1 os e rei tc1s J re--

t um ortame.n o ve as re o iJIVostin1en o po 

m s avnli s at ~; dos pu zan1etros da C)C( b, 

O vcc b c icnte c ta] fi uni 

cida pro tiva tom 11m acto v o: <[Uanto Ulllio-

s os coe c i tes, maior a qttnntid 

a para um " r c C:ll110 sejad de c pac.1 d:idC ou ··' ' 

/.) uma mc·sma v a ia an tlS vcnd vad c 
~._; :·: t2' no r I 

a crior , c a tando ~;;(~ r m11 j o r p ' c r e é! 

ll torc~~; p em cn capi tal ora ll o h li J r c 

:lo c ss5ri 1 cn (' ;; :~ c ar c t ' . 
l'l.Stl c a t (:;c c ;l 

de rc ' c o a \l I :; o tu.; o m_t~ no m llk;d u 
' 
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t' j ta t d r1a 1 rt~ 1 n da~·:, ecc1nomias de c~~~:c 

rl çno o bnrroir c tr d.a uma corrcl rcl.atí.vamon ai 

t - mas r1ao tota , 1 I: o -· en rc ta í.s conomras c a ntcns i 

e c i o estas 1ncrc os ter strafd s outras 

c oes, maioT fej t a cone u 

ser rrl matiz dat s a5 mesma c 1ç;oc ccn c:.ts 

nam i rc coef c tcs cap al comumente tam 

ores iJlcostirnrnto, o que t r algu-

s ont o ito d co resultante UllH1 ss 1 

or concent ao investimen no o resul t -o e 

lexo e na.o c analisar i ' :j como r, os t c1 rcuns-

l em questüo a cone anterior. 

() au utiliz ao planej c acid 

i 1 a con.t i s re o acresc SCJ i 

portanto s o investimento, r s lcs inspe~;Do a ua 

en , o <:.~ ito es imulante Ulll au ut liza 

planej mais b i.xo como parecer na~ 

e fi eq a ef uar uma entre os e cit s so-

nvcst nt doi valo s d stint1Js, " t P 

necC:'S i fi ar t au ut 1 z, vcrí.fí 

no nt em c·, t da a ç _, o i.nves T ~ sem se 

rJa s licitamente nmo posiç nicia 1 r v ra-

( or c ac o tosa) pa rn r·t i t com «f me~ i b xo, 

iL c llnci_d c este a se o r ga no 

s tisfat6ri em ativid s om d ron O UlllC!l 

o ( c i decorrente um d c ri? c i 

mo ( r e ven ·' s c r a ~ )'I"Z:biA ') m:J.tor 11 

c.o res menor) c nn me pro res 
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t s p rúmet (6 il u c t í l o :injcl_a"l o su 

r o ao O, 110 lllCSlDO lllOJltillltO llOS Juas uti clc,.:s l os tu 

S(::ra a menor; t· o contr 10. scr5 uJgcJ Illato ) " 

se concl i ue o meno o grau uti l iz ao plan 

or se a s pa ibuo o c ito acelera r aJtc ao 

n , e ue este ser5 ssiv te acentua em r 
aceleração creseimento do otivi ca. 

A xistên a í.lm excesso planeja-

e sem uma cara teristica o li mostrou 

St dl 6)" raz basicamente : em primeiro ar} 

o r ex tens perf de inves ti;nento li c a 

ner gnn1 umn 

taxa cresc mento v e s por uní 

t ~i i ssibili c pro zi ac ma da aci~ 

l, ao alto c crescent custo s 

1 a si entro de 1 ites sicos 

.itc~ e necess o int Ir esta rcstdç l as 

s anteriores; ;1 c s como a.s vc s) ' I em 

v n e IJao r se r ne a t " v ) esta 1 L t iormcnte 
( ) entZio as alter s 

(b 

es nas 
a (eu pro 

tue ssa cor 

para oma mesma alter;;çao 
ti o par5Jnetro 
kiS, cor1 a ação (1 

rao entre si r a 
vc s 11t lizo no nfvol 
- 0,8 c ,zz "" 1, v11 iaç 

sera 5% maior 11a p intc 

t.tco com a uw;ao ( ], 

:rma 

no eg n 

in Lo a 

ejado. Por c 1 se l 
ositiva ou ncoativa) de ottpac 
r a t .i i d • u 

nçao 
rf 2 

ntrc c c.unos 

no p .1 iro c sot c 

sitivo 

j -se tt d sct1s ao a rus 
tr;1bal 

ito 110 Gl 

de s J ;; m to 
1tc pe 0 1 o ro 
:; ecnic s usuiilment 

investimento. 
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o certa m a c IIW dtl capací H instal a es 

t como antes Jl ao por ·};' a ' ' 
r tto 

re tr çao e· 

O x*t (lo) ' 

I o, c a q tto a p ao rJ exce r 

c·rn 1n:1is 1 o'! cüla instai a traves t 

, l1 ras-extra, etc. A restrição L coloca em termos d pro 

ao 5 1 po ue üstas exce r a pro atra 

vari ao es ues; tan o n fvci ues 

os " t r s xt e sua no 

() r sxt 5 t xt-1 1 tem-s entf:io: 

X t ~ xt + t, sxt 11) ' 

cvj te e a i ma var1 sit]va ssfvc:1 e 

o rio nível n , q n.s v e as caem a zuro ' HH 

ne t v a s.fvcl e () n I d est an~ 

s cn r zero (11) ' a 

p c 
' 

mats () o n p st ç ,, exce r 

n.o 'i ício cr 

0 l!f. X t *t + xt·l (1 ) ' 

c n o (12) ii st.ric: (lll oncu~s r c 

'int r ssn s rt ao lo lllVCs~ 

('" 

O xt xt~ + sxt~l ( J ) I 68 . 

naç fvcl de cst ucs <Jnter:i.or 1 r s vez 1 ;::;era 

a I o gui r~ utl o r i 11 t uziJo o l vcs IffiCJltO 

estoques. 

a razao para e stenr1a 

cid c a mesma que cstâ na bns qua q r c i 

) rência pa a est 
(li), é o r o 

res!' ~~ o, s:im 
i.nv t mcnt 

1 r interva o t o dos o 
vestimento. 
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e mant , c>u scjaj in cç: r e z anto ao c 

to uro g um::-~ \· i;1v·e1 coJ10tnica que c c: ao controle 

rcsa i uaJ no caso, s vc11tl:ts. O c cesso 

n sse s ti ssívol ajust r r 1 a pro 

a rtm vont 1 Je i cvistamentc Uo, sem pre~ 

c r s ra nccess5rio - o JlCT in v s t i me n í 

u·n auTnento c assim o ri co Jc 

s de more mesmo -as. Vale notar que esse mot 

n nvolvo neccssariamont uma cstrat6gi11 concorrénci res 

SI 3 dis tiva, o os t a ra do sente e o 

~~ e:manda e ti H] po to ele () se em regra p Zo eo (() 

rcsas - ou e10 nos .:1s 11 fdcrcs 11
, ou IIHil o r so um 

rcado o li li , con ti tu i do uma c.s 

siva h tual, 

sto nos ul s pa I' a justifí ca~ con 

lu as ;:1 t 1 s I1 r i vem suir 

m g c.erto g (' () c ac da I anc j o e q 

prova mente s r maior em oli mai con en ra 

invcst de maior ur 

an er ores lil cse11tar em rcg·rn o r ítoacel.e 

o a arti t.tma d.rt var1 a(;:· ao no n 1 d a ívicb d q 

c:; mcr s r a r, cn rctan t quo os 

t o ntua s t a1nen c t contrl in anto para a 

c·e ta medida uma t n nc a c ansiva tl n o para uma 

cia reccssiv A ém do maisj a J. n ai 

i;ll para pe tir extrair concius s profun a , 

stn azc:r um par comon arios a .rc to f i 

x ao o 1 r parâmetro d. sua est I I í d c 

u1nn r g nm no da p ao} () 

cn 1 ve, po n se recncli.tl em a t IJ qu 
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(.~. u (' v <JO d Jl<10 cr qu cst 

j t 1 :llll O \.1C vr que nem 

a \·ar1a o c 

dill01ltC S r C0t1'i tnm m n d c:is ustar a capac.: 1. 

d nfvel p l.S O \/C :::; ::~o tem s r omad frcn 

a ua a CJ .se esta nno pn c:c·r stcn 

gni fica ti \I e 11 t[Uillttttur di. ser anc a ent f lu de 

\!C s rva o rau scj util.i ao c acídn 

mesmo motivo. os o aspo·tos sno corrr::ntcs da i r te-

rente a s que envo1 vem e ctati.vas, l i c em 

L ular) Jtte d ''corrc1: de ut l. i ao 

e :-1 o u :• 11 p :me ad lc 1 t 11 c. i ;t de a te~ r ar 

5 da m (; o nutomn t ica; u, o que em u s r o me ~· 

o arame ro n u -rc nd nao como um. valor p cj -~ 

s como tlm 11! Pt) Z consi r a do c c i. tive O CllltHilO 

r. Esta r r 
~ 

ao n ir men c cxt n Jvzts a me 

dos l) ' s ti de 

po a t'C >.lo o ons 'i de: 1 " ( 

o rc:__Lona u11w 
,. 

rgcm mJ. i til v e lt1cros I' rn o me o 

tão) , q t a 11 prodtt o. c o !'t'éllJ r t i 

p la mcs r.l :J<"<I ll p c.!ÇO que d.i r '' to Ln 

\' (' t mcrc s ) om rc r a, o s de 

tn st n: c1 .1 c d m, is o grnu de util.iz 

Ll d me• qtw rogr r produ· 

l r C Jl:lC ti p odu iv 

r urro i adtJ, o p rn I ro IH. O d V ser 

i d do n d te em 11 id r r r n 

qu ua d.i 111 prucc.'.<So 

c (! 1 (J ll s nd oc: c n1cn v1g nLc 

ri I I , ' 1 til , om odo d I ÍHll'tl 
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de se es .r o e " ,1 o c pa l d plane () lll 

1 uma 111cd as pro as !lO c r amento 

s e t dO n na 
' 

portan o, f as de e an 

lera da atravc se varios r odos invc t:imcnto v e 

r cn jar Llma el no excesso plancj o c acíd ist 

e~ uma r e ll r 0111 risco n participaç~o no 

rcado e/ou e.! consi ave c os custos Uilit~rios 

ao 0111 consoq a Ja rn ç a. c i ma capac 1 (se esta 

r poss 1) em 1 os int rvalos s per s sucessivos 1n 

s 

o 

1 

) 

( o) 

monto 9) ' 

i to xa 

mesmas r s 70); ç 

vol 

iguaJ ) t ue 1 

1 

no (ou n.o 1 

r o j d o 

no primei 

-·3'---"r• c a r i 

r 

s.i 
\! 

*xt 

M 

rotr ao ve as ter 

o grau ut il ao planej 

provavcl re o da relu n c n !11 

i r de certa de ar1 
io a 1) rfve.l, 

menos oneroso u arr se 
e 

o')~ Lt S() 

l da 
d 

'ossfvcl~ã 

v e 
teri:Í 

n te) . 

esse roj(': para em 

i\ ca 
sido 

uti 

ma 

c a 

mu 
c j 

idild s j 00 
rojot.o a de mod.o a 
i a(!7ilo t tot. , n m6d i u 
ume previsto 

e iJI.li.lÍXO 

'X 
g 

início 
1 ro 

do 

v 

11 ll t rct 

o 'lCg i v o) • 1 o nfvc L cl u 

do r +1, dndu 

rodo 11 Ujlortnvcl to olcv 
li ao no in o (ou no finn l 

v c 

cn 
intcT 

por 
uma 

l a 
par 

ll· 

Lo, 

. 
c r i o h () 111 rrw l () 1 r n I . 

' 
llil p p o 

o s gun 



J 

d 

o np ~l 1 f 

í f j lvo. ntu 

5 o pl c 

r nl 

111 pnr:nllvc um dt' :nv st .í.r:wnto lrruto 1. (i 
;;;<._ 

s t:1ca o c to destas nlt r 1;ocs 

cidade o e c lico nem ant cí' l 

'\ mas L-ttua s no sentido estimular o invc t:imen! scJ ;] 

I i fi ando o e! i to ccJurndor nas 1':1 es 

(J 1 di ndo e c p uz. Ulll:l ret açao or do í.nvcstime o 

as ses recessao 7 ) I1 uco p vel mercados co t.i 

v o sentem se rtanwn em parte nno c Iam 

rf:lncia\ 1 j(exces () de cnpacid " ~ que no o ~~c r u 

:.1r1a em q ucda cons d l.'LJVC de preços e ntargcns .I uc r o · , e em 

v I! 

ativ te- a tJ 

O) 

d s c r 

ta assimet 
r as c s e 
contr 

itos de 

r c rens:ío m6d a do p ríodo nvestimc to 1 

va i :-to v :~s por unidade 

ustc l d il c llflill i 

reduz r , q r ja posi~ 
o a c~1paciJade kxt 11 tlln [l tantar 

c g ltl%, o grau tJtiJ ;Jo 
;Lprcisa (1 axodcv(n L 

ni no final; s p; 20 1 stos u 
lO .. .3?) rc('nc: ti.vamc11 c; ra ;:;o v~ o 

c: tara 2 1 9u abaixo de 0< no ·iHfc 27}1'6 
o. Com taxas nega i v os rc ui 

, :1pcn:1s sin1e ricos Note-se '1 
J S t: O, i.JlClltSJ 

rem u 
po ser muito incl 

c: :; o 1(1 \ 

rfodo 
hum 

n q elas nt vj CS C .l'('DOl'!!UilO ]JO 

do uma rc ao do 
cc:n.tcs d;·ls vc11d s 

araç o Ccíta ant ri 
meno ra uma d 

ara numento ou 
:r m.l clt1C en ao e t:rntavLt c 

pa n 
u t .í l i 

(! (. () 

t;~ao obscT'\.ra 
que 

]li! t 

n 

" ,, 

:·Jerv o. 
d uma 

retornar 
r c 

](' 
(!, 
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ultí pit ame cu p COJ o 

ven y dente que o tncs Limcn o 'lO d.i.rut 

parâmetro, con tret to., H.S 

is ele T a as um.i. r va lorcs mn i.orc:s ou menorc;._:; $ como 

1 xo uma cs ruturn mcrcn 1 nao s o claras nem o 

:·ave.1mente t levant u pa l, neste contexto, o de 

jetar com s ou menos intcns.idn o co tamQnto d ven·~ 

s p ra o r em a dccis investir estar JIJatcri 

a, e como t artic r processo criar c a;, .. idtJ n a 

r(;nte da 11 
- mas ena.s no n c to r ass:tm dizer 11 p s·~ 

s V0
11 deste proc.es o~ em a nwra manutens: do me c o c 

um te a cnpac i a condicíonado r f it t 

rí nvestimcnt e do cxccs o capa idade 

or riit c n iva:::; de mcrca ta 

I imo, O ao; to 11 fl.tivo\j d ccss , hem tltttis i ortt:iH 

I (' (~ ress do ;.1rame r SSOC1a a c:st 

e itivas a re s1vas vol adas u o i t me ad co 

tu se rtx:ttc~ no te to rio, o c c 

rmar m r mo r a i. s e e ar3rnct1·o e susce-

s alte COJJ n'j ~ que m ao 

<' 

I J om mcrc es ífic rnas p 1nc l me t c , r rn oe.s 

111 1 c.i s c o cj lo cconomico j n cro cono 

s:Lm1 c cs r r que· ~ c11da a <J)1Tc~-;CI1 r vn.r nç 

et1as cfcl r s prova nt com nlgttm rc a do um 

o m s r s u vel norma ( l a OtJ 1. :i i ramc1·1 te stt 

p ro a 1) a p 1r ele uma rec e ao da a 1v.i COIIOlllÍ c 

c < ll d 
,, 

ll1 :.!Cl. do 110rma com corto 3 raso te p 

:,; sin s c:;ve Si.lO d urna (;X va. 

1.' :l lrtl r ;1 de n ao elo ltV ;;time t C a .I 

s l r o i r invcs to em s t or estes nao 
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tituam r te c u iva nc1n da reposição sta 

c j tivo de manto tcrmi 

ve1 de p ao o r 
~ 

o a proll LU rupurid C U LV a 

silria para rfod nv stincnt:o ente, om 

equ ç s ( ) e ( ) devem s r a a J te ao c· o r 

!~)to na o e t o inve to em vari aç.ocs I m 

i 1 c Zl uis c I ! p r a ,, 
" su 

v c e r c lu{ s a amcnte con1o um dis ~ io, que cem a~ 

i I i em altc ao cst de c itai circ11lantc, c como tal 

liz o em invest to b () tal da e 

.L UC:: TlOl'lH:J ntc p os a s 

u c:m cessamen e umos, si 1 i fi nr i scrno consi r a 

do somente os os acn.b s 1 s o se os demais coover 

t arnen s p 1 r os i r ma €5cnicn pa e i t 

c i1 1 o a 1 c p tva e rm.:J c nt1Íbi pa o 

cu o con í1 [72 A fim t Z, r a \( 

sej s nas (' de rn stimen o neces 

s ri pr.imei amente finir o n!vel doscjtl cs o 

por ·r e r(~nci a. t início , 

pl s azoável f a 

rt p d 

e urança t em 

ll s r v s as r nte o 

( 7 , ) 

() per p Uma n ::11m 

e s r r t nfv 1 v s ma t r 

v c p \1 i as 1 r e l t l o 

fac: c: v c ou encomc 

p r o d I' (L o a do 

o c:i.tculn da 
SStlJOC tO - f ao 
111; p~tra o c~lctJl.o 

t 

ncresc.i 
í i o) , 
mult.ipl.ica-s 

o rc: o 
c juros 

ma r !ll 

diciu 

sm.a 

spaci 
r f o~ 

HVC5 ·~· 

<1 

s 
s 
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t. e aquT, e cscrc r· 

*t+t ( ) * xt sx (11). 

ao s e CC c: a p ao progr a p r a + l ) ma. i s 

() ao na t, cvcnt sc1· st!ficlcn s pat·~\ prover 

s o uxo \' dns proj tudo r tl t+l COIIléJ ;1 i a pro n; 

de c so e a Jnantc1r stoc a. o nfvcl vcn s , sua 

v e , () jct parti r c rtamcnto rece te rva c 

mo a e ao (1); ou seja: 

+ l ~- xt (í (xt xt~ 1) ( 15) 1 

em o mesme si c antes~ so li c ao 

st 

x*t+l - + ) [xt + 

o (15) em (14): 

(xt- xt-ll] ~ sxt (16); 

esta est5 s eit;l, nattir:t a restriçao 

1ca:n o mesmo racioc o a 

d c i ~ e te r a r e x·c:ncia o r i li 

t:oj e necess 

+1 devo a 

em ao n 

c r í n t 

JC ao 

ssâria no 

llll st r 
cnrts ao 

t s c 

s r r e z i 

1 p 

r e ente ao r.t 

ser: 

(I r ar LlCi ins a.l :1 ao lll 

r-se nas as p1·evist s para t+ 

Sej 110 mesmo por do, vale 

on rme a uaç (14), J\ CO!' Ç v o 

na 1;ao (l) muito simples: basta I'csccntar 

IIÇUO ve11 s para t+ a variação d cst(J 
.. 

smo ri a p r a 110 da pnJ·· 

pro et o nfvcl c t 

com 

r + 

ns co rc 

o ") .I 

que o ajuste e 

ao r 

roferencia e o 

ao r 

ao~ J\ equ a 

s tl o 

·: ucs pre s o 

J li cn-· 

de p ao , vem~ 

ri" investi mcn ~ 

i ves 1nertto r.or~ 

(I) 
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) ·~··(xt ~ ~~-) ( 1 ) ' 

pro r(:Jdos cxfve1s ncJvm m nter 

oques sign.i.f Li vos, mas se te; r o aso ao(!.') o 

r modif cada analogamente: 

X . t ~ '(2+k) t xt · t~l x I I L 7 ' ) • 

.\ H (5) ser 'I em cons Uêncir1 j 

+1 b .\ t (2 ) (x X -] ) + t ( "l '') 
' - ' ()' . 

F me e 1 o investlmentcJ contn i1 em VL1 

to s c +1 
' Iculado na rma i i.ca t ( ., 7) n no a _ 1 ,_. ~ 

o r 

q s e 

t+ 

t+] 

b to na 

I t+ 1 · 

ra1 

e a 

d,; 1 I 

p () 

u 

t+l t J' spt+ c a aval..i :+o unit:Ír.i dos osto 

r·cssos em termos prod:1tos acabados, o xt+l 

~ sxt c v r ao ffsi.ctl de est uc:s oi)se v ao n l 

esta p rccla ao dis nJ o em incostlmc1Jto 

(6)) passa- a e r o d _i ío tot d UI VC ·• 

em c ita f xo ues ~ 110 +1" 

xan 

e 

invcs 

+ t] t: + 

An s Çtlr 11 move1· os para1netros e t: u~ 

I C' XC tus i \TO e ti 

1 t comcnt a i () (l r ai ,~-) 
t.tr t vo en rc mcrca"~ 

imen o 
' 

c m 

s mais f 

t I t 5_\1()3 no se r c r c l'J ao)c 

IJ:ISC ll r e ncia] n atr () o 

ni nt•• lembrados sln om11s 

te : p r n o c ií l cu lo ci 11. :1 p 
S llDlCiltO il fr -0 Jc• 

t l.l 

r o 
m; pu a o c.a lc.ulo de) i HVCS"~ 

::; oqucs, i onn~sv tl quan 
rcs ta o da div o dos cJs· 

i.n:::;ttmos 1 que se su :Jv () r 
1 crcsc.i.dos elos c t(>S Jc nrirlazc-

omcd.lo), lo l.oratri fd ac:a .. 
m11lt plicn se o lo l r csto :::csn:o 
pre d venda co rente dedu i cbs as 

e juros d m6dí de toca~ 



s a r.l 1 o l I I 10 e sua r ma de uste uma 

n ti d d dos lucros ~ a :t·aves d d ao 

r e e rtilnto do í;rau Ja uti at,;ao c a 

p c tl , mantc rfgidn a 1nnr rrr b1·u1·u de LL1cros ou () mark up 3 

n 

c~ 

mo 

traste com o justo vi co rossu t!n ma ltlcros nos 

c itivos(7 ). O r nto u em díívi o r mas 

o i tos imecli tos num e noutro C SO, 

te te n Iis 1 licuç s meno cst5t 

,. ,, 1nercn ,, ,, c e ti Li vos ustc a queda no 

v c s s a 1."0 ao prc(;.os mart;cns lucros 

v l () uc u r o çao llLtO :.·~.; r redu I dn [l !'<)lltO, 

() pro ao e ü)Ctc:nso e n e oca rn p em5ti ·~· 

() muit jl ut:os H f colas , por c: ClU 

ta i l c a ria uma c! s S tU!lt( cus t ,., 
·' u i. t 

mo que la se processasse, a mar lucros so er 

cons 1 ( 7 l . t antu, estas lucro 

era o t ~.se .i n te baixas, se e pt11· de 

em q a strutur:.l do rcn ó cstavel portanto a~; 

ns lu c r o ;Idas essa estrutura) vale 1. cr~''nor 

a i d p ti. v d us 

lmcnt ;'1 ,J 1.1 t _c; C per l'. nvc st mcnto s ·-

S j a LI t o l ano d llVCS llllCll o (lll mes 

sinvcs J nto~ St'J talvc r um p a o m o' 

e.l tn {~ ídad J.) odu. :'L v a!:> ~'marg i na cu 

t5 os mat evado c mcno rcsl.l.icncin r n.:Jncci a.n c a 

3) V a·-se o Ste ndl (1952), c .,9, p.l:Z, 

4 ) to 

li:! 

a for inol5stica, 
um gnw d d nc 

preç o os !ttcros Cllilllll 

tnais p1·6x ffi!J i 
( itle co ftu o anter 

so provavcl 
fHo,luto ím 

v n te; 
c: tla ccr11 



r o t em qua r h ) o nfvcl pro /lO C C'l!llf C 

m c a diminuf (ou ':rcscern 1n s ntnmcntc) dcco r1 um po 

o i nvc.~·'> ti o ou pouco mwi s. A ICi! d 
~~ ~ 

HC':rlCJ, 

em ç aos me c a dos o i 1 .• 
1 tlcos e nestes o ajuste s c::: 

chi o o em torno do per pro e na o 

de i.nvestimonto . !li! O obs ante r a a ta t em.\ num 

lo provave te ma or t o TLÍI./C] de investimento} se 

us r a. A est[io ca ent reme l.tia a.ra 

to ont s os inVCfJ t nto os me 

itivos e nos olig o1fsticos. 

este di ram s st ncio te, 

rcsu ttt a aTar do 

s imeoto ·nos dos tipos de indGstria; lo 

r mot vo 

t ret 

p em um e o L! t o 

\?S num Jne 

vel. par ustcnta teoricamente uc o 

a iv d 

Tncrc 

te o 

econômica s rc pr uc 
' 

sejam om pr nc i mui 

Ou ra c araç n.c r o t rem ul mn s u 

e a s vol 

d o 

p SO C.Ltnl'U t 

Ct1J1dtJ~;:tr o 

ç o (o di nu1ç: 

n o, 

( i ) 

r te : o ajus umcntu oli íst l 

c do gi'dl.l d t a da ca :1cl d Fro te 

f c ti n o c~ sgota a , nta.;; um 

cor te d d c 1 ia invc:s imen 1 an 

tl 1 t?,a no Cl p :1n !IdO V I! du 

r<~scinte11to) ;~ cn ac1 c(?~i). O . í :1 l 

municJou o elo e ínv i.mcnto aq i. dcs n~· 

Olltl·a p;1ssngens; ur 
sou livru, CUilS ittt 

l! origi is a t5o LtCO 

sendo i c s1ve, nas 
l 

1 
r~nnnm1cos das 

c uma dds 
num s 

a inl g a 
.i Iicii 

a cu rc:-1 
inve tir. 
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1.01V üo , e a l luenc a do grau uti.l z ao ' r a eis no 

nv sti.r s se nte ( 6) To (! , como j ii l c to anterior~ 

te 1 o mecanismo ajuste a trave:, dos pr(:~ços e nti1rgcns I u·· 

('" com quo con t n.m os merca ti ti. vos na o i XCI rodu~ 

I i tos sem c h nt 
' 

e como se o movimento s pr (~OS 

c nc tcs mcrc dos o mesmo p l sinal ador s c 

a s o o pelo grau de u ti 1 i :lç no no::; mercados o.! ] 

2:; t l os i a tn no paragra an er.ior, d ntro 

o ma1s per s no o oxce o de ctl!•ncid pro uti 

;t nestes mcrca 
A 

scra c in r diminui o ou to no 

tivo o invest n to rcsas tnel r si.tu;1d~1s, r e 1 i 

11 aquelas em or si '.("~"') \ ·'' tl 0 i / , • i 1 :_} s , 0 uste em face 

um aumento cont nas vendo levorio oo resnl s 

:1 vc , a Única 1 re a anto ao ar to n5Jnico, neste nf-

l ral li til ia <;m que o i: i cisõc o e 

smo~ Contu ,. 
·' r o r 1 Ul do r invostimon 

os me c S O 1g l.f ti c os I. Ta. a ser ns r um 

soluto nvcstimento co m.a.-t el 

a um res 1 ta em princ I•io to s te e1n t rmos 

d c se imo d c l ao de um me ado titivo n mesmo 

Í.lll lo par UIDil lllOSlllll ta 

OlH a J)OS l mas nao igatoria - rc sa1-

que est.e c ito rJn conccntrnr-sc no te em ma.i r me 

17 ) Como se viu, n ç Kai r e 
u precurso a sta r a rrna 

( 7 ·.J ~ - t: v e 
para 

r os 

umentaç Stoi 
ra o", mas n hii em 

a pcrf s mais cut·tos -
ias as ctos, QLlC ele 

1 preto 
cu 

voltar-se 

0 .1 prazon en rc taxn 
ma

acumula~· ao J ta-.. 
as xt rnasn ~ a 
c C'.! antes finan·-

acumui interna e '' 
ante no contexto 

inve~timento, 



;: so I I I ! 

did s oli io ) com cons n c 1 :1:; d n cas nao despre :f·~ 

j n bc scutir n ora. 

C clu 11do, os un. c s contr tes en rc os s t-i 

o e· ntc- r o arcccm ter Uc oe dinii c sistc 

c rel vantes ~ te cs gto Jlrc inti ar d tlJ15J.isc, a d.inií•m 

a prod ao inves imento restrin i. tos ac:e~ 

e r a res - s ll os antcr ormente, qw· concernem aos coe 

ientes de c i c ao e-xcesso c ac:i c pla11ej do. Na me 

i..da em os merc o li o os rem normalmcJtte com ex 

cesso pl l e suam t6c cas con1 or 111 

t sid dia, 0111 ral ~ os e 

se uma dada cu uçuo no n I. a ti trm 

nos !TJcrc s o i oliz a pro z r maior a te na 

ac.:1 e va, e a Iltesma l.ter:1ção na id c en ra 

zir or e ito ncclcr or s rc as in tr s 

imcnto. 1: este Gl ti1no tor tua simetrl nt 

as de e s sace.le ao ( 8 , Jj f c as 1 

íro, como se tl1 tem e tô ass tríco, 

p ao mas i i o ma OT reccssao id 

p ~i v e 1 a excesso c Jl anojado. ll a em 

n se a J.ca 1 mas c 'lxm.D i rtantc r z:]o estrutural 

li c r ttc t em ccon as foJ·tcmcutc o i ali 

scs rr~cessiva re s:i c:ic:lo c co t c m a se pl'01on 

g r ma s e a se: 

ivas. 

Os 

funda;:· menos que em c s d me cn 

•• 

s din ca_ conom.ic.a n 

as cstrttt ais sor:1o rz1 

esta simetr 
re.lutànc:i a em 

d p 1. a ao 

n u <~ tota 
zir <~ 

!. 

em 
c 

nc:n 
CIC da 
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ali t cam.entc s rmns at s modí fi c s pa 

t r os estrutu s l1.J a nível c more 

tro seja um te r mo ep ente cntTe os te 

nvest to um cl meT"C 
' 

sej a novas ua s de inves 

ti mente corres tes a fiOV\15 a ti vicl s I quer caso1 

fica\; t! (} 
' e nas j' r c 1 n {; 8 o recerao como mo s em aos 

p 
' 

lucros c investimento associa a o r ao c 

11 n e de d mand ti v da di n;1m í c n ('7 l)) , 

ando p Ias an;;ns tZ:cnicns int u zi nu 

te ativ d c JITO tira, ~·se s br ~1.::-.Ls em 

r.itlS b ic s· as que aCctam os coeficientes de produ~ 

)] SlVC !l ]l ti tTallal , e as que 

cient capital, sem i x n r ter em conta que c s r e 

p 

as sao intorlig 

nto pr 1 r as:~ sett cto sera exerci so 

a dete n ç lucros, margem ucros c da di 

ional r e a 1 iva o/ou me r~ 

rem i zi (80). senta no 

prece tem anali s este e itos, o, eles 

) just ficam esse 
tulo I, Note-se que os 

ia' em sentido teórico~ então 
stos licos o sol 

s ças nos ur~met·ros 
:10 - nao ser tro i s neste 11onttJ 

ue nao a t~11n dirctame11tc o l11vcsti1nento. As 
ças nos paramctros financeiros, c azos de in[ 
investimcnt.o, se consi r das mais ta e. Outros fatores 
h itualmente arrol entre os 11 ten "·ncia~~, como a pro 

e11sao a iern c o crescimento laciona , 
nao o ser j ií seu ti o prime ro ou 

em sere stas ca1nadas sociais, 
011 as con o se 

rcsent:::t um 
ss 1 restri(; 

ao ç:rcscimcnto ~ 

ma ao mesmo, 

( o) tZ:cnicas na ro ao 
as va prc 

pas 
taxa sala 10 , cu 
no rnesmo 11 h1oc n e 
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o a ta:r t rmi.nn ao l cor1 rme :J ( Hi) 

acimat nem 11 diretan1enten o í_nve timcnto(Bl) 1 isto cJ con Tmc as 

u ões (17) a (19), ma as atravcis dos seus co icionanto 

nanceiros. Dest3 rma, c ncccss5rio iar a anâl.ise d !es 

fc os até c tes Ú1t s sujam inco r os a invcs 

to. 

o as mu as tccn ica.s O lllCI sobre os 

C' ic:ien es de ital, c ínnt tcntnr fonnular te cs 

c t:Jt r geral. O como o pt11grcsso têcJllco ou.1 nwis 

ll n ecn cz1- 11 t:1 tlstcs coeficientes, 4 ~l J1:at 

uantitativalhentc, tem i.do um i rtanto o o que t i i.ca 

lusivo foco con trovêrsi entre antas voam esta 

ca. r a parn ta11to, como i a lamente s ut nos 

c ftulos cs, ao b si amcnte .se um com 
. 

nantemente cxo te t co-c entf co pre ao yJroce~sso 

eco !li no 

SH ~ e 11 c I ex i. ores envolvi na 

investir em ino ante s a t nos H! 

rc sa mais rto, a tentativa pr() 

eis um mo lo, em bases realistas ri to s 

os cctos relevantes) resc11ta-sc como um safio diEicilmcn-

r lt ao s no presente cst (dcs)c e a 

m:~ é:ria; e a al crnatlva rmular um c o s I i f i o t em 

i a maç , um cxcrc lo mo lfsticn nconscq nte, 

111 rcsuit s anal!ticos provavcl.Jncnt enganosos, llo 

s r a e 

(811 Exceto 
t:ll, rat d 

s ÚJtímos. 

(8 Z) E reg rm t 

t stc termos, a atit mais p nte 

sobrecarre r a ç investimen o 

l s a mud as nos coeficicn e J c 1 

em scb: mas 11e c cns o e to c:llJc ;l c 

no! gia consng a Se te . 



d 

.I 

ç 

c v 

/ l I 

eny· J I d d h i c ,, ,, g r a IV ·' d I scut v c I ,, 
,,) r c LlS tê c-

as en gcnas ' tun .S mo [lcx v e () as an te pa.ra 

tar a anal o elos r(': 1 
' xos o nos d.ist i.ll t.:·l .s h i 

cnas e a h() r orno taí as vc m a se pro 

sa c a a tar s parhmetros estrt1tt1rais - c o termo 

i.n i 

i ta es tn. r ma de o m, so r stnm neste 

to constat oes s ou mcncs tri 

a uma te c a mais '
1 intc:nsivt:1 em i ta 1" ( 8 3) , ao c 1 v a r um 

ma i coe entes c i tal , os onentcs vetor b 

ao ( 8) ~ un pro iva rcs t in 

r m co un o) 
' 

cn r:t d li Cic.ar o e i to c c l r a 

p r a uma al r a~~: o prog aci c1 pro ti 

CC""'VC sa d.i em ;::t H!U a tccrl.1ca cnvol-

01/0S tens c i tal f xo, ' 
OlDO C COlllllill llCOiltC CY, OU lliC mo 

c i ert s s a r.1 m em i sta , qualq r 011' 

b 

it 

r o 

ral s n I sf l, e_a at,5lise 

v c cess i;1mcntc 1:cr ent cor1 a os e ítos espccf 

um s se o s que pro em ns c i t L Se j 

r a d í r c o acto da mud 

s e 

r que per f o i.nvc timcnto Jo menos mod ~ 

'

··.'. f" ,, jl na 1non a se an1 normalmcJJto inl 

cid r na rc 

q cst termino gia ic 
v gano fJI"C CJltc 1no lo, mesmo 

scritivo que dizer 
I f to uma 

ue o apita.! 
''"1mn çiio f i 

i ten id de 
os iç,ao f f si u 

~'cu c eflc 
i_ce ve a). 

~,!c; q Í fHIIIlü 

1 s tonw parti 
se tl ;1 Ltln scrl-

partc o sto 
in ç~lo l!c :te 
de .I in .i st 

h 

l1Ul 

l1ncntc, c rt aP 
cs de Jl·,·u(.!nrl(; 
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tos, om sto, n s o vetor i t:ns re s1çuo I)YC ista 

ao ( 1 ) ve ser em princípio vari5vol a c a r 

to - o tto j5 seria em virt o s diferentes u 

il s s itens capita - como o vet r 

tal necess ios r uni de ac sc1mo c c ida 

passa t+l 
sc::rb nae çao (18), 

custa advertir mais uma ve que a alteraç 

.s c c'./ e ciente ital nos mol s 1 1 os~ como a q s 

r parâmetros, ser 1n ret a como a trans 

s mesmos em var i s ! s", mas sim como o rccon cimcn 

to st eitos a modific oes a aa per inves-

t monto. E u.ma rma anal i ticattwnte manoj os 

genos suas mo c aos, ss nas estas 

s se proccssoJn a 11m ritmo razoava monte l nto en1 rol 

r rênci s variiivcis 1ma (84), e que 

rtamento stos p t r os seja , se n in te i ramen te, ao !ll(). 

rtamento vari::lvei en-

as no transcurso per re rência o ela 

, na riam ter si consi ra s a: p o como pnramet os, 

Note-.. se ai n que os coef ciontes b 

fie s si tri as te a 1.rar oes as c. ntcs e 

s n nt s da e acidu e produtiv pr me1ro o a 

t icn incidi em prin r io sobre (l s os vetores, c ele r ma 

h ante; ao cont r .Lo, frente utrw tLiminuiçc10 C L 

ela revav lmcn a tara nas o vc~to u 

r .I 

ou n 

(84 

, Otl um dos 

IVO. r outro lndo, 

e te pe 
1 pro 
monta en 
c L 

is, se o i.rtvcs i1ncn o llruto r nulo 

vo o t J. de pre1;os p · 

lltO, para c 

p 

como onças cn cas 
hi tese e altamente l.au~ 
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ra o cálculo d ío em inv sti:ncnto na cqaaçao ( CJ) ver a 

icar-se tantemcnte, ja la intro de novos 

la :::tl teraçúo nn a.l i o/ou nas concliçiíos 

normalmen tu u t í i. z os - lê fi C ZH.: CK' S C ll 

esta am qua r [orJna sujeitos, em f 

~ 

J11VC ativid em c me r , tanto influeuci i reta 

vos) como i irct:1t la pre s de 

i nsuJnos e s salií os como custos. 

Fina e ~ i 1 o, los mot s O!l· 

t ss 
# 

is causas exogonas int anças to i 

c a al c ser to sobro al ís cau-

as en s, p monos a fim 1:izttr uma ;::-; est para o 

cu tratamento analft co. e bom vo o 1 atí 

r si só, parece coustit r um fator eis vo i ou 

cstf o a a CH ou as i oos em ral 

e intro zirmos as pocJtliarid s s di ntcs c truturas 

O cálculo rcsaria1 s a cunvonilincia 

r novaç; em o , por um 

con ç s finance ras - em parte trata as i,ante - ~ as v a-

r m com nfvel a ti mas rma c cf c:a la .l 

sta in di r a im 

ante para com a sa investir s ovar~ to 

s a anccirot to onvolvor ase se maior grau 

nc rtez::-1~ e t [) scut l c 1 cU tratamunto a 

na1 i o. r outro , este calculo t de das 

v a rtamcnto merca frente a no ac.1 ~ c as o se 

no r o o merc:l , ou si 1 qual i 

s o~ c • 1 eecla () s ():r'l"CJl 

c 5) r as consJ rcs ito n c ~' 

l u o I. 



Il 

c t O C llffi Íll Cl!IIOT t! 11a para is o, tornando 

p 1 c i3 1 stn influcnci em termo c um mo 

I o. >J o o tante, e lu meno um ator cn no - os pr os - tom 

1 f uência razo e1rnente clara. fvlcsmo Tccus a hi. tese neo~ 

lássica c.xtrema 11 fatores 11 continuamente s sti ttx 1s c.~m 

ç o s pre atjvos} i) ine I .. que stes} tro l.i 

t de variaçao lativnmente los, zir subst t içao 

t.Te i tens c i tal (assiin como insumos~ r a stc contcx 

to), 1 tcr;m em cons "ncia os vetores coeficientes. li 

tic;1monte, esta i ncia cleria ser 1 em conta la in-

ao restrições de eços relativos na manutençtto ste 
. 

erttcs - a urtc as otltt·as caus:1s ,J tecnicn; 

~:))_11}} d a vi i i tecnica d uma te n a sLit i llo, 

1 a. o preç s 1 tivo Stlficic!Jtcmcntc ra o 

11 u ciênc an s ria Ja c11tre outrr1s coisas la rc nos 

cu.s os vesti1nento e, se o caso, nos ct1stos p 

a a stituiç s itens em sta s ste e um c 

er consi r num n l. nt ma t e 1 e concret d 

1 se~ a i to ste t abnl 

A outra bú ica Ia a int no mu 

d as cas - ou, c1n scn i ma i lo' l!lOV O S ,~ 

l o investi to ser repre entad.a a a1iti amcn e p la 

um rmo .in ente na e ( 17) a ( l 'J) , Dtw :; 

oes i s ti tas devem c r cons i r s St' ar 

cons r si lcsmonl,c 11a i,ntro uçoo nov s tó 

com n e ;1 tcrn~;óes 11a s I'Uturu d custo~·:; c~ 

no z. respoit o investimento, na est tu a 

/ ureza o bens npt ai uti mas em obj i. V L!. r 

ii.l raçao n s p e n u ur do c n j u smo 

ma i·vcrsif.ic o va. i\ l.tc ç de capacl c p J t 



d .1 con a ll " nüo se ia n t a~ mas somente o 'im 

ct:o rea e na 1 do i nv s t :i men tJY .1 c.on rrac as (18) e 

l 9), 111 te HO :.; par ame rfJS c -Ag (Bü) ~ nos mol 

1 c.a s aci ao \1 sar~ outro ado,uma al 

T;JÇ. nos p os e na estrut me r c oxistorJto, uma di 

ver ific ao p iva o n iaç oc as;.~lo de t.tm novo 

me Nestes asos, a modificaçôes sorno 

pres a um te i sit na ae(l"l),sesc 

t t uma ino ao no mesmo more ( 8 7) l jus t c:m 

uma li i cio na c a c i e r es a razao, a ia 

a a a cocfi Ciltcs envolvida! ta cnl nas a 

( 8} c ( 9) ; 2 9 ) i m , nw s IH! nvestimcnto rola 

t:iva o t::.t•u me r c. (s), se se trat[l d versificaçõo p 

t. Vtl ) la tro ão d uma no·l)a ' q a inovaç 

imp J r o invcs menta e1n c aci p va volt um no 

me 

1 r d tas ht teses a ino 

xerce o to estinulanto irnc;diato s re o investimento. 

menos 1 a~ o pros:sc mcnto dcst est l. p era 

<, ntx:c os tos siti·v s da di ao da tnovaçao, e a 

c: er:1n a () cênci.a c re içiío elos c ipamcntos, em caso 

n ao téc a, SOJ u trai novos c i ais 

rc dot se r uma i.n vaç. to o merca C tiS C 

t ll ti vos rovocaclos la po a TCt.l u brn de con~ 

rren cs em caso 

t o mcrc u 

c 6) 

(8 ) so em 
c J_ 

l ao cnica e/ou de p to que cone n 

a v e 

ficnç o 
I vi a 
i ai fíxo in 

pro(lutos 

ra1Ihente i 1 cara 
tccno16 i 

lJ • 

un e 1 c~ 
de pa 

n1a s ro o fal11r~se C UIIILI f rem~ 

, o que inc 111 mu as qun .i.d d 
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caso lanç e b rtura de nwrca llc u1n roc~t1to intei-

te novo, 

11 ltl6ncia das it1ovaç6cs sobre o r1vcs 

timento -se r atrr1 al tcraç;'[o no pariímetro corren 

t de uma mo caçao no nw tu r ao invc.s imento as 

u uma nova tecno1 in. {\ :.1 Uaç per de investi 

o~ para um tmo prCVIS O rcscimc to das v s 1 t 

z.1 evar uma un1 pro tiv:1 oligopolista a Jia o cxccs-

s p anej acid ~ isto é, reduzir ~ a f C\/i.tar 

a s r c i 1 i z ao c acid te pnrtc cons.i râvoi deste 

pe e vice-versa. O efeito tle unta iio do grau ut li." 

;: o planej s re o \/0 tiDICiltO, pelos 

se' a o o :1 re da m a t6cnica se r 11uma 

s at nuar sua rc (1() o c],a so de rtlJma fu 

se c J i o v e as, O c to um aumcn o ele r e tan 

te a red (10 r invest n to~ se exatamente o in 

s : conter a ampl a ao i ll'\TC t to se t C'lllCI1 

rrer quan as vc as est.ivcrcrn~crcscc o c acclc r su:t rc-

t e c la O C' O r qua as vcn s cs t:i v c rem c a 1 n 

As mu no c c ac:l 

te; smos e i os s r e l nv s t "lento ' em til r 

I! 

( g 8 

c i.nov 

ncia d um p () ZllÇ:!O 

do merca o c on r:1, mlli r o mer1o pra o, pela i11tro-

elementos olfs ico nas r•1Jas Jc l:oncorruJicia, 

o ou o me: ;J CJltlCl'\tO ele CXC()SSCl l') ;! e d c c .L-

omo estra g a 

a-se a nol ( O , 
o( co ria 

cres imento " 
nas 11

, as 

i ·v a m.e rcu , com a parale a re 

r 

mu 
amentc. 

nt. , a re 
n no rit 
as t6c icas 1 
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ç o cons ntc e t lo 11 invo t lDOlltn; o vice-vors:t 

r ao 1111 ostrutu a u merc:t . 1\ p te t Ulll 

b ve contraste cnnt as pus ç6os SIJstent r ,St s 

este autor, a rc: llO no gr;J.u utj 1! aç.uo as 

s cinda ao processo d couccntr ao c olig 1 i z a C.'l um merca 

do evaria, em 1 r irct111s (trlci;l, a um e lto I' 

.s re o estimento(89 

A conclusã.o se ia em is ar ntos q1J.e ele 

rosenta como alt rnativos: o primeiro se re ro a transiç 

i tu i tíva ra uma oligo lfstica, n 1 o e 1 

t s .i ante ao invcstime1tto, Jssoci;a -3 O Vtl(~tJO t n x:a 

1 r os a clev ma lucros) ser a r 

ntc ns ou mais ons o pelo c ito nogutivo 

p c pe a s to rc tç do grau utili a o 

c cr a.ss r um d o tmo cresciment n1erc o, 

SSJlll tfnun util ao e unl::l 

v a ao na ta umu 1 ao c ital, mesmo 

() st ( O) Ll d i s u vocos ncst.e a umcnto: p me I 

h lHO t 6Ii p r:1 justiJi ar IJma riflt!C!Jcia 1 pon-

(ai -!1 e m s l tos sobre n condi\; 

10 grau ti li z ao) ( tn a lucros s re o inves t. imcn 

IIJ , mo a I d scuti o ü de luc. os llO p u 

c o te~ nao h·"" ue o efeito sua c l c v ao 

o 1 \rcstimento se \\c n Io de l 10 () uti 

o observa no d iado; se o, uma pro'~Jave.l 

a grau ut Iiz ' d o itmo crc c to mor~ 

e ret d11 11~0 orno a q a cio grau o /!r' r c 

) C i! • ]I) , p , l 1. 

O) I 
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n n c mcn de rro de previ ao C S C.l 

Jl\ C: no proprio g u uti~ 

o CO li\\) f! xo n p roprin trans \;ao 

p strutu oU pu fs Li com base no p !'lO COI!CC tO 

xccsso c ac d pl JJoj rStc.i ). 

o to~ perm ti ía explicar mais 

p r amente uma ao tlOS cstfirlu.Los :10 illvestiJnCilto ~1ssociad:1 

o 1 ltz um mor sto !!temor ;.:to 

sso c an " que seria caractc ti co 

cuja raz bisica staria na Jnonor rtuni 
~ 

cl'escor a cus 

ta ti s(9:1) c: se tr z a numa i lu~ncia pro-

nalmonte menor v a ri cs no JJtiiiz ao sob o 

investimento nest ti merc s ~ se o f.:1to ico u 

:rc(.:e corrct ~ a e Tess que I di o autor c no 10 imo 1m 

pn: i a. a dito em ma s de uma rtuni c~ a manuten 

r certa m c aci oc1osa em mer 

l:fsticos n ser ncnr a como uma estrnt6 1a 

í v sim como um comnortamento 

1 tema icameot mais evitar ss eis as que a ex~ 

í1 CtJS ta r c " Bas tn ·t r prcs en tos as 

(;_entes e (1) ou (17) pura vcri a lÓgico s r1a 

111 .i. t o e r a u utili o investimento na 

! 1 \/Ulf.3l'i a u que c unid 

t él 1 i 1 t ao cidir s re anto ampliar ua capnci 

vi asse umn ao p s:i.tnl em sua fat a merc ot 

s zcssc:m. ua te t 11 co retas as pt·cvJs os 

1 c sei to c o) estariam umentan gr a t v nte 

( C) 

(9Z) ld m, c 

c ) r 1 p. 
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o u ut il i da ca citlnd ·~ o qu uLva1c a r quo 

o u de I s jado •..• A 

ste c t:::tmcnto ma'is teme-roso c: :rcssol.:i 

em ísta r de murca s con orrc!Itcs, Clll ter-

l!IOS rescntc l vc ser ~l nJ ssao uma p 

re cimento d s JlY<) rçno s e ior a rc t i par 

tic1pa ao no mer a le dizer, um aumento no pariimetro )( 

s ate es vun ícíona.l e 

pro 1 nt esas '1 res mel r sit a.s) em me r 

s t.i ti vos ou oH li os titivo·s e 

em oli l.io nc ntr s • como se v era mais a ntc . Con 

! mesmo ixan c o S Ul1 i mprecí siio no o s fct'c i10$ 

nantes nv sti1nento ~ a actJ.nn mais s6ria na :trgumcttta-

:J.() Ste n auscnc de uma :millise dos 

1' g YflU utili a :1 pi e da capacida em oii lio 

o investimento. aniilise, se ita nos tormos aqu p o-

J v:1ria Ullla cone 1 u diametral1nen c oposta n Stla - ao 

nos c 1rmos ao feito e co uma 

pl j de o ta Glti111a, Cltlc ctn a 

di da ar uma tendóncia u ul.i i_ 7 H O .1 t (;11] 

to .l n vc I i.nvestimc to. 

F I mente modi f1 s em urso ou p tend das 

strutura o (] c u i r a .I r ça no 

roJ r esc tu lllCI'Ct\ c c 
.. 

Hl 

in-,.~cs t imen uma uni de p ut va com co 

us e/ou mnr l.ccros mn1s 

t no1o a 5 um merca ti ívo (ou a1n 

de et.i t iV0
11

) ndotnr uma est 1: 

9 ) dem, c '" a disctass~o sol1rc t !l 
p tuio I • 1 1!1 
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q cre raum .itmos crio o crescimento vis to 

das 1/e s, san ta:r sua. r .icíp no nwr n a es 

t (j 1 a s a~ o de! o, por uma elev;tçno p rame ro 

cimo n l 0 normal 11
1 i l ou superior a !, SSU·" 

o vendas í.cional s tina a e Stl e ;.an .. -

se a emp mediante ao Jl o (se uver con~ 

con·êJJcia em ln·eç· ,.·) JU maiores - .,) ~ ;, stos ~ o que r a 

o rw r uma conccn t ao relat a ou soiuta mero ela 

r o o e ito ato s re o invcst to se positivo~ mas 

corri um certo prazo em n estrutt1rn o mero o volto 

se acomo r) o to s s llonto s ro o invost nto ser o 

1 o processo concen te provoca uma 

Cl i 1 t produtiva, se a pel d imi. .... 

li ao rojo::t de ucid c (las Js unidn s 

ncl n S
1

~ se estus ren1 manter~,. e 

!.a cli na<; al destas c resas. o 

c 1 te Lo p imo s se o crescimento 

oh 1 s te rnc;rca nil:ô se altcroLt 1 o quo o grau 

i li z ao s J da c a idade tot proj c a (i l a ou 

o menor quo 1 o mc~rc r ti icamente t t l v o) v e 

J s r~se ao cre c mento o al do mcrc ('lS). 

ll c5ta rans mcrc o for mu 

Ignt cativa~ ra evar um c rtamento cYeS"' ntementc 

lista d s TC 1 rcs, fazendo surgi r ou ia 

cap icl plc1nej o, om um corre pon te cfei to Ll' 

d ítivo s nvcs t í nwn to, O mesmo v e OCOJ'f'C:r SC O 

mercn em quest r um lig ·lio c o pro es o co ti .i vo se 

( ) 
q 

OS I LV 
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j .:1 ma I d fercncinçno pro tos - caso 0111 quo a 11arti-

pa r c s t:l s rog:ressivns!l no mc::rc se em regra con 

ravclmente m ior e a n no uma cstrat6g a ugrcsslv:1 

ven s - c em cons ia li ao c aci mais 

1. Nestes usos, a c nsao ca cida aciBtzJ do ritmo 

r o j ta d res to elo mo o j J lic tana e1cv'"·'"' 

1 

n 

c 

v 1 

t 

)C 

p 

I 

c:.o s 

ter um e 1 COllSI rilvel s rc o invc~st mcn o, em 

1JC a c ctativn de crescimento acima jus ti f c 

rc c1 to prévio merc:n ividua te i rtantc 

r 1 ca a uni pro t vn), mas p in ipalment 

c:strateg s r n tada por vii.rias rcs as 

v que, se o cxccss de c acid c plancj 

e alterasse, o rc uxo sta luta titiva p cria provo 

uma c or e ivalc11te 110 invcst nto. pro 

esta iiit se processe, ao menos iato e na 

i tens 1 em rt uma ele o excesso p anej 

~ TC eti o fato , nestes casos, a es-

é ia c a d to a te tom 

amente em t um cs o ven volt o smen 

ista tias me r riv .is, ma~; n l í 

:3 (.{ o u /;()j leva ccrt t parn 

zir result os c jus ifica tt e tat vu de um au de ut 

çao 

un 

ai.xo cl normal r ccr o ntlJIW r o p r , vale d L~ 

lllU 

de por ai o. 

fnt.escl r cus s \lo i.ntl'Od\J ao de nova 

s na cs rutura de Jllcrc o s rc: o i11v st mento 

t va ou unt de um mcrca de se r 

substi t11i o, nas 

nnmlcamcntc ma.is 
''ativo'! 1 

cleman 
estratég 

ocs anteriores} 

rcl vante 1 nt:cr ormen 
aumon .:1r a c 1 
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ros fixos eti'ame r'() s s l o a rar;:oes n c pc r 

ela í.ç rntn:3 in pende t c.s t em s cl to a \1 

cs entre p 

A ( 17) .rt a ser: 

r ( + Kt '" t) ~ (xt ··· xt~·I) + 

t ( O) 

o X c: o acrescimo sej 1 'autoilOm.0 1
t 

c ac asso a umn inov pro O OU Et i 

ao r li a to me r c , a uma entrada clc novos con 

corren s. os parnmotros Kt e a cs ao s ei-

t.o~:; í.t vari es inf uem na mesma di s re o irtvesti•ncn-

l primeiro em :] d 111\1 ÇilS t icas ljtto afctcn1 os 

dos rnre s to /ou de pro ao ' cai quan a r .laçao 

Llm os a~umen cg e In no c sccntc grau 

a at.r.i p VlS o crescimento me n:a d 

rs o ao risc e r e s <l. E a aç () (17 ' passa. a s r: 

x + (2 + Xt ea) ()t xt t~l xt~IJ 

it vos. 

ão (lll) pnssn a se : 

+ ( + /(1 ilt 
t) (xt ~ xt~l) 

( 21 ; 

110 (ID) f c:a so 

+ 1 [ ~ X + + t) t (xt ~ x ·~ l) + 

+1 ' spt+l xt 2) . 

caso uma Inov li a I' a no 

n l a u o, um cOJJj un o :1 st 

t v e se c s n ta aos respectivo tema:::; de c o e 

ex t te 
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p I ct r 'i!Ut I i s c d n d c c r s c c d i n v s t i r 

e nec siirio i t du r o nd i. c o na t s i nancci rt) o i vcst 

ment 1 relacion s n n v c do 1. uc r os 1 grau de n i v j da me -· 

to 

o tcnç recu os c as r1pl cuc;ocs nJtc:rnutivas capi tn ,pro 

cl 1va ou 11ance ras. A sf11t s pro st iVood('.i/) c a uns 

p cto contr b ç de Stcin i to (98) se rao s 

p i nci 15 refere c:.i.as a onsitl n.r .. 

stit i o sue ntamen rmínantcs 

n ncc ros hfisi s invc,st mcnt se do ~ di.scutid o 

c ftulo ante Jo e se em c:·m três cate 

gn .l :1 ter n s: :1 dis níbilida d rcc r o tnternos 

a irm , a partir os lncros idos, o ncas cJ ;1 rc ursos e cr-

ante e 

es) ~ c as altc 

a s) 

ou 

ro t c~m termos 

t l 

r 

I 

C'; • 

os 

s r 

o no 

tos Ll ti 

n 

e das 

1 

ionistas 

stimos ou em ss oes tftu.los se 

ti v as licaç n pro 1tivas 1 

C J. taJ t:lSSOC:i as as ncccss llnJcs d 1 i rn ·~ 

ris 

6 t s fatoJ·c podem er ad s) ma i c l i.l 

fontes c 1 s d recursos. 11111 o mont n 

''1 
.. 

s 1 idos~~ para ximo r LllVCS 

,. 
··' e t d s os g:1 s tos nves imcn o 

u de invcstl o O 
1 

r J UC l'O J .f 

dtu; o, o Lucro hru s l otsd·-

f.i :.nc vi t:ns, j nc u~:~. 

rem ontn1 d ;_:;c·ontado.s o J ucrc) nan---o r 

111 ser ubtrnfd () d de s a s c ul 

ftic di l s d (no 

anc11I ) o;; s n:tí.r d s p r i r os l 

c 8) l (I 9 52 c tl r dis ul.id. 
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obt n ~·se o montante ele luct·os :: surcm n.:ti s par:.1 invcstimcn~· 

o p c1a~:ao i t I. Os lucros reLi () 

s recursos t os p 1:1 cmpr s mc·diante i .. nanci:nncntos, em~ 

p cs 111os e emJss li t ns passivo). devem ser ufi~ 

c eot(:s para os invcst.imcn em capí t 1 fixo c em i t 111 

Ltn te rograma s 1 mais o volume de recursos que se dcs J a man~ 

te em nna mais u menos u em c xa u em aplí a es fi 

n:.1 cei r as (i tens ativo). ora t os esses itens s j am inter 

c tes, to o ustc 

l envolvo uma 1 ca p 1 a 

um 1 os fi 

decisão e 

ta () 
,. 
··' d mais} ca~ 

triç5o cs cf ca no c unto dccis s tla c rcsz1 n ss:.ir.ias 

a 1 

11 

1 c:mcn um progrnm:t nvc timentos. 

ccmos pel11 dctcrrni no rcti 

como ante , Jlt os lucros nu er d11S no rcrfodo e J no-

s 1 fqu a inci c ia stos 

re os Iuc r bn.1 os, :. a taxa do juros d n ('l'J) aplica 

total 

Kt o o c ital 

t pt 
s j r ;::;;. 

ç ros 

K 

tc~sc p ra 
- normal 

p n a o pelo a r i ta te r os t 

ta o tlll t e t 
() c pital pr6pri da 

a bru.t;! lt:cros s bro o co tnl tot 1 o 

do ucro .l ido" quu üf 
, com a amorttzaçao 1 r(!Ui em 

·;::pesas .CiJIHnce r s ;-.; o 
clame to à tHxa m6d ;1 de juros ap.li 

sibi.li d amortizar·~s par 
J.vJdantc·nto l'l~lo t;:l l.11T 

omo c i tal i. açao d rc a v 11 

cursos externos f_] nntt com z1s 'Ltt 
;; ndiml!c, l'or outro lud li;! b r 

ocs mencion as 1 espcc 1 lmcnte 
, busta q11c s jam 

tro cc·rtn. 
li ll d p f]() 

( OIJ associndo 11s utivicl 
rt~ os lucros n o ion is dc-

ucro tfqui ; para sim·-
car t ~·se lljJO que eles est jam ·j nctufd s, com si 

rJeg:itlvo, rto ca-lcttio st~ts spcsa fina11Cc·1r:ts, 4uc 
pa so.m ont con i d rndus como o [J uxo cl c::;as 
fi.nancei ... 
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o (j d i v dnrllcnto"(llll), pode·· e di er 

lu do por· 

~ 

n 
p1 t ( :1 J ' o 

pt (! Jjl 
n 

r; t) p I )7') 
''"'J 

como st uaç; so envolve de f i ( V<J lc par a l"C 

s lados veri ca s, t"n lll ser as prev isôc para 

o o i s i.ment egui to ( c o mo base t> a r a de te 

do 1 inves imento ntunl, hast inte retnr t s os 

r e va 5veis - inclusive o capital total o o p r.1 o, e 

e P t ·· como o 1orcs e c s no fim t-1 para o 

t ou seu nal ~ no caso scst ues(lO).Omontante c 

I uc rutos es 
. 
o cttrrmi11 o, l'Oil nnc (I) 

o co ante o 1 a 1 dos c:ustos Ull t;l 10 prcv :;tos, do 

ou mar m nnormnlq de lucros (con rmc :1 o u 

c () os vcn s(IO).r!claroq' d (] ç 
... I 

ll bru os p to rtanto rr taxa hru'·a 1 uc r o 

rpw o i ores r a tl en i \'.i nto r o (' i) e li ta_x d j u" 

o re o i t v >5 1: ' ale pcsu 

r u u v e p r c; •' 1 d L q li i dos J ros 

co 
'(:"; id a r c ter os 

men es, p s p r a Jl (;(' i nç: e 

tl/)trair dos llJcro fquid a pro 

r ga s acio tas ftul o di v n 

( o ) cl Cln nceiramente 
i vidnmento 1 ma.s 

(19S2), c 9 · 
ebjc ívos u ten a da si 

;:; to ( r s 

tlc.ro.:-; t.i s para 

ou t:ras serv<Js ~ prc 

mesmo 

s ou r c 1 r:.t 

l!lil. i s o f s t i c 
::;ta ~ nalo 

o plcnamc tr·· 
icicl c. 

que se~ 

.s Cha 

us ~ 

c·; uada 

(JO ) O q 
r 

nao s rcprcs 111 

snccessa atJtC!ll e a 
licitamente n;;o c 1 

( O ) ua s se o .rc r itivo, ou 
ao ( 16), reinei 

em con a os c.;st s atuai e os s, c:. a 
os, 
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a 11 taxa tença0 11 
~ os luc.ros rot s serao 

Lucros r c i l ) ' 

O parâmetro d lftico de divid ll<los o 

p 1 j pela res ; se uj o d(JO'i), os diví ::; nao 

I) m st:~T consi r s es1 is em relaç no ros rctí (l ) 
' 

rq ue uma lftíca de di strib ç v os v c 

p renci ment a ect tivas de se a lÍüil'" 

1 h l 1 ocs 

p :z. ~~ a m e tar nos rc s Jas o -es ham a 

1 ctl tar novas s uraS 1 ou mesmo amcn posiçiio 

s cionistas major ari SSC SCiltido, \llll8 I t i a i\! 

deve ser bastante cons rva ra! visan <listribuir uma 

mais est l ssfvel s UO I' O a ~() {J .fi C/ o s 

ue í::IS utu ()(i$ vi sta nos lu.cros v c s dar mui 

a norma ( 06) ' t conveniente que esta 

5 C" u tao ixa c po cl ' 
,a lll proven r Ulll 

r ionalmcnte das fl tuaç es de curto razo 

l o ç r e:: s lucros r c t i cl os ue ol:'>rig ri :::1 "" , 

ua sponib 1 ele cl il xa rccu sos l Ul do;:; 

a as lica\;oes t de l r o e [í :co p g.:ra 

]J od ·~ ti na o r disponh d rcd t r to , ;);!r 

( O l \"eja-se 
bc ela 

( 975), C:LIJL 2, seçao 
r lo a tc:rio 

.4~ a qucstào 

(10 ) O mesmo le e 

( () ) 

ib da entre 
i tal 

para 
rcs s 

, que em ral tende u 
inçoes JlOS lucros. 

ser 

i.nvestimc 
o ave ns j 
r os 

1), 

11 

n:;sa 

il. 

[l 

to c 

p 

ucros 

r 

!c 

ze 

llllü 

dis 
de: s 
nt 

to l em 
r fra, 
ra o 
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di ato, s sta çao o 11oJct·;1 ser· n1.xa se ns co 

isco atrib pelos rionistas aos clividorl p vistos 

re1n r r os mente baixas, o f' anto confi 

a rc da root ilid o da anto ropnn e tuhili 

lít.icn d clivi c do merc es (l 07), 

Os lucros ro i dos, por sua vc: vem ser ad cto~ 

os ao fluxo rccurs s Cilpt~J s, para c ta os dis 

fv"is para f anela 
,. 

no l'C 1 Es-

taçüo c r pr no !mente at-rav6s resti.mos no 

VO ou subsidiar amente p mi nova; oes. p i ro 

c o, anto o is CTC r C()JrtO CSjlCC-la o r l s co toma 

r a cs t l ccc r m l m L c s ri o r 

d v J nto como nna 
,. 

ll ll 1 r O tllVC 

nro ( 08), O risco sa ocorro prino pa mont 

1 nc i c do c i a H\)j i]S OCl a u.m grau crrdi 

v.1 :une o alto o b tante para s :;pc as inanc.e:i rns 

( ) 

c 

am uma parce a s ucros segura s pro 

tas içô s risco em tese veriam ~:-~tar,~sc .r1() 

preço os, b 
1na a aun1cntar a taxa 

Istas, ue seria 

d lucros prevista ara a e 
s este preço esta sujeito a 

p curativas, nao sendo um t 

ut i i orada. 

n o o r sco crescer, Je r 
dos d v s ra (JS a c .1 o 

e r e a taxa I i" qui 
n 

rcsa e 
f1tttua e 
cador se 

o ço da 
conjuntn ai 

ro i. co 

a oes. 
es 

e a 

Vc a-,se Woocl c p.2 1 ao ~ 1 b como tJ 

sao deta apftulo antcrio l'arn unw 
toca s to c ncini K 
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i o na po a iqui c' d r·mpros (!O!J); 1 crnativamLontc, est 

ri rip; ia a pro ao ívos retida r 

ma lfquida, CID ]lTCJ o s dc's sns c romct :i.d:1 cow o J.nvesti 

t ro t a a bus r recursos d curto prn o~ caso 

ssa di r fac 1 s de dito. Esta Gltima sibj ida~ 

, no entanto, rna~se c: a vez mais remota • pelo risco crc 

aumenta o gTaU e i vidan1::1nto • one () \J tn 

::.1 de juros com os d risco crescentes evontualmen 

te e o cre to. E rt1mto ra oiivel mi r que cxist um li 

m·i te mo tolcr 1 ra o grau de cn vidamonto projct o, 

di rir cnt esas ~JCO () com HS i st i ta r J. i 

( O ) te, um rau dn c1 i vidamcnto mais el v cl am· 
i o relativo da utu oc curto nu.o 

do ao poso or d sp s 1: i IWH 

idos, umcnt a prolwbi li da·· 
uf'icicntes n;tlh:- .~.l s dcs 

c curto p azo Ire te a o1na 
unturnl dos 1 ros bru o : c f, ta Óm 
.29. ü scgu te rcfcio illlstru o n 

mcnto: ua1~Ôe~; (23' e C: ) vcrj ica·-se 

o lucros re s sao r (1 ~ g) P1 . 

l uc:ros brutos a cttr o p _ 
grnln1cnte c1uasc) s Ltcro rc-

ctue as des sas 
ao de divide os) 
brutos projetados a I prazo. vn 

urto prazo s lucro•; rct do:; se 

p rtanto 

l 

c or 

ll 

te n 
valore 

l 

r 

t 
ond o to r 

,; t) p 

1 i i. c esta taxa de 

ça c rcsccntc g • Po1· 
"o,.3, •• o, • 0,2 c r 

= 0,3 a axa Jc V8ri ~o s 1 era rct 

c mui. I.: l 

ar i c • 

maior qLre a '' lucros h r tos, nqua to para 

i o, a rj 
p;r~ 

5 j ;; 

() ' 
nos 

s r 
gt 
1 () la s para 7 vezo or .. ist , uma 

l cros bru s e a os lucros tid 
o p lema norma 
]1 el g stos 
diato ou mesmo njus .. l 

ros (caso s 1 sto 

nno cja t 
dolll uu 

se 
• p 

um 
r c 

ll i 

em 70~. 

rn 

(' 

i me 
li 
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c c d to d on h i 1 dndos liquide ·' ' 
c graus d 

q 

" s co ' mas d I. em s i çc1 VI Jttc 110 morct1 

do c i to (! O) ' i\ po sibi li de de em r 

VDZ, em em ra.l t rtanc n m i.s I tncla, O 1 rtunte e que 

tem 1 te s 1 q uc e p l' n :lc' ri co (I vir ;1 er r1c css 

r c preç~n das açocs t diminu n capital i 

ou oncr a c ar a dos d v 1 uma 

d t;.:txa. luc ou [l] ame a SJ d cont c 

ion s tas o os ' conccrne no lo ' sun di f :ren .. 

ça em rel nos e res i mos seT:la .nas n n;1o H lia {1 df 

v mas s m o c i tal [1 ri. o, c se intro 1 como um 

c s imo aoté)nomo o c· ·' ll s pnra investir. 

No quo (' 

·' r e re as nplicaçõcs c ita]j c 

ô~Ias si l 1 te em is ti s· os inv 1 .. i mo ntus pro 

vos (inclusi re siç ) em c itnl íxo e t ue c 

is iç s ivos finnnce ros (iJtclosivo manuto no (l] 

d t i os) , s asto desoj 
), 

em s imont pro ivo 

a s ntt nna cif c na or a oh 

ar 1 no cnt;;r.n ~ que ;I unid c de a q etc c r 

u ao c a pro i.v - ou~ r agrc :1ç o me~ 

O dtlS es a I' lO de de crmi.n \:iío do;, lucro 

(.:_1\J) assoc-J il es\ J t;:! 6m v c~ ons 
que o gra e C'n'l v.i nwntn lW ,tc>vc u.l tr 

q , d o o I uc r o h ru to c o 
s ~ ~~ dc,spc•sas f·i Hrtncc:l rrt se c l vem 

lUCro lfquido Mas e racíl v r 
s b c çoes d li s em que D 

c a tax:::I de lu crer.::; rc:v ~·:; t t o 
um volume: invc:s imcnto 11ro 

alassem, iJ -
muito elo 1),7 

concchível ra u l 
j essa rc triçno 6 mui to r cu} 

invc:;t lmcnt· esse :1 um nfve me s vavc1 
t no r g max mo ·- r e lo, m torno de 0,5, 
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lÇ' o e vc das pro ad •: A anil I. i Cin:1ncci·· 

a.s ') r o ro 1 , tem d fc:r1 r c Cirma ou cs , tlnidn 

ci 6 ia pu tinentc ~ p prí de c t:1 p dativo, e so 

coinc1 nci entre os en s p ra ;Js firmas 

m em um iin:i merc do. No c o de C i rmas di vurs f c:Hias, to r 

n~:1 ~" e ncces sn r1 um n1· ns JecJ.sclcs rc ~Ltivus r o·· 

o e a te s lt1cro bruto un de r ti 

va, e e outro 1 o proce r mesma rma co1n o c c lo dis 

10 em investimento p tivo realiz ou projet o, ap ican 

·- e en t as s rc ren.tes as ~ s finance ra ao 

co:nJ t rma,. t o, tais iç m c ig:i.r rcv is 5.o 

avrstiment g p rama o, c a r ma la qun1 c~sta revi 

a tarii os p n.nos spccf cos de investi ntc de cnda un.1 

t:iva resa s r Jnuito di rencia na o te 

o a anal:Íti ~to s :l tes ltare udinnte n o tu 110 o. 

i c ocs f ncei.ras nss ao mcn 

OJ I me te, b j e i v o d 1 o rantir a resa l í 

u ciona 11e ss5r·iil para e tua co1n a s 

di J s ecorrcnt s d iSlÇ s bens c it c 

5 Jlanc (] que envolvem cs lsos sco tl () 

fluxo certo Lucros, e c ro la o ilu r 

r ~'co nvcsti nto em t vos i iliz asse o 

mento me r l'·.1s o r c to r no ma .l r a 1Jmn ar c d 

c t 1 • ~o int ;1 n c mo lo s ·! ífíca c: su te 

q c a OCUl'Ll a sorva umn pare 

cursos oriun os uc rcti os c rc t.i mos pa I i 

m tivos CCU"OS, d !llaÍOl" ] iqu iclcz, llUI!III C 

lOXltl licn oc~.s qu ciclir caJ·J a em :1ti.v s 

1 t1lat1 es, u SC)tl, o v stimc t produ 1 p r c i to p 



c i mcn do ta do 

te i r quid ~ da fí , da ra o mêd n c trc a 1 v o c i rcu 

e fixos nc u os no i nv s ti mcnto, v ;1 ri i I d d 

tn dos lucros e/ou do gr u Lncertc~ aufe i 

, da dificu1 o ten~; rio i I o SUL! a V ao ao 

co, n prov cl um rau cndiv amente bso 

llW te occit5vcl eleve cst:t Jll'O no. 

Fe tas estas COllSl es sobre o 1gem c apli,· 

c ao dos recursos stin s 110 est nto, p ~se pas sa·.r a 

e lorar a interrelaç s v5rios elementos fiJlancoiros. is 

t 1 o :i r o ss e c crever a i ntidn con 1 ent as 

s tes e as tn 11til znçao destes r cu so~;. Os 

l ros ret ser e ressos em ao s LLtCI"OS br tos 

t tui -se a u ao 4) na (23); om se anw 

ao lnvesl:imcnt a s financi a com I mo 

ssao oes crta ser en si le ntc como 

uma 1a ndep nt no rro 

rol p v s a eni at fimmcei ros a u r r e e 

to a efetuar, t.cJn-se: 

(1 ) t t J l + o· 
t --(l+il)J 

t t 
~- g K 

1 '' ] (1 + yl 

Os parametros ) l e yl ao ivos mas O nJtli O l'{l CS,CIIl 

e 1 m rnenorcs ue l ·) t 11 m a Ilcrmanecc r~l velmc:n c c:s·· 

t ao con rio e e em d stra c 1a 

d i l to e;:I dfo p 

a r qual v o 11 usivc ne tiv1J, ca o o 

amortizar art <i v1 S 1 oul tJ(J tnvc·rso m;ti r tJ 11 

(Jndi(;êí s c. i o rem muito orrtv 1 c 

ca ocs alterna ivas C li pl 1 p o ti v as 1 ou fin n 



c l 

c a 

d v 

c:l.a 

ev n 

rest to int rvn o O 

o mo me t 

oroç l t t ·\ um a .. o , 1 

o I t r a l car 

ntra a a 

t 
g 

~ II I 

grau de n v n 

o si tt1ar se em gc~ 

Jrtesma.s c i rcurtsti:ltl 

cisho de 1nnntcr Ltnl gr:1u Jc cr1 

t 
g • 

nos parn.metros s in luen 

s cisoes firma ( ora nem s re sob seu COJJtrole,c2 

mo se vcra a se r) ' sao egt~ass como o inves 

t to, e s s os lucros brutos pro stos las 

custos, pro ao e estrutura me r , a i nte en 

c en re eles é i tnmont visual iz a p a igualdade c nt;Í~ 

( ). O invcs mento mtlntor··sc a no n p gr () do 

c e·~ 

sao 

pli 

ext 

C C' i 

rcn o 

d v d 

d I 

stes pa tros se justem J'oci o amente ~ lo,uma 

c 

ns n o um aumento u e v1 

s . A ro i to t s s iílt s' c l r ante nota 

um outro: um maior leva a 
. t um ma1or g e 

isso, um umonto roj tado no grau iv.idamcntor 

o i nane L uma ao maior investimento com curso 

s, pro z is e itos stos: o aumento ca ga f nan 

reduz] o os 1 ros uidos (termo e tro co c te ) e r 

os uc r os ti em con t rt du um au.mento v umc 

nciamonto externo dis el. As un, um nfvcd de in~ 

to r a e f n o em rent s propon;o s rc or 

rês ti s, ajus o orrc s ent_'.emc t gr:1u c: n -~ 

nto pl nej I o dos demaí.:: pa amo ros. que 

r s ntos vat re c ç;at6ri.os para urn mesmo i"vc1 

timento: r e reduzi l i c \ s 

s e c ontrap:1 iti<l o:; lrL:ros tido pci:1 du :w de 

tin li r os i. v J. s d.i_st r fdcJs. 
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o I me n c I o T :1 , rcml .sao os :__tjus 

tlV() em Ul'll m:J n l nvestimento ~ em outras 

v:ca:s t s condiç pcl s t1a1s s recursos i11tcrnos, cJu s rc;s 

trí aos par~mctros e cn1 articLtlur ao ividamento po m 

elecer um li ite s erior 110 investimento. nv s imen 

ro gramado h~Lixo I·el~Itiv:lmcnte nos ucros brutos, u111 OLI 

.i s os ri.imetros esta com 1 em rei o no limite 

crância. Et t n~tençílo aixo x ma, a taxa de I i~ 

nanceiras cima , ou o grau lll 

10 seu to. 1\ ida o in1restimonto erj do au·-

I os paramo ros rox stcs li tcs, at6 que 

lmcnt t t nh m a CH o invcsttmcnto cstu en 

t em seu n mo ssfvel las condições de se a 

f n ccira rc a. particttlar, s onhantos o ul. i mo p 

tro a se us t r a c:is liar o nvestimont se a o 

u o: ior n el i nves ti1nento um au 

mcn t cem ., JHira so o p io invos 

to ma s el o, como ta d rc uc r s reti 

n e o aumen e car n nanceix'a, até t g atinja .seu 

m·J te mo. 

m de t·o a·r· 1nais c c to d i v i 

d e ser coJ1vcnJ.cJ1tc c·l.i 11r1 udcnci n trc 

t n ametros g 

ntro 

m co n t t 

c (_)Jj c it l 

(·.• . .. r 

f ni ; 1 t 

(I 1 ) 

g a.u e 

t coloc<Jn este t m p imoi 

os o en tl (:COJlom i c m:J s c L:-'1 o 

re:;:,cn <.l o nc se rnct c!o cal) i t::2J de tc; .. \_:<;i ros 

rc :1, e ntln ~t dufirliç5o cJ g (' fit ~ 

t·l .t~l g 11 ..• ci Kt 

~ t t •. g ' (gt .... gt~l) Kt. .. I(
1

l 

ss age r1c a 

men o" g 

no que ma.nt 

J !' f 

K l t 

) . 1 u.i n 

r constant () 

t !' 
c g" 
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em(S), 

(l-19) pt ~· (1 + Jl·· gt lt + 
t 

o a.i , como t Kt-1+ 1t, 

I S 

re o 

(1 -tll) l't = 

-1 

Esta q 

u 

1+0-(1-

( 2 6) ' 

( 1 -

e pre rfvel a anterior, 

H: mostJ·a cod\O a in[Juência 

r a r c 

"lucros 

stimento se ro z [ato a t s par~motros fiJIDrlcel 

ro b icos e xesa em corta medi manejar: o grau 

ividamen a taxa r e ao cros e a taxa ap 1-

em ativos financeiros, entanto, o t\J c! t es-

tejnm s eitos a corta ma v a ri aj us t ao n l 

rete invo t , torna p l tica sua t:ermi ao 

vista excoss va civois para uma dnica u ~ mostx·.an 

SCI' ss el uma i i do d inaç s altorr1nt vos dos-

pa tros a um vo1 invost nto. Tais lna~~ões 

di fi i mente so to am a um cri i o IHl ra.c onali 

e t provavol citas a g varicela influên 

Ct circunstanci i ao n el da e rcsn o s me: r cu fin n.cei 

TOS 1 O torna ito c 

li e slstematic . O mais 

texH e talvez pouco fruti ra sua ana 

tanto, po ( ' , . cs tr1 an:.1l.ise i5 

t L vos UI p stos, t o o qoe se prc 

t nd in cai~ r n:.mc c i r os nvcstimcnto p ti~ 

v sto e a c na(~ a o nfvcl Jlret ndido e d 

me rm exo a as c l s financei1·as, a r i r das 

r unid s ncc-cssid coloc as pc s mores pro 

to (l ) ; e para t to é u ciente estabelecer a peui:J' s:cw nup 

os lucros b utos i investimento o los 

] ) iante serii fu o esse nto, 
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p rame ros financeiros at ngcm cus Jl tcs se ranc;.a ~ 

e c J Livo ~ devemos abandona.r Ll Id e 

cont:i1LU (26 , rccsc vc como uma 1 o e n xan o os 

ametros em seus te. !'azo o o valor mo ;;xcui t5 

g o XIIllO t ('.'· ii g Y' o m i Jll() 

) () g J I ( 

o naimente· 

+ t com 

a rest ç s ' l Jl ase s r e 
~ . 

snecessana ~ ue l t 

na o ser t Ito anulo o Iucro l provisto, con r 

li no ar mostrn o n cl máximo que 

nvestímento ale a. :r j d os os lucros ' o e to c de Cit [l.l. 

t 1 in cial e o g nu endivi to corres cn te, e d v c-; s r 

1 Ei como uma ::Pe n a.o a e aç c determ do 

ve J to (2 ). t tu~so quo este li te so 

quHnto maiores rem li t xi s c1 taxr1 

e 

m 

.. , ). ,) 

cndi ojotados, c quan o menor r o li 

mo d tax e cjn de [inttnc iras~ ou I i. I 

r outro 1 qua o investimento p r amado estive 

nf ve1 d ve cccssnrt;'.!mcntc: t \lc:r· f lgLJ em um ou 

te pariimetro oxerce dois e i tos, um 
ivo, o investimerto ximo, ntrn 

to s re s lucros retidos: o primeiro li 
1 .,. Ul) lucros brutos (numerador 

se 
as 

sitivo se 
is ~ sej 

q ao (2 

a arcc:J 
cr ccnte 
al c e a, 

o que 

g corres 
com o ínvest 

esde o lucro 
f ca mais c aro 

e outro ne 
eu i ac

parce a 
te r mo) e 

spc 
ctetto 
ido re~ 

xamc: 
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is stcs pa tros (114). 

-se 110tt1r qtte a rclaç c 7) t de 

valo r e p . •,,t-l a Kt-l_ llc1 ]_()51 {' v ,. ' to de v:i sttt eis r e 

ial~ eles iamente sao cidos; mas para a L6gica mo-

to e ncccss i o e l lcitar como s te os. to ao c a 

p 1 tcrior, c i me ato: da um est inicial num 1 

q e r no t ' por lo o est do 
,. 

in uc perJ se e se·-

S1 lesmcnte + I 1' e assiül sucessivamente v o ' ·' 

t mento ç _, r e C I ~.J ií a evol do i vi n-

() ritmo e t amente se 
' 

c na e o p et o ' 

:1(' !llU nç·no interna de os ' ou sejn 
' da tnliz ao s lu-

ruei r tidos. I1 reciso cn o recorrer ao pariímetro e ti vamente 

o , que mult li 

cursos xternos, ou o cresc 

t l 

nto 

r:nece a icional 

d 1 , Logo, o volume 

(l ) O se inte e ico ilus a li st 
ç-o 27). se os valores O, , g- 0,1, 
iJl"' O, ~ 0,2, s gt--1 = ,3 e ze 1 

o quo e ivale a into retar 1t como a taxa sej 
;1cumul capital total, r t /Kt~I, c Pt como a taxa bru 

sobre o capital inicial, Pt/ -I 
+ 0,27. o, umn taxa bruto 

acumul max 
se a taxa de r de 50% a taxa 

:1o seria do 46~. El o-se g para 0,6, 
acumulaç poss l com uJoa taxa lu-

iria 62,2%; aument para 0,4 n 
s valores) ela ssttria somen e a 40%; c re-

para 0,05 elo a 41,6%. 
te s o n invest uma 

amento te e o 6, em s 
mais ou s muito s rior ao de alto s nos 
cLJtros parametros. 
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h o to c t liz em t s (l ~ Xt) lt (115), se 

gue o c it rio sci'a t t ) I (28) 

tivo scra rtan-

l+ 15 

e a tax~~ 
.. I 

se 

c omente se ac1.1m u lação exerce e tos c.res 

ccn , nulo ou crescente sobre t 
t g 

' 

a f o i di to, pode 

v ga 1 stl: caso, os lu 

con r me 

assumir qu 1 

t~ .t~I 

" g 

e r vnlor, 

ti. s esta o 

u: :!dos para amorti r rte da ,][vi ~ c com 1ssa reduzir o 

g o <lo ondividamonto[ll6). ·r ]l ser maior l ' 

c n uma o 6stimos <lC nocess5rio para finan~ 

invest to, se as licnç6es financeiras prometerem re11 

di t s muite e eva b xo risco e o au 

to o ti r. tretanto, i lmente ocorrer vari 

no g au i damento e no iime t r o 

e lo ao cancelamento das r as ativos p 

r e no grau i nto; a di cul 

(' 1 r a do i to, r ere or utiliz o dos 

cro ret .. idos rc z1 t e ssivelmcnte ,0); ou ai a - t.;1lvez. 

( I .i l 

e 
n :.t n c c ·i r os ; 

r _i o 

r ar 
so rostri 

l. 
c 

c o me 

investimento, 

I ) O e amente ta 

como s VIU, 

ss 

i cons.í s como rto 
circulan s s 

a, ou soja, o con~ 

exclui os 11 j_vos fi
cortsegLt te ~~o c {Jltol 

interna. Al6m <!isso, note-
6os est:trla implic tamen 

na acumula<; 
u.ma pa e la 

iJ,terna, poi te s:i~ 

para nanciar o 

fi esta cxc 

p cria ocorrer cem 
.. t ~I 

<~ g 

>O, bastan·-
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s i rt:1nte - a t11na frtJstrtl ao previsão do lucros brutos 

(pn da vendas, aumento 1 revisto concorrência ou de 

cust s e I i r e il.o ela m de lucros, etc.). A conse 

qU !leia seria uma Itos lt1cros reti s em rol ao ao previs-

o, ncarretando uma tentativa de te r ma i ores c di tos- :.1umcntan 

do t e g uma ao nas r;.Jservas filwncei ras 01) ou mesmo 

or os nos invest mentos. esta r muito gran 

provocar um prej zo 1 ui , este ai ra ser finan-

a do • sem cortar total ou mesmo parei a o stimento,por 

d ll reservas e/ou maiores stimos • mas ncces-

s r:i amen te com 1 (25)) • maior vi 

damcnto c ao íntcnHI ne ti v a ( ( 2 8) ) • cont () ~ se 

au e ividam.ento j ii muito alto e as reservas acu1nula-

das fon>m n icionte·s J o ico recurso se o sinvestimcnto, 

1 

l 

om gr 

:i lican 

terna negat.i.va~ 

Em resumo, uma 

maior grau 

pronunci 

pr il a um çn1monto i 

vi o c 

s lucros leva~ 

nn grau 

IVl nto, o om casos exttomos at~ mesmo a dose tal i 

víd 

ma :r 

s a cvcntualid r um caso iso.1 mas bastante go-

numa e recessiv~1 ou d ressiva ciclo cconóm:ico, r 

lo - a situ 

tontativa 

nto caus 

ou mais 

t a .se 

corrig 

p la que 

(.se n 

ravar ctiJnulativamente, an 

i esc grau i 

evista dos locros no po 

resa a:i a r continuar so 

c di i dando), o co 11os invcstimcrttos, com o conscq 11tc c 1-

eventtla mcn·cc rcfl11i.rri sobre as vo as 1 d n co neg tivo 

lucros da .La rcsa~ 

tas cons·i l"I!ÇOOS reJnetoJo a an5lis do onvnlvi-

d p Stei11dl a rca dos te cias de cresc. nto a lon 
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o m sua rcl:aç5o com o grau ndividumento o o ocwnul no in-

l . ,\o i s cu t r s e 1 os 11m a na taxa de a.cumtl 

a ao gre ro o :tcumuluçao i11tornn das resas, Stei l 

olls com r zao quo to ia mente o onus ustamcnto 

J. <.: 
·' p r c altncnte~ ao r1 1no acumul interna(l18). 

n o motivo r ele voe ss bili-

<Jd d p a externa 210 rcsarinl - c, mais que ttma 

ri e o. Isto r in 

c país: seu tratamento 
~ a e no m1n l o ao con 

t to i c sua a taçi.lo ' nele a ia recisa~ r certo o 

a to na o incorre no erro ' di s 11 pré- esianon 
' 

inverter 

l c; em t r e p a 11 o investimento, nem mesmo implicitamen-

c(l1'l). T uco a 1 e la11nç~o qtJC o recc s rc :1 :ixa 

dLl5 
11 nsoes f

11 das vâr·ias categorias 

11 
pClU men Utda. O ]H Lema 

b e e a acumu i tal terce nas e resas )is 

pa te u it r c: rente aplic s i tal 

p1 tivo, nao c r considor d: , sem me , como a c a 

o d nças l'CS i i vi is 11 ai r e 

ira vlsta mas , s c ltos s 

tit es financeiras, n5o x·aro em lo (~H ia de r e I 

b to crédito, a 11rcse n Jl ser s rim.:i a pretox~ 

() de que c rem r p l do intormedl.nç~o. A parto as 

I i u ad.es conc.c 1 noçao d n a, t5o serias a 

po rem J u.stificar ixã~l11 int iramente do lo ~ c que n 

( J ) indl ( l)S ), c 9 

(I fi) lbi em, 

1!) em 
e 

li li) b 

.113·1 1. 

uma o tuni de afirma o contr:irio, como 
l 1 

.115-117. 

c 

r 
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c1 o retomar aqu 121), bosta ti r o as 1 es c 

1 o~ ustament la e i.stcncia sta :intcrme nstitucio-

al capit lista, em como la .infl nci<t da lftica c: ca) 

o e boa me in tes iç "pou 

sermos manter o termo i ' ) f.·.': rcc1so ~ certo que em 

r o s mais pro.l s estas filtimas p em tax· o financia~ 

mun o s invu t rnentos, Umit -os ou encarece ~os, mas a 

lll (J autonom c suficientemente g e oxívol para ro~ 

d r s te e i to nas uma in ucncia, contornivel, entreva 

outras. 

disso, mesmo accitasscrnos, so para ar 

11 ~ no, ~ l1ip6t se as p as indivi is em tilti 

anã isc que os ariam f o debito i tal 

s s, :11 a ssim se se e Tlcccssariamerttc <JUC sua in com~ 

si i1 i e re at:i v a 1 ça o c i. ta 1 r.io de manter sua 

:1 ti ipaç 11 it 1 total resas, rente a uma q 

nn esta í.nelastic se re re, como 

(e como se prcc e li autor), à p en-

ar sobre PCn dos n sobre o 

~~ 1 r 1 ) ') se ~se que o clf o no grau utiliz c a~· 

pro ti v cvc suce r a uma na taxa acumula 

o ~ como Stci am baixar a rei ão CJitrc 

nda c c:np_i_ta:l p a as di t Lntas cato rias nros, em 

p l' l 

(~ ;1 (') 

( l I ) 

pl o J'lllll 

ent~re ' an 

. -J a ter 

ao 
te i 

este 
mal 
sentido 

di 

Li 

rene adll • cujo 

e:.x:tc:rna\' c 11 ílCtmn.d 

jeto de iscuss 

cr havi 
Kale 

ref rida 

i to l.fquido sobre n r e 

ao teritat' das re~ 

o c ftulo I. 

uma obser 
5, p.159) ;fiO 

ncia~' (1 pra-

() 
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r a mo se iver nltern a distr içào ro 

lll1 smo s o c tuntc n "p nsno ;J ar" do conjun-· 

to rcndimcnt s s n:.ío dos Lucros reti ), n e possfvel a 

fi nna p o i quo o uste Zi qu da act1~ulaçio total SCI' 

to 11 ccss:1riamcnte cn1 Jnaior p ao lo c ital p 

s - m_cnos se nstl"asse t rt i c i.p 

l cros na agro devn 

a te aus I {1 luz discutido 

1giria to u.ma ani·llisc es 

, que o autor pro 

r· 
' esta h i tese () até 

no i co anterior deste 

c:í ca sobre 

zer, Em cone 

s t ri h ,. 
' 

, ele 

bas~ 

i tem, 

co 

ter acert quanto aos result os, ora com tos ·íncon·· 

v nce te . 

F as criticas Jiao devem zer r vista a 

rt nc.í t r i t indl a este tema, s ret 

1 :i o i ri smo em I i r o p l crucial grau vida-

o a 1 s c resas e o seu c to o 1 ou macroecono .. 

m o. T'CCC t ue sua cone! :l coerente com 1:.1 resent 

qu J j e q uc a reduzir o stimento te a um au~ 

to nvoluntiiri at.t i nto .. iranwnte 1 j .. 

l' e neccssSri em rmos de racionalidade italista .. 

d q nao e isola , e i tes cumulativos rversos ten 

agraV(:tr uma tcn d rcssiva (ou esta te, como em 

I) (12:1). O mesmo se~ lica} resto, ií contri c; Ka 

i , a da e bent ntai conci.sa c at6 certo nto erficial 

t s na11Cüi TOS. Na V o , como j :í. 1 i c a an 

r ormente, o mo lo senvolv:l aqui ma,.is c 

m lS nuc:io;:~ ~ e r e anto restrita a oni (' cisÓrla 

( na.l amcntc ;] a um g atJ. 
ut l ' I'l e stac Stej 1 ,, 

' 
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JlvestiJllCnto, a c rc a an precipitar· conclusocs' 

que o iJlvestimento em nu d.ireta 

o n {'\/e 1 de acumu ao interna inversa gra.u endi.vi n 

to ' sente em os os autores (a da bem mais elabor 

em C:l l c 124) ixan !.a as di re as cor 

tes maior ta amento presente an ise, hfi un1a discre 

p Cl s p rof c tem rcpcrctissocs tnais s6rias sobre o 

mo o i.nvcs mcltto, e por extens sobre o mo lo co 

o1 o ba trata··se consi ra(; da in uen a destes fatoTes 

ancciros como wna ren ao investimento (125), e nao, a 

lo stes autores, como uma (ou m s, em Stei l vari 1 

ccnt nvem tcsmi nç;Jr um uco mais este 

(), 

Em te nnos to gcraisJ e evi qual r 

sao licar apitai - produtivamente ou nao - corre 

p r e ternativas envol vcnn stintos graus 

1 i l.i r sco e li Z1 num ie11te e co mar-

ela ince teza e - esta mesma raz a a motivos 

cos ·~ r um ho izonte culo li ta tal~ este 

p sso s c italista essen a anceiro ~ Z~ 

isto nao s1 ifica qt1e tais crit6rios scja•n auto-

uficientcs, isto é l na ausônc:ia de i s tcií as e a:nalf 

c l 

s, para cl idar a logic[l lJcculiar n ca ~1 tllD 

procc so t6e hctcro neo como a Cl de investir. itar 

) 

i licat·ia o scr1.o risco s stit11ir a e li-

s recentc~mente r Wood, que sem dG a 1 a r e 
rene ia 

ven 

:1 anil I i e aqui descnvoi viela, 

asp ct 
a rmar sua 

ca ( 1onç 
max i mi ;10 

\'lood (1975), c 
restriç 

) a i 
I. a fi nna 

r a 
ua au nu

Zlr a discu
crcscin!tmt.o 
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eo ca 1ÜÍl ·i se r uma racionalizn~~áo abstrata 

r:-trnen c :rma1, um p:1sso d:1 tsutol ia(l26). Por cxc lo, a 

ao i c a te nada fr ao c tal d is J em 

um c rto tipo tivo Eixo, o Jtuo em outro ljUU r ou em t o 

" ·' c to, rtamento po sct· intc retada como uma esco-

111 za riscos, nsscgtJl'3tldo rcnt j l i e sem J 

1 i i s ( 12 ) . s esta é uma justificativa 

q 1 'e 1 carl.a' 1 alquer investimento, sem cbe .. 

a núcleo quostáo: P que n combi ent o estes por! 

s e ma1s f el neste caso em outros? A li al 

(' ti v te i impl ic:1 pn lcgiar 1 a Iogíca 

a aceií:m os critó'rios tlcimd como uma rc 

ncia. que, r ser um 1:t·ufsJno, ser v1o mas o 

c.is ; c como se tr ta da din ca da eco a 

capi t lista, o () ve ser~ quanto 

() f da a I se 
' 

o investimento pro ivo ' C: quanto a sua c a 

.. 
1 corto b j .. te r zaçao ' o p que c :r c na c a .. l o 

o co re o invc timento as o Ôtí 

manda c tiva, c o assoei ~- ' " \! encta ) la 6tica 

il i \ta s c estruturais. 

Ao co11Si rar, llil liso prece nte, a 

r I ar certo n invcst monto p utivo como te n 

ini ialment onsi c.s mercado e concorrcnc a, p~ 

s ent~o s met~-ln ao teste Sl.l.H abili financeira , 

p 

;( 

~.:urc i apenas 

o oc:s 

ll) Esta s 

J Na real.i 
c ao c 

idame to 

se l r uma cstra êLJi ,, e osit 1va coerente com 

1 

s o 
1 c a., 
outras 

rr.í t rio gera] 

senvolv da no c 

tal "dispon 
uc e e po ser 
nnn::·). 

raciona] ida 

ulo I. 

I" Ó Ullléi si li~ 

!in , via e 
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lculo c it lis a ostã co v i o l o, ao pressupor 

11 <J. ,~ a c:isiio investir u 111enos restrições financeiras, 

es ou 1 licitamente i ti {t uc n.s iç:.oes risco ron~ 

bíli ste invostimoJito p ivo s suficientemente 

riivei.s nto nltcrn tivns do 11plicnç Financeira a 

ao so a ser re ta o investimento ameace ultra 

pa sn os li tes se i nane c i r a res a.. Em 

\{ttcr c:i rcunstiincias ~ las çoos risco o rontabili 

investimento, seja para manter a posição no more , seja P.'l 

vcrsificnr ou inovar, atlsfnzom fio to ii 1 ô 

c {1lcu o pi tallsta. Se o merc e ris 

\'~0 ria o a manto pos iç;?ío ' se uma tuníd nova 

s o rc.·ce e v ta 1 li ci tamentc a ren il com 

p sa o risco; se o mcrcn está em nco doei io, e r es 

mesma que o investimento sera re e as alternati-

\..' financeiras serao 

Em cone I us rio, o vostimento to 

p meira instancia r es de me e ren 

es financc i rns so parece consistente com a 1 

c s cisões c italistas volt a concorr6nci.a em ativida 

ivas mais ou monos o ~r, 

Cl.f:tcas, mas ntê mesmo recc 

r• ossibil..i altcrnntivas, diante ~,~c o r.L co 

r o i.nves t iml:n to como 

r ç:ao nao pro oç cresc to do merc assim 

no\ras tuni s CVClltttais, ntas tamb~~ volume 

l,; int rna, ;w estilo Iccki o Stei 

. 
I t um aumen 1 u~ 

reti s 1 z i ri a a I'CS;l a invcst 

o crescimento pro sto das as so usti_f· casse uma am 

ri o r c Cl 



2" ,, lli 

Res a gora rcutl 1' est~1s consi r ocs s re o in 

t nto, qt1e dizem respeito tanto ao more 
~ 

anto a e re-

, com as do co aJltcrl r, a rcs to ter naç 5 

cro em torno uma uni. d de anil1i c permita oniflc1Í·· 

1: ,';c men r• o n1e Y'ea 

s cos anteriores o co da iso centrou· 

c a na 1 tria ou merca ora 110 e rcs;i, con rme o te-

('J'il scussao .1 e j c.om o o 110 prcss osto l Íc to 

q os is asp tos sao 1 j spcnsiívcis e po m ser in te n 

do:< di f .i des intrans 
.. 

f o i ri do fi .. lll lVOi s • como 5 no 

cdc1ttc. Procurei cntao suste11tar o ca1·~ter 

I i o cta i.va atibilizar uma teoP a r i rma 

U1lli1 o s r c s, nos termos em a l teratura 

(' te p s nt o: coloc t.lS C 

. . 
c rrenc1a e rca como 1 les restri CS 1 tuamen 

te d s oc is) rota cl c a rcsa, 110 flriinciro ca-

o; OLI como t11na estruttira r g:id te nivela 

d rcsa a nte (on paciente'? i nd !'CJIC sun 

gic;t~ nos u qu spcctos lle ;J ns nao s s ~l 

ser .inte s s 11mu 6ticu distinta. 

id h:Í va matizes nesses dois cn ues, 

Il m se prctc e negar que a prestaram numerosas contribui 

s e ec s scnvolvimento um ara to análise c 

de s isa nest digamos,, croe co. Mas a coloca-
.. 

:1 1..1 <tltt-c:riol' utna (" 1 nt11 at s p r c te apenas 

ml inteticumente c s udu de ass te6ri o nesta Jll[tt6r a 
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to c ítulo nt rí o r) c tl 11a razao ser brls _i c;J" as s 

sao atf vcis rque C\1 da .l 
' 

ri () () ()(J~ 

ro polo 1· O!!Si r5-lo m3lo5 ol e rtanto subo iuudo, 

in te entro os, essencial 11ara e licar st1a cvolu 

sar cos~ os dois en s so 111 mesmo 

quo tem as a t orin COJ15micn ~ca c a: o t e es~ 

rico - mesmo nc crto r traje rias crescimento 

u libra 1 ou pela araç diferentes situa 

te quil rio mor outro. Por isso mos 

moj es integr ao quo respeite o corte :1nalftico em-

p sa·~merc oJJas justupOlldo os rtos qtw l aram o co-

h l: mcnto res c iV0 1 n:1o ser hem sucedido. 

p no c Ui.ll anterior, scar na contri 

Stei um enf al terllllt ivo co t na din{l ca 

stru uras tnerc ' n e este autor te rne 

o s as rc stas nem, muito menos, me p resentar 

rico leto, as lacunas que ele 

u 8) . o somente n exija um es prolon 

c colet (l 9) , mas s ret o ue ela n5o c r e s c.i 

v nos jeti\<"OS aqui t ados. o c a investi di 

c ta.list em eus nnntos e rmas básicas re r co 

b e sust taç. mi CrOCCOll ca e a formttlução te6ric~.cm 

r ais ' d 1Ógi.ca c a l ta li ta f' d Cl soes 

~~ a a co l iona o e r ~-} 1 a t nsfo o no processo com 

(12H) 16m, natliralmentc, Jc o·r;11·, se e on poss 
as contri e rui vant Bai.n, los··Lahin , aro-
c, rr . c t o11tros t óm jri disc i s. 
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JV ; este~ r sua 1/eZ ~ res savc1 1 por assim di e r) elos 

os que frtzcm Inove conjunto sistema c co ao se~ 

n1 p rmca s pel a icuJ ao, ann ica mas inteli vel, entre 

s as da cst ra. A re rid11 16gica de eis 50 !l 

t resa ente i como uni c au de c ital,mas se 

q r teria senti r a seu. esp o e di to, o mer~ 

(" c este s move e modifica la mesma l ica concorrencial 

q rmar, mas qwc lhe 6 exterior e s re o 1 

m prece pal , o objetivo lu-

c r o se tem e st~ncia concreta c re e contornos 

c cfficos pela diaç· meTe í.dn em e este s a 

.. 
p:l 1 1 caract i se criterios !Jaslcos con rma 

process concorrencial - t cnicos, p ti vos, c as 

co et que te ~ e em nc1a pe ta 

p 1car, ai a e gro seiramc:ntc~ os p ,. 
··' concor nc a 

co r tos, est rne o os elementos ess nciais a 

cleccr os s c os dinâmica e i c ar 

CI cid s. O concoito estrutura me r mesmo 

s a xaust rt an to 1 

mu as ssas cs if.í d s - o rir este p .L de Ia 

çao te r c<L 

Com esse objctiv li t n em mente~ nes 

l' co í icnr in5 i.almc:nte tlS hip <.·:scs s li fi c ra:.; 1J.tra 

\' s as illS estruturil mcrc o :r;1 ser r c como 

li elementar modelo c lic: tivo 

d (I n:1mí a g obal em p rn rox 1 ao, no 11 timo tem 

e r ul • A r serao c lic·itu s as concxoes entre a 16-

g:i (j e resa e os te nantes ntcrc o, s jacentes ~~ ana 

1 í tcrior ros e d investimento, a 1 m mo trar o 

a1cun c os it re ectiva in lu~ncia sob n g1-
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trutur:l c mcn.: d como p íncfpío unifi 

a prcs:m U!l1(l t 1 g i a s cs t·rutura_s 

1 as c ptJc ucintnmeJtte 110 t rml nan cs f>,:Ísj c.os di .. 

n mica n.1 J craeconómico os lucros e o inves imeJlto - dis 

s nos t 1 p ce ntcs ., su rindo alg\Imas pal··ticular:i\1.~. 

sua em c:1da cstrtttura. 

tes s n a, o e te a pro-

utiva ~ ou H e r e a ~ -UUl CISOrla - ser o 

partida da an Ei l_i se, o fato as oes de dote na 

ç pro ao 
' s u.c ros investimento sent arx te-

L! nte t am fonnul :1 no nf ve1 unid e pro ti v a ' 

em prJ.mcira in tZin ia 1 ou a firmal em se: a instancia ( arcan 

d r a g ao, os nsos d vcrsif caçao dutiva), re 

a ssa e ca lemen ur~ N obstante, uma hi tese 

r c e na e IÇ a de que t is ser am exten ... 

ao me a '~ ou j is p i.sament a uma d n 

al hi teso tom um ca ter si l fie r, com a finali 

xtrair s li a dist.intas 

J trutu pro l a e s merc s, assim como 

d ntos arame ro rtamento concorrencial, ao menor 

CILS O l.ica ao clística, s ela seria u1nn si1n 

a grosse ra e Jr1aceitavc se o crit.6rio 

s, o me r c na o resen asse um nimo h o mo 

o seus Jlar~notros tâco o c c titivos especialmente nas 

r r 1 s e pro os; em o ras palavras, se os p os 

o 1 I h a de pro tos sum sufi e temente mo eos para 

p r cons :l râ~I s constitui tlrn mcs1no Jncrcado, c se na o 

ssivel i bu r···l uma c trutura ., lo dizer, com para-
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tros tn 11iman1CJlt c n\' So st:-Js con t sao sat1s itas, 

qu o referent -a uni pr i v as ser agro 

ada more tnudndo .sv o pn ramctros d os da estrutura c 

s vari vc~ f{s c s ( apro Jcadamente 

mo s (l 0), s ten o as a s h SCS T'C1C:VtHltCS r a. 

dín~mica· a cst ílidJ'Idc d s pn âmctros, ou sua alte ao o 

n sob a in u~ncia \'a ia s Jll'Olongadas as rondas 

da manda e tiva; e ~1s as dos parâmctros,a ca 

e , refletin a.s es o ri so 

rr,encial i s restts rentes merca s, 

o t cionamOJttos por olos i stos. 

da in r rma-mercado na determina 

s lucros c se r com proveito esta mesma 

o çao: exam em p melro l11 r sob r sta-

ost r a r intro zi o-se 1Jistintas hip 

ças r 1 ic ativa p r i r:ts TOSaS~ mo e a em 

a un da eis ,o etivo neste in o de 

at" as rmina c s lucros e inves imento ao ve1 

da as con me em te mos 

nos paramotros, mas sem iHtroduzir 

uanto a me r c ;e m mos 

r omo as con o s d te n ao simultiínea s lucros 

timonto proj 1 de 11 uil ri.o 11
) se alteram em 

ou onLun as c i e os de c e ti i v o r e VO e 

A 1 r' a p ta do s tese a ser o reei da 

l ec: co nc1a do ve-io .sendo c sto at6 n J. c tem 

n 
.• 

r os varios as ctos numa v1s 

c junto, cl:.tras as rcJ ocs causa id ,. ,, stas 

c: i I i t o s con ronto com tos s ~tlt.er ai:ivas. Suci11ta-

( 30) VtJl'' 

ntc 
i.a (lucros, í.nv stímrnto) sZío 

fi u; o, 
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t 
" 

as Vtll'.i eis CO!iSl s mais 1 rtantes para o IlYOces-

::_;; i.s ri c resa 1 espccinlmen.tc ao pr.ivito>;~are:IJl~c;e 

nc s in I ucro e o i nvestimcnto mutua 

t c por ç ,, o llS relaçê)es 1l te 

- l sto rt anto de TU v e s prer , e p e de capaci~ 

d d ro t va pro sj um 1 e a rcstriç o f ce ~ra 

ss c1me:ntc 

t iíi ti ma 

r o r$ ao passo 

(1) 

r me1ro 

c ( 2) 

Da c 

k 

t + y c 

1 ta na 

p'o]+F 

1 j+l)lv 

( ) 

caso 

a ao crescimento projet , de outro 1 ,Es 

a 1 lcsmentc I. a ln ( 7) opico ante 

-Jmeira ve ser reconstitu a u partir 

rm iio dos lucros as as pro vi 

i co, o as cqunçoes (15) n I p o ta e 

vcstintcnto, mesmo i co, 

ao C ) em·"' 'x cu ) ' o 

e rn 
j .. \v 

( 

sti 

(22), tem~se· 

t 

.~,a na 

stit 

mente: 

(1 * t+l = , X 

este re~ 

b 2 + 

~ ( + /(5) ::C.. ~ + + t + 

(1) 

em 

te a os lucros ex-pos , 5 roce 
e multip ic va k, is o n 1 

as })revist.asj ao g5-1a ex-ante. 
st o uma vari sej 
ilizada co1no invest nto. Se se 

como custos e 1.ucros, basta a 

J * +1 01' c_a pro x eu 1 1zar e-
a (15). 

com p r e 
t+l 

fl vei.s deve-s ter sim 

-·t 
~ x , onde k 

\\[ 
vc ser nte ret o a 

ço nnormaln p, os os custos prc stos, 

(l l preç s lex eí ao ( 9) fica: 

t+l l (J+I<<í.) 

sp (2 '), 



q 

t + 1 

q o deve s 

t 1 

que scjn o rvcl 

em te 

am 

a taxa bruta 

r: 

m 

+1 

t+l 
F 

t+ p 

ve :ts p 

29 IIl 

et 

el na1· os valores mortet5r os, expres-

tnxast con di vi r 

a ta de acumul 

lucros sobre o i tal 

s 1 ret 

a parcela 

t+1 I . "' 
X 

as as 

jet 
t+ 1 ,t /k e de 

e 

investimento cor-

t 
'b X 

c>{ 
a parcela 

s ria acid adicional Jlecessciria para pr ziro 

lume de ve s 'b it a parcela nec ss5rio paro re-

como c l ici.onal a c ida inst 1 da x 

m c 1 mcno .I) o ciente entre (D4); Jt+ 1 

o inve timento "auti) 1 * o 

men o siç 
t+ 

Is 
t+l x o iilvestimcxtto em es 

) 

1 ( 
o 

-se ent 

+ 
I s 

escrever~ :res nto: 

+ + 

mos como k( +I)w 6 o pre a ser 

termo ser rcescri to como k (2+ 6), 

n a~ s c a rol incrementai c ita /pro 

onde c o grau 

ent veri c o, cntao: 

t + 1 

+I It l 

+ a + + 
Kt Kt 

l 1 1 '· 
t+] 

)r + (2+ 

t + l 

(:10) l c 
K 

cn 
incremcn :ll 

va o 'i 

lores 

( ]+ J «.' + 
0( 

reJa cs 
ue r sua ve t 
ti vos pro ti vos 

f+ 
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t I c ) 
rt l 

"' 0 "~ ( ;:Jg 

:\ ilo(:ICI) , rescnta a taxa acumu 

7 !':) e uma ta te como o a taxa 

s~ a taxo hru o cl luc1·os, cujo coeficiente a la.r e alto:~ 

Sl.ltJ mente o r c coeficiente li.near ncgativo(l 5), A 

(31) resenta a Pog1:áo nance ramente vi~vel taxa 

aça.o, xo reta corresp e Êi restrição 

1 d ), que por sua vez oeficien ar 

ba xo, no mente menor l • coeficiente linear em ral 

I 

;; 

l' 

1 ll 

ivo(l36). Assim, em c iç s nno cion(1·i s uma re-

o 

( 

VJ il f IW ll C i ra o invest to p rama 

sa no IJ agra 1 ixo pv .~:;c llt da r e t 1 • que rüprc~ 

invest nto gra1nnLIO, co11t na I'Cg j do vi 1 1 j 

hurad tu cl reta 

l 

J:"'U 

+1 

a ·retas J·l-r:.w e 

ri ame ato o scolh i elo, qu um s 

acumul am 

CS CTCSCe CS to 

çao so s ria nece r t.amcnto 1 c a a caso se int uzis 

h i ôt se r 1 a do re cimento as ), o 

C tO lW 

to 
v;Í ve l em 

i.ncrementa 
l atual 

o, e/cu 
O nnutÓnomo\t T 

;, ll1Cll0 mcn o ~tt11Dl gt j5 0 
;:H~C i iivcJ. · 

J 

no mo l cor d te de Wood( 75), \ 

n 

mu 
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n o i to. O I do invos imonto SeJ , c rtanto a 

acumulaç ao crescimento espc mcrc 

d s eis s a liar (ou redu~.ir) ratia merc e in~ 

z inovaç s (t6cnicas ou de produ o), a em da ro siç e 

cst s r , r consc;p, 11t ~ to nadc'1 de rma basicamen 

c 

n:1s 

( 8) 

en d rc trJc;.: o i11ancc:l_raj em. p:rinc io fJxa a 

ou limite 

oes de more ~.. e rtaJJtll implicitamente 

que n?10 ult asse le 

a 1 i c ao stas 
r os se ntes valores aos p pa 

n:.:tnceira} os 
t+l 

fornecem 

re-se uma rel 

1,0; o 

valores s antoriormcnte 
O, 8rt+l + 0,27. Para a q 

i ncremen tal 

k 1,8; /( o,s 
nvestimento); e ô ~ o . 2 • met 

tão ,7rt•l, e o 2 sori 4, Kt; 
a t1ma parti i aç dos 

torno O 1 uma re 
1 a 0,28, 

so torno n 1 

+ 1]~ se m;:::ts 

rontab 1.i 

te ( 3 8) , 

se atri~ 
a restri<~ 

na nota (114) 

ao i l 
termo sera en 

"' 0,06 

termo ·~ 

ita /pro 
cem o que o termo negativo 

e de 1,0 
~ 2 , 1 se 

a total 1,5 , ) 
AA- ~1~41. Se 

o, 
r hi·· 

+ 
!JCitc e I 

:.1 
r ero, a tnxa de 

invest 

r c sen 

I ':J ou 
~ I,o:s. 

mento em 
+l 

cs e tao 
rcprcsc11 s no g1·~1 tco ao la 

com . Sua interseç~ se 
+ t+] ·o.:ss e r O., :10. O in tu 

alo 

o 
-~se 

C() TTC S 

jet o 
rca 

t ss o: 

( 1 

u t:1xa ele lu 
t imcnto pos i ti·· 
O,;: a D,30. 

Jlltima 

]' 
\.,'C:::~. 

F/K ) k 

s 

d roc1 
t+l/Kt 
s I 

11 , I 

0,2 

IJ,l 

1 wi, 
"~T 

l t+l/l'.t ao . ~S \ o,os 
O) 

1 

(3 l 

(). 7 
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1xo de c1 vcri1 folgil ctn um ou m;1is pa amutros inan 

.l ma o q ] e tlp1lc ocs f'lnanceirasj g au 

d to t'a oavcl o n ttstvc ser di nu ) c menor retcn 

ç o d c l uc r o . est ver acima l to~ a resa deve 

entre dois r s os al cru tivos: o limitar os investimen-

es er um 011 mais dos par~metros financeiros, s-

c o a r e s t ~: 2 para c i ma, 

Es a Últitna ssjl_)ili.d ica a ocorrênc:i 

s u s em ~:o e :;ao in 
' 

n s, I s 

a uce r nas s circunstincias extremas em que o investimen 

rog se mostrasse crior ou muito in ri r o d 

:i s t ri ç llO f i c r . ~ prima r:t tc.se, como i dito1 a 

c ,. 
·' pode 11 nrrcr o risco tio exceder te ororiomer1t 

::, r ,. ,, habi is cte ~; r a f:i·rJanceira. 1 e c1a n t se o 

o do pe d r p rto rca ()U unw rtunid exc ion 

li I{']\ i n v o v c .1 ua t:_icipaí;il ~ d:iversif:Ica ou ino 

o c:on.s 1 r I Lficativo. Esta sibi i c tem cvi 

rt~ncia ica, rca s rct s situaç s 

ral1z crcsciillento e on co1 o c irna e cu ria 

te reinant p u. i:r as rosas 11 relevar os riscos 

u1n cres nte e ividamento diante uma (~Vcntual revcrs da 

OJIO 

d (J " 

SiJO merc (1 9) ; mas ta em p e s c tear a sit oes 

s~ em S.!.ÇU.O concorrentes p Cl n o r 

CO.l1 rar o r c.: a pnra as empres::-ts mel r i tua .. 

outro 1 s fjnanccirns lamente 

t o-s no d grama omo um a stamonto to gran in 

es psicol ·" i co, 
a 11m c rtamento 

noto .. s bem. ma 
eralizado do 

como a 

r tonto 1na s nbran nte quanto 1nais se consi 
cja. nuo 6 se re tjUO altos luc os ~ 

s o rocem de rma pnl col 
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\'C n l :ll;i1 :1o 111 ximo l ' rao ser 

c enfrentar os ris-

um cs f o de Ul ar merca ou in t r o 1 r i nova·· 

s ; umen t nfv investimento p Contu 
. 
a 

e estes casos cxtrentos (n1zts m r l.SSO Sl rtan.t s)) c 

de ç r q s ss:tin ser cnc r tts conto esscn 

me H te L tes. 

r\ m prosse 1r e loran ssibil a s 

H ti c as l o rr2cem, e necessa o nar a 111 uénci 

::~ parame :ros. Isto Ja. i o antes no conccrnc a rcstri 

B-lo para a outra rol ao. 

(:',o e da o di rnmn concl. -se sent dificul 

que uma di çao d re.laçiio incrcment c i. ta 1/ pro 

to no k exe ce1:1 uma in uBncia sitiva sobre o 

st monto, vi ili an nfveis mais ele e 

nu ou pe ti m or taxa lucros e 1 p 

um mesmo 1 investimento; camento, te a uma 

ro :tçn d rota no cn i. o ara a cliretta), pela re 

o c 

cu 

1\)) 

setl coe .1 iente nn tlar, li iramente o 11 r e r 

rcs ctiv:-:1 te, per uma translnç assoei a modi 

ficic te in a l4ll). llo outro lodo, B claro quo maiores 

irüt s r dnde c ital,umgrau u 

1 1ncnto sao mo te seits is a 
lo n uma 

para 2,0 aumentaria a taxa 
O ~ 3 8 par a O ~ 4 O ~ e a. taxa c r e s 

O% para 221. (c ( 2)) ;e 
para 1,6 a di nuir1a para cres 

p puro 19%. r outro uma 
rei incrementai cap t l/pro ara 

1 taxa ac x 
s princ pa ntc o cresc lmento JHo~ 

ttm aument ljO pax·a 1~2 ziria a 
p pouce menes 0,38 e o crescimento 

para 16%. 
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d C:l oi a ma s baix ou mnl_ore taxas acumu.l ao 11 t:lu 

"l de (I iitvcsti1ncnto em est ucs t~m c ito 

r o, ex g ma.:iorc taxas (\e act1mul ara um.t1 mosm;-J_ 

lucros, z o Iimi.to mo ale ávcl; o que se 

ne g fico r um s locnmcnto para a esqu.e a z:Ja reta 1 ) 

de v :i [;i e1evaç eu ocficicutc linear(l4l). 

ste t 6 nccess~trio um esclarecimcJlto. a 

ç ( O) term inv~Jstimcnto i constru a 

ncia uma í est 1 da estrutura me r p e ta~ 

d pn o per se ntc (142), o se mani sta part n 

em tomar como par~mot s o ma up c os custos in rotos li O 

1 ue m gas os d vcnd a rnw d num 

cu .stcs o permanc riam estavei frente a distintos 

\' c c1·es in1cnto previsto ven , como .se s na reta 

l ' al c r os cimento por sim dizer, es tnneo ~ em I"C-

re um es () 1.ren icíonal o prcss o e a () t i .. 

ida leU! estrutura sim~ (l t nt t a. 

as vendas em t+l aciJila e jus ti c lo cresci~ 

o merca ser resent o r um s~oeamenta pro-

que1 a t p ra Lt rtir V'ClS 

r r anti la e ans mcrc , como i nd c 

[)í 2 a gm 

(.1 1) N c so d utili.za\;ao icía mais ha xo, e 

1 ) J 

rojetadu di1ninua para unm taxa 
j dif Cl...lltan seu financ:iameJtt.o esta 
uir~ devi ~ lllonor proj ao 

o volnme imo crescimcn 
te meslllO vice-versa 

z mais 1 o: VOJII- o c ao (3 ) rta 

n 
\l na c~:~ 

\'lS C t lD fUÇflO 

1·csto vale para os 1na 
to coore t cum Di 

lt a pela presença 
ma r hi 

in l t+l 
c s i1nento 

grc1ma 1. 

investi 
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t+ l 

2 

a 

o i to ico se o mesmo) ra em graus pos 

s te di rentes, qualquer que seja o lllt~to empreg o a 

1i as mcrc: os me1oos concent s on a concor~ 

nc: i a em preços r:lve1) o es ri:Í cen.trar-·se na 

up} sloc continuanwnte para a os a ret; .. :t 

l aumento sua incl.inaç A intensi ocamJ.:;;n to se 

r tan o maior to menos cl5st ca aos preços r conside 

n s merc ca etc la di ren ao pro 

do o cs o v e irl.gir-se 11 u lJ dos 

lici e comerc.i.alizaç 

us t s roto aT'a um mcs1no up' sloca o a rota ra a 

nl cl c1ev ao coefí ente 1 r. Este tmn 

h tanto mais acent11ado t1• meJJor a f ci~ncia Ulil 

e r nd s 1 onal ' reml n J da em que te d ste cus~· 

t s s r c: Ç' ('" 
.) ;:) ao preço jante uma c: lev ao 

nd r sufir outomcntc inrl5stica ao proç l, este 

l t s s T(! a taxa de ucros po 1·a ser cons r a-

a cnu st ciJ'Ctinstanci_as, c IJCJD os 

s tos venda te m ior a li 
~ 

em ·1 s 

pro no prime r o t more em t c.aso • 

qurr o n ,. ~" respeito c ;·trr se a. I' i nalmonte ,} "') 

' 

o a s, conccmtr s ou nao, com p o b as i ca1nen to 

ouc passi'veJ di r·enc:i açóo v ;1 sas as 1 
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d ao r r r içoamen os <icnicos (que não envolvam ín~ 

st mentos)(l 3) volt os a melhoria do qunlid o som 

o era o preço, ou mesmo ha xnn o om corta O o ito se 

r Llntento no custos diretos tlnitarios, seja r 

pro tivi v d a um mc.l r cotJtrolo d0 qualid , soJa por 

n 1 iz ·i nst.1mos mais c a os f e/ou rH)S custos in.diret:os ~ 

n r a t de se os ccializados ou assist8r1cia técnica; 

imeiro nso o p se a zido, no sog o ;J. rt cipa 

retos e em s os casos a r ta se 

sl c a sucossi amente "ara a esquerda, num tnn 

c p latira do cf cãcia stas mcll1orias sob as 

\' d C! S , 

resumo, alquc•· tcnt tivu a 

c1n excesso ao crc cimCJlto Jo me c o 1 !. i c a um 

um taxa de lucru a ti L mais idamente o li te de vi a 

l· ' 1 f cei nto ' com o vante ex i s 

provãvel men c scentes ('~ s o de s so 

h axa 1 r os 
' 

como r ele seja :realiz te 

CUl'VLl ao J a rt i r do o A no diagrama. 

1) pr a f ciénc prova \f(; t decrescente cs f o 

( l 1 

1 . él j 

ncc:Jl trn 

rma 

axa 

pan c apre 
ta iaç 

i de se 

ao risco 

mc:rca 

rctnli l feito 11unta tcntati-

indíc,1m e ele n o sera lementa 

ma·is ou menos cstrci tas aci-

otJ ent;:Jo :J rt larmen 

imo caso se incluerr as si tuaçóc~s an "' '~~ 

11 o 
s c j 

scri;J de y1er1nitir a 
no p r scgui1ttc, 

\na si t rm'<ctu 
at l.Vtl d a 

d s czfvcl de perdas 

i ar 
o mo 

nos oli ias a estabi-
mt:l iol" sse r:l se o. 
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1 das de um tnnncc:1ra grnn<le o bast·.antc r a 

os risco um:1 t'() 11 stn ele merCLldt), r simples ex~ 

]I o po i.nov çao produto, como o su imcnto 010 mor-

s conce tr os de uma o rtunid e eli n r c:oncor·· 

:-1 nc çao Steí 1), em a l o 

m esteja crescendo le11 ~1mcn e Olt c csccr1do; ot1 ui n em 

de rase monto acclc em diversos graus con r1no o ti-

more ll i em quo a oc de maior espaço a cur 

para consoli uma i c 
' 

tu mnis vant osa. er caso, maiores invcs os de 

verno logicamente (l 1 i ato v as I c nmo 

i tnmente s e a equnçiio) de rma a rant:i r n fa.t.ia 

me· r c c st a curto z:o, em o i lios, o 

u d ut Ui a ç; da c oid:ldo OXC a O nÍvel UOTIIIO] lltO se 

1 ,') l S) 
' 

ou em r c s e ti i "\lOS os p reç;os c x cedam 

\'t.'1 normal, atrair novo concorrontos(l46), 

lui·-so a:~ roi cs do de te essu 

('i r .. ; n s e ' l ) .. ) " c o fl t l nuam em n;o o se 

m\T ssibill ançn r1os r5mctros da p in1eiru -

certos ca os s r ac nhndas de l relaxamento no 

rcs da se ~ as ocJ. s a um () s vendas. O nf-

p pr ramado em da estratón.:ta 

xp n o n re a, co11 cior1 n pc1.ftS caractc fstj.cas da tru 

( I () 
.) 

o mcrcad , dote i na, o. Btno t mpo, o illvcst nto noces 

a-ra Ol(ltar, n par ir do fi1n do por 

resto 
lização 

i o. 

r isso 
!00 

mesmo c se 
como ostrat 

o Lnvestimento 

lane a um u uti~ 

ia merc em oi 

) entre to if ilmente teriam 6xito so viessem a cn-
t:ra 
(' t 

nova CHJIHcid c gramado estaria em vias d 
r ao lo a o ]li ncjod11 com a ovi-

, como c 
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e, a c cidade produtivn ao crescímcnt previsto das 

o er do em qw; cln deverá star ativiida, e o mon~ 

e de .l1Jc os p ~, [i na c i.t!~lo ao ncc ssari.urncrttc 

,>rma ntc l) per iato, n a.s c ições de merca 

na quais se c e.! s venham a ser auferidos, 1\ssim,tal 

c(\mo a tcs, q ! 1' o to a cu VH I do Diagrama 2 
' n i.xo da 

rrç d r e entar ~~ proj eçiío c i di pela e res e 

apenas o pont intcrseçt'io as (14 7) , . 
.,) r est ui· 

Ima ípo use valeria a or a ma:x zaç elo crescimen 

t a ven a c p o investimento (''] 

i:-: m as c 1 t;.ocs e ~ 

cc1 cas unturai s) do mor u c 

c d decorrênc a I a e r dí!zir os luc-ro (ou sua ttJxa, ou 

r ) a uma ri 1 exc sivmnentc pen. nt;(::, termi.na 

JH lo ma mo cro im to de o invcstimcn o ccss r o 

ínancei ramcrTtc factfvel 011 ai a, nas tese as-

lucro que uma sa p1Etn j a au 

Il te el ntida invc ti ntos que ela pro 

'' e c a i zar" (148). 

N se tr ta omente da tradici I o siçiio em~ 

Ire 11s hip6tes s lucro ou do crescimento como motivo ou " n~ 

l 

(l il I 

lll'l 

ct vo'1 d deci resn :ri l. ~ (:;m que ri t'il t es 

no raro a t rctaçdes distorci s ou atd sti c oras 

jc ivos cl tivi.d c c italista(l49). O p le 

f: i rtante s 
nos paramo s 

linhar esta conc1usao: 
a :10), o n l 

ou aem 
LtO 

ll 

M" e pox'L L1::> 
essenc i a.Imcnte 

~ . 
e umt% p X'enn s s a 

ituaçoes em a 

. 2 J p.] ; pa 

s ito as críticas 
bibl iogní 

suas taxns 
outra maneira~ es 

ap 1 i c.iive 1 ;is 
sta estável. 

l..icaçiio mais 

J 

Tr··~~·tc· -:·' . . '·····~·····'i'"··•.:, .. f·'··''i· c.c:.,,~icil·>·'·'·'·' .c ... c. .. c.( .. c·: .. c o. ' V O 1 11 ·;· 
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r ncipal, a meu ver, e n se to~~al ss 

cs de me n:to ser cln rc r611cia 

rc istência crescente que ele o c e li 

d s 1 ssa numa n toira de oportunid s \1 c ava. sta 

o 1 investi1nc11 o so e n tndo lo merc devi 

ssi.bi o do rescor c Tll te sem r uzir a 

r:tcH um do lucros. o (:10 sn <tuc acaha fatn1msnt o 

mi t c risco financeiro ao invcstiment . O <1ue c 

t tionável n e tan a i.çiío a, em si mesma, 

q o ucros () em seu modelo - c ra isto ta d1• orra 

d s iç, príncfpi meto 16gica, essa na pr s a 

mel 1 as:- ao elo rc lmento mns sim o to de uc: css si 

ç r c ultn uma str:1ç J.cionantes es rncos 

(' uanto e:::t se mani sta t; 

rn; n cs nves to. s eset c como se tanto os lucros 

c o 1 vestimen o sscm .iâveis d uma c a 

c.resc r o imo s L. e se a.m erm 

ttn vocn1nente ev1 a exist ' C. lH restriç~o financeira. 

t 10 1 na c resentei os ncros e o invest men-

sao va t:e,c; J a as ex 

ca s elas s particulares me: o 'J ram um 

ç mcnto eles 1 ucro ssfve] ~ a rcstric;.ao f na coi:ra 

n r o el que n o o o va.le t cr ~~ 

;·c tu e n ermrna11 (l!iO), 

( I il ) 

a rblmet il 

a oi) tante, e 
que este 
vavo1mcntc 
ais de ciíl 

a meta 
I; 

c. 0 ntcrcssnJlte servar que as an 

o (.30) devidas a 

c1aro ~ conto 
decis 

f v c 1 

a i Iamc·ntc 
pleuarlnllto c t 
com critêr os 
d se 

a , do 
ou ficar 

têm 

asslna.l 
c (e pro"" 

tal em 
fin ncei 

em da sma, 
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[1 O ll Cl rt iT'etn n s c modelo d dctermin :-~.o 
' uanto 

l !! l i d 111 ou :_; r e n c\) llll i.ç \) d pro ç.ao LU!'O:il ~ do ])(!'' 

r o +2 em dian c ... 1 se s·t -i verem lncornora s nos iJlvestJ.meil-

ora dcc:LJ ou en ao s as condi.ç6cs atuais do p 

se estiverem ti s na acid atualmente iJ!stala 

m que entram os p rã1nctros como ra a tomada 

suo. Em outras alav a , elas nno exercem fi 

, . . ) r e () I c o d u t pr::vi s to entre- as s sas inves 

menta ' 
c ame e seus e i tos 1 res na o in 

t rir neste processo, ao enderem elas rias de i.nvcsti~ 

(151), O un1c e ito e o antitativo, resso na 

'' de duas la :rcsen,~:l de uma tn.xa de ncumulação 11 au-· 

q~.istoe~ o tt ao crcsciJnento do tncrc o, c 

\'cl eleva concomitante da t1txa de rc siç do ca i tal, 

jar uma solesc ci;a mnis ace e nto te-

os os as ctos contr 1 tar a maxima taxa de 

çao 55 1 e s Lucros, ao slocar a curva l para a es 

t se r·\ra ç. a o c ementar a respeito 

se () di rentes conceitos de lt1cro no 

d ar a es l c m1 a siç s re essa que o contro~ 

I t' rt no rimeiro t co d termin da massa de lu 

111 

( J 

brutos a n 1 uni.d o t :i v a t o .r ·referónc i a~ co 

u me ro estru tlrul condicion do lo mercado, o (nu 

c'm m 1 ('normal~~ de lucr no5 mcrc prc s flexf-

ma. r gem lucro~;, como j ic or imediato de renl 

em ·prece nc a 
ucros e :invcst: 

d dn 1 o 

t i n , 
menor 1 mns 

dos 'i;. 
s 

inmentc, rol gnr sua 
rcconh cor qtJ 

d nvcstimen 
s e 

JO m devi.damen 

iií 

im~ 

seu 
o~ 

entre 
abor-



30 III 

d rente das o merca , ficotJ simultuneamen-

te crmi11 a. A cgt1ir o u;n i utUiz do, e [ de 

1\al cki, r e Li a [ao outros torcs) a d str 

ional da rcn a uivei Ja un d c p tva ej por 

c a passar r a coJ1texto n decisrio estir om 

su s 1 Jica os financch·as ;Jo n l e res.:1 3 n.ecess io 

t a massa lucros, pura no final rc lLl ao c ita1 a-· 

p i cad T'e ç:o o na taxn lucros - n r acaso a va·~ 

1 is a para o ssar a.s rel s nance1ra:.i com 

imento. a de tcrmi ae los lucros avia s i ta 

1 ll lmcnto r stta 1nassa, nssi.m como a do iJlvcstiJnento 

1.0 n e~ a t rei ;1o (Je eterm.i n no re am 

r 

d 

um Ia com n str.iç fina11ccira, do out o, uni·· 

d pelo uso t lucros ao 1 da taxa do acumul ç 

c e o como i icaclor me r c resumo j :::ls 

s c nci s anal{ icas da cons ao do lo c zi~ 

orno .seri e ar a partir das p ssas teoricas a 

o r e ma up como rc ~ncia b~sica d rent il a 

rrent p çoes dit as pe me11
-

1 c da Lto o omo re i a 1 .l ra a.s 

tégic<lS n ~en te o em conta os as ctos fi-

nc s. 

Com I freqUónc í :' t "m,-sc f c• i to crft i,cas u 

d ,. IC or microecon c:o elcvar.1 e ra ex 

CJbjet vos cln sa c~ as COIJdi{,~ocs de oncori· no 

rc d 

r J i t:mclo r e sao seu p 

pi.oncd ilmcmtc 

l i c il l. p li 
softlieD 
gu dament.e r 

m ta. em 

sto na foi·nl~IÇ1IO de 

de te n '' nt distrí 

r c c kí li S ) no cen 

surg em (1D:18) I 

f J:ncomc", 
lo auto 

r a D:ini1mica. 
cul 
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;mal se d L çuo c c·::, n1 rc do c da rmaç.no e d str:i 

d modo il lo, d r tamentc 011 r 

tan na it ra t.11 a de organizaç.i.io .i str·ial como 

n rias croccon cas mai reccJitos de cJ·es monto o dis-

tes l'C'ViS O(; ftica, du.s is a p incipal -

l')a te a acusaç ivocatla. j5 cornent a no c pitulo antcrj.or, 

d t utologia ela " t m 

c 1 ··· co s1st em ti tu .i r o mar•l< (ou a ma em de lu 

ros) la taxa ucro como v ri 1·· ' e essao s con 

djç s concorr~ncia e ao mesmo t a o dz:ts i.s s s em 

prc a 1 on z (lS ). 1\leg se, em resumo, c se a hten-

d um retorno mais alto ssivcl para o capitn1 li c 

111 h o ri onte t rai s ito lt l:~lculo, C011CCSS i a 

na cssenc nl d osa capitalista[l54) 

s h pra ;;tmente COt'lSCJ'l.SO, sar s viiri s ma.ti es -

ao um s r muito um meio to rario 

]l t ll r este m, ev lece ô a lon praro a taxa ele lu-

r os como rit6 1 ': s o. l~m ]Jarticular, se a crioç bar 

n·.J 

Ô(> 

a entr a visa [l o ger n posiçfio dos resas oli 1.í 

a t ltlct·os deve se SULI o ctivo c rc uJ.ta 

go pra o ' a sim como de v ser o cri 

concorrcntc:S ia\;.; 

:1) r r 
1 

n .! 
uc: e 

se, contudo, 
li a max miz 

nado, C to Oll 

C) Vl l 

por tautoi 
os ros 

Ion 

t6rio 

ca, a 
011 sua 

nort (l 

no 

c c.onc s 

s siçêio 
tu xa por um 

c l ')) .íach (197 ), 5~-55. O autor 110 ontoJJto 
te t com rrt ao r 

clusiv s, A cont 
ns cv cias fricas s 

itl deve ma11 cr-sc no 
incon

t('6riço. 
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r nro o sem d id~1 pcrsutlsivo, mas jnstlf:i-

c:íent Sem pre r o nr uqui n di.scuss (I SC> , c a IH.., a 

~~s rec orar brevcmcJitc o ante com··· 

ao 7< up (ou sue an o p imo). Jã foi di.to c r t.i 

que o e as ttm co1rccito trato o muito mcJJos ar 

t:rEirio 1 na em (' imc a ica de de pre 

~:ns mais a o l i oljo, no nsse r3r de si Ies 

e ca a uma coo na o mercado em 

n 6es de alt ince te a decorrcnt da ' lid olig lfs 

t 6ncia concorrcttci:tl), inv.iahil 

çao em p c.us os d TCTos unl.tEirjos n imadamen-

t c' 1 cn s do u:ne de p {10 c (lc cxi.st6n 1n ele exces-

o ac1 , qtw torna ssfve1 aju~·:·;tar a 

a o pre f f)() s d man 1 sem lt rar s1 ni.fi 

í \' ntc n si c 110 merca 

h cone i l:i o om taxa de lncros como jet riltimo 

d estr gia concorrencial. 6 preciso ter a preto~ 

o n re olver em nitlvo a controv sia r a rce~ 

h r que sua so ) seja qual necessariamente começar 

c~n ntn-r es a estao rucinl, om vez d 

,\ meu r~ as esas em mero o! i pol 

n o m o marg de lucros ax-ant~ como norma r 

;;a de reços, o tJ se ü c dizer assirn (a ri r1a re 

J :1 ao t' lo r d.:Js v s diretos ou ai a ma d lu~ 

cro o erva ), ccmo i c r d s c içocs concorrenclais 

1 1,: ) (' 111 r da a 11 d lncrosj ao 1.te ;~ao cncont em mo 

llwr prox1 1.~ o 

i mo c s 1 

tra forma, 

Os pri!Jc·ipal 
1 lvidos no;: 
havados. 

curto zo p a estn ~lt ma - ser no 

a boa. raz qne po f ze- o 

to de vi.st;; d fixnc:i1o de l!/(l 

c:J ntos do contra-ax'gt-lrnc.:nt çao rnm descn 
r)rtu'lu ntcrio J c cr"'o il ;;;Qgui r upenns 
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o mais d o los DIO VOS li UpOtltCdO ; substí tuÍ··~Io 

r uma taxa d ]JOSIÇ 

J 1 s ou a inco11tcs 5vcl levaria o merc o a uma sl 

t c:a6tica nos ç; os na concorr6~cia, d 

mu1 t e c variahilidudo do f tor s c nterv no 

culo, i c;Hlor da siçao c titiva 1 so ter sen 

ta r me :no c it- io Ctll qtlC cl;l 1. prc fi r n ca~ 

a r s/custos d retos, OlJ a 1nargen1 e tiv2L 

sob a de sibi1 t r I quer t: (te nas 

·~ ao o r ços, em i me i instiinci:::t 1 e invcst mcnto, 

(157), 

t:cm r a z:J.o em 

q c axa do lucro d al o c ser co11Sider a. to, 

:.1 d i sôes cs ·r a gi as concernem ao chamnd.o " pra2on~ 

'< o et as dcci s d investir, incluem no I i to si~ 

da s d ificar ou at6 onar o more e outro 

o a entrar no more o, cn1 vist a taxa de J.ucros prc 

ra o riz de c cuio t 1 da sa. No i to 

a cisões, com e i o, o mark up ou correlato constitui,co 

cacl r siç o mcrc 0 1 as uma rcfcr6ncia i ll i ~" 

c t ra a avaliução da~; l)CTS]1Cctivns de inves nto no setor 

}l:tr os oncorrcntcs potcnt:iais. Ass 

\'<.' c um 1 maJ ::; l>arrclr~l cn rad;a ria 

licar nao apenas maior 

J·osl eestet5<) jet inal t aqur entra a di t in 

crucial entre o d s co c i tos esta taxa de lucros c e 

uusenciu jct v do ma nos 
Jc (j SCll lo se 

r lo mnrgom mfni1na de 
rque esta etc a posiç c tit 

d ser ust ntro c 
rosa, ao c r rio da taxo lucro. 
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t Zo que venha a ser Li ida, a in 

q os p ra ta to tonlw sid c i.on os esta le 1·~ 

l\ o barreiras a cntr d:1 o ;nczr up cc1· sponJcJltemcnt 

alto, quanto o e or deCiní.çuo um critêrio Sl les e 

ao (l' l J corrente rc as~ a 

UtfY'08 SO pO cr uma u [ (: Zong(:t T'Pa--" 

a to Ia c lo id c inacessíbilí e ao controle s 1 

o r parte da esa t os os seus ientes (158) 

te las nt sas tuaç6os unturais a cst~i suje 

e ne 1: re ltam da la mesma c lo d o fari scn-

r exc 1 i r vestir m d terminad merc o 

po e a I lucros tc1n-sc rcvclad tJtxo (1 nível os 

antes esgot;1r 1niJ1 rne11te ns JlOssil,iJ.iJ aumen t ii 

]i! 1 te es o o v í.nov to ou mu 

morme11te e o-se em conta <Jtlc o c pita! a 

d nesta vL.l cli Jcilmcntc rec rar1a seu valor se 

1 para tra ati íd I ' ' ' 

tese) tanto o ·~ma quanto a taxa 

r sao (:oncc~l o 1 av s) s rc c s os res~· 

c t v s L tos li c r ma~;. 

os e 

c inc!íc Jl 

1.1 ) 

cisao u curt:o pPaz e1n oli o-

da fJPO , da sit com 

principal lo toma 
('iO) pa a taxa hrut de 

em d lucros, a relac c 
os p os d~s l>ens 

rma aval.i 
nto; do volume 
tos, de pro 
teirnmente 
o de ut 

como re 

ida 
c 

s os; 
sto es; da 
outros; e p r 
ao controle 

,A 
11 d ert

con~ 

a em dos 



3.! I li 

pc: 1 a no e ' 
.s c t n Tev:i s a curto pra o ' l.S () z.:; 

' 

ro um c in vos iment c Lo:ca ,, 
u como ob 

•') <· ,; ,, o c () ('fl o c51ctJlo financeiro, no JlÍvel 

tre cr do invcstintcn o, mas 1zao o cto Je de-

s o sJm como sintet·i za c es 

cad , t6cnic s f nce.i.r;ts" 

Apro si d.c uma login mfnima de estruturas 

c o cap de n rt na í:-:;c da dJn~ ca uma eco 

o a c i ta i s t r (leve~ llt ndc1~ a dois inc 1os ico.s: 

Os c r 1 t 6 r ·r o classl s d í rente,'; i str1as ou 

n; rc os prior dtt eles clomon u do estruturo t6c 

1 co ro iva c p.rocc:s::.;o c eti.tivo conf rem um 

llc oncor nc a e cffico, nos ermos em este i fí.nido 

ítu anterior, presente o e sto até i ' 

o 1 1 i c a iv 1 gi os aracter{st as p o me r,, 

c o e e em lu r a r ma ou p oes ra.zon \r e te de mure " ,, 

o i s e c os ri luc os c o stimonto 

cxp Sth) c H 1 e p ut i v a ) h elo sif c uo do v e 

ser suficic:ntemcntc p:1:rc1moniosa para p c1 r tJmu uplic uo o-

".I i ti l.'amcntc ove tosa. sem p () r o mais m:.trcantcs mas 

c; di u1r em rmcnore :1m em risco o potencial iu 

t vo; c convenci 11al o hast:1ntc Jlar~l se Cllri_qucccr· do 

u ~111t mate 1 r e f I e o pc istentc sobre o 

pr lrtL o acima impi ica r os c r J 

c ios str ta t lé)g cos e evalecem na literatura 

~.rene j o na '' no numero de concorrente ou JW concentra 

o m rc o ou nd , c mt• to, na ocorr61tciu, tipc c in 



:; l/lii 

(' s er l oc VI do rc:1 o. Hns a em J 1 ica con.s 

ns u :1 1 n i· :.t.s cl s if-lcaço~' ijltC:,, :1lÓm concen t r <; 

i em a nco ar u f r111a de ccmpotiçao inant em 

p c:; ou r di rencia p to(I 1]), As nuas de conco r 

e v n cment anwntois p ra I'ixa os c:ontornos 

p dJ·d de cone r ia. 1 m;:ts ni1o süo suficientes, TJ(t ida e:n 

1 se s t 1 s nnas, que caracterizam muito s 

1 merc o do a cstrat a seguida, A 

in c anal ca desta t r er a cons er 

em ímeira ima ao, dos elemen s t Cllol6gicos, d cns-

e i no ao p tos c de 1 capacid 

1n cr gj.r barreir~1s CJltr n em dis ntas rmns c TI ts e de 

nar 1 ren es rocs de icu ar ao Oll 

d icl e o mesmo t su d ixar ent se: pla 

n s CC O (parn c ito clnss [icatôrio, m on 

ncl.io), o eles pcnni um muito ma1s nc ar 

n rc si mcrc o . gra e e ;::;1 de 1 r in 

t:cn r a a a entar car c~erísticas financeiras l 

l!l is p x d uma tama o seme ou~ 

a o qt1e de r Sll tnC110TCS part ci.pantes O IOCSD!O 

do. ;]o h d a q e o oii Iios cootrolados pou 

d s e re te o 11m c rtamcttto, no que tun a clis·~ 

jl d octlr cs p:1ru investir, ao frcnta íçocs 

a rsas ou 'invadir ou ros mercados l mtd o d..i nc:ia 

d cl 1 p i.eccnte em :i ct it.i s rm as r 

::;a rnenores; s o que j a c que as d-I !::l s at .i 

11 t C' cap t 1 c nao ao tipo do mo 

p stn 
O, con 

amcn t as 
rmai 
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,\ 5 un con ç li ~) ,J~ \'C L i r ar oveito ti 

o as j n OX s ente c r zoa v I mente tcst n em cst s es-

ru t s de aso sctoT·iais. Refiro-nJe cspcci 

icolmcn e D c L c :.10 d o I i lios pro sta r Sy1os i 

e ampl co t o di !CO r 

ar s 1 ob inspi rtante contri çao 

in c 60)' pr ci vn nta sta ti logia 6 que e.la e 

to nt i.ca~ mas sem ixar de at er aos riteri.os rc ri-

s na p me1ra c uc co temente as caracterfs-

lC S r latiVt1S rmas de c tiçilo - p tos gcneos ou 

d f cí s certa ida se s a natureza 

c ll 

: I ' 
' 

a entrn a e s trat s de e nsno. o as s 

oes 

et..itiv st 

res t 

o jeti.vo 

11 ltsc· qu 

cnt:~~r c·.o, p 

) E o 
s 
em 
do 

Cl :1s c acrescenta o o mcr a s tipicamen 

ríamos ent ns se cs estruturas me r c 

oi L io d rene i 

ou misto, oJi lio c ti 

c i fie o e c um stes 

ia) alve clnnte: a ti···· 

nao se p e nem lo e exaustiv.:1 I) 

, e im o de dispor de 11m rc 

c o s ci;J] c se a 1nan ;:lvel nt1m plano bas~ 

1 in o s 1arecer :.;; pri.ncipa-ls cspc)c.l .ici 

Oi! gl al. fl lATO 

r a 
rcc ·1 o na t 

] ,<se 1 
tTVrtrcs) 

a nna i.s bt1se 

cs 

to diferent 
geral 

do Cuimarilcs (198 ) , 
contida nos c pítulo 

s seto 

nus dois sent 
n s tivida 

quais 

s da pal ra. dis 
i.vasj i u.str:l :i 
o ma or te 

d s, 
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ia s nao buscar-se ntJcnns nest t classificaç em 

S1':1m enriqu --la. 

outro I o • e t advertir esta 

ti gia parcial e e icia e no 

7 

1 dinii co a ser senvolvido no Gitimo item. as ra 

es em melro 1 isto exigiria um cs o icional con~ 

i eravel, que mais este tr o. Se . o prin 

l p 1. o el se nas um to tida para constituir 

nstrumental de inco rar tai n 

a c lex i lic um c unto ele di.ficul 

se) se supe s atr s de estu s mais 

cont uo. O to c a pe 

(sem lar na frica) a ou muito as 

c neccss io o terreno antes 

,, ... is 

::: e um a·-

a na 

o r a 

tu eu ico dis 1 ssa r tos li tativamente novos. 

an lo o! eoneen ~se ca 

z lo • to vista s tiç au 

c 'ia di rene i ao s p Cls , a sua natureza cssen-

I mente enea, pass 1 di cnd se tra 

a e nm o li 10, mar c al sso la t 

em Ll.S uni tivas t parce a tal 

do merc a tição em preços t CHl ve se 

rt a como roc ento r e l iH. A lo mero 

d o casot s di t a pe c rtamento do stimento em 

cresc d a, isto ê, t nto pela ntr () 

n rocessos permitam reduzir cus o e mell1orar a 1 a 

o o pel!L niciativa de liar a c id an 

t c o crescimento nl{} ou fü o mais proJ!tamcnte 

s c(l62). 

(1 ();?) o i sen.volvi r s (1982), SL 
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a ta concentraç o vn eccntc deve SC! n ocor-

economJ têc:n as de scala e/ou cic;s(.ont ida s ti3c 

considc c cri m 1 r tcs h[lrrc r~ts ~ 011tr a , 

a c} l do d e e o ntant c ap tal inic l J mo e , em a I ·· 

ll asos, t e de ccn 1 og·i ou de J nstlHIOS ., 011 ai o r 

a i 1 i de o o-se um conceito de merc o 

ou n tria su icntementc abrangente, n entanto, di ntes 

cnol gia.s e/ ist intos pcciali iio da p 

icando taman p antas de res muito ter o co 

Jl onv cr muito HSOS. () o das :mi da s 

dtl i_VtJS m o rtc ~ pres em rnnd s r sa ns con 

di nanccj . in LI 11Jo ~tcesso a c J to l ser ao em r a 

b n s,prmt'i uma ext c~nsa ga.ma nfvci s de n 

\" to t v.iiivoi:; () ), 

to n in rçao na ostru ura p tiva, o oli· 

os oonco os um mo ral se OClll zam na i c a-

sumos isicos i :1str is e bons c it 1 om au 

p r o i as oscal (164), s 

I i v i d sentam r11l nt orna roluçao capital./ 

c 'l ia, e Cl1Jiltltn ;1 tccnol.o :ts 

c 1 :l ou descontinu 5 t i c s impo tantos, Este o r 

o di s ito o gas! em investimento, em 

tr r o s ns f:tnanc i1· s a s c a as g ;] c r c s Ll 1 

d do c i ar d culd S fillaJlCCirilS CJTI I !ementa r proj tos 

estimento, em geral lon matur ao, que at 

t n i v as crcscimcnt r:l'J1i c p ton mcrcr1 o* di 

fi old conto atrav s de urna lfticn d 

os adm1nis r t Forma a <:Js:s r viabil í 

) Con rmc o Di rnu 1 ante r i o r. 

[' ("!1)'7 ') .. ) ' '. - " ' ) c p. ,,., } 
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d c p ta,; circtmstún i s (II>S), o 

qn raci it d el ad p lfticus cmel ntes por parte 

s c co rentest a o risco de as rela.t:iv<IS me r 

ca o, A cons ente l(]ÇC10 mark zrp c a margens Je lttcro, 

s m como da ssivc' mcn e rmn t r.l ) . , da 

e as rreiras n e11tr Ja estariam s o re zi~ 

1~' possfvel a ame entrada de concorrentes m.Jnwnte, 

omo result do p to cresciJnento mais intc1tso Inerca-

d , pela 1ft a ·' r>ro1; sem si mesma(166); nao e i.s 

le ra:r e os p s e margens de ro 11no sao cat1sa, mas 

,, do nfvel st s b rrciras, i. s o to os pruj tos 

es 1men o <JSt em nw n o e o omcnto t.!ís ua 1vo relc~ 

, com gra pr sufici.ontc (J 67), 

particul ri s do investimento ncstos ol 

s nao se tam nc to aspecto, q110 concorne a rol ao 

bi d entre lucros e i11ves1 , como c cem nas 

s (:'iO) ( ) antorioros. E preciso consi rar aJ a os 

a f tam p ta is I ar él c a c ('; pa~ 

r u.m d o crosc o elo merc como o sso na cqu 

(lG ) So r1este caso, assim n1csmo a 11ntur:t mcr 

I b r, l 

(Ih/) 

licaria o s sto do quo as lucro s 
ccssi nde de n;znciar o i11vcst nto; 

ouco aqui ele se jtEitifica cm~o 

n 1 s sinl como uma c:stx-atc~ 

car cterfsticas d concorrência nosw· 
como o ritmo do 

c c 1 o meto 
la a 1 ia~.;:ao t as me r 

amcntc, q110 :1 mu gons 
itivo do cntr u, o 

C'-H<l prcvistrt 
a.l 

par 

uc o estejam acima 
.h i p c c n: r e 

apos entrada. 

v t.' 1 de 
nt 

]Il 
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i.s n .r c exp.licit me t 11 equn C)O) ( C18). Dois 

de ato1·es m te um pa relev~ln e. plimcj o de 

oc aç o a c~pa i arHmet.ro c a ro_jcç5o clfJ crcsc 111ento 

do rc o par e to d c da nnid e ntiva 

n C) ao i me i pl a~" r· j 11 eg ai mente a este ipo me a 

d o .s os to c! a ocorrencia do inc!ivisi t .&cn CC1S C 

c·· onomias de e c;::tJa s1g111 c:1 t'i vas 1 :lo lado uma trat 

cone 6ncia pr com os e paços adicionais c1uc c nsao 

d o ve o c: er, 1 m a uma (lTlSilO d C 

amentc i ante 3 d um exc sso planej 

c ac d o ionn nte gr Os efeitcs Jir!~micos ser o 

s -j ií di seu 1 s no i co ec c11te: tna.icJr c ito cclcrn 

d em termos g s , com proviível li a. o do excesso e a 

c d e tanto n ases e c anto nas ele pressao , pc,rmit n 

d 

P"1ll] 

,, 
p 1 

c ;~ 

(!\I 

lcv r o pa inve timentos s te i! I t üno c1so, 

Po outro l uma p o crc c nto s 

a c do () o me r c nao r-; to 1, co 

ral~ os ste tipo, qc1e n dis me 

c z: s e a Unç das n 

on s (l 'l). l1 p :ível, p rt nto, o e i. to es 

da lia o d c ci nd se rcstr a a 

to do 

~ra s uma v 
cl 11 re 

) til 
ber, 

e 

c: rcs o c:ap c da 

razao 'lUC c xutlJlncntc o crcscitnctlto pr e 
dn p u(; ) a vaTi;ivcl permitiu 

g:1s o e1n 1tvest-imcJ1tu corn os lltcros 1 se11-
m nada da wl(; o (30), 

l'rísar que cr f nte da duma ,, 
a.l c e s de idad lu ej o 
mas o om casos is licaria pro 

1" ao do merc o ( if;> ll; a sa .. 
o condições, la pressao da 
de Jlrovocar uma co entr 

i o Ste l (l'lS 
eumo UJ!l L 

algum ti 
ser 

es 
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pl con es de vn.J'ia~ 

o en das vendas, sem qnc a tcmtatrv,J d,e cr scer a custa 

OJlcorrcntes ou do me o como um t o ( I) tenha um p 1 

can ou st i.co. Contudo, niio C SC: as t a a 

e de que, c çoe rc raçao elo n1crcado, in 

d"~s 1· as c a strutu:r;J cj n nwi s he,tcror;c:nca. ~ as resas 

hor si m e1 mí1w r ou reduz r a par .i.c pa ao em 

re s ' rgin is
11

~ o soro tanto mais provfivcl anto mais 

SeJam numero as e g1n i si', em te·rnos custos c c 

cid d financo r . Caso cont r o, e bem provavol em c ir 

un t n cresc ntc acumulaçao do lucros reti za t.t em 

p ao dtts 

pl cac; s f ceiras, cttte t n ria a se de 

da iç s rol ivas do more financeiro via-a n n atl.vi-

t iva 1, on ai a 11ma divorsificaç (in,. 

I! integr ver i c 1), desde a recess seja gen~ .. 

:ral z da. rosa pertence _a uma estrutura c lo me 

n cia a iversific ç finan'ceira e p t 

('X'CCUta ;:1 [.lll ti a c citarnente. Sej11 como as con-~ 

de s;oes rti ntes Stcd I (952, c .lO) o a 

l a do oli i o e 11 ret merc o, to e~ lo 

gra11 e llt li a ao c invest monto e nao pe a com 

p d s s do lucro e conse nte elimi ao capaci-

que n liquem e tos din- cos nccessar amcratc 

t :-; e·rversos em cond.iç:óes c titivas í ica 

o t i co an t J • certo jJcrrnitom conclt•ir Cjllo o oli 

con ntr a manter hem mais estivel sua ostrntura. 

e mure o pele fato 

:.1 aturez s os fa c os n .!ta as cl s 

o merc i ante ;llf rouciaçao elo tr), como 



redomin t conco r ·· nc i t.'rn pre C) , orn n c teja ln··" 

te dcsc::l "' aj nao c um curso hab tu:tl n s 

em ua q !.i o , e 1 :1 por i a c m r i. c o a c s ta b i I í 

c a e a p s res mas t 

o es o pe ente de vendas , em nfve:l e cv o t r e r 

muito a to e rfg dos i-l ha i_.xn :1 qual r lllOVJ nto trre··· 

t.1Jar de reços ria uma incid~ltcia pr n: ionalmente gr;, e so 

b ~ custos 1 I tos un t\Írjo .1 muito aJ os do as 

e omcrc i ttl i. zaç;~io 1 tando ser i amontc as 

as e/ou o n s lucros. 

A 1 roltcia oo 1l p to como formu princ 

c nco rcnr:in t 1i a cs cs cf c s sob cs ruttJra 

r e din gi Quanto i! p imo ira, na i 

c q a di rene ;:.J,o e ta qua c r (!Ssoc-la a certos me 

d s ns consumo d r vcds ou nao ruvcis, o os rço co~ 

vo osta concontr nas de csns licid e e comer-

c 
' 

no se refere aos p t s X st n ssim como 
,,,_ 

nente i no p tos oi em gastos pe isa 

envolvimento, atravcs d novos p ost los, dos sl 

qu lei e pro em vis1 1lifcrcnte fai s do COIIS 

s por 1 r c a 
' 

i tos c outras riiivei A 

lJ u n das r e a ntr , qnc r hi t se ti)m ele sta 

.n s e-m a] 1p0 de o .I i liCl, nao se p.rc n stc ca 

conom as cn c s es a'la e/otl 1 lv ibi irl s ( 

t co ao vo mf imu e c i tal), mas s.im s clranw,L!s econo 

m a d escala de di ren iaçiio(t?I), !.i {l a pcrsist3rJcia 

il) rias ifica no 
o n :e·i to 

niio··dur "veis 
p x· a., c gar:ros c 

) ratnd no c nte or. 
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itos c c nsc ntemontc C CV.d c g o vo 

stos ·I os pnrL·l conquistar uma aixa more a 

e justi o inv stimento (I 2) ~ decorrcnciil,tais 

11omias cos t11nam ser 111ais tantes pc ~~c i.c5cin e1n nibir 

e trnda do que cl tamanho m nimo igido J:1 11nid o pro ti-

o smo d rcs ' com () quo o gr u ele onccn r ao dcn:i c a 

c a o ,> es mercados e em :rcgrtl il (' lll in rJ o r ao e istente 

s o I i p i os c ent 

--se c ba rc1 ras a ntr a na o si 

st t>Jr 1 oi .I r..l 1 nc:i o ton rmc-J.ncccr 

I , po UC5 ;:1 d rene i no de p rcque r a l' 

i 1 desc d um conl nu:1 ronnv d pr u o ~ 1\ Jll.anu-

gastos V C.' s rcr stentemcnte cl.c tr z 

I' as li 1 us r cq te 1 1 st s do um Iado 

la i v a e rn do c elo vicb pr uto(17 ) a 

s j a de pro o :"i' 1 o mais •" 
SlVC p;! n YC I' OS 

Ôl o co r s t.es~ c outro o lo ament de 

prod tcls conco r to c c lcr~:m a olcs nc a a teria 

trans ri parte e lc: ucro istas ~ ou mesmo 

la exte11São deli ruda do mercado ra novas faixas 

d c uma. Este fluxo ermnnente ma scontinuo do auto-trans-

discutfvol do sus pesquisa o onvo vimento 
c novos p 11tos <le\rcm ser COJlsidcr ns como cttst ou co 

mo i O'lt i to, parece pre fvel a pr írn ai tern iva · 
resp ito (~uimarc!os (1982), p.5:'·· t o, c n1-

\to mcl·!os as (lcs sas stc t.1I)O n 
uua nova resa Sllm ser i cluf 110 

in , ou ;;;e c ortcm como al para c i 
tos raticos, na meclid:1 em rcJJJ"cscnt n1 s olsos u-
o rotorn e iato, o rtanto ser f ancla-

vent nlmente scT·iio ;tcresccnt s i Licita-
r [al qt1o de 1· >·ma intangfvel) ao patrim6nio da em-
s a~ 

( l I rn Bas i c 
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·rm no do rne1'C ndo ser ma i:: ou menos ntcnso u e 

das caracterfst s p uto s onsâve1 r uma 

ins ili e tr tur:r so nno se man1 sta C.()JTl maior 

do rnerc do ucl af al, sao se s 

smas e res qee promovem o os o di renciaç cu·~ 

s e itos te 
. . 
J no v aç.ao difusiio s s te I 

m c rta da a se do o . entan o, o 

o pot ncí l. inov ste ti a 1 t o n aus 

Iras bem deli t ltS(l74), i xc1uir a ss b 

de entrada d novos concorront s ou me mo de uma concentra 

r e at a em ses de de stabilizaç da stta es rutt1ra ( em 

an ou recesso 1 ll as ou de s nrne to do c fl 

u () i rovâve.l p valeça uma te nela a estabil i 

progx-cssiva mcrcad 

t d numico deste c rtamento o i o 

t renci e ser c ami a s três a c tos . o 

1 res ito i to r e stimento de um ll 1 

c cimen.to das s ' e que do excesso 

(' ,:·1c e l an j da r c o ; 
' 1/ \- anto a es-

t :; i i.l rna im as ex gen n de e cala d p çao ornam 

rc~ssi\Ia sua nflt;c c1.a sol1rc o invcst.iJ:tc~ntt). ()mesmo n 

di c: c o rn c:icl c p r~11e elo, mesmo sem 

:l fica va.1nü111 i gene L:;s tccn·i a e tin,g'ir ní 

rtantcs como e tôgi de rcs 'imcnto) lmente ten 

o 111 conta o es o as o su t r () i tos i me~ 

O se ,. 
·' c to se r c r e a Jl eçao crcsc 

me o e (j s e particularmente em e as 

lema conceitual u de classifica-
e, a diferenci de pro 

um t que torr.ta 
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e ansa acc: a ou I ;lniClltO tlC llOVOS p utos su 

rn em t i_tmo ' 1vcget:tt o"dea liaçao me ca o 

O T'()V er5 u1n ímpar u ucelor dor consldor5vol m:.:1s 

L termi tente 1 t em ran ido, d p prio ciclo do in-

du i:tçõr d pro to 1nais SÍ!! ific tivas, vale 

r, de inova es e p o to (l e P i.so cons i 

r ue a di renci :1 o pro to, quando a :1 at i i r () 

n cl uma .i o - d stí ao diffci l de t· ar com cxat 

q tem te rt anc i alitativo - os ar intro zin 

do urn s lHC aJ c ntc::: <·~e 
11 tcn iH 11 dn diniimica. 

de anal:ls sc:u 1 n to n o partictll;Jrmonto di íl. co-

n .s c:s ou s :rrJ L' X sto ltO (Í l t. mo l t m; a di f i cu! d C' }cg 

e e icar r c c quan -
5 o int idas t1re ~ 

na o t cn t r a 

o g 
'"'i 

(} --o n L: ou rnisto • 

t riz r JOS"" in i tem COH10 carac 

t roe nente • c: o mo o nome indica • a na r s 

s oi ··uo X nado~ acima. Essa s 

di renciaç r o tos o mo rma d c tiç. r oxc 1 

l :J • a 1 o do uis i t s de scala m cficient 

d pro çao bens 5vcís de con 

que configu st t· po de me c o 1.76), me resul t 

po c di or sobre es~ 
d c, Lnten l 

de:; e 'ncro d 
Ele coincidir 

OllCCTJlC a Ua Sli€) 
na oconom.i 6 JlU maior a dos nsos mais 1 
que n r c i elo econômico; logo sua i rtiin···· 
cio para c 1 ai ec a nu1n i.nterv 

ao economtco e restringi a les 
s pro tos "' s intensa e f nte * 

6) r a e 
tadoras 

c os} d 
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ice c con ntra dus 1 merendo::; s em gera .I ma i el 

v os q no o i. o lio diiuronci:ldo, e o r:1t.i r \l mesma o r 

a dos de I i 'I o o ncontr o, ora os coe 

ci nt s de c it in riorcs H stc iílt mo. 

la mes1na ao tiS b rrcl.ras u ent 

t o a ec (~ s c tiícníc s como, de lorma provave 

te s importar1te, a ec as cli rene i . Ao mesmo 

s es atégin.s concorr6ncia 'lliC c c Hl'l"t o mo c o ritmo 

expansao s s mercado t 111am s os dois as tos: 

ao so se p ancJa excesso capacü! para ate 
'• 

I'' as sconti 

i dos t6cni as o antecipar o crcsciJncnto more mas prj_I! 

c almentc c ccmt tida, em nova c pr utiva, 

o () o men: o I di ronda e inovaçao 

r o o(l77). 11 e proces o o mesmo j i'l s r to; penas, neste 

o li lio o o din co te ser consi 

um lo maior taman io o c í 

J c i ancc ra as P res s lv s, c ;::-tcit.a 

is into o do difcrooc ç o i outro, 

o io valor t rio stos p c os torna t ica-

111.' sti s 1.1os strato re a os c erjorcs e r 

o mnis il te pass so e c aceJcr a 1 reno·-

\' 011 taot d mo 1 s eitamento de a s es c: 

d c 

sumo, o ito acoler o do 11m d cresci~ 

to sp ra 1 r a pelo c:xces o capacJ 

Jan. j do, e este r SlL'1 ve maic>r clcvi o a tJma pro·-

do re c monto das as nc1mu J Jo 1nerca ·1 alô'm 

t i to s a ma p oçr1o, e ecialmente nos per dos 111 

fo o d v r d fe ncí 1 no v o ou 

( l ) r a t Tavnres ( 9 5), pp.flO egs. 



( 

d 
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xpnn o s ida ,] merendo (1 '7il) ~ st mesmo tí o e clina 

s pode ev:J r j o um do, a adi ionar um 1 rtantc clemcn 

i ns t li c ica parte o ao c: nento di~ 

ilmi ela cl ma e i u nn ocoJJomin(l79), te o em conta n 

o 

o 

o cs rc lat I! O st:a 11 tr as conto espcciaJ.mcntc sua arti 

l]Ç i te setorial; c, r 01.1tro Indo, a tornar a estrJJtttra 

mc:n s es iive 1 c cr a s ri por ua ta con~ 

r (' 
)r em tcnn as circunst elas utoJJunr a bar 

1 íl anelo se consl r·a (1 scnça ne tcs merca~ 

d atuam em versos p 

' 
c s ta os ctts os em c id o io a e cs r 

de vendas i s t u a t na d p c el as d c um o 

rendo nacional 80), 

vist d 

p c 

nto 

rt o.:; i t s i.nmcn e cfclic s, 

''T c 

, J s c IJ r~1o de co11C0 a 1 t v c z o 

e p rn 11a ca st :t si u o no 

st s estruturas me () ~ a necos i 

d to~renova ao~ a pela conco a em di .rencia-

s mani ta rma con fnua no t A raç 

c a ro o pe e razao d:ii'U a grau sua fi-

nos p ons um o e ]Hlrt i armente .. sua integ 

( I .... modl'l 
r 

í nvestirnonto 
spectivamcnt e 

arti.cul r nestes 

na 

'.1 I 

g ) 

mais xo c um 
1, om s mencion os. 

rmalment 
r; t bern como 

, o pos v Imanto 
, mas nout em 

p r um c rtamo cfclicu do pa 
~ r sua roduç ) nas otaJJas d nu 

at corto ponto anticfclico em ros~ 

ccssuo. 

voja~s F n 
a i.s c t 

19, ~Prmlo, 

' ]' ( q·7c) ' O(; T 1 :' • , "" ~ 1 , 1 

os do Desonvolv 

Pc 

Iio, 
in 
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on un o si ema p l po o dos n rma t nos c:::t.sos 

r C' lHOS ~ in lt nsid ravcd.me te nn estrutura produ .iva,n 

o e melei -la u t rtl - 11 relativamente rfgidu. No cu so ste 

p o po assumir as cnrac.tcrf t c as de um ~ i elo t " 

ter 110 ou parto ciclo, n otiçao r di no tcn 

d a once trar- em modific;lçoes oc !Jd-rins no produto, e as 

1no çoos tecnol 1c s ou do Jlro to mais tcats, qua c 

a se rao 11m i neto pro do S re a OCOllODii 

01 cont i ' o so re ativo direto e i i reto to 

s o no s1s ema pro tivo e nos s de consumo r 

o l rtaote, i5 p e o cicio p to seja encur o 

r s mais frc ntP e menos s crfi.ciais, mas C(lJn me-

i to gl al. A co n n s distintos 1.·itmos e ín cnsi-

s e i no o c r o s nestes mercado o rc sa 1 pe 

j co ao~ c nte e 1'ten ncia 1
' da di ica 1 

par e sua i il de L!O t ra sem um 

c ter 1 l:.Íclicc'.l 11 rc o utu s lares), d a p 

pr a q litativa nvo vi a; 

t. ma cat gori oll I io a ser onsi r a~ 

()!til) n(l 1), caract o pela conce-ntra 

J tivamcn prod ao, isto I •t i llU 

em p rtí 5o consitlcriivcl no mcrc qu 

u ()r trata lo como oli l 'i ; mas l a ne smo te la pos 

ida re ·rrer a ti{~ o em ços pa Iiar a fa 

t mcrcadc uni OI' situ as, o1n vir d () ~ 

sten .1a com resa lnais.", re tivamcnte sten 

ao s m um e aço nao s c z u l no me r 

c E t con fi r;H; o e enc on ;1 cnt numerosas ativi s1 cs 

( 1) ressao CU!ulaua r !vi. C. Tavares , , c i t , , p. 7 6 , inspira~ 

da na an i e das 
c i 1 (1 5 2 ) ·, c 's' 

str:l.as 1 C)m numerosos p torcsn 
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al mas nao ex lt1siv:1 11 l~ 11 prod 11 d~1 los bcn~; d on.su 

mo âv is cu a pos i_h-l 'i idade di rcnct sls e 

li da(I82). 

xls (~ncia CC. escala mportantes, 

téc icas e d rcn c i t OU H a convivBncia do tecnolo-

gias to dÍs]Jares, restringe ta11to a conccntr do mercado 

q 

c 

l 

nto o nível s barreiras a cnt de rc~sas qua r 

.rte dificul t margen de lucro muito el r a 

temente h a a rtuni para di nc.í ao 

o, a concorr~ncia se reali a nantemente em ços (Iil3) 

se trata o li i j no c:ntanto j ist n.i:io si ifica que 

co t i ll !(' i.scrimj te. O c tamcn 

p;·cços se a nox·1nas usuais de mar up, geraJJncnt com 

a p s, e o ajuste dcm:1 Ja, no menos entre ll em-

s me lho si t ad ' v i grau utilizaç<lo c acid A 

c çao em r e s restrin e ao j et rosas r o 

, . ... •" _, ssarl.;:uncnte as o r e s) e ar sua i 

p <.: o no merca à cust:J s con r·:rcn tcs ~ 

e ti assim sua concentr relativa ou soluta - seja para a-

o 

m seu pruveito a c:tpaci pro 5va a um 

c r i.o das vc , seja a rc:nlizar um tencia1 d cre 

riur ao o cido ]>elo more o, se a sihilid di-

lc ao nao urna I ernat vo atraente on vi5vcl[l84). 

Rl) lncl pr almente p to olimeutarcs uco di cn·· 

) 

ci eis, t xteis l calç os c varios n crmcdiá:rios 
com poucos requisitos tecnol6gicos e/ou 
ele pro <; o, 

escala nim.a 

t6c 1 c a. 

i:io relat.i men.tc mal r} em as 
em gr s sas, e comum recor 
contrulo Jo more : na cumercia 

tos de sup monto de iiJsumos o~ 
custos e mel ria qual -

( l H ) ndo a anãlisc de Stein 
t qu 
Eio d 

rct c nulo 
i 
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pr1 '·: 1 l onclusno relevante parn ~J din i-

uc--se que o en de dinamismo 1!~:n.rto estes seto 

no scn ido d s p u ido pela p ria logico o proces-

o e con or r 

mas (J 1 inVl'Stir 

-
:1 an t d :.1 cman c; q ua s lnoxistcJJt 110 oli pólio c t i t 

1nitan "-se a s açocs loL:al i ndas p co e ress1 vas J eco~ 

se la c n vi ihil o s ou crc cimento r di 

1 ao e 1no pro os. s m, n ocorr6ncia excesso 

aci e p ancJa c Zi extens 

t do invcs imanto - c n e) em ia~ rticu 

1armcntc gx·a n·t tentat VL1 crescer mais i 

o rcado res n -.') n tuumtru sas ress:ivasn, em 

n 1 os de rct me r o ou. um ele tcncial de 

r esc 

r 

d o 

íJ 8 

do, 

v 1 

V.l 

r e 

Q -

( ilh) 

to gera van n ns de CIJ tos, trimento con 

tes em iores c I OOS; V1.11C zcr~ n estabelece um 

crescimento a t da d ra o morca um 

í s concltl'i.r a a 1 i ao c ac 

sicament atrel da ao crcsc to c no merca 

mesmo s em quo este te a roscatar estrutura in -

ra corn 1 sive nte est I.), suj i ta a um 

o cfclico e concentr nas recess s e SCCJHC 

ç:oes 

r Tav 
Ste ndl 
t mcnto, 

cs d conom (1 !l6). 

.76-77, oc a hipo e 
, p.41. s termos mo o inves 

um muito in r1or a l e um 
merendo. 

n vel ra1 
mercados aten~ 

ssa 
ren 

1 
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r 1..1 t-lwol c1~~ me ca s propriamente 

o s o- 1 g lfstlcos, t6m como curoctoJ' stic;• pr n 

lig il ~ nuscnciu de' 

h rreir;Js cntr a o o compotlç em pro os. A possihill 

ma em di rene nçno, Lncl usive m 1 i d pr 

ai s de es 1nercados, especialmente bens C-onsumo, 

n rii de t t a, confl neste casos uma estrutu 

r a r 1 i amente ( analiticamente) se1nelhante a conco 

1 a erlin, com razorivel au libe 

a con 01 o pela or ou menor facilid 

s demnls c os, a strutura se roxima~ta!!! 

h6m te, d lívre coocorr 

i.t "} com p uto homo eo. Em c caso, a incxist 

b 
. ~ 

1ra.s a n c tiç em s} uz a mar 

u ros a um mo uccitfiv 1, sao os tr ços 1 n ip i s 

processo concorr 

rmalmcnt baixa rel 

sibili O do Ulll KCCSSO acid signi cativo 

1 a plane o - e a de nc a 

man un amentc r conta invcst o - g al· 

e oco e tenso, o e ito co acelcr or e em 1 tl 

rior· ao dos oli i os, e i t os conccnt s, com ou 

.s m J rene c u capnc rtde instalz1dn no COllj n 

i. o rc o te a a anhar a e n ao o merr jrts tan-

tanto l resc auto relativo tle e resas mel r sittJa 

s ou 1 1·ogres S
1

' como~ c:m pa-rticular} Io mímuro de 

nt ' 
nnn 1a t ti1tima r ma ajusto 

d:t r a o as Iut o da ema a z uma 

d j s ti no c tamen o da st a em c r ao com o oli·· 

g l c etiti contr r o desto, su onccnt 
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oncontraç o c c ic cverJt-sc mc11 s a alteraç 

partJcipaçô s r L vas d que n el i.minaçáo e cntr 

d rcsas. 

s inl 1 c.on)o a serva ) considc: ·~ s um 

rv lo te ll muito curto s:1pcr Lo r ao r d in-

ostlrnonto -, o i c to () I!S de:>; tas utu :;, 

(} a i in to ,. 
• dô V1t1 p os c nao lo gra_u 

c~ ut liztlÇ como nos oi i J i os l a c a r incidir 1gu l!iwn-

t o o 1 ren (187) o investimento. 

o to o a acid excedente do merc o seja mais il-

me' r1 li c a rctrnç mais prolo r-x das ve - em 

p r cular nas s ccess o (,: j economico 

ll 

d 

( 1 íl ) 

6 irrelevante, lo i lica o invos to nesses mcrca. 

ss;J se rc o mais pron amonto na o s into d re 

que nos oi i L i. os, to e tes a1 a estejam 

c ac:i e ociosa at6 quo esta s a ao n pia 

e r 
preços, 

z1 e o c nsltmo ,, 

rol tiva s lucros ao 1 on 
como se: vi u 5 maior 

cj i.r s 11 distri 
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• 2 •• Um 

o objo l v o de te 
~ 

em c rosentar um mui"" 

t j ·~ s torial c: a de r e cs ta r do 

s enci is d di c a da e onomia c italis a, ta11to os ci-

lo i11, om base JJos presstl stos t os 

senvol dos ate i~ 

Ta vez seJa preciso registrar c se trata 

te6 co, no senti pret c tar e li c ar 

o Cl da din· ca c italista a ir seus 

antes e rel s biis ica ixa 
"' o 

ios, bem como particulari s his ricas, nacionais s 

tituc s sem a a tnm a cli11- ca real c veria.m 

cJ consi s numa an5lise concreta, mas que rec 

ob nua p tros u vari5vcis excigenas ao 

cont quo s um mo lo ocoJtomcitrico, 

te (~ ser li c i ata, o ora acredito em 

s r ma ma1s I, com al namonto icional parto a 

cu d e ter cortos d os com o imo d quali. s 

s se r como strumonto de iso concreta. O justi ca 

a e o ní v e 1 cia e des re ao com e se 

o, ao 1 o do v a ri is estritamente 

nd nas 
' 

() l per t e flexibilida na f 

(ou h i eses ) 5 jl tros e termos ex enos 

c ,, d i rentes si o s espccffic 

A aracterfs ica d stintiva d ste elo em 

;; () ao h 1 te re udos para explica ' di am1ca c ita 

ja o crescimento a 1 prazo ou o ciclo ccon co~ e 

a l n c o lfc ta ,~ ,, te nantes roeconomt c os sta 

di n a A unid de l i se e de ;greg ao scr;1 a 1 str ou 



m.c c \:1ot na o o c J un o d cconom i ou d setor p ou 

smo o dep~1 11tos tJll n1;1cro-setorcs d stin da p 

f a I , c o mo r e o no on•tnema c rc do por Knlock 

r-r1 e or a term n da rc em conexa coJtl sua dlstri iç 

( 88). O prop6s te, como j6 indi n ixar tran 

r e nfluênci.a e f f í a s re a diJúimica gl l d;Js decí ~ 

soes de d.1 i das s de gnsto c re t1 c de sua inse1·-

<;;ao na estrutur pro j distri iç c consumo. isso 

-se evit r a excess va reg ao s los macro 

os que, em nome s .i id e da e os1ç s r e sul t 

n o conas obscu:rec p l das rei. -r··~setoriais 1 mas 

c1 as no resenta cus c tos por meio pa 

t ro di.os 11 q na o d m permanecer cst~vei nem mesmo frente 

r oes da strutura iva pela ao s 

r vc n [consumo, inves imento, etc~). 

col car em primeiro p RIJO como rc ncia t 

r rclaç s nter-s toriais, parece ir1evi 

l t 1 as originalmente por on 

.i. f( 89) te a f e .i das e u il z as e então. S 

v e que t os t ~se volt o com 

or "lntensid e pe q11 sa c r ic.aj e quase· exclusiv mente a 

;l 

( 

( l B r I , ( !H ) ' 
, , 1 dem, 

(J íi 

h i! mento 

(!968) rxian 
in "H Economicsn, 

. por . 11 i\s 
rna"t _ln 

u es 
Crescimento e 

.J 

res~chnvc" ha cada 
t? dos 

inco 
anto menos 

m o .s 
i to 

e c 

tlVH.··" 

eco
mui 

ores 
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s J us ~ em um lo in5mic,I. Se11 próprio autor enl.izo 

cn t l v a 110S d r o j c r~J com resultados po1tc.o s tis 

Il s ( J ) . 
teórico, o desonvolv monto tócnicas 

n I o das matr c.;s r e l oes nte sctoria s e suas 

ri es ma c. as tem sido cons T<1V(; mas l.i.zmcmte 

imi alto ao marco da anólise das condições de c il 'io ec 

() ral. ra e tat rta mono~ a trajetória sistema cono 

Jl1JC do a ve c iio dns suas es li c! 

t conver c ia a uma si. il r1.o j com o os 

Sll os is s ao a valia J.Iara um d.i 

m i. co. 

outro o. no íto da s isa n dcs 

~·; t6cn:icas ~ t preval ido uma t óncia 'l 5 

co o ccn r:Jl J11 t oi·i~ c o cEt ~ conf .. _as a um rr1mo s 

" - 1 • 
ULLl z de a li a. 1 to cnc a parece ro 11ltar 

d b -co s o q e es:ia.nos" 1 

15d 1n com concei os mnc to 

<)m âmicn t a s aut ~-d omi.J"l o.s 11 -in t~olttl_lutt rs!' J que prl 

I 1 g:i ;J.m as pa t I 

lll o 

1 

( J 'l ) 

aricLJdcs tê nic s d o t u a cc 11Ómica num 

t· .. ,· c 'l " ) 'J cesto .. ..~~... .. Est dicotomia 

e e deve ser s er n. O 

em a me 

elo 

I o ê o 
por hip6 e 

vel de p u .. 

a 
r a! y·· 

s cocficion
se -in.vc:rsa, 
tiva~

1
( J.~ 

) . 
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t a se :1 e um es o nessa dircç~o~ o c i1 ti zar 

1s a tos pcln intr 110 do conceitos 1nacroc 

btisicamentc, s re nci n os ~LI a e tiva na 

la I nco raç to e corre 

latas trizes stimonto o consumo, OJttrc outros) uun1 cor1 

X '' ~ 0.'2 pot•c s pnl:•vr a, o :.se p () llfllll 

.s de a cc·k·i om Leonti e f, a s devidamente apt s(I9 ), 

Encoutram-se no entanto com corta 1 a tll ·· 

jeç uso os insumo uto es-

-ela ce j ci.o. A mais omum rc rc"-se n s stn cons ancia 

roeficieute de p ç (ou capital j se r o caso) r 

cnvo c :ia duas teses consider s ir·rcalistns: a Itlanu c ao 

preços re at s in te e a riPide .. c:~ 
s coeficientes tê c 

ost ssup retornos cons antes a t·i iz no insumos 

do ital fi ). anto ao pr i. r o cto, trata-se d um 

ntc J t1 ve se t s as t elas ·insumo -

() li exc u com ores monetãrios, e pres-

uma e rutura pro s relativos. 

te dimensiona r resu tant devo ser lllt o o como o 

o um coeficiente técnico ( sico) dimortsional pela rel 

d preços cor ntos, parece a primeira vista quo dovorã 

ificar com ualqucr v r (IÇI!O c~ s r e a t -1 s . trot1m 

l s a conclus falsa: s coeficieotcs a sim ohti 

r ara s como c fie: te (; o } s r e os quais e 

si les 

[19 ) Sem os IJoce 
contd 1 

ança n unid c fís i 

convcrt6-l.os em gr 

terminantes 
s to t um p t 

ida dos p utos 

cz:as h c:a.s 

a.s 



( t ii as )ll'l4 . ll u strutura prc s inic a esta ma-

o so nen < n 1 u nc i a di te de a! quer an a s 

ior 110s pre o rcl:ttivos, se o r anto i rcn t o 

go unid lêS s c ou mouot5rius. O unlco c ito poss{vcl so 

t , se a aJtc nç5o ]l os rc ativos vier a intlu r 

m::± i fio o rtos I' p i s cocf"it: nt s •" 
l ;.; c os. 

s o nos 1 v~·~ ao scgnn aspc:ct.(J: a osiçilo 

ficicnt s inalt r os nto a mu ças na estruturo p 

t , e ta hi tese o em uma valid o ca ;mas 

menos a itrâr a rja ocor, cs c i I mente aos eco~ 

as habi s as hi t ses Ilcocl slcas tradicionais 

con a fatores em çao s reços e rendi 

o crosceotos. Em prirncir r, os coeficiet1 cs so c i 

ma tcr··~se f s rantc rf o 1! rc rcncia para a l i~ 

s~ o da matr:i z relaç cs intc -se oria1s, (~ deve ser no 

mo j 1 ao ai r erf ao setorial. Como este pe~ 

nao 6 mui o o cas ao nte ia·:::ial e ern 

n ior ao r O J illVCStimCJltO, o e se csp ar a 

o nc.i rtantc uronto o intervalo 

pn m ., 

o de 

l l 

( 1 () ) 

j () .'3 e f i c te s. De um r par a outro, 

m;J. t r d co i('' utt,' pode: c d ve ser i f i da em 11 

nç.as t 

Formalmcn e, 
coe.fic.ientes 
em tri. d 

p J o e 

( I 9 ) ; o rogo h i tual de coe fi 

r;tc:,: o scg a 11nw mat i A 
tecn cos [fsicos de 
co fi e t s tócni os; 

SlJa 

ionai seria 

ao p p c a matr dia nal forma 

O Vetor C ~TO S p O O pOO!ltC 
trÍ'l obtida o portanto cmcllwntc ií 

o nosmo doto nante os mesmos uuto~valo 

~ '-· 1 o mesmo oco , p A Esta o 
con i numa si a unid 

er nautônomas!l ou l u id ai 
lntivos do SUJllO nciJJJU 
s p ssibilida sorao c SI s 

IIWIS a 
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cem tdn e ao 1 c penas uma ld t se s.J l i i 

p j u rz t r ou menor rea] -j smo) que ser d 

do. I::im c a ter çuo d1J cocfl i.cntcs OCO!' 

r so por as t i c as 7 nw s t em por niio-·J inc 

izaçno elos sumo t Lsto e~ la ocor-rencia r e os 

n constantes na pro 0!ns c i r :mtc notar nes e ca-

coe fie tos fi os nao implica itir rc ornas constan 

escala. - se 1 mnito irroalista - mas ro ntos 

tantos a cui prazo, ou seja, com t6cnica c capac1 

L Vil d OS, O q e uma hi tese ral hnstnnte razoavel como 

d rox çao~ Esta s a t~tnto rne ar qua11to 1ncnores 

ç s d n ve.l c as Cllt y·cLnção ao ]lrc sto c1n c: a a 

ívíd d e to menor o de re rencia~ 

nt , e 1 rtanto dosE zc o oqufvoco co-

mum dcn1 fi r elo c insu·-·J··pr to com um sistcJma 

i o ral. t i Walrasi no, qt1c torii~tria diffcil sua 

ao d:inilm c d rmn em s ja uti.li }ele 

1 :.1 s nsav ao é cqu 1 c sivo entro 

a. A Guie hip6tcse noccssii 1a c s1 lcsment o 

o t 1 d c n i l o tot 1 v as. :r a 

o, basta int ll orno vari 1 de cnt o vetor de 

progra a de c c or c l 1 i c a um;:::~ ma so 

b e cada s tor d pro tn rm iiíri.a ·· e como variavcl de 

d o vetor e ins Jo cuJa s tor, lC Oll 

o 

( J (J 

) vctor(cs) do n L 

tor C 9 ) • Assim, cL; s :1 

dos os v t :·• 
m t 1 z d coe i c 

A 

de esto pc: r o t c 

rmc a cq uo (lo!) do t m 111. 

v c 

dcmund ,.. .l f 
tlllil X C a 

or de• vendas to 

liipot c de cqu i l f o 
v era v.:-1r-1 :Jt, o 

r , + 
l 

1 escj 
t l 

') . con 

i o r, 



~:s ru 

:x mos c p o, l mitado la apnci e inst.:-:tladtl 1 o ven ·-

.I 
u 1 1 t o ! o volt1me e c t e o n 1 

ve as 1 s t:or -i nt(~ ssa di:Ferir n 1 

v O r e nou a prod ao a diferen~ 

c npnrcça como Imprcv sta d c ste scn 1 ,o 

lc pcênni te e smo lllCO or;1r os e ltos din:Ímicos flu 

unç() s das s s rc o ro çao c re a j e sta sobre as 

vcnd ,., novamcnt como se vcrG iantc. Al6nt disso, o consutno e 

ínvc timento serão consi radcs parte da fina 

~ 

como e usua ) as inc o s como va iâveis 

to r ,1 o () () o c de maior p r expl icati.vo. 

n rta cs(198) o o gustrJs govornomonlais, rolotivnmcn-

te e ente nfveJ ntc'rno a ti viu l sera_o man i 

c d ma a fi na 

o c sto em variantes. Nu pr -

r·a s s torcs e r c dos em nna egr a vertica 

mo c a inc ir em c setor p final exci i vu~ 

a P 

la 
. 

K 1 c 1 so 

nu merr.~ o 

l l ! l ) 
c 
' 

s 

( l 8) ant(:J às 1 
1 esc q das 

ilirta di ta ou irt::tamente 

alj es ti I o cmn 3 artomontos 

to ma sagrcg o [ao n cl s í stria 

e pro em ns fi :n de con umo, inc 

o llo invcst 

(: autonom a dns 
scT,:i cn ogc:nei ado cons c ;:1n 

pe soal Ot! nm:i]i r atravcs de mat 

n~ 

lf 

de r dimc:n·to de coxtsu:mo, en anta o jnve 
OllsiclcraJo ~ç c' llu v0 s e da capacl e 

rme (2 ) i em anterior, tra· 
llc ns ele c itul p un a 

cnpnc dade. 

róo i l c omente como um 
uma por 

s coeficientes 

e s , a r c c 
s d.os 

nsumos, c 
a po pro ça 

l c consumo 
a u.s a S I lL 



lli 

v _;,; mc:nto o o n (õ ort t.: o l. li vantagem deste en 

q o da prodtl no c d se to r ~ por con.s I 

te I ren cr a em stt~l no, res ta mavs i l a 

ií i.s das rel s ent distribui'; c consumo. A 

sv~111t gc1n e torn r mcr1os tr;lnsp~lJ·cJttcs, c s citos a l1i teses 

c oras~ os e :i tos d i11nmicos proven_icntes da c: inc~i n 

re ;;:ts u tri.as ·~ j a c os setores construi ictf 

c os. A a11a ise g ral d din5mica ser5 rtanto realiz a atra-

vc da se va iante, base a nns 1 tria.s rea te X 1 S ~~ 

en es, em bcnc c o da clareza s result s mas sem prejuízo 

xc.e o a maior fi d c nn;tl.ftica - da ~onsi r ão das rc-

~()0S entre di ~In ca c d st·t·i içrio de rendo, como um subpr 

o 'j 1 1 o, mas cventu:Jlme te pi ici t cl, (la C'r ao .:J V(l 

laveis e as. A c:sent.:1ç. stn va inr1te mais geral c 

o te um c·ont () 1 bastante lexo, c 

os stt:! tndos exiglria t.11n consi,Jerii.vel cs r 

nt r i.nc i pn:tmcntc c1 s 111m nçocs, Cont o, 

d uma ver si Ii icada' rai al 

soes gera is 1·el v 11tcs pa.ra a rttc retnç dinnm'i 

c 1 c ita is ;1, c11 crru o stc capftulo. 

o n t 

1: ta riante do lo üínamico bas i.a,se na con 

d t os sotore d a IVJ 11d c italistn da c orJomin 

n o as os ivo - Clll s ores gr os 11 pro 

b ll na c l s 1 to, c ras do 

V TllO, 0 j 1 e 11m t )._!, ne·r tza o e 

res s or K k rm tindo uma an5lisc t desa-

nto se deseje s re aç s entre ao ve asl e 



ru :1 d renda, como da nf1tt6nc a 1lc 

nte ros cs t~utur solJ1·c css s vnr :1v ts. stu vers:1o, ape-

::Js con umo scra en gene-i ado~ mantcndo· .. se o investimento co-

a~.lo t inclu:fdo a n final ex ema ao 1 o s ü r ta~· 

c di ~ cli s crn (I D'l), Nilo O Í.!IVCSt mcnto lWO 

ser inco ndo sctn JD:Jiorc dific11 s sob c_:stc' en 

til o~se ocs rmu das no i em anterior o !CO 

rob1cma c a construçno de s tores intcgr os, i amcntc 

feios, se r um 1 s'i l.ific a anô.li.sc distrihuiç 

c sccnta a iso do invcstimont c dinami ag 

ttuc essa c t r e r. como e vcra, a hi esc L 

i. c· nd rn d nc lil ont rc p UÇilO C 

s, 011 seja, s vorl.~lÇ s 'lc cst c, cln 11carr t ria r a 

n 1s do in monto c d11 diJJnmica lohal tlmn de gencr.i~. 

id sern c.ont rti 

A c ao de setores integr os a p a.l 

pa s s toros rc is e gr fac Lit a pela utiliza 

ç o do insumo o a eco a di ida em 

d 

n 1 

to s ~ e A ( 111) a matriz de coeficientes te c os 

l n t:mos) r ·x. vo or xJ) de magrdt .s:1 c a.:; 

o vetor ( ) e 'I 11tidados ffsie1.1s e pr 
ç 

X - A X + ' ou 

) fx. ( ) . 

de rc>ste fa K le 1 (lDS4) ,c 
nt de sua :.miíl·í 

,. a ~) , 

fi 

ctar.1a cor·-· 

( ()(I) ãmieos em termos s so ores fie~ 

( 2 o l 

a 
cra.ça.o 

setores re 
sse ss 

sc~tores, 

tr·i c 
ti ament 

teri;t maior intoresse, li 
cia untos al i ou obri.gun 

t zi os rcsult os em t rmos dos 
roccdi!ncnt s6 se ustificltrin se 11 

btcr os result os dirctamont a n· dos 

sei· o rc~:prcs n 
s iusculas e 

em negrito 1 re 
u'las. 
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c r i'10 11e g n t í v n e p rnd u ti v a (isto t~ XiS l 

siti·v produç~to de lgttm s tor e em ne um ex~ 

c ti f) sc:-11 auto v;:1lor nantc e menor 

donde (I ~ A) ~I e l.J (.) ]]('IT'JJ'l,J''J(. (')7) 
,., t:> (. •' ' " '"' - ~ asscgur o ve 

t e p ao s r o n ativos r c o de final 

ta em r. 

(l) ' 1·cpresenta o lo 

ontief, ao c as cst 

as r h tese(20 ), A dist ao i nt uz a r s a hi 

ser a enu , mas o eli n a ·· consi r -se o 

ia suficientemente lon par<:l a.rc:Jr a s 

s de pro c! o mnr n qLIC s se ores btisquein a us 

ao as v as. 

e1nn ele rct1gr ar o setor s lle 

l.~ç) o om Stl ri 1 o tlire a c ircta ií p s 

j is tor11a-se e tão mu to si es. Cn coluna Inatriz i.nver 

de; onti f ( , A), I rcs a exatamente a anti a pro 

d de c se diret c i rc amente nc cssiria a p o 

a uni e to n 1 corres ela colu a. 

cn uo mu tip ici,lo po u rc tiva mH j 

n e te mont;JJlte de pro ç de c. n se or li 

! ) li ) .l \ ,_ ' ~ lo Pas netti,L.( 

( ) ,,') l . ara cv1 ta I" s 

1 1alL., 
p' 7 7 

J1·ir16tcsc cria n ccss t·io re se ev6-1:t co 

' o 

o de 

x k e o vct r 

r1a r a 

ue l 
nw, r A J 

di.den d 
.,S V(~!)(};J 

us ~;;cjam 

en 

ex c 
o os pos fveis 

rmular esta h 'te .. 
coefi~ 
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tn c z pa t d cor vorticolmoiJto i11togr o a este com-

n f n~11. lliv·idi o-se cada um destes rcsult os 

o tal p ao to or-rcs dente, oht6m-sc o vetor 

l i.plic: do q(i) que devo ser oplic o ao v tor de p u 

;w p ra c:onst tuir o ator i11t gr:1do ã pr ao do c_ ente 

) l.l d ai( 04). Por 1ilt.imo, basta estender stc r o··· 

aos demais on ntos da em a final. 

termos rma1 ~ tra a~sc obter um. junto 

d lt plicadore q(i) que licndos aos setores originais 

a estrutura o setor intog o ao c nto (i) de d 

n 1. ama (i) o vetor rmado lo ononte de 

fll 
. . f 

a 1 na 1 x. e t 
I 

demn i.s elcmcnt s i ais a zero, o 

d mento acima scrit li c a: 

A) -1 
(i) C ) , para t l. L , 2 .•• n , on 

) c n ma i d i :.1 rm:J a com o voto r q (i J. Note que 

c~s es vet s a is azer a c içao I, para 

nstituam o sistema original. to, 

condi c d:3 Jleccss r 'i ament : s os os mem 

li ( ) p a rn os o~:; setores L, tem-se: 

li ( j) X l :, I ogo, d ua 

(, :I (I ( ) ' 

~ 

q(i) ··· x, omlc q(i) I , 

í ' (I ) r a identíd d de 'iC pr lema 
s por Srafftt 

;; r:,:2,t1_1.;1 C:~~ :t.D.J,l~ 1 '?J' .. ~.\i'l"f!ll~c;cl ! ; ~~.c:.::.. .tJ.2~--~1.C: 111~1'.,21 L:·( :_c~lJFlj(J_~J~t.~ c::~ 
1' cc "''' " 

1 

r o 
ta1ve 

o pro lema 
1nvcrs de ontie , 

r ma 
os autores 

é i n co ao da 
h;i mu: o conheci 



[I[ 

[) I C() tntn que o Vtl I r da pro ao f í.nn l 

d s c: o J te o ncc_es riamontc Ig al ao valor Leio~ 

o [ou a r a) em t as ctnpas p ao i.nt iâ 

c c1 finaL Pa an o c necc:ssa con iderar em pr mciru 

lu r rmctç prcç_cJ c do ·v\!Jo ;Jdicio ::Jdo em c a c to 

dom i a f o r ma Jc f)rc s pelo ma1) 

d SCT'C:VCr 1 parti t· s on.s L r s do itom Hlltcrio 

(p + w I( ( ) 

on p o veto ( xn) de preços, w o veto1· (lx11) d custos sala 

s u:r1 i Eir i os c d sct r e ~ a matriz di rmad 

setoriais k'' o~sc c:.stavc'is as c 
! 

(" () lll'' c ia cstrutu do mot·c o, ele 11m lo c n taxa 

os, c: rut a 

r ho, outro 
' 

!( 

De n 

es:i la 

( o:.) 

o ) 

() 

ia 

vc i 

a.cional das restts a P i do 

e w, e rtanto p, se o cstavej ,. ·' (20:í) 

como e te bruto por uni c! dr pro 

1 t a o ' o lrmonto custo 

icton ~nitirio(206), vorifica~s o 

s f1.exfveis, opa 
o pro ontan 

se rlresc-rvada s 

por 
fa r p 
tamcnr· c 

sse cst 

do. 

ame ro k n s 
0 1 r:t gcnera j 

p fi~ 

prazo 

brutos 
csas com 

servf 
n 

ssa 
ope 
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o d icic C: c cedcnt bruto , e(lxn) 
' ta ra cs 

t em me1 lu r 
' 

por dcl;ini.<,' 

e ~ p (I -· w ( c1 ) ' 

.i tu i (:1 em (4), 

) (I A) · w ( ) ' 

sim, o v tor v( J v a l o r <I í. c i o na r un 

o t em s ra cs ""vcl: 

v 111 + ) (I ~ A) 

r nrç o lor dic on o unitãrio c a di a cn 

pre1;o e o custo uníuirio ti i.nsumos 

(I ·1 (7) ~- v ' 
ou p v· '' 

' 

() 01!10 se IU ' veto r v tem ntcs c c ,,) e I s íJO 

r 

Ro o a stao icial, para mostrar quo o 

Í c:i Oll di ta ou i iretamente na Jl o c 

togr o de d man i11al 6 i al ao va or 

t j b s a. p ~mu tiplicar a c (2) vetor v: 

finalmente, de (7), 

( ) ( 8) . 

O I :1 c ue uaçao mt).~;;tra o tota valor i c di 

{t c indiret c na r o (!:.no do sotor p o 1 i 
' 

c 

seu \Talor d;1 p u ç c·'() 7) . C: V nt que o mos 

a demon 
i cnndo·~ se os 

(7) la mat 1 a! 

ao 
is 

se: r 
ros da 1gua 

de 
f~ ina , tcin-se p x - v (I 

final, 

f o 
A) . 1 

i,) 2 9 

a pelo veto 

fi. o 1" ro ó o vetor 
ntc re·· e valo 

a do 

A: 
( 'l'l7~') " " .) 1 

... ) 
vetor 

o 

senvo·l vc 
"' 1 

" 6) ' 

~ I 

:J mn t r i 1: (I 

A + 

se 

r o 
1\l ~I em s6rio 

por ex 
l"CCSCLi tO 

pot nci s 

lo Pasinet I 

+ + v + 

n o resenta outra coisa 
o d ret e indi 

da dumnndu in 1. 
tament: a p 
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ul t o v l pa un o da con rn in l 

s d o (8) em í 

d 

ssan cnt:Tc 

te b to e s ar o f;:r l ver ficar qttO o total sa-

1 :Í ser \\' w t de excedente bruto E e x c o to 

v a r ad .lon ou r c :: bruta r a a somn ele sl 

~ E v X + e) ::tituÍJI n stes tre::.; rc os 

aç. (1) 
' 

se 

c r 

d :; 

p! 

] 

o \ 

(?o 3) 

\li w 

"''> c I 

CC 1 a: 

y - v (I 

ree cr a: 

A 

ncplo 

... I 

A) -1 

-1 

( 9) ; 

(IO) .. 

(I ... )····l 

e a partir da çao (!)) 

r [1 ') ; o 

··~I f 
X (11), que a partir da no 

)-1 f ( 11: 

rt ici p:.:ç a e obtidtl s:Lm 

(li) (e a exc d 

:nmentc pc o s comp n tn) : 

(I 2) ; ou , c a equaç 

tivn I! 

sa a r ccki :. Oi\), 

en Te cus s i Stll'llO 

J . f 

o pc 

ren c a llffi se 1·: 

p se c r1mi--1a de rma c.nta 

trodu i o par ca setor i a 

<.f e Ll lo , ji 
li L 

I 

t\f " 
l 

rma o 

A :Ir coeficiente d 

usto unitario lnsumos de ca 

i co ítem ant ríor, 



tori,ou a) m:i , evidente tw ontlc j c; 

1 ai a c c 1 tos de j ~ r· Ollt:ro o., a 

(1 ser cscrj a s·i 

\V W X 

pelo sul ta 

açao (3), é 

acirna, tem-se innlmct1tc: 

(1\) . J1 C LHO 

lll;_tn ;J fi.nall con rmc a. u t;no (l), o 

. O termo 

wx 

anto o t c nno 

a pena 

stitui 

" ··' 

j)Cilt]C da 

r car 

qu ao E int ssant 11otar 11c os tr6s ermos 110 d 

l :1) resc.n. m me ias n as dos p 

wx ' 

Ia 

c cctiv mente, p la Jlart cipuçno da a salarial d ca 

d ~; t no to ta 1 

(;\. o 10 

pu C:T ree cri 

no .l o c1 

) ta not 

1 
·· ''" ... , .. r:--.. ,, 

i p a Ç,'- {;·ia 
1 c i . 

s 

s p 

o 

;:; a I s d e llO!Ill 

ti. v mcnt [lO r 

(J l) , qn e a 

i ma de 

X. 
l 

; e 

pa 

W X 

( 

o 

c açno d 1 ecld 

tCl'IliO d v c se p 

l 
' 

da r n o ser 
os nn renda total 

() otan esses 

f J 11 Cí.{U ao I) 

rmn com 1:' 
ll o 

unto \i 

X 

k 1 1 

i J I w. .\ 
1 

h'' 
! 

'' x. 
l. l 

() 
\\! 
y 

xi.mo do kJ lll~l n 

xa o rcssa a ]l rti 
tlS a r rmul d a 



r :;c que :1 p:1 rt i c p11 110 do 11 

c; lH\/ a dos 

de :; 1 r1os J e q de t ru u1 

d tcrmin La estrutura 

nsumos 

pr 11tiv 

de ma :1 f.í na! f 
X 

c c 1 matriz nçocs intcrsc:tori ls A. sim, d s k c J 

ci paç d s saJ i o se 1" :-t ta n t ma 'i o r to maís a 

f ai m: di di re u l irct:tmcntc s rc setores Jc baixos 

k j (i aixa.r as dias K, T e çno 

outro 1 ~ as es (12') ou (13) mostram claramente 

um aumento gencraliz c uni rme sal os, se nao a tar os 

ixar intacta dis ri 1 çno c re (211). Has se 

(I' IHlll!C:Ilt S cnm ma r Íillcnsido em sctnres de b iso k 

(1 J se eg:.1r r c iT O up um ou mais to 

::; l ;1 dis rl ser 1 c a em r s saliirios ~ 

1m Li a r ani::il i se nto à ucnc· i a 

m:md fina:! a cli tr bu.içilc• será conv i ente tro ::.:i 

como v:n :ivcl o i o na 

11 somente o inves im(:nt.:o~ s c rt es c as esa.s r 

1l ma e r a mtd s les fazê- o c otar a h:i ··te 

que consumo no noor do ro a, mas c licitao-

o termos o r de 

d c ons 11m o o r ur1 d e rl r co monctú~rla au ida. Su se qu.c 

(' 

o mo 

CJ:"'Jnanec.:a ~.st ve1 lo mono duraot u o de c en~ 

() lico ab tr r 111g c i to Crente 

ss veis a.lteraç s d preços c z1tivos ( cJn sc:r 

rqu se s s w c E cst vcls) on v:1rl c rc a) 

c·nttiai s os d l1n ito de consumo, consi ra o a.:ts 

d 

cmcn c; que' as c o r :I' o 

çao U'L 
T\i.!O Vtl r .iLl 1 

in te 
tampouco 

sufici ntcmente 

r~<,; ao que J de 
prime ro va-
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t ( 12). 

o a i to p OC:S 

011 umo, se a ma.nt dn na du parte sic.as constituem 

os i.ment ( )1 o e dente ruto, los l.uc·cos bru 

rei n o o r as d op í. cd de, c r i r lt o um p dr 

io d con umo de d t) o S11l5ritls, corres dentes 

o 

t 

() 

v c 

otc 

did 

ente 

m 

I ' :: ) 

consumo de xa renda. ot o primeiro~ 

suroo P 1: HDO bens 

n umo l...tnid c d stn classe, c o s \/'C 

d 

l), o total coi'lsumo !!CHI)itttlista 11 sera o vetor c. 

do cons 

c ck e 

as .a ;:.u~1 

A) ··1 rx 
. - 1 r ., A) X 

. lle (9 e ( O) 

( 4), e 

LS), ou a ' 
(10'), 

k E - c k [ k (I · AJ-llfx 
. J (! s') " 

vetores d c sumo sentam antid ven 

d bens e onsumo, c nao .. va res; ele detc 11am a p;J.rte 

final si a a ' o os demals c 

invc t mcnt ,, c s e ga::;to o vcrno · man 

nos. 

-~se oma-

a mente 
variave s 

La requer 
c cf cicnt 
erentos p 
1 a) ,, mas 

- vale 
tes 1 

SC::I'B 

a e 
da 

t o st pa autonoma d11 doman [in r 

cor1St1mo totrt Jlara d 1 ai 

n está a un1 
se co ais 
C p ra1nCtT'OS e 

o ci rlamcntc a O ~.' 

"' consumo (alj as} a 
rc a scril ava 

e e se a terem sigr1i c~Ltlva 

dizer, " nd cnamentc" ~· em face clí rcn 
s atril111 das hip tcticamcntc aos para1nctros c 

na 
r e 

as, e rtr1nto i1s varLaç6es ct1J6gcn:ts 
e rc a. 

o 

i c a 
de 

nci 

o Kale 
Oll 

em v:ir.i;Js J 

i I c 
das 

d 
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tal; de ( !) D (1 :i) tem 5 n tiío: 

f + v 
Jl"'-(:1 (16) ~ 

C a omen a matriz 

resentn a quantid e de te n o bem con 

ido ]lClO 0t11 de tnentos, en1 cxc ente e 

elo volume pro ao dJrc·tn e J '1ret men c 

n ccs io a p d Ulfld Ull t 11 n cornrKm e n te a 

ma a final una . Ela e~ rtanto, a matriz consumo r-

Cl r 1 f in q 1 r tipo; 

(16) resulta: 

K " ( ~ C) 

(I ~ C) 

c si tl dc,ma 

onsumo 

C' sua p 

d c sumo. Ela 

l\ "··neg tiva e 

nentes 

!H " 

< ;. 

ou dos 

ou sa 

v. c s .r e a d ·J s t r 

icaçü 

() uso e d 
na.s 

(17) + 

;~ rr (ffsj 

n 1 au nomn s rc :: dcnw a fi na.! to a I t r a 

icn da renda rndn di cta 011 1 ire:tarne 

:n como para a pro çao b 

ti v a p , como o fiei verificar, C 

ti v r co~entririos a e (1)}:1 

crao IlUO-rl ativos se os a t em 

c·~s passar ' r a n a.nal i se efeito s rc 

a di ~· rcnt s ru is e estrt1tt1ras da 

ri s oc te· r;. inst•mos, d consumo, de 

i os. 

J+elo crcito d alteraç ma. 

çao, c :1 endo /.. \V y pnra s I.ific:1r a nota 

di e encinis Z1 equa(;ao (J )( 4) sup 

renc.inis 
n.na1:isar 

n stc c.nso 
os 

c l g timo uc s 
o r c~ s 

in 1 ( c: o 
do dif rentes vn 

i r) s r e di tri~ 

ét 1)() 
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r o s coe i ciente (' () segu nt resultncl A o 

r v n A] .l ! (l 
... 1 f 

~ \ 
.~ 1 

v(! c :li de ~· ' d l{ ·' L • L 

"" o (I l ~ 1 d À v 
~ I f aJ ,, ~ X X, ou 

' 
dl\ o ~> )\ v) (I f () (18) ' d 

uh ti tu i o (I ) em (lil) 
' 

suita: 

)\~ o ~ ~ )\v) i i\.)'1 Cl C) ~ 1 d a 
() (I g') 

A rc:t açiío 
.• 

te e a se in te a r icípdç dos 

10 a r e r a ;] aumc r s r e o e i o If u 

uma alt r çao dama final nut~nomn s ra strutura pro 

dut'iva se ve e em vor dos atores p utlvos CUJU ar iai 

d s sal r1 s no v lu :1di 1on oxcod 11 media, dn os 

te s to a d dis ri iÇaO O de YJSlllllUS, SSIUI COmu 

Ll COllSUIDO; C ic - mar clnrnmcnt : d 

d c o lu na d n ma t r í z (I 
~I C -· representa a n1tura 

p unlve os c: _r c i os multípli ores do consumo ~ r 

un f 1 il setor verti alm.ent lll {l ., o 

f in .l multíp f 
p r a a u.a r d X a 

~; c'n t vetor de El te o ç 

··' n tl estrutura ut i.va assoei ,. 
~· 

a 

d fi aç p r i a na d final autonoma. Logo, a prê~mul 

tip 1 çao r w Àvl rcsul o na e ss (18'), 1car;1 um 

' 
r ç o onst5!JC n n particir1nçüo sala ia! total as 

d ela al e 1m onoma da d mn [,. . 'l ( ) 1 " ) a _ 1 na. '" .) \ c: Oll 

() sjnal da exprc:ssi1o :; lte positivo, ne tivo ou nulo: i:;t 

'l :; ) qu o c on es 11tiínomos da n 
1.na n pre exclui necessari amentc o cem mno es 
ecia1men par consumo 11

C i ta i a 11
} d lta rova 

vcl maior onomia em rclaçiío nos lt1cros que o consumo 
nçao aos sal5r os -, com o que a os rutu 

a pr rtic lmcnt intogr caracte1·fsticas 
istri l.vas dos ;:,c;tot" s ttt.orc;s ns t.le consumo, em 

p rticulor os poder o t cor1 
ribuir ara ai t er::r :1 a da renda cnt rc 

exce ente c s 1os. 
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c rmc ~-J c t d s seLo s de de 

.l] vo vc:J 11os s l;ir os ) 

os ou to :Jnto a :I' 

de 

e l_i ·i.cnrt c !1.s·idcremo::;; um Ll rc·scint() auto 

ina d f um unico setor j. ou s Jil, d xaj o ; o 

f it b r c a s rutura produtiva intcg scra dx. 

(I 

W d X ) 

relaçao é 

C) ~I f 

d xj , 

line r~ 

J 

lj)' A particip ao dos sal rios aumcn 

isto e, se \\l.d. X ~'.>)\ 
1 ij 

v. d X .. 
l l J mas 

cone que el.a aumentarH se c so 

N X. ) \ 
l 

r d zcr} c a estrutura st i tiva into 

pr uç:: fina J mais ::Jvorave] aos SEt <1--

ia s vú" i o sc·t res p ao finnl; VI 

n, O mc:.smo d do tl clivcrsos sct:orcs j CllJ8 ll 

r i.:Jç:w ant nomc1, a•J:il ando c seu e f i to l l 

no r 

ut c q1.1C s o rcs l ta ! .. c JYarn alque nu 

d ) vale rt cular 

Íll r alecki. A vottt em do prcs te 

q e r com qu quer ni've1 regaç o c eja~ 

o, 

o a destacar, em unla, e qL1e, J s os 

ccl r n cs se orju s de Jlro o c dis ri içiiol as im c 

cient de c sumo ml o ou "indu id " pc1n rc<1da, a dis 

Cl 11 O g g d C'r di! iç di! d a C i n:J 1 'au-

11, pc o an o pnra o snliirios to ma-is 

o çao c ccntr m pro to cu str tura p i v 

d lll u 1 n strutu corrcspo nte o consumo cnd' e 

C'Ja onstit f setores com J•Drticip alaria"! ma s 

L c d • ;~ s t s gio d anto, o re]cvan e a com 

e st istri l c d IJ. d ll in I a to 
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Vz' o o s (' ntcs autônomos C)n::-;umo ~1\s 

os o e 1 ,,: d;J v r i ll: V C' l s ogcnas 
' 

CJIIU on1 

s.f ] cl ir ue o on sumo dos ass 1 1"lél () lllll v ar Xi v e 1 

cnc j Jnen e s va, ínc pn de 11 tar dir trrmentu a p ria 

d tri 1 iío( J(J ss m como a diniirnic gl al, como se ver )nao 

p rcs 

c 

ma:ior 

sência de 1 s t 

Ta (:~m Kalec'l<:i) ~ grau d cw l;on 

0 (." ,, stos c itnli tus em roluç 

alh o nn 

cons ravel 

a renda cer 

d to - es lucros ou oxc ente tanto, em r i , o con 

"c italista" 17), to a pt oPi o investimento. 

o p mo s o e ttn;ll.i.sur c) i acto s re n clis-

o agrcg ant;;as no cocfi.cien es. Dcntr c-l s t co 

te os t·el v~JJltc sao os 

i s' m que suns ltcr ç s mais s1 

a s proc sar rmn ra:zoavoJmente generali a) a_fe 

ior enor gTau n rasos set.orcs, em d 

r ç s conj un u ll c di oes do r a s laria c 

í ti 

dos f os i co f cientes exceto w e 

\! h como a f 11111 atttiinoma, 11 uplic no do di 

q ;Jo 1 ) t consi d l lll (17), p te onclu r uu 

d 

! ?.1 (J) Con 
D 

' I ) r 

) e:m 

r e 

) ) -

xa 

r 

0 (I 'I) , 

lc: j~'t 

IPEi\, ahr 

v 
uto 
L i VO 

) -I + 

'l7') 2() - J , D[l .. c scgs. 
[JJlto o fi11:tncJan1unto 
no sentido ":lllt 

iio cxcltlsivaJncntc. 

' po 
(I 

((l),éi r c epe 
' ) ' d 1\1 c 

Trmto a di 
afJ coJ1sumo um 

za.r o c·.on.su 
nas f.:1'ixas 

lv ( 1 v) ; 
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d r e i a s c prc::>s o riam s r zicl.os apenas n 

llltcr çae r ini5 1 de 1_--lcando·~·sc a c o ( 6) para 

as oca [1) c (15') n dc[iniç~o do C para d (f···C)···I 

o tnto,ep erfvel evi ar c licaç snecess r:.i já 

q a e ressao (19) po er interprct rma em e esta. 

11 o ross os d s o ites hâsicos pol 

c i tcn es de a 5rio c de valo :tdicio11:Jd - neste Gltimo ca-

o, atra s dos p rio oofi iontes do sal ios c S Tl/(1,).''/( iApH 

m t r a t i ÇilO a. O primeiro c ito, rep c 

do p o p t rmo da rul ao (19), ó o' lo 

l n .s cfi i nte::; cl st :i vo sctoritLi.s utuam 

d.i ret mc.;n s h r e a d i s t r i I 1;ao ag rcgada; o se: e i t , re 

p 1 s rmo d relaçao, ó 11 ind:ireto 11

1 v a mo 

c o s nos c de nsumo t os ]1110 w o v - o p 

t p Jos reajus cs dos prc; s ~ e ta r ma nn 

u:ra p i o na dist ibuiç glo 1. A direção da mudan 

d trib i.ç a e era da soma deste 

lifi a posit va do w v 

ma e1 geral ou J o ali a da taxa d sal5r os rtomin is 

p fi) OCII um re ustcl ral ou naol dos p os 

cooficiontos do v o adicionado v ao (6) Se: o 

na se al t rLtr C'lll nen s tort os reajttstes 

lt !c-ie tes; s viu (uqu ao (1 ')). :1ra aJUS ar v de 

n mo C[tiC a d strih ç:1o a reg a n~o sofJ'll a qun r i fi 

s esta co içao n mutt.c) p va\/e1, l.imi a o se au 

lo Ll1nri i.s s o oca I iz o:; 1n str as com c r 

p s r est cus os n me t a o reços. Se e tc!s 11umcn 

orem r a s, 1 ifl u ivos o/ou incidi om s re i iis t riu.s 

(l t n titiv po fvel quo re j11ste d(JS pre na o 
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a uficíen e p no nfvel a to ior, n± 

X cl ~ 111 al 11 

w C' 9) A dis l çiio te era :rtanto a s ltera em f vor 

d s s â~rios, aco o com o p imeiro efeito menc1 (), tu 

o e ito o' los p e ele consumo s re u e trutu-

ra ro lva c a distrí ele em princ io c cnsar em 

:11· e Oll totalmen e este au1nento. Para tanto. ~ necess~rio ctuc 

5C TCS zem de consumo te am maior so no 

d r ao consumo assai a s possuam em sua estrt1tur11 i11tu 

da parâme ros ti i sal;trial baixos relativamente a 

d.ia, com o e o 2 te mo c m [1 'l ) se neg tivo, p e o 

feito s 1ve do ;Jumento clus snl5rios 10 s a purtlcip 

n 

A stc .fe_:_to in :r t 1 c 

uc riz t n o (I C) -1 ç o cres 

s e1ement c e i fi r alt c de w c 1( 

díretamo t li111S Í tamentc~ a ra s efcit 

s re os ços e estes o re os vetores consum.o r 

monetária ao (16)' 

J m, O, Uln UffiC!lltO C W, 1 i can c cvaçao de Jlrcço 

vcl ços reJa i vos, t ra a zir o com 

nen. s sses vetores corres c um o 

UJ reçe aumentou mais ou c a~ last cid c reço dJ 

(' 1S alta ' st e i () ser in co o a i se com a e)( 

1 i c 
' 

s condiç s anda at aves da 

e1 st cicl ~pre~·o Ia corre ntc ;:.~ c c !.asse de r e 

) pr ameno titivos, o e o uso da n 
c c, opa tro k est ra 1 1c o a rela 

n ro preço c custos .ircto unitnrios, e 
r extcnsclo com oss sont st s s tOJ'CS mais 

o tro k bai de iat quand a u ···· 
nJenta. 
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d ('! \.~-a s I os cn ) c n '1. a l as l ela 

o da p t o la elas se assal::tr:l a dos 
" 

c 

ucla te aos !\:_ap l i.stasn Ílll i ato r .l c a. r e 

L 
dp. 

d d I 
~l· 1 cík em tc:rmos .ll c: hv c c ík 

, 
1 ll . P· 1 ( 

1 1 

d c 
i v' 

d 
~ 

p ··1 ( 0) 
' c 

c1 d 
~ l 

~ p . 
k c k (21 ) 

vc:rificat a rf: ao nos coeficientes consumo r uni~ 

d de nal scr5 tanto maior anto maiores a olastici 

d ~preço da deman da 1 sse correspondente lo p uto e o 

c d 

os ]l 

( ) J ) 

to prc orrc on te 

[ ocorre 

X. CC: te ~ 

a 1 I 

s p 

c d 

outro o, pn·ci s not r que no mesmo tem 

um aumento nas rendas n.om a1s, salar o 

cn s nos rc cct·Jvos t:otnis( 0) 1 mas 

(ou f mil ia r r cxtcnsao). CO!IS ll 

p sibi t 

umo as o c i a(l a çn s es n:Lv ls ll 

r e 

e 

ia salai"ial uma un d 

o) , de E a ro 

ik as 

o 

ln.stic 

s sal 
snJarios 

i c i d 11 

c 11 de 

dü1 provcmicntc 

a da dcma 

d 
nsa matorc con 

manda na fíx.a~· 

rqt.Ianto unt;J va-

110 al5ri s es ari a va 

sido 

1ca~ ou 

o c. 
1 hl 

e 

s dua 

que p 

re 7 o da re 
aquela bip6t se 

maior eci ao, a poss 
oef cl s do consumo utc 

i 
c a 

c. 
I 

smo os preços rclat i\"OS 

t 

a, v 
os d s 

n;J 

c: IV 
c p 

10 e nao 

liÍ í<;ilo elo Jl 

cik 

ut 

sen 

C LlmÍlia) 

r o lll 
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;Js u s clnsscs elo produ! i, ode~" clct rminar a ~~ te aça 

p 

Oh 

~; 1mo de tJd;t(22 ) s ro os ril: i entes 

d c w 
(~i 11 l) c < <<I 1 ) d c il< 

a r o q o u.mt::n nos Ct)0 icicr1 cs S<)r ao c s nt ta 

d vaTi;..lçao 

""I'"" escc te d 

t~r a oii 

sumo da 

"" 
1 , as e 

e s t 

d consi 

d \ 

rc:n da d m a, 

to d p os, c que uma clastic d rc ela 

e te c~ft::itC) 1 ma!Jtcn const~~tntc a es rt1tura 

se. ros cmtando est efeito, etn termos matri 

(20) e 

1 d p p 

d p 

( I) I 

+ d \V 

e as elnstic-id 

ia q a var aç. 

it na_ 1 

e st var 

se o ito total: 

(22); c 

s devem satisfazer ~, c 

ns a cons in d. 

r su.n vez ltra 

te , ! ~ e 1 , ck. tanto~ u triç 

<~ 

dc:~l"- las 

1 cid do p i 1 
do 

I ) 

( j ) "ll(I 
I 

ITl o o matri 1 ] j 

I ( 1 d 

u ) u 

o V C:' to r o ma, d 

I e 

as rcst:rj oc: a 

I) c 
i k 

este tt(to c 
um 'ic 

a 11 a socia 
ctívamcnt 
o d 

c 

c k 

ik 

um 

c Jl;lr:l c clu cl ssc; 

r ) 1 e 

( 2 ) 1 

s un ta os, No a f) d e 1 as 

ao 

) d ck(, l 

to~ 

ck, em 

1) 

ta· 

COlHO 

inç!.tli 
s '! c s se 

i 
a in. 
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l l c d 
\V 

( 2 (r ; 

l)c.k d "k I 

Portem o, de ( 2) e (2:1) se vcri Cil que, nte 

tlma 1 çao d 

t s de consumo s icn s, ten o a dim nuir em n 

aumento pre s e da c sticid r e d dos 

consumo e a at1mcntar em ao aumento das no··· 

is ~dias e e 1 as t 1 da a deste 111csmos 

pro tos. Esta nos p 5 consumo devera a 1: .. con 

f nne a ( 9) , a c rutu tttivn c contesta ~~ 

I. li 

h 

.I 

ç o agre a r e a 

e, 

(' ;,:; os incid r o sobre 

s rib ç.ao Xiiii os dc1nais c c 1c er1tes ~ 

c a e I' C s ao "J ) ) l .. , c cons.ide (7) de 

ao a mat z c . o ( (l l t m"~s 

(I À o 

rme o e 

triz de 1 

d Ia 

o s d 

cgr 

1icarcm 

as 

no~-> 

i ma. 

ao c 

I···· ( d c . w + d c ) (I 
\V 

. 

~ () ( 

istr ~:a s ra 1 c n em 11rna 011 outr dire 

o das s nos coe f i. c J entes de onswno o 

l lp lC consumo, (I ·C) 1 

sao ent col tcs em ( 8) ~. a l 

fina d hc~ns de cons mo, Estas, sua v c . 
rentes 11 raçoes d s struturas p v as 

o r de r o c.l a f in l , jl rtant r e e c 

e r v ~l s an s nu prcç 
s da t~ n () r e n ! {l t das a"-
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iv s p tros t ri ! í s(:Cl),p ra acarrcta.r mudn a 

cl trihuiçfi agrcguJ~1. ns ]Ja.!.av s, uma altcr·nç 

s d cons que 1 l. que aunwnt r relativamente o consumo 

utos a articj.p çao s arinl na re radn la res 

ctiva cstrut ra produtiva 11tegra exceda a 1 a i r c a. :r a 

!'1 

Resta considerar o efeito s rc a distribuiçao 

en afct m os cJe ci ntc?n lnuumon ( mn r 

(:: ) , Di o (1.2), com os demais cocficient s S, 

s dcrando 7) e le r ndo C por fi niç:10 d nde do 

) 

dÀ ) I l , 1 ( I , 1 
) + (I 1 l f -)- d( -C)- x O 

. '::l ( 9) 

geral~ anças tecnicas lC a tem es coe l ,, 

cicnt d lll s 0Ci:1S onar ç em a I ns 

s·c em outros, matri ,, ,_ ,, _, (I -1 e ) 
-.1 

5 a as 

r' monotoni amente cre centc5 s coe c:iontos A; I o 

ele e c entes A, o mesmo ocorre com o ele 

n o c: tas mat t zes ~ tanto no setor·es e se rem as 

H t cnicas como nos qne c tão el.es relacicnn s atrav6s s 

11 1 a t cni cn oc rrer em 1 e to 

dcmn ai n 

nas nos c.l os d oluna corres ente, o mc:smo ac:on 

rt a ma t r :i (I 
,1 

ta·! mudnnçn se vc:r·i ficar c1n sct· rc 

esso ( 8) p n p 6,n1ul pi i c ça d v 

1" 1 r )(I 11)-t. 

[~' ) (J ito anç~s tccitlcas os coe i c i Ctltcs 
elo, or hípcit e, pltal stariam rcprcsc~tltAd s 

r t ra estrutura d parl.o ma11 aut6 
noma reJ o i vc: timen 0.1 hem como, }JOSS \I"C e 
l mu.danç·.a coefici nt s J insiJmos Jo setores p ut -
x·c bens c p1 l 11n t uç o c novos sct11 s. 



p d o s de ns de con 1mo. l'ioalmentc, h:.lVIl c:m 

os cocfici te ) se n n(u Ll a ocorrer em se t.or 

p tor e in umo , sd e ttc , .. l s ~mat r i a com <J.s li·~ 

l.un s cor:res 11t·cs aos setores ll torcs de insumos 

::; n i. n n i s t 6 ~ os :i n sumos se j n m t os S _i_ C 
11 

1lEl 

c ç o de Sra de ( ) l ela oco e r em cto res llS 

d co Sllmo ou pro toros elo l SIJiílOS (nes c Cllso, com~ mos1na r s 

a ;>t de e cs s se am hil'sicos). m cons Ór1ciat o uto 

(I·A ·I(I·C ·l 1 ara todo somcn c na coluna corre ao 

s () houver an a d cocfi.cic tcs, se este p u ir para 

I 

n a inal tônomu, u em L u os coefic entes, se a 

oc rrcr em 11m 11 mais torc p torcs d umos ou 

u.mo ( 6), 

nos c s Ullt r ores, o c i.to I oldo sobro 

iç era altcraç proc ssada na (;strutura pr~~ 

~- va em sas jcliÇÓes nos coeficientes, cfc toes 

c:, o l uco se irmarap o:P·l; o nas 

que ele se rna is :rtcmen e'" -J..n e11c j o 1 e:s t UTa 

s modi.fi d S(::tor sot res) p tor do 

ao a1 se rou 11 mu<.l;m a pr mEiri C)cfit~icnte ) 

) , Com 1 s v ave a pu tic:i (l d a J os 

c·re na d:i o cont r1a ue] a vigcnt no setor em qucs--

o lat varnc e d ;l ll :1 cconom a.so cn ocorrido uma 

n coe: c. v r a uvc numc:n o d r o C i 

ca:·;o a mu n i :1 1 w n di nui1; 

l!Jil r uníd o de ç () c um 
. 

ucr, e prova v I qn rt cipa\;-iío g elo n r 

11 se o sot r p dn or d stc ins!Jmo a oSOiltnr UJIIU partici· 

) Exceto 
dentes 

OS n 11 

ao:::; s 
da di 
ores d 

11a llri cipal nas li 
manda [ a sutonoma, 

cor 
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!' o s a 1 ii I no r ndí.cion do abaixo da m6ol u menos 

q i to seJ r u d r 1 içóo sur cl nte 

nr de favora 1 s n1 ;{r os na di<l do::-; scto·rc t;to ru s 

c1 de consumo sobre os <]tlais se coJrcc tra consumo 

sa. 

a c a nda saltar quo a inc Bncia multo fre 

qU te de a11ç s t6cnicr1s s re o oofícinntes d emp 

raj 1 o o5 em p ao aumento p uti 

receria neste me o, por const , atravc d uma u 

p r c i na 1 coe fiei entes custo saia w, 

una is o. l~inalJncnte, uma 1 orttiJltc 1 
' 

:·Jçao c: nccessar : un1a ltcr ele coeficientes in urnos 

m 

11 

\0 

d s n 

d 

1 v c: r a e r a c ndn 

ncce s amente de i iato, d do grau de 

as oc í o de inovaç s a mcrca 

ria dist iç; o r e ao I. se to 

t6cnica, em cJJno nos seus c itos li~ 

ao cortsttmo, cort rmo o v caso oxamin o ano 

• Na o m .trL.I i co ta d as ()c n .ica.s, 

o efeitos as var1.~1 ocs nos c cf cientes insumos bem 

w e v dev s r con 1 e 

i mo . ra em c: n mud J'lç:as 

los coefi e da ~r :ma a fina] de"~lC>ln. ser co s ele as 

J t co p 

c s ap.l I \' 

li 

.I viela o 

) (I ,c l ~ 1 

(I-c)·l d 

c r o feito tot;tl s ru 

de ) e (1'7), o: 

(I )"'l(I ) 

w '' ),c! v (I, ) l ( ) '1 

+ v) (I ) d l 
" ] 

u ( o) ' 

di 1 r i tç 

f ] x a ~ que 

h v) n_ 

) 
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si tcs 1 vali'..: dcs nc(tr como cone usao qt1c 

a an<J is d strih11 1; ncional. re n 

co t da e se to-

r is inter set riais c intr z um 111 tmo de hi tes s st 

11 ficad ras, e bem 1nais c le U QLIC O S Cfl los tos 

'f con os r co 
b s. V .i u~ com este cn se to lU 

t (" os e el depe o do cro c monto relativo es 

autonomes da da n 1 o Jus paramotros Jistri ivos asso·-· 

o a sua estrutura pro ti.va lnte das u as nos pr() 

ios arametros d stri íç diretamont o otravos seu im 

os p rocs c coilStJmo vi;l as do pro os rol t -

\'0 a s t no p dr os de con umo; de: 

cas a o pro 1 t v i d utivo ou 

o n timon o, a an~lisc hnsuou-sc em l1i te s 1 o 

in to S 5 dinan1ica da economia em SCU CO UlltO, UO 

1 i ri i ~se aos itos i tor-setoriais o mult I 

em consi ar o c rtamonto e no investimento a-

t cs dos e itos acele 

o pres t an5lisc. rre nas, como j 1i .i d í 

o, c: s mais s:i 1 diroto d s JJVO ver um mo lo dinami-

r seguir, e CJlcnrar a distribuiç5o agrega a 

to stta opcr ç5o; afina to 

çao fato tem p rtinô teor ca a di.n c o 

reduzi -se essen inlmento a um result do men 

to t cuia ist.ema e ico, hem co1no, em certa i_da~dc: 

1 c.:s exo a me mo, e ra nem r Isso extra 

Est mode o sor'a onstrui a gene .L aç 

í) o nJun onom ·i 1n eg ao do uLt t <l 
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J. tem antcr or, i vos p ao, geraç.a.o di str ibu 

YCTld e invest me o uma in sI 1. a ou mo rcado qua 

f) X(: u.s de Cjl.lél r g g;:t ç: além o imo razoilvc] o nf 

VC'] LÍstria ou me r c para a p flO C O invcst IDCJltO, itS 

c tcgo <:15 ç ,, ou SOCJ is 11a r a a ao c ap r 

l [OS rua incvit oi o cmpre cálculo •natriciul,ã 

c ta. da si li id e e ai t an cia anal'Ítict:t mas em he 

n {':f ·~o , 1~a "'"' c ' real i smo ri r abo gcm. rettJ.nto, 

me han c a.s técnicas de nsumo~ to estará muit 

a i a. ss na I ' na utiliz do mesmo arat r ma I e 

resu t os ri os do rlas h 6teses tcoricas e a-

p 5c çocs l em c cst cast em c costt1n1ant se apoiar. 

eixo pr i nc pal do mo elo e tl de te ao d V\''J ..... 

,. 
d de dos set~Yrc di J.S co as c a um n (:1 os 

d s 
' 

rant um per t r o ncia (??7) '""''" 

t + + 
t (1) ,, X , 

f) xt e o vet r I) vendas totais por sotor, t o vetor 

s os te i iôs, t o as pa onsu 

o VCil S bem de nvestimento () 

a final Cinoma (c ort ç e gasto do rno), 

a em nc a a det rmin no de c a nmn stas arcc; 

ve ores ven 1ar a c: ra consumo depe m 

CI 

c Oi' (i l) a ( 16) do ;_;,;c o t:O[JÍ.CO elo item 

r o est Ice nfvcl d produ o [ s t c í] pro rn o r a 

(" ") E colbido, por conv ni-JJci adinn stl roclda, como o me 
ar per protltJçac) dentre o vo los c ores. 



o c 

t 

do de 

AtA 1 
i l 

çao t+l (I um etor 

. .l * t + 1 
l 

produc;"iio p 

s t 

r 

o volume d cst t~es a [jna1 

b I l I 

• t + I . n, x. s vc as prev1s 
I 

r f t e í a pro·· 

ao as s q osa do setor plnn am em .i man 

te c est C.\S no r f t+l, A e ao j Jesm_ente r ma 

a ao sa atend r us v as c crndas c o acr6scimo 

t u s descj 

cst il 

l p 

~ l 

r 

rç 

cl l 

;1 

on.d 

. . 

oç 

·•· .. t+ x. 
1 

r e 

(l . 
fi 

s 

'*t 1 
l 

t 

)ç'* t 1 

+ o 

p 

A n das pre stas, em c s 

e na es rutura de ser a po· 

cresc to rccc te: 

l 
~ ( 

1 1 

vol a cfet vo e um paramc ro p 

etc o est e ctat.i v as o as c es d con·· 

g () 1 ·~ s c ter 0 i (2 8) ' ex c e to 11 o esta· 

d me r o r muito a c ou aba do normal, 

s resas tivoi:em int senvolver um 

ara u ar SUl1S tins merc o, esccn-

i o mo o' 

stitui o n. Sü na me Lra, em"~ 

t t 1 • t (1+ (~ ) ' (x. ) ·' I .. •. x. ou r a zan 
1 l . 1 1 ' • 

os os e o s • 

(1 t t + X. . 

vetor 1 ) p a 

mntr.i a 

() l 

t.LJ 5 S. 

t ·1 t 
(2) ){ l • 

:-;c 01' nl 
' 

){ vetor (n l 

s o cl ll s com 

lo, a proj çúo 
nto re ada 

corríg r a p 
taxo m lttga do crcs 

dumen•e maior yuc 

1 

do rcs 
corno uma 

e 
mcnto 

c r 



rc:1 e t10S csto<1t1cs p c ser e·timiiia 

c1 u.c. r d 1: 1 no, a p o é igual :w tota 

a est ucs de p os ac-:-1b os ( 2~.1 

s . l 
e se substitui r ste resul t 

ç: .. 
d e r r fnsad de 

+ l I t~l 
( 

t ~ J 
'( 

i I 1 

c;; sultrtd n 

) 
t x. 
1 

ao Jj 

n s varias sct re 

]. ) r r () , 
t ~ 2 1 

) I • 

o attter í o r 

obtc o se + 
1 

Fi.na"lnlCnte, as 

t x. 
.l 

na 

s ti tu r , 

(1+ . ) ( 1+2 . ) t ··1 (1+ ) + 
l I I 

t 2 

Itament o mesmo c r o de p 

11' .. 1!" c·.~. "l r·c••t·rr·r~cJ cll~çr·t•!·e-~~;l· ,., l .,O,) • , "'!i O ,O ,) 'Co ,,, O,.) ,,, { 

r i toman como ntcrvalo de t do reforéncia o moJJor dentro 

,, pe fo s de rod ···o( O). lln inindo a ex cns o o p rr o de 

p d ç;a de ca setor hi(inte ro I , ua~;ao ante or 

ser mocli fi c como s 

a indús 1 a n em regra p r nu mor 

:; re as ~ n :i Et :0cn ido s r a p r a da ll 

c: no (ou 1nves inn c a sotor s e i ta lll 

d h i 
,. 

ri os r s re ra tlar a conti uí 

e v s dccisoest a tlllroximnçno scra tli tri 

o que ao r pcrí 

r on t s a s vcn s do setor. Sl ao fi na! 

d j'JC t uma d st s f o s se to p rama para c1 

1'1(\ (_),'' t+J~ t 

) () ) 

d 

r/ (l se os 
X i 

ci.a o per 
s cisôe 

tpli.cídcl 

... t + h. :1 pr uç; 
1 

som:i~nc 

media por r 

em se ncl 
matôria:o 
s las 
rmc nota 

e ec-
72. 

1wo rem mlíl i pl os dos te mfn , o seu 
vnnt em de considerar como rc rcn 

que isto evita concentrar no t 
d s e rc s l c t.. mc,'.l mu1 
dentro \lc tJstría. 



l I 
' 1 + ( 1 + l 

(1 i) 
t~h 

+ 
1 

+ 

vt & ) ( l+ . ) I , . 
I' I l 

t~h . .l 
+ .. ,+ X 

l 

+ t·3 i+l) 
1 
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l 
I + ·h·.+ ll . I · ( I 

I . ) 

::c 
L 

Zhi+I) 

tc···so quo os somn o í os de 

X 11c i ma sao n rosamento ivalcntes aos termos t 
:x:i' 

I 

t 
l 

da 

o 

s 

s 

de 

rcssao :1nterior qLl o a cxtons6o do r o de 

h. 
.. 

I 
pert re rencia~ s como, r hi cse ~ a.s 

p rosas seto so se renovam em in-

h e 
l 

s t 
' # • 1' 1 nocessar1o c1 a voze 

h., um ·para reduz r as v 
I 

as ias ao JlCr{ o de refer~tlcia e 

o t para c s de is s tornnd~ls ao na t corres m a 

l ao 1nerc o. 

d 

! t 1 

p 

I J 

- (J 

d s a 

o 

r c 

1 

total d prod setor em t+l, con 

nas r es t c ss is c rec h 1 

more cujas cisocs de anter.iores 

per o r ex total 

r i em t + 1 s 

I (. 
I .1 + ( + !f \ 

7 .. t<5 + ,,xí 

) (1 + 

h." .,ap 
l 

. I 1. 

lCl zx+·lC -3 + i 

t- (; 
.· + 
1 

a: 

te A fi d (: torn 

çao e c so 

uma lei d 

a se in te 

····1 + t ·2 
·t' X. I 

c + ) (1 + 

[l+ ) 
t r: t 

+ 2.x.-"
1 

+ x" 
I I 

6) \ 

' 

otal em t+ seria: 

::l 

c l 

t>9 Zx, + 
1 

ll 

I 
t x. 
I 

111r s ternlos em 

1 2 t . 

. 7 
i ) 

e ass lJll stt 

taç 

t t 
I X 

mn t r c _i 

etc. 1 se 

omum. ~se f ó~J , em notat; 
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* t + 1 C , L 

t"l.c é o hi X , O c i n t r o , c a ma t r z di aJ lifl do 

c entes dos r mos a p os elementos u. 
I 

ta i 

+ ( + ) ( + l] H r a R h. 
I 

[1 + ( + ) (1+ ói)j c 2h" 81 . r 1' 'i) (1+2 
" ) (H·h.) h 

1 1 " 1 

8!! (1 + ) (1+ ) ( ".())+ [1+~.) ~" ([1~2h.) 
' 

.o g 
I " 1 l " 1 1 

(1+ )~. (4h.·tl) 
' 

para 3h f) h. 
' e 

1 l ] 

() ' p (~ 1 

c o partic 1 em haja ~z: (3 o a t bas 

') c redu 

I+ (I (I+j' ] x1 .1+ (I+Zj) xt 1+ ' ' ) " 

disso} p cada setor de e 

') esti s e a i r striç (10) mesmo t ico do itc1n an 

() t + -f: " x. 
I 

onde e a c ac d p utiva nstalada no setor no f n l 

p t c que c oc disponfvcl para o rur no er o t + 1 ' 

rcsenta a marg d s t l zaç;ao l 1. 

d d erali 

o 

p d 

){ 1< 111 "" t 
r x l ) ( 1) ' 

f1 ~ o vc t ulo(n L) A 

s cnt acL:x nas laç 

s 

i a 

as 

more 

i * 1 
pr:i.a e 

vendtts ma 

na ul 1" 

o 1::. t i t i vo 

e a restr] a 
a ( ' l , 

str çao v ndas 

(Il) a (13) daqtlelr" t ic:o, Sen a 

v r a(; 

'" ,, r a p 

com preços 
t+J 

x. 
1 

est s gtJ.e~ c 

ç o 111ais o tot11l a11 e 

lexfveis, orma rncntc 

x e se:· . i' ' 11 pro~ 
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tit 

t + .l 
X. 

I 

o 

,t 
l 

~ 

s t 
+ 

imo 

( ? • ) 
.""'_) ' " 

.1ü4/IIJ 

no c calar 

co rc te a (2) 
' 

resul a 

t+ 1 + (1 ) t 
+ (x. X i .: ! i I 

t. ~ 1. ] . ) 
1 

11 

•t.l. nte , nora iz pnru i rentes perf os pr 

t o uma no ta e1n termos matrici.ais an5Iogu a 

( t se· 

0 ~ 
+1 . 

·'* 
2 (I+ ~t~ l) 

A ( 4) ( 

ê tal 

(1+ ) g ' para 8 h 
I. 

(1+ ) ( - l ~ ( ]J.) . para IJ. o 
1 1 1' I 2h i ; 

( 
1 p h i'' tl i ' c 

o, para f) 

pro s nte rir os sao Jctc1·mi-

n :t p las ncc s.slda es pro ç dos d I"Clltcs setores, con 

')) e pc•la es rt.lttlrn d cocficie1ttes t cn tcos 

d i c.umos p i s domes tcam.ente, r escnt a l CO 1 UJUI 

r e pondcnt tri (nxn) 1:le c.ocfi c i ente ffsicos d 

i esc cver: 

t 
A 

,t (5) X ' 

m e o ctor d p o XJ; t d pela (2 ' ) 
. 

(~ ao CJ a a 

::-~ ao (5) 
' 

as de sadas ' e o vetor de as cito 

est (4), em como as cstr çõcs contidas nas 11otas 231 c 

!im rnerc 
+1 

X .• 
1 

os com pr 
,, t I 

1 ex is n st i ào 6 l c:SH!C'H 



me c os co1n p ;..:; l c:x i s . 

A ser um breve comell 

a o com os tes, como se 

no Imente d :.;ti entre p e 

tanto p uçao, se ta a 

ia, com o que u mat 

ti ser 

a p mu 1 

com o 

oa:;e:;;Lclo no consttno ·~~ re 

u t 

) 

ser l o e se 

a s ici.en cmcn c curto pnra que o coo[i 

ss m s r adm ti os como fixos ( 'I ) . 

.leme t 

tores 
smusscn) P. 

I lo.! I 

elo e r to 

r .. 
I J 

matri (I 

Leont i f 
·1 

t 
X 

rcs 

(T 

nta o 

o r 
iz:n 

s e impacto em llí 

de prg 

rentes se 

rido 
No 

'j 
ou r ,j wjrij, w1 

a ri 

ao setor i 
al uiar o í. 

final~ as ta 

c it io econfimico. Caso 
11nidade d p l 
di1· o valor do l 

se 
a 

orres 
O C, 

di I r)r cipal. dn matriz (I is 
i r ./r .. para c cb ,j. Outrn Ií' 

J J J 
do mnltipiic t icos 

(in Iufd s n na itos diruto 
0 ÜS H .i :·) 

pri nc 

h (I 
h. de renda ou e 

1 

I ) o 
r 

C: OrlSllTní.J) ., 

h o o vetor do COilf 

r uni p ao r, 

ul:JLI rei çr1o uo ncrcsci 
11 c ec fi nment o et r j, 

ula 

lo em rc açao a 

do ·' (~." I e '~r ... ), {h. 
i. 1 J I . J 

l d i.ss l dcscj 

c ao à deman 

} ' 
J 

l ll cs 
o 

n~ 

c 111·· 
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No c· ent mozlc o j o ontrBr.i_0 1 a nvcrs 

ntifou t j de 1l\lj) ctos nao em ma or ::;j i ficado, 1JC 

en rc p ao e as o c ns um ida em e t'al ( :s lj ) 

xc to 11os se ore de preços e fvcis ' Cllt a v i ~H,; ao de 

s qu s como v I de jus! cn TC pro tht,; c veJJdas esta X 

u a a p a pro tnd:t mr1is ou rncr1os x·1g 

n c a capac.id .insta l:td 1 a.ss im como o ele rcn 

c e a itr io au cont il, nws economicamente dcfiJti ~co 

mo um perl"o pro ao. Os e i.tos multiplica res da 

, ncs a o ica, so se ela iam sn 

c ssivamente pol i teraç~o entro ven s e i soes 

r 

,C, 

p 

o 

( ') 

s c:rmos da e a.o (2 1
). /\ cnpacj instala atu como res 

o a p rmc [:5), mas n nc:cc sariamcnt st r 

s te 1 l c o 

s de p iment m se ter o os a pont 

e al ns s torcs ser da mesma tl m 

ll ~:a i.nves ti monto outros, mesmo do 

s I 

(.) " 

A g e r n ou Ior i cio o em c 

sta assoe a ao nf e! tle pro ç c ao 

s re s custo diretos unit5rios a ar.l os 

11mos) como ro ra predcmin;IJJto o dos r c ( .) s) , 

de 
y nc 

t 

·xcc: o 
d ve s 

I o ( S) e ( 1) t c r f mos X . '' A k t + f 
X 

t (o Vül de 

i l incl i sumo c investimento). matri 
~I 

) ::J tem t ( t idndo se como n con 

x*- 1 e nt o xt (I ) f t Cu X o n 
I ] 

.I 011 a matr z ntrc c·ul 
J1t.CS XOS • 

de ço f! c J\ ap u n que 
c 
' ex iante. 



p 

de 

5 CtlS OS Scj:tnl C SCJlC nte in 

o, po ~ e e.screvc'r p:1ra mn pcrfo 

t p (], 

en os 

t I 

t p e o v e r (l xn) pre s, wt c o vetor (lxn) 

67/IJI 

vo.lumc de 

custos 

de sa i os r un de p a] no icn en re Cl 

s I r o .. 
010 e a pro ív.iclude dia t e li: a matr.i 

a com os upn k. de c 
1 

a setor, d os em ll 

ao c1 p cencorrênc1a re t oe-se que st:a 

um perf p i to e, que a 

o e f i antemao, juntamente cem o ma up c o sa 

di os rto11to os custos salariais un ti os w ; e 

que os re s c ral t amh6m s am d os no n .i o 

pro tiO, como s IllSU!IlOS Ol.l p os. Isto so n se 

;:pl c aos pro s com preços f ex i s ' dem va ar lon 

te 

r:f o~ mas n o pre s Jl os o ant in 

há 1 r incoe ia nesta hip6tese, uma ve 

e s rentes: o itamen~ 

1 o pro 

prü~c io 

um deto o in umo cja a. o 

seu p io er do de pro no mesmo te em 

d do para as trins que o ainda em c a 

e I s num n sslvolmotlte di rente( 36). 

A fim de tornar :ra1 a aç ( 6) , por t an t , c 

cicJJtc tomo como unld de te do rofcri;nci menor 

d d r o s r que o v to t p re re···se a 

de c a I'JJEI c t cnsos, ]\ l 

n t c ssond os p r u t :·:; c 1T!e c a s <' ctitivo o 

a ve 
!'!ao precisa 

r como uni 
ante ~ 

se não hou 
sofrer 

de te 

com maior p 
por mais 

es eços f c i'vc i s lll) 
ucr cstriç o, sta or1si 
mcnor.porf <I de!' , taf 

orrcrin s preços p u 
ro ç;~o p rmanocerinm <.·onstan cs 
.re rencin. 
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X i s t ôm s s p os dados cxogcnamcntc ( :57), r1 de 11 ssa 

H rn s t í v o im tndos deste elo, tcmtar fo h i 

e es gera1s r e rtamento eles tcs pn:ços, em parte r 

e t~Jo s t s a Iuência c1emen os lativos) mas 

incí almente ue n e cstii assumi o n ma h :i tcs de 

s s tuíç centf a de p tos ao est o ncocl5ssico, seja 

ll 5 ou de co umo, em ao dos preços, 

E su ci ntc rec cccr 1 no caso s insumos~ 

s reço estará e:ito a vari es,aoion do seu 

p 301 i s pr i lmento i elasticid da o rt;: 

nentes cs ui ativos), is elas ic c de sua 

n a curto os n! muito baixa, refletindo a dí ficuldudc 

cl s stituiç- insumos no do p ao quer dizer) 

a quer a t cu; a utiliz ao um to ina 

rt nto o d s setores o reg{::tm} sera 1 

p 1 sua s id e nEto set1 pre como se ve 

ic na 5), cclm s res cct a rcstri s . var a-

(" (' y 

d p 

1 l 

r d 

C'.l 

a 

os p s ccTto bens c consumo,, r sua vez} 

o e c c os p s de con c .l terem de 

t a r dos preços re ativos. !m qu 

avi as v r o s () p s ecorr.ldas ontrc 

elo produ ou ao longo do perf o c·aso preços .! 

) devem e consi como um dos tu-res r s vc5 

sfvcis a te e.sl r de aol nos coefi 

de insumo d consumo (a senta asc:guir), 

investi1nento, no coe ic1 ntes de c 1 al, A 

u ', t o da mud a d co ic ente s r:1 a mais ~~ f c e 

( ') 
\ ~ s o 

o mo 
IV 1 a 

r e 1.,q n 
tar o ~metrcl k. de t. s ~e o 
tn 1liro o 

1 



36 li I 

o s coeficie· sa ;Írios e ÇJS r () ' f i 

c l der H o nL1trn c co rc a 1 o cxc 

d nto bruto(238), uni o do p ao: 

t 
~ w 

m qu ot e o v or (lxn) de coefi ientes do e ente bruto 

r o; ou t s i tu i O (6) JlC:StD 

t e ~ w (I )~l(I-1\.) (7). 

se A dados antecip amentc a p 

- t e1 t·. ao :, ~ ' 
em o se a, 1 

r o o. c as rt colar dos IDorcados de ex e ·f 1 o 

ncnte t t ele te nado cxogenamon da (J, r c e s r ~·1 c , mesma 
1 

t 
() e o r c pi () lild up í , como H 1 a 

Reuni os coe icicntcs w c c de rc imcntos po 

un de ao1 -se onstruir a matriz (2xn) auxil ar 

\ 

d 

q c pcnni 

de rendat 

t v .• X 

o 

cional d 

te nar em s 

duas matrizes 

qnant a 

s r 
que muitos 

am ser trat 
111 ent 

bruto como 
Iicariam 

q) S or qu 

do p o 
uma elast 
\' 1 

calct•lar o to al de rcr1da c classe 

r ma o vetor (2 ) 

8) , 

p s converter a r 

to em rc s o a l ou liarja r 

a o consumo. ra t:ar1t c ssfvcJ cons-

icicHW s: a matri D ), te o como lc-

rP ~1 fnmi l Lar~ c :1 ttnta das m cl scs 

enados, juros, alu éis c servi 
diretos. A ri r estes itcn J 

s; ma.s sto traria <i cu l ser tas t 

es s o custo mais ou menos fixos c nao c 
um cooficicutc 11ni io basicamont~ 

n ao cont 1 o cxc cn 
n -~·.t:ineari :::; 

ne t ('; e res o coe fie cnt 1 f i txa 

íJ hípilt o rcs ri ti v de 
a uni tií a em orno do r ·-
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C' il f :!llli J os di f rentes 

r1sumo 1 que se or 1n de uma un·ida de renda a 

d p cada s dt1a (:ai· ego j ;:Js de rc a cim1 I JW atí 1 

d (1 cus npi a tst s; e o tnatriz m) re c nta 

xos uni t i s renda familiar u t:1 r ceb da trtulo 

d iços so.u. s 1 ra o:·_; n setore 'i11clu os n.o sist em 

sar1a.1 ~ Denot t r v o vetor 
J d 1) de r c fami. l ar recc 

11 d 

UlllO 

r ' s 

c l .l 

' ; l ln 

I' u l 

t p então escrever: 

t D t 
d Yv s t ou 

t (I l - D ou a i a~ ( 8) ' 

d 
(I )"' 1 11 V x't [9) ' 

Finalmente, as ve as de setores para consumo fi·· 

d m sc~r c entes con 

i co r un do rondo fnmil ar do c n uma das la 

-s ent 

c ,, 
l) 

' 
,,·;p ~ 

e a 
' 

de da 

' H mat 

.sta 

Es a 

e v 

setor 

ou, do 9) , 

v t (10) 40 

qua a n o su () 

cjam esti1vcis ' to 

1 

' 

e 

l .s c nt 

b como com as 

f tad t em 

o t turalmentc 
n, ( 1 D H 2) , ''~lu 

e o o e f.i ci nt s 

s v<:trlai· com 

' c om a cstruturtJ 

Ç-El s t:écn1ctl 

p los [HC os e pelo ti 

id H't ca a se u:i 
li adores r c 

1na 

os nf 

o c 

r 

c.:,,c~,rc:,y:c::,:,;:,~:.:,:::::;cL:c:::::::::F::.::: ... ::.::.o.:n,: .. ,o.'.·::n .. rl. .. :l .. C::'.:O':, v o 1 1 1 2 q .l l i l. ' 
t t ' 1 f, 

onti;Jf lnver 
nt Rcsca cE 

de c 
ii ob 

ma ri 
ao vc:n 

o de uma nntriz 
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xccrlcntc(2~l). O <jUC 

tlm da s no t1 d r c r c a • d r ma hasl c;tnl(:ntc n 

te n de pn: :J () (ao me no par variaç.oes mur 
·~· 

t L~ r 11 s da p ) . A í fie ao de es c i entes um 

T a outro s on de .i nd<l que sue into, 1an 

{ n {:(' 

s m ela o con rme (:i) e (I O), obt ··se: 

t + * x* t (II) , 

* ~ (I~ ~I Il V. 

ao .xokt, l C(jll o (2"). c detc ll a tt rti r 

\' o tores, a e a1; o (li) reduz :: c lu 

c~ ao c rtallwn to d v s em v ios perf 

O i stimento ido pelo crcsc. ento do merca 

() o !11 timo c ente cn e no a c: n das n s 

ta lis r. 

n - e o i11tc valo d de o co 

p rfo de matur ao invest to em c u s c 

to r, ll o ent e a (! c1sao de investir 

h i de a nov c dopro tiva cn r:t.r em :I 

(j Cl a df; i \JCS; em acr ;-:;c·lmo p id d ao fi a d per o 

o vi ajusta c ac dndc i ta ao [in a 1 t+ o lu 

de rod to como JteC Li rio pa t+ • rant () 

ac:id e esta LI I V t~ d . Est n i"vcl p 

isto ac e se uf ciente pn a f cr face vc ~ 

previ as em t+ c uturosc:t JCS de p 

11 ) r cxc lo, na fo seu t na In. vc sao o e J 
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s -a c c umos a p sej a v as nc.1 mes 

1110 o 

c· 

( 

d 

f 

A rcvisilicJ o 11fvcl de st em içõcs d 

hilidodc da strutura do mcrc:J e ela jfi discutida r:a de-

çao da ç como prlmciJ·a nproKiJ.lOÇ do 

t rcc merendo. projcçiio dn p , portanto, 

somn n p as par{t o se 11do 

cqlic c com a cs des j n na( 

) i (x 
t- . 

) • o e K .. 
I 

do o de ín sti 

r s te rf o e pro 1c;no c os 

:: s pa ramet presentes na de 

outrc> ] ndo, o a c s imo (: cdpaci 

t' ll v consi rar í'vel atual de util zaçao da c aci·· 

1n tal a, ar tu :r n cor -SSlVC S C 1'0 

1 ~1 o a :n te o r e s . o o grau. tili a<;:w la 

a ca c El. o 11cn e de corr ao sera -t 
i i 

-···t 
X C 1 i sta a a tu.n to. Reuni 

"c rcç t1, o ;:1cresc cj 

a cid m de t para ser insta] o ao f t+ t c 

çao 17) do ;; t ico do item nr1t ror, scru: 

1 t 

so r c 

+ ( 
1 

+ ' " () " K. •• ) 
l 1 

O( 

i t 
l 

t -l.J' .. X. , 
I 

titivos com p ços flox c.is, 

os 

1· ~.- 1 1 eu v i 
l 

O ll.IV c n c proJe a de c 

1 v ar :1 pos cd s r <:H~. o c U o (JS 

1 ç a o a o 11 no r ma 1 
~ j p r c v ·i s to p c la s res ara t1sseg 

Jn m i ma 1ucr s con:.si ei" a nce t::'ivcJ nestes merc;Jdo .l~s 

co e cr i a multip ic lH.lo-·s o n 1 cl f e 

1 \? () lo t 
t êi () d stici.d p o d 

riação c! p os rvad no r o t, c con crt 

de as no i l l1t a a c o so 



17 Ill 

do J!nonn l tt ( 4 ) 11 c v c 1l ~ . "' ivcssc.•u a st 

t 1!1 nte essa t:1nt p r~1 H p J CÇZ'!O do c r esc to 

rc do quant p r nu e t 1 I 1 aç.ao atua 1 da pa~ 

adc~ i\ e 

., cct x. 
1 

onverte 

ssa a se 

+ K t t t I 
x. I. 

l 

O umcnto de ao r de p!anej o no final 

aqui si de bt}l1S de c i.tal fixo no rfo 

e t 

sua multiplic lo vetor b. 
l 

relnç ffsica incremen~ 

i tal/c 1 pr utiva, assoei o te nologia a 

S s acrescciltar a este investimento em oc c.i mo cap:1cj 

vestimonto 1 uido. re s ç s ativos ixo oxistontes 

que evera c:sat'i ados t+.l, dcsi a p lo vet 

,) ) ' ter~ e~a o inve mrmto bruto CHI tormos fÍ 1 COS, CC)]] 

) ) o c u o 

o r e o () 

t tes ' p. 
I 

c Y( a 

o ta 8 

te·- se 
l. s dos c 

v.ído • di 

) d le i co: 

X + i 

a i.~.ao 

··t 

t + 
i 

u mercn o c 

fato c l 
i 

o ta.! de (;n s 

lo (:U '/U l.or 

1 

ctiti o 

I 

In O r :JllO i BLlS O i(;()CS 

s i.o d ço ob vnd 

c i ta I 

a c ' tem· (' 

t···l ) + t 

C I xf···· 

, ondP 

l 

cu t 
t 

P· 1 
em (~ O H 

lastici n c p da de ma a .. Ver c:mons t 

a sc~;3o. 

ntc~ se 
de b, mesmo 

•I iJ l. Í rJ 

na s r mu .L 

c stantc, 
ixos. 



,., . 

I I I 

:) 'I 1 s st tlm mcrca o li li o) co.m 

p.l nc o de d ;\e e pre~:os rfgidos. 

C a nte, o cli LO em invcst to bruto se~ 

oh la tiplic ç; sta c lo vetor (I nli ) 

os t l. c i -se o invcstimcx1to em i ao d s to·~ 

cm·"·se lmcnt ~ co11 r·mc a mc:smo t 

ast total c:m nvestimcnto: 

r+ 

t+ 
L 

r e 

t+ 
~ p 

1 

s +1 
P· 1 

b. 
l 

+1 

i t t t · x.- x
1
· + (2+K.G .. ) 

l. l 1 1 

s t+1 
x. 

l 

do :tvoli:1çio ele est ues e 

tivamentc 

s t+l 
x. 

l 

ervad . 

r a fio de .st es ~ omo s u, é detcrm da si lc~smcnte co 

t+ 1 
1 

o c 

to 

+ t + l 
X . 

1 

i iç 

x1 1 • E te invc:st 
1 

to e cont il, 11ao n .. 

bens de npital, mas deves r conside n 

rc t .i•:,:oes nane ras ao dis ndi to 

tal investimento. 

Cl 

n 

t u ao st it:n a restTi o ue 

v ti o p " .. gr e c eleve exccs i.vancntc 

{lll d i v d ent res s 
' nme ar1 -as Je insolvo c a, 

d 1l 11 aixo is i mos .a c. c I t s :_l dis ibiiid 

q i d u d ntl exce~;s v 1ncn (~ os divJ.J os p s aos uci 

l _<; I. .JS (ou as r c dns <I<JS piU]J et5rio ). tt ·.rest i ~'Ü 

c· r pressa~ co OI'me a çno (27) do tem an r or, como 

t+ 
J 

) 

l 
. ) 
l 

( I , l 

+ 

( l .... 

Z) 

•1l ar. 
cial, a.l 

s f.i na li 
triç;.ao c: n 

\ ou, 

) ' 

!111.1 i~ 

do 

+ 
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re.s ta o to al lucr();; brutos to r e 

o ros c ridos ] setc'r 1 em t+l; KI o va 

est ll (: c i ta p utívo (ativo c rcul ntc ) 

\1 tor ao fi ai e 

v 1 a () o 
() 

O S CtJ C 

l totnl, o ltKro bruto p n t ft o Jlll 

ir os; a tc-tX\1 uros dí JIIC cl to sol1 e os d6bi 

to d setor; tax d r c ao ma ma d lucros h 11tos acoi 

:1\'CJ ~ l' la nwc1 rcs:1s, devido· nec ssidodo ar 

f ll ima l i ~~ lucro brutos como os ou reti·-· 

os s os~ rç lll íma do investimento tjuc üVC 

id ran at b <I r ma ativos lf ·ido , 

n c: :i ros Oll sal P o. o 1r au "·' b 1 "> i v men 

teleravcl em face risco crescente de nsol 

1 ros brutos a c a rfodo s i lmc d 

e m n i.s la çao (7), co cxc ente l•ruto 11ni-

a o: hasta notar lt pl a ~o pela p ao do ca a e 

r t se :1 s d s uc o br os com o Ctlstos i i reto:-:; 

L ( 
l 

Cll iço 1 t nn 'J'te.1 tax_.;ls~ "" l .. .s ') 

h _i c l c), no a I IH! l Í C i a] , \/(:': t ( Jxn) luc s 

t 

(' t" o 

+1 
e da un ao 

t+ l k ) 

(; o vc o 

+] (' i'A 

res 

t I 

n 

O est 

esmentc s 

rio r 

d 

d o 

s o r: 

( l ) ' 

l ~J\ J 

[I n) 

t+l w 

custos i 

' 1 ( 

ireto de da 

nl strt1fda com o vct de rodu 

ua vc ç o ( ) ' 

i t no fim 

i llV t mcnt u o r o o c to~ 



3 I II 

ic ente:l ante, 1111 c r o o t um r r () i.nici ai 

q a.lquer. o c a rio, nc ess5rio ao c5lcu o 

c 

ividamcnto, t i.talizaç c a pc r d , s 

u os 

o 

us 

li 

tidos. ama o de aç 

r nos 

ssa de::: \1(,: I, o cnp t:1 p 

) t i • l 

) I .· 
l 

(15) ' 

A o de dotcrmin ao 

1. ! .. financi 
J 

com r o·· 

s c financi Jl!t~ tos! 

C'10 (lUfllC:ntarú" 

v or invcstimen~ 

to em bens de c i t nl f xo ser gcn rnlizudn Jlarn o 

da CC , fo mando a matriz B xn) r:oe cjcn 

de c 11nlJ c ,! on cit!ntlc Jc c a sc•tc1 , 011~ 

do c c luna tor s b ~se en 

r 

U\ 

+ + R. 

e a matri ) com colunas s pe s vetores 

lÇUO 
t . , e U e o 
1 

O vetor 

o r 

c 

consi 

a 1 c 

li + 

id 

r a 

rn1e 

1) 

. I 
x. 

I 

es un:i.t ri.os . 

i stal ····t a x e c 

ue esta c acid 

C ) do 9 t i c o d 

m ca 

rcspect i.v;lmC!ltc ,, ;Js o ela c ac d c x 

to ou 

! o 
[' t + 1' 

t duto 6. 
1 

Ol'I' 

J 

o 

corres 
-t 

e 

se 

x, e a c 
1 

J 

c:m c 

í 

n 

v e 

m c tí vadn em t+J 

a (.t possih t l i (' de 

1 revistas ' hem como o 

c cid c se 

QO V t I' do tC(I H ÇOO 

tivnmc~nt osati 

(2 

p 

l ta 

as de 

ancc lamen 

a 

d s tiva.r 

pro~ 

t I , 



d p rte das 

r caso 1 

s o mo () s 

i. so sera p 

t oes (j t 

o nt rio r red 

""t + 1 
"' 

i 

l i ste 

i ' t se: 
,.t+l 1 t 

"' 

i "'i i 

n 1 g nte para 

I 1 c t·l X· "'"' 

i l 1/, í 
b a a 

") 
1 

o o de invc 

i) l 

Est 

1 r d a ti 

pc odo t 

177/ 1f 

c i soc:s de I IIV ;; t i r jn tomndn5 . se o r 

nc sa lO ' mas ao cu trJ c I c a In 

fato acre contar mui to em termos anaiftícos, 

fvol .1 ··la, intr zínd so n o a I 

-se 

+ ("(,"t 
)(, 

1 

rcsu 

xt + 
.l 

o p 

i 

Sl I e 111() 11 t 

ta do na c 

2+K ) 
i i ( ,. 

odo t, 

+ 2 K.·
1 

• ) 
I 

1 a. ) 

) 

i \ 
+ 

t o ' X· 
J 

lí 1 i 
' t ""' /, 

+ i 

Etc;. d torm 

bens c i ta.! 

p ra 

a : 

i.nícial 

t "1 ,,,1) 
X" . 

( t· 

I 1 " 

t '] x. 
1 

t 

l + ( 

n ç de 

) ' 

t+l 

+ 
i s a ::1 er 

" [I+ ) ti 
t 1 

i 

na o to l por 

hipéiteso u.m. tini co 

os s torcs . lr:s ta h " te p , c on. 

t Jo, c irrealista, c c c r removi do rma anã! a a h.ipcl"" 

te um i () p c1 p da (2) r r nnto~ 

s o i cr I o de ·r e ·rência c o r 

s o r mcnto c q e J..S s do inv v 
·' ir 

,. 
i stimc:nto n r e com ]l 10 ,~; s r o r ao l.lllO s 

1 + 
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e s d s a ion p río 

t o, rec. iso cons:id r ar c o tor de vcndao cl 

to se s aos Jn;tis, onformc u cc1uaç ( 11} ' de 

que e ss l n1011 er dois per os rc rc::nc a 1 0 de 

p d ç o e o e í ves mcnto. d(.l 

r 

d 

se c rtnmente n rto no n1ener rf do ,J(' invcstimcnt() 1 c:ra 

ot nd como 

sim, desi 

r os de prod ao r c 

refcrcnc ia ta 

po ic 
I 

renc:ia corresp 

o 

en 

rf o de matur do investimo to do setor 

et o r tomar decisõ u1v st i r ao f 1m 

oro (inteiro 

a rra.1,;ao do 

rf o d r 

joti a Ji~tr st1:1 c flcid:l ao fina.! t+ e i ' 

u 

bi 
~i 

l 

t 

' 

em c a t l ' t + 

1 

+ 

1 

em nH?dia n 

t~ 
l i 

-k. 
I 

~z · 1 c J' . r· i 1 + +,i i) ! 

~ 3~" + 
1 

do 111 ínc.lu a a 11 t r s 

t+l 

~21<. 
l 

k 6 t 
j 

xt~21< 

1 

r LlS 

+ 

nvcst·i to 

··I de í 

bens de 

i 
t k q 
l 

+ • ". 

t~ 

! 
··I t 

)( 

l.o s t r 

i.n v e t 

riormen e c os stos i idem s rc: esse •" r 1 o, 

npt 

1 J (' 

(' YC' () ~ q u::1 1 n s t me:: 11 ti 1: o n d s c~ t r 1 !+I r ::1: 

l 

l 
l 

a 

t + 

+ )+ " . ) v,: " 
I 1 " l 

a mesma npont ara () 
re t·ónci:l: 

c s d 
~ ~ 

c\vi ta r c.onc 
n st r de 

ntrar 
d 

co;n rara cxceço s 1 na o sao stítu os 



+ 

s m r d 

t 1 

+ 

i 
t. s • + t ~ (\ l 

x. 
t 

t ( t t~ 

.! 

. .17 I I l 

tr.l ma cprc· ntaç matr l d () s ·~· 

C 
1

) 1 a equns: ( 16) e er s ::;t.ittt 

{I ti l 

ort imo, 8 c itHcir mn t í z d al ()S o c 

.1 i cn s te 

1 l 

D, para 

.1 8 
1.1 

c o ve or 8 e 

() rticu1 

ste sse 

r k= I e a 

:;:~ B 
.~ l 

"' 
f 

1 + 

l ( \ I + lt 

em 

, p ra 8 

[I ) ~ 

i\ l ), ,. + 

:'tk. tl k 
\ e 

I .I 
nr 

o p lo cl.crncntos ziQ 

em h n 

como intervalo 

ao (16'1 se 

lt ) 
o 
i. 

l u (16 \ \ l \ 

L L fl 
l \ 

pn il 2 7<" 8 \ l l 

se 
l \ c 

u ll 

r lllVC t 

t o r c \ h 

) ~ 
···I ·1 + 

O d sp o om o invest imeu o bruto ma ''' nve.s 

t em st ues in e ss c I 

:< r i~; o f nan 

(' t qu .i 

\'J o estes 1nv t 

1 

+ K . ) 
l 

nv 

lo C\" 

t o c j 111 

tcH~ p ra 

~ I 
l l . 

+1 \ 
J 

[lZl c i to d pl í a ao 

rercrí r se: 

do p o 

]Jerf do ·t 

1 ] 

t 

l 

.+ 
] ) + 

o de r.· a 

, c o ga st r e 

total i 

} \ 

.\ . \ (17) \ 
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í d sp di o (:: r s c·t o " em c L1 e to r, a PCn t~·r·içoc; e e 

I "1) c 7) a p nde dn !lC1lC'l'l!lJ (l~; no dos l ucros Jl v '" ' 
,, 

1 + l (1,)) estes )\ t+l 
' em ' 

con r me o r su vez p 

;;·, te a mesma fr:IÇ o setor 1 
" 

que e r: 

+ l +·" • ·+· 
+ l 

)·(l+Ci) ) t h 
+ 

I 

+I 1 
+, + ,, 

i) trj i +, ,+ l! (l 

m r a. r no caso de mcrcacl' c e t ·i ti vos esta () 

stitu t+l ,,,t 
( l () ) c· a o X j ' e a açoes c na 

q ;1o (17) ~ ter n.mos :::: I pnr estes me os t () nos r 

(' s oli li o ' 

( l (1) ' c 

t a (17), rc rc se a !Wn a do c rtaJJlento 

d !1 \/C t to aumentos ou r cs da c pac i. c insta l 

./)(' ;,1 o com as rest çoes (?) (8) do item ante o r, a 

c a ser rna.nt 

t i o [ina1 

sta mes 

d pr st 

1 n c Ldn ll ti 

t+i< pcJn do setor i que 

t c a em rc.l a c acid 

fra ao em o e ,, do que f-1 ro de 

o nt rvalo entre t e t:+k: 1 

.1 
v+ a ao 

ohs l se 11ci.;t dos mcntos c doma i 

t 6r~" 

ti 

f xos; a menos que n rc'd <10 Íquí cL1 d da c JlU 

rrnancc 

r 

c i c h de rn 

't 

J \.' 1. r s r a 

aix.o c nmn ilo mfnim 

, pc' 
I 

x, 
l 

:-;, Pornnot 

l l) ) ' 

I o ) , 

o 
t~::: rmo 

1 ,, 
11) 

c: se or 
ma1ríc 
r, 

t ( ' d 

<11 nno 
Ls. 

da c 

i.nto s a cxpl ic r 
e*··sc; 1 nc~;tr: ca. 

o1no a de t <.~ao 

Lgua.I li í.lo lHCJtor 



v r 

po!Hient a 

i 
l ~ i . t 

.li. • 
1 

a c a 1 ~ on 

+ 

+ 

o 

1\ » 

J. 

+](. ) y• 
1 i. "i 

---t 
X· . 1 

r 

inclu os 

a 

+ t . t 
·r 

i X i 

lti • o 

na andn 

i +I J + l 

. (1--
1 

c 

[i nn.l , 

(20'), 

. +1 t·· 
I 

t 

t~k.+ 
1 

L) + 

) 

t --t 
i)xi' po )i 

tcs aut 

considc a a 

31ll/ I Il 

) 

,. 
·' i nvc~s t n;cn 

se 

O ÚI nc (' da tu n no dos 

to res resta ionaT o o vetor de; f.i 

l es i tcn i ue m se: cons a s o 

dt't l'mi o a intc ç~o end6 a c:n t s, pr 

tos) consumo e ve t monto, c es· as ex rta o 

vern Tlt S, in US1 nv timcntos 1 co , 

llt a11 onomos do ill~cst·iJnc o s di rentc-;s ::·:;etorcs, Ii tcs 

l C I m 10 men IIÇ ó ~: n i. c a>~ c l no v ó s cl e 

rma is ut dz1 no tom proc on o. 

rtan e s r·v r qu () OI1Cr.t os a u 1:: cnomos 

d vos 1 nto setores x ston c <levem cr +nc uf o nas 

r "·:. ti v as tenni Jlc: o das comp do bens lll . 

( ·.·• <::' ·' to 1) di io om invostimont ( 7), relativas à 

d ca se or 1 quo doci~o investir a nal. tle t) em co 



n qua ') 

p 

i c 
i 

em 

cl cidi lo 

arceln B 1 

o vetor ) 

volt r 

do n 

(l 1) e ( 

e c 

t + 

s 

Jc· 1 v timcnto ( 

d d a h i tese 

qu:; 

s 

58 /I Il 

ctc~rinil1 tiO cl· tot;ll ras de: 

r 

\\Ct''CS( üll 

t+l 1 
(l),npnrcclap bi 

l ·~t 

td 

n o ac scimo aut6rtoino de c :te 

í. em nra entrar m opcrnçuo t:m t 
,, g I 

c ,, 

r 

Zg X 
.::1 

de tro somatório da 

*x t" 
+I 

tem 
,g+j 

ssc do 1·e ttlt o ;Intc ores final·· 

( 1)} c rcs ando c a uma SUtiS 

v c por dos nn te r ores R c un índ c 
,} 

l ) d d '~;:c e r ~:;a r as vend c .I 11 e r·· ·' 

s en ,, mos das ven as de pc: [udo LlJltC~ i 

i li ''' ( ,) J ' 

equ <:ao (lb') tLI vc n.s 

ítui n. c u (I ) , e r o 

1 que o p t r os O Vllr i 

(' t J"C c: r s ( 4 8) c g:] \," ., 
' ·' ,, ua o r l : 

ll 

r 
r c s t i ç 

() !l 

nt etttre 

e timen o 
r).Aeii 

as equa 
nt 

se 

s ç.oe (2 ' ) (H> ' d v e c lid I ntt :r 
\) .(::\ par r o.>; h. 11/10 (' alt r c pcl c 

I 

u;:do ~ c c a c ,, 
' e pil rame:t r os 

' 
(I I K 

1 l 
altc i! l ti i de sti, em ll :) s pe UJ c l.I\V ,, 

no mfnimo .I 

( t c 11 

ai 
!lo d s t h p 
i nr um pouco 
( 1 r 

em conta 

ao d 

o 

ao em 

r f o do 

se nn a ma·iorcs j)rolJ'l e 
mo d I o , oh r I g r 
u ao., c: (ih), pat"a o .inv 



,, t 

) l 

m ns m::.t t r :i s 

r C' ( () ' ) as Oll 

" :s) 
' par 

(4) ' par 

' ( 2) , 

) l ' 1 t ) 

t)"J fl ,,t,··fl , \ -X 
L! a 

f){t 

' wo H ram de id 

YEl.S t:JS Est aç cst 

p n.o ~ 

s ven 

por( ) a ( 15) c 

38 I 

(24)' 

!'3 em ( ' ) imcí ' 

,. 
·' c i ta ' ns J:l () /. 

8) , par o st em 

investimento da por (17); 

, (2U)e (22), para ap;tcid de pro t va a por (I')), co 

po 

r (21). 

rt nto 

ermos 

c n n c 

llCl 

~ O"" ,J termos 

Ft X 
t '' 1 

l' l:\ e 

tu :! gen a 

Jl íc s; 

qua f o 

( . 
o rnenor 

i 

t 
xh 

c; o ( O') ao invc:itíment hnt o dado 

e o e o menor Jl de pro o " 

uma n o mat c n] a di rcn as in i ta 

c o ma r p r de investi nto 

meno per I ( ) proc no z ) , com termo 

c n s variiive i ta cma1s ;.1s rc tri 

X 

I' t 
2 

2 

' c 

as!. :wp ~"se d.eco l. em 

rmam :1 

r • • • 

) 

z m 

horno 'ne , 

41< '"" m 

2 t) 

inc pio d p 

+ 1 

rncc 11 

uzír }'! 1 

a com o t nnos ndcn 

c; o ma, o 
d pro 

t 
a 

o] r l· X ( .. , (·' .) 
,~, ) j 

ínvc ímcnto 
equ s Ta 

que d · a 

f o r :) v e c 
Sa. o m. 
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:J p ticul ; rc ilV€.<L pe 1 a in r ao lll 

nt e l-

ra1 la soma s u es ca e par-

t + ( 2 7) ' 

o ces g ral de tençâo sta sn.l o e r c: 

s 1 o no A ee ~ 7~f:e.'·11 st r ai es acima~ 

s as r striçó a vari i li d dos 

iontcs, a o 

da va 
~ 

ave 

pen da est ura 

,, t mento) set r 

ele c o o fato 

t,g 
l( as matrizes Pt da e 

fl 

de s ens r s de 

t rn:un inviavel te umtl s 

ráiíletros 

os coe-

(2.5) ~······ 

r c· par a eq exigi o um tratamente atraves de s ao 

t o r, an lise n se ir sera b e a em v~srias l1i 

r as p ssí i1 tcm1 um tratamento matomatí e 

sd etapas, Na pr i TH S analis a ex lu 

aos en 

a e esto corres-

d nt ao 9 t ma c; ao ( S) , s gu 

era analis a, ma s te, a t nje ri de on 

o ec m p ri:tment d to ao 

in to~ e corre po11 nte o ? t rmo d :nzttri 

tos s d produçdo, renda on umo ao J am c;x"'·" 

c u do 11 se o n a11til i se cfcr·lda a 

ser a. it nbstra o s ef ito desvios de 

ao c as} consid a o tts ajtt tadas 

i ve timento de re rene a, 

tes passar a est;ls analises si li.f ct1das do 

a er um b ve comeJJt5ri Cl!eiJ r o prill 

s i ças no coe icient s o pa1·atnc 

i s t mpo env t v j s n cq ns~ o f al (2 ), 
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pccJJdoJn das condiçoos de 

c a. to c:ra :;er trJllto ma s l1;1i xo 

liz o o n1er( do c tiLl:Into mtlJ.or·<~s as i.visibiiida-

ass ci n ao ir1crc!ncnto LlJ)<:Jci de; p utivaj 

n a v a ar diretam.::·n t com o t!est o confi 

f: (Jt (~ se tanto mai r anto mais ress a estrategia~ 

de re cimento sas merc ' o r a 

r o relat vo a ao Je es s, e üo cresc.ente 

vrlL1ii 

p ri ' d 

ior na 

rc os 

1 ca as 

c n s das 

jl l í ' d 

re , estan 

r an 

c (), o mo j ií 

t se 

c r neral ~ 

se 

t cli 

mon tiír a, s 

O C n;:l TC 

p s 1 

vc ns c da incerto n assoei a o ss 

rtanto tí do merc ; 6 provilvol 

\]0 bons do const1mo. Ji! o paramotro K1, a 

•" 
1 o de p ilo e de gcs !li. V C' ti 

r 

s c~Jrrtctorfsticas tcicrti.cas 

s deste pe os' h .• - c k " ' 
1 

setor~ (} s "'" 

coe c entes mntri A' ele d c 

sA,C,D,S v. anto nos coefic en es 

cara t rfs cas t6cni a 

itos a a aS :ica.s aut ou 

pre s relat vos s 1nSt1mos; neste 'ltimo 

dito, a ança stes prcz~os 

it6rio círc tanci ai qu ific Imcntc se 

. A mat cem umo 

en t s, om Ic . US OC'f:i 

s de quanti s ffs c:1s pnr unidlicl c: rcn 

scns i s as no p solutos 

i a d nda L11 ;c de rc i J i r. 

ltcrac;o cr1 a su 

1 s qn.a ocs (20 a (2:1) d .vc ao c lo, em os oefi 

consumo variam om s p s dos ns de on umo e a 

~preç ela dem'.ln 11111 o 1 com os p 
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d:ias d nw d i d 

l i A i xo c efuit s: 

Pi 
+ 

j ij 
I) c 

i j i 

c ( co ntcs de C~ i j sao r e ct i v ntc 

astic d c; c rcnd <1 da denw do Jl uto l pc.l c.] 

d iliarji v .. . e n l"C 
i ll J a d a da class 

mi 1 corre ao l ) () 

t1 o pc a multipli ao ) v* o vc or (:? ) 

rcn imen o s (snln os exce n e) r uni 

(2.SO). 

A matri.:c n J'in com a cstrt1tura oc cionnl das 

f li 5 c rt icularmcnte com a dist ihu c; ao 

cocf ciente sil se m1mter am ra o e mente 

t \/C:,\ s a_ a use ia de mu ortant s na d st i 

t r e1es tanto mai st:i1/e s anta menor o numer 

1 s s de ons c r r a cment b to I.rn 

1 c . ) rcd i r d r id d consurno res t e na 

nu a prec ~;ao 1 :-;e dos r i os das v a ia 

,, a produçao í.'.'.lU na i s l nctona r soh o 

A ma or ou nrenor rt n.n d s 

pesso isi a do c rru to s c j a] t 

l1 re n [ mi.liar. mn t r v fl te 

o imont s nna de a 1 os c lucro 

c rrel tos a estes, nas t i.vid s ç pit lis ns, c ti cn 

do fve i o 

u~·" 

l'Y 

ela 
s ia .. 

ntar n e 
tanto os c 

sal t·ios non1inals, 

usar :1 
tot 1 

i dirctamen 
f 

sem a 
ientc de 

mai sens 
Ld 

is no 
p 

l'l c·.:}_ t1H 

pr tivid 

ue 
c nao 
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b o l da stru tira s ct1stos d rc os Jc çao c 

t ru tu r o acio t\l c de rcmnnc a 

ase, o iamente afct~lm o 
~ . 

S[l HrlOS Los ~ e ntcJ as 

ctcrfstica cas c de concor nela do mcrc o a tn 

u vi e e s ma A es t rutu n de custo ret (q 

t c nem o t jUI'OS~ stos, etc.) ·j 

.siç co f cientes d ex c ndo al 

r r ndiretamcnte s coe cientes da mat iz 11. 

r til t • a ma t r i rc l s ffsicas i cre 

capi ta 1/ acid c produtiva sicamcntc d t c~ 

r e 

fi tecnol c. as, seJa 

'· y:,s s ou ro os nau ônomasn ou dec.:orrentes 

tantes p .r e 1 VCJ S de u;_ i.mc:n.to ~ 011 a n 

d rmin r 1 dos do financiamento ou 

outros fatores ou e cem c ia as c a-

r ou se a 

ao c ital fi an cstru ura pr ti v a a soe 

novas IV do os econom1ca s a por 

i. j u o rt s ou la inco rnçao de· novos 

Cc {l o retamcnt • como i.o~ não o es matr como JlKl 

t l ~; 11 c 

c o 

f c o da l 

mo c 

n to n I 

. ' o B7"'rt1p I 

i;:~e (1o co lo-rtLlmc o dns var av JS nómi·· 

entrada n n s. mns exter1 Lva llldlS 

e aç entre p 

o 

i co e s c tH' 

":(!() C VC: c 
·' ' qu c 

na.s 

} de si :ldil'l 11 via h I i za r um 

de' t(' n p c 
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n 1 tica o mo .lo 

;i , ) 0 li V C' t o tot j 1 nc u o iJJvcsti•ncnto em rc s•ç 

sera consL r o .inclu de ma 

nl c o mo um f; nt A JU tificutiva para ost s 

•' que, co1n raras cxccç s, s r 1 os irtvcst·itncnto são 

t eTio s aos p r os de p ao, rmitindo, como 

rox ao, trata o invest:imento e cus efe ClmO 

t.i mente te da interaç entre Jl atl s 

s, a c eçao dos que p zem bens 111 ti. 

nl o ou exc s vamtmtc ar outros c nentes da emand fi 

' IJuda a dif cu 

r :r d vcrsid 

mp i fie 

a p r d 

.) Os pa metro 

ia~ 

de d inco orar num tr tamcnto nwtcrmitíco 

c pcrfodos de pr 

o' 

e 
l 

per ,]os 

o como 

S T 

' J -part1cu.ar, sera 

çno~ será f t :1 hi te 

p ao scJ ~1m t 

t rvalo de t d r e 

s a rcs 

to t 1 ra t 

•1 .• ) rao abstra as as nça.H daq uc J s tros e dos coo~ 

f s os A, V, D, S, c C, portanto a matr 

q 1 ca a a s rtant s n c 

nas est turas de ntc cu m como de f Cil 

por t s nos c f ci.cJ\tes di ri tivos otoriais I' COII tr 

ra taJito e pre iso a em SLl os rclatLvo n 

;Jm a1te s to s gn i r c t i v él s ' 

r ao s ra s as rc r\; :; (3) c (•1), para p ll 

s, o o 1 ca o n. pr ao nao seja crcs 

mente e ex a em mr. o a cap ídadu pr 11t va 

s :1 cl a em c per v c l'l.HO C)(C í_llH 1:1 l'~ 

ao e s in cia1 p c r r 



d 

p 

B9/IIJ 

") p sct s compct i 1 V\) c 

la 1 ida 1;0 li d dn ;~c n u I tn rt de ormn u 

as em r c; I ': 
" a p l{,~Ll o n c· s s scto:rc c 

per o res um :; t j tu to r tua l par L-~ ;:) v ar a c,: () dos 

o uc cri s do c v menl ser ad;! 
' [l rn c f c o pro 

do crescimc::nto s \' 11das 11n JctcrJ~Jinuçrio a J>r uç o u 

ite-se t e e.s as v a ri s de scj 

tes pa:ra t r os coe cientes do CO!Isume da ma r c. 

A* x''t + 

f t inclui, 

2a.hi 

d.efas 

l ) : 

i\'; I (I + &') 1 

u fica: 

(1 + 

ta 

c a ;;o 

h j d du i a 

x a 

l 

t ( L) 

( ) (11) tc:m-sc: 

t , se A C(I-S)-l D V, c 

a 1 hlp6tese~ o 1.n s ti me H to. En 

o v tor do pr - d o 

o um pc fo o o s l1stitu 11 tla at1torio 

e 

1 

e 

') 

'" 1 } + 

ela ' h i te c I 

[ + 
t 2 'X +( l) 

uma qu v; n:a t l c ·i a a re as 

o com ,, j 

. o de a vn iave1 J t 

su .:) t fd ]l l o istoma: 

I 
I I ( 

I 
1 c v 1) r t 

rul tt:J 1C.:om 

'I çao 

dâ 

a, 

ser 

' " 
1 a r .1. a 

( '· :·; 1 ) q rno u ta do o tido 
em ( ) ~ 

az ttdo li 
1 (2:: l e :;ub it1l iid 



1 ('' 

cl C' 

cLt 

!lO/ ! I 

G t 1 1/t 'l) ' 

+ (~ ( ) l ;, (l+ ) k ( I + )i\ 

n G (:In ) I 0 

0 I 0 

nnc o ern do ;] p (.o e 
) 

(I o I, 00 nea 

qu ao (2 I)) se uma c a d s l'so J ocs rac·· .. 

'i o 

t t as \i z, 
] 

\' 1 o r c s l d 

ore ) co res 

la 

monst 

vem sa~tis 

zi ( O), on >, 

ma t i z. G z ;; u n 

en1 r a 

sa(J i] r r ;! r 

os v t o ~' c IH"t r 

os carrlctcrfsticus À
I 

rarn tcrfst-ic 

~ i cus r l 

1 l ( il 

,, 
con r me o z: m ,~:, do ;J pe ·l c'()_, as aJ c 

r a no 

( 1 + l 
I 

(I+IÍ) + [1+2(1 
1 o I 

..... e 
)\ 

raiz carncterfstica corre e d matl'iZ. 

" f 

3 + lJ ( 1) ' 

li se da t j t das V\'.: u to 

vai s d s a cs t 

o a r a lllll ) , IZn f c s comp i Atls 

o ex ia flut ocs 
' 

c nto eu 

c n e a h idndc nmortc mcn ) d s~ 

1 t uaç s s I ' r c id se i 

I ll '\ h i e 1osivíd1.1d ) ''· L 

A tri z G po ~;) li ~:)n ra1 s ractc r st I c s ' t a. s 

(' n () ao ( 31) 
' J H I 2: JA * possu 1 raf ·· 

te 
,. 

il ri s ,:; r a es 'ti da aç;Jo I J ) fil c ~ 

\' n r do o 
I No en ant I) de c esc te (c por~ 

' 
o i\ e ao c scen c an I v 

,( p ur CO !I n r-~cr ··~ 
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na. ra:i a rac r sI C!l k cl k de· mal o r .IHOcilllO ou 

dom 1·1 te, par~J es elct~cr a dil;âo c ex stcnc1a I lu ua-· 

tl 

:~ e a CO!l .i c • de c t l \ de :l s s o c i. 
. 

(l a r a z caract Si l 

om nan e I"Zt :1n to 11 notnr ' n i o que c .ss 

li{(; c o a c o· cg tivn e du ivn ( .? I 

q a o c ss em t r mos monetiíri os Li SUtl co i u· 

5 onHlm menos que c 5 ) • 

O c culo s valores rafzcs dn e C\1) 

r qual r ser i to !.a trn s o vn is 

d 

x:+ 1} 

nd ao p 

u l 

3 
X 

n c reais 

tíva nte,. 

b 

b sao os c f 

+ c b . 

aci 

1 

1 85 

cnt 

r ma 

) o ( í I ' ) . 

r:J es co 1c:xas c nJug :Js 

í 1 n I ais c c:' 

o 

t b oj do e 

1 C: c i rl rn.l s r: 

2), 

c se t h r e s c t i v me c ex as coll 1 ug d 

rc-; J s s i c c;- r a 

í.n 

í li Ü' 
>) 1: } c· 

s rc:n C Jgll\J S. 

( J ~) 7 ) ' ndíc: 

m tl'.>rmo JWHlctn 
n mn t i c o 

alto ll 
r r i.. 

s c e"·· 
a 

omt1 com o\l l gu.~:!l 

o un (I r onw menor gua I. 
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(:12) c çao par:1 que hn i a r aí cs lcx as 1 

c p tanto {; (' B p / () 

' ,',' 

o 

(3 I) . 

il nntn (jUe essa coad. çüo 

para 

,,~ ll)988, u nto o v lor d 

rn 

:1'' dc'I!C sít11 
l 

e a ma ma soma de lcmunt:os das colunu de 

!, C" 
' ,,) entre 

r 1, 4 l 

r1 nto provavelmente no intrrva o entre O, S c O, '1 ( SS ). sm.o 

;l L.! ll p plancj da c>st ues rc: vcrt ;.:_; 1":~10 a ta 

O , a co çao ser in ·A<~ 0 1 ~)70~ sempre sa.t1s ita. Como as 

d 
c 

Y'31ZCS i em r hipiítcs menor u o 1 se 

delas gerar- um p;1r de raf cs c lcxas conj a a naru 

rtanto um tot c n r fzcs À lcxas, con a. os 

p:1 e n Tai es re s 

l (' 

c 

st.a 

jnm x
1 

a raiz real 

U:l ao r o zi a (31 ' ) c 

1 L" tl l o d o 

+ 

1! P sinctti ( 9 ·) . ; 

1re pe 
do valor 

s J rt 

nar se s~raf cs lcxas suo 

I. e Xil onjug[Jdas 

.r r c dentes a um d o valoT de 

omaT o sto om 
a gerada 110 scto 

em 

) ' 

irtsumos e c 
respec Ivo,o 

torno de il 

nan 

cln 

coa 
que 
'?()~ 

s t1zin ~se s 
ç.a) . 

) 11 u .. 



5 que a c iç-ao d C'lll J e c ex as a ne"w 

CC'S ar ntc ,( o 

condi a p n que as r a r s lcxas ,\., ,, 
l 

>\ 2 
e 

s j am narl I >\ I ti ou 2 
' ' i 

,'I 
~) ' 

ou como l q I 
X 1 1! ;,!a o mo x1 '' J ,, ' ,ela 

' ' I 

ser xl 1 + II :lll do as rmu1 s c:llculo a a 

C( ,l I Ç o :·:,c· rn z a ll 
' 

;,cmprc c verif\c:1 ' I ( t!C 

() 
~ 

l tém l m 
' 

as ra1 es c as " I o r módnlo quo Ll 

1 rt i l •' para c 111 p ar as r:1 I 1 u a;·; * 

ntes J· ' 
( C c'! J' s o il((Yf H ' as se ll'd c~ n te nc1a 

v a l (' se r e qu for [c i ta 

1 n t:l cntç a c o lo da:; !. l) l'O 

,]zl~·: nantes. 

f oes sor amorteci se 11 

r e tvas se 

es em s r obtidas lmonte 

r a e inici ( 3 ) , bas nota o termo 

de , e o r o o das fzc:s 
' Yl l . l\ go 

' 
a 

l í st i I d \), 1 I licn ! ~~ ;zl ' I 31 
o stc vn lo r em [:1 ) , em, o 

+ [ V\ I O, 

:1 ' 
l 

+ 1 + 
1 

" o. 

o l es pa o ma o r 

c> 1 :i ~- I *I <m 1 mln n ) .~ 
" 

l 

u como Yt 1::::: J< (l I 1!11 r I· ~.;;;tn.itj ld. c e· 



s I~ *I e ao resce te Je p*. 

I ui se 

i se e somente se, rcs ct vz1mcntc. 

di ato vcri ficar o I i m i 1 c d c c s t 11 h i l da 

ma nu ao menor pr o ao cst ;w em 

l; o as vendcts I)re st s torn mais vâvel as flu o e 

s J m mortccidas, aument nde estabili e de 11 CUr to pra o r r 

1 t cm:1. r , se t: P, 1 l'lmite e /'k = 0,4,)6; se 

O ll o limite e ~ 0 1
1166, se 0,025 o limite 6 ' = 0,482. 

o 

•\ arte sol corre nte as raizes om-

\ s u na s " ' que c ntre os vetore eu 

I a1· rrna a sol h o mo a (:Hl) ele 

prc v cce Cl Ion raz • e d r (256): 

" 
( 1 (a u + v) co li t +(b u -· a v)scn (4 t] (36), 

'b constante que d e1n da3 condições i.nicia s c a 

u e v sao os vct ncntcs dos vetores ca ttct r tj 

c • -- u I v cerre 

es na o lar 
+ 

(cos (l 1 sen l:l). 

O âlcu o fl po se-r· i to se inte manctra: 

.+ 
) • 1 

1 +. . 
W ·I SC:I11Al); 

s w + sen "), 

( s li) 



sti uínclo em ( ), 

tcm·-·se: 

t t) c{] u h v)cos tAJ t ~· u 

T(l ada setor i, a sol ao 

.t 
í [ 

r cri ta 

,t (t 
í 

as consttlnt 

c s n ci 
_li 

os etorcs, 

c 1. ) o c 

se o 

§ r c Icul 

o termo 

11 * e * sao 

ante r e s 

lo ' para 

das 

() ,() / com " 
1) l o j p 

' 
·~ o , 5 

o 
2 

r ll 

+ b ) 

c os c Wt t 

l it 

s tor 1t e 

i) 

;\i e 

u .. ~ a 
.I 

( 3 8) , 

- arctg 

I 

) scn cdt j 

m das con 

im~ ora a 1 i. t c a fase ssam iferí 

pc c ic:id:1 s flutu oes e tt mesma* 

n () 

te 

a p rt i d 

ttrrtz:.> l L~ tu 

e d r1 ri 

c:n l 

Com() \ * ;\ * ~· ""· 1\2 :l 

ta r 

ll ocs 

I 

1 

(3'1) j 

4), parap 
' 

" () ' L ' I 
certt ti t 

0,1, I \cuunen1 para 

* 

c e 

l 
' 

DS 

a de 

' 1 

e 

' 

utuaçao d s vcn-

crcsclmento 

L O valor d 

* 
f "" no 

! 2 
' 

se ~s 

* (:14); o, 

m * 

t:e de * c de 

si fican que 

c y r pc ' pa ,) o 
' 

{, iminui para 

,02 c com • 11,6, • l • 09' 

() r r -rua nu' on rmc H) , c o 



q 

O, 

o' 1 ' 

* 

T 

e 

' e 

T 

* o 

(~ " "·' 

2 lí 

o r 

i 

(~o) ' 

) 

4) para P 
I 

r x 

tmn··se ,. , 2 per dos de rc rênci a, 
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rifica··· e tam· 

lo, para p •0,5 

:nl tJ * 
I 

0,6 e 

aument r a 7 , O. Se 6 d, i 1 nu i par a O~ OS, com :·l -k O, S 

c,, I; e com 0,6, T 

o s 

A lise d ao ne d nante (ass n 

c ) ste o l.iflc o monstra c u trnj tóri a das 

rtanto da p e da ren ge a d:l 

iJlt ra~;ao "curto prazo" t'ntro pro atra s da va 

r 

1 cs 

j j( 

c 

;] 

de est s ou pro s assumo necessariamente a r ma 

oes 

particular as oci ao 

in da c ( 8), corre ntc vc a a-

fina (inclusivo nvc t monto), que te na a t \1] e 

"lon 

a uma 

9), as 

triz A* 

r a z " ( 2 57) , a o I ao nea comp eta ser a 

1 ncar das 11 Soluçôcs caractc fst icas·~ co 

i 

Esta 

zes cartlctc rs i.cas de: G, con rme 

estão ssoc a s as t·nfzus caractcrfst.i as J· 
1 

so1uç j] p 1.! uma tra je o 1a c lexa . rmn 

pelu c siç Uffi<1 se ído a 
' 

corre ntc a. sol ao 

nt d r (:18) 
' c Ottt.TaS flu u ocs (c t r etõr 

c 1 r nlOilOl' I. i t e El.SSOCi s as zes 

UIT~l 

em l ao pc odo o ç 
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an:!l í se' cen 1~ n na sol d.oninante 

1 s rac er t:ic pr no i p ~t dc::ta t ct6r a xa. 

a concltJs6cs d s a i.se merecem l':lest : e1n PI'imciro 

r, tanto o crcsc menta lit das f1 ut s como o 

S ttlS utu es ao c.rescente raJ caracte fs·~ 

nantc t I' O d c .sto cs dcs j r 

vendas p ora sc:la1n mais sensfveis u p* 
6~ , O valor r grau de integ sti-

c strutura pro iva c de consumo, va na raz in ver~ 

s:1 d s coe cientes seta s de ~~ rt dos insumos e dirot 

li id 

d 

o rc:s 

p i 1 

da 

r 

uu 

n 

a~~ao como re familiar dos rcodimentos ra s ela 

cttsocs ;1 consumir r classe re!K 

lia r. cnas pa~ra cla1· 1.1m lo ntJme co plausfvcl,os va 

zo C:l 

e1 
I 

elo e o 

o ao 

0 1 h e 0,115 erarium lutu oes o am 

T 6 ~ 9 l s :.i ific11n 

ccria a taxa de 9% 

ra a 6~9 uni t 

l d 
3 o cic o 

Li tu~ 

t 

e o 

m torno 2 , :1 anos , 

A se ü qtHI 

est bi dndc dns flutuaçoes 

valor c f' q11c ixa 

l;tt vamcnte l1a 

ores razo::lveis 1' (~: lo, 0,05 al te 

0,4 b, rovavclmento c'st:~ n baixo s nfvci 110 rm;:-.1 i s 

i z c a r a c t r f s t c il dom i n a n t c o J\ * , E t a c o n d i<,: :w o íl 

di ci 1 quo l li ço s s jar11 :1mo i cicl:1 ' ent n C.l 1 c 

i o ali c r este cs lt do. 11stn vcrsao cl.o 

lif'Jcn ras, ais p ovavel 

p cam mai de rcs tr ço c: ao 

to a cu o () v ~las e (In p o ao, c: t r a~~ 

da divorsi.cl p o s d pro ao, r Z i S iJO r f o 
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s certamente i1ninnem mn 1gni cativa :t r·· 

ll sis ema , li rtificia1mcntc sua inst i.Iicl 

1."Cl1l0 a stas hipóteses so ria ser itu atravcs de IJmu si-

a mo na r a 1 • 

e a co 

A tr e or·1 cnd6gcna das va avois econon1ica 

CC' a nas ~ ma extcns as zi da sua 

"'" nt ra ao no t rtieularmente sob a açno do investime o , 

c r i gu o ciclo c cot como o co ente da diniímica econc3 

rni nssoc_indo a d efetiva. ;::;utJ Jis ~ numa i nK'tr:J npro 

d stina a t í nm ratamento ma tema ico cral., po··· 

ser ita com a trod s intos hipóteses s if c 

mo lo r 

IL) () t r e ia sera o o (' 

v s i o~ em cul os intrans is consi 

era r versi porfo de stimonto; 

') as disc ias entre PJ'O e ~ n B , 

ta to f1 '~curto ·prazo'' das que 

C' do di o invest o o suficientomon o o r que os 

s de p o com ra excet.; s) par que as e r e as t en 

l ;;justa:r a pro s as f e portar.tto os st ucs ~l n 1 

o, s to 1 ica s or no ía x1ct .,com 

( ) ssu o ser: 

+ 

tírncnto 

t a r a 

I pariimotro 

to s ' is a TCS 

t 
X ill".J·, t , u e se :a em que o 

ciontcmcnto o ton ra quo o cousumo a 

se rc :i ze no r 

c ruo 
1 

st s ?Arl entre os v r:os 

tivn ia ' ]l r t í. D , s ~ c 

de 

o 



l.l 

'l I J [ 

r a L s un t1 , c mo rt qua s d (' vesti nt 

parece ('J ro to c dado i l 
e K. c ma f 

1 
ttO ü e 

u no, este p 

mo, cons o 

c e s 

esprc o 1 ft1 cnd ·"·S K. 
1 

e o nvcstimento em SlÇaO e CSSCflCial 

convcni to i.nco rn··~Io oqu. h 

nca 1 em 1 ar mantê; ...... ] como t rmo i en c1 ante u m:.1 

d 

l.í f caçao 

r t e i 

a, Fs a consi te em Sll r 

1 amente í 1 a vetor b.' l 

e trutura 

t 

h k rt ::::: , Cr ; e q a taxa de depreciaç rea.l 
l 

t 

du 

l . ) 

( 

etorcs e esti.lvel ( s rain ass o e -ito das d:l. 

1 ades s ativos f xos) (258), ou seJa, t 
i 

rentes 

i ta traç_iio ;Js t''/ nç'an no par·â1netros e l'lOS coe 

tes i es A' e B, o i lica s r s t j, i .! i r.. I c 

r..· d.i ç s nJca.s 1 das tru HTilS me r c ntro 

1 tes coeficientes d st ti vos setor.i 

to s coef cientes consume; 

t ' :)· ) c.,, ,. 4 .l ]' (' .l. ,",. t·.· e .r1 oes . "'·' .. , s n p o ~~ao c 

as restri CIS (12), n nceira, e (20 a 

pro t rcs tes él (20') para i l1 vcs lllüll 

to l'li"ll ti v ao i:nves imcn o t se o 1 ortH! 

d 

i o s 11 preços nos m••rcudos d preços lc-

e ra am int r n1ente em vor1açoe tua i ~~ das ll" 

e i t 

li 

X S X 

LIO em reg;r 

pro e 110 C'i'CSC ent(1 d S as ece 

s 

1a 1 is o e, q_l1 

sente ven 

s (1) c (l ')( 

t 
d 
n t 

-se umn lasticit[ r c 

e no mercado r c 

ti 

mal, C1H'""SC: 

de: \l n c c c~ r, l. o 
m c a c o nao 

te o, 
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t se o A* A + C[I-S)-l D V, e o 

f .x inclui as as e a oes ' os sto o r no c os ("OJH·-

o 

;'j 

h 

1 

a 

I' -

vestimenta. pela la . h i esc 1( -- I ' n s autônomos 

o r i 1 stimento e dado la c nç 

dl: por z u 

(16"). llofas 

t B ,S x 3a. 

ot e ,, Et~ I 

s 

l t l:l 

-- ~~ 

- ''' 1 -· t-2 
'1\ 

t-
X 

tcm~s 

te~ s 

+ B 

3 11 1 

li 

T 

c:- a a di r e 

Ia .o om 

ela ô i]10tcsc, e s stitt1in -a na ;1ntcr ar. 

t -] 

(l'J , C Ô X 
2 

t- ), por hipotcse; lo -- I • 
t - I 

X 

2 

j com 

u ti tu i este rusui t o na c:ctua~;.ao 

I 
)x 

_,. 2 
·! 2 ( l )x 

t ·-

itui o nu q ao em X 
t 

' 1 m··s 

r 
h 

1 + 2 ; ou 

2 t -A*) . I ( 41) ' 

como no as o si 1 i. fj an_t.erior j c:sta 6 uma 

t-lS matric ai 

r i tem l do en 

:la ,() que 

ce) lll i 

cr rcd zi-

-1 
X ob-

o- o sistema· 

1 - 1 
+ 2 -1 

+ ) 

-] 

t ) e n ser 

Yi " t I) Yz 
zt~ G z -1 

+ ( 42) 
' 
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:1 ) I )l 

ll í'l 

I o 

A 1 a h o mo I! nçao c lj ) sora uJna com~·~ 

b n linear ·ocs nr ctcrfst te stl 
t t 

~~ 

d 

o s raí ruct r sticrts Jo G os vetorc 

s 1cos ·res ct:ivos~ 

ra cs dr1 equa ructorfstica I () 1 co 

s nstra no e do devem atí.s 

() c i) :s 

ll c ' a tcrfs ica corres nt c] c 11. 

•. 
no caso ant , as rat c st I! 

i a a traj or 11 •. P rn cn umn s n r s carac 

t'.lcas 3 rafzcs caracterfsti.cas 
~l 

G, totalizrm 

cresctJnte , bast analisar a rai;~ 

I 

t )\ co rai ante 

r a c lS i do u · icas e 

Licl u cnrnc: crfsticas rais du tr ct6ria 

ud pe 

valo das ta f I s Vil e (4 I par alquc 

er c;.ll.cu1a 

ois. F 

,,, rma: 

d ao para 

o e 

Vi 
r \ 

ante 

(\ 

a :~ ra 
.• 

ou 3 ra1 rcai. 

) 

por uma ü da t f 

cqua HO (4 ) f c a 

() 

co ex a l a 1, 3 ' r a 1 es 

6, rcsp ctl urnc11t 

o nega iva~ poi 11 

(' a ti v a rque 
rmc n :~ r po 

ndiccr. 2 



402/III 

a e b sao os a c na r ma x 3 
+ a x + h "' O. 

a a di cul mnncj~1r estes coe i.cicn s, 

crfvel f xar valores plut1s eis p ru e r as 

ond:i es corre: nte::; a esse valores. F zc 

o ( ) s c r n : 

:i ··~ 2,61 + ,h () ( 13 ' 

c;ao r uz ser:1 
' 

com V\ .. , x+O 'g 7 ' 

( J. o 13) o c 4 ' ) ., ' 
' •" 

,') 
x ~ 0,60x 

' 
te 1 t.)'t"e s das 

~ 

fica então aos I! ra1 c(.: 
"' crnHiiç.:io re 

~~ 1 '81 (4S), 

p se t s ct·ivamcntc~ cxas conJug as, 

nis ( o 2 i j ) e raízes cais cs1 ais. r a o 

v Jo - o, () con ç;ao (45) ficaria 1,85; cmno se 

\' o r de 

' ' ' (45), a 

t o B p 

I' 

r z 

que as 

o exerce uma 1 ia mu:ito rtantc1, 

o 

çao para que jtt rafzcs ompl 

0,1, 6: 

.l '8.1 ( ·16) ' 

cad n nantc a C f) I ç 

d su c fi cn (2(111), Se e .I se .r .i r .i 

' gc o um 

e n es ai 

lcXtlS t "' 

is, cons ti remos, como n(J ca~; anterior, q 

tem 

ara 

J. 

maior 

X 1 

(2 0) Cumo se ve ant e âvol i.tuc no .111 erva 
lo do 0,4 a 1 ,4·, 
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real e 11 lcxa;-; con.Jl.l as da (t\;.ao rc 

, 1 ,J ( 'l '.l cor r nt :1 nm dndo va.lor d 

te 

q 

+ + i ; ( 'J () 

- lll ""o I ) 

,. 
que a ti5nc i a de 1" a1 z s co ]exasj la con 

lic ncccssar amante O. 

t 

+:">o 1 

la se 

"" (), 

i 

corres 

o 

ar;1 

çao para que as raizes c 

maio 

I ser a~ com \1\, 
\ 

a l"aiz rea 

+O, R 7, I x 1+ O, 8 

' I ! 

1 

/A \ 1 \ i 
' i" ] I" ou 

f() 1 íi 7[ 
" 

como 

ao e x 1 +0 1 87 (x 2+1l 1 R7 A p:1 r 1 r as rmula 

u o 87(++11)+ ' ' \ ' 
O, c v c :i 1 c 

as rar cs t<' em ulo ior 

a c:JCl:: 11+; em p:1 ti cu la 
I 

•" 
J s CL>rnp ex 

t.e a ,~ s a mfntutLes em rel ;1 r e a 1 as 

d ça I 4 6) sais ita, a t ll í 11 

oment ~ 

r 1 cs rtan e:rpa (Z m 

~0~1, se: 

8) ., 

sas rr1fz s reais J c<:t Ctt1udns 

\,~ ril(l ( 4 7) " regando ex rcss cs trigon tricas, c! rntl-i s f:;-. 

( i l c ao ne e ~ tom- c o segtl nt s a fi tal que 

) 

c s () \ I) 6 ) ' I o I 11118 : en tl0 1 

1 
ll,89 co 

() 9 
j') 

.I } li lJ 8 :; ((lll'l .0 
"" 

" 
() c~ + os ,.) I 

~) ,) ' 

() g :1 )0 
+ .. " 1 í I 'I I " il q ( (l(l 'I Y).) :; (" 

i.:s ~; ! 
! "" ~'i 



i\() li! 

-·se que .0 e çno cresce te de , com ,VI 1()9 <JIJ~'), l , o mo 

c rsa de 0 neste interval csul.t 

cos(60 d XI OU SCJ ra :r 

() i. t i c mul.or e valo1· :1h oJ.t1to c)tlc as nc utivus. Al6m isso, 

mo 

() ~ 7 7 

tervalo 

J( 
1 0,89 

L!;t ~;c conclui 

L , 6 5 I'\ I 1 ' 

\ 1 
~ 

't 
0,61 )\1 ,57 

cor 011 te a 

COll 

sen x+0,87, 

lll 2 , :1 ll 

a raiz !\ tem 

,38 ('1), 

çao (48) para 

e t da 

da. como o cas ante io di 

l t il l r o f , quando 

oc rre :na região 1,81 on 

0,87 

1 
' 
IS 7 

'"' ' :iR 

;.; r e ma .1' 

to e, 

et6 po se-r 

aç 1(41'), 

1, ev dcntcmun 

Z.e::.r:ar; c (' / 
f ' 

l :· c i icas, co1no e stat pc la rei a (4')), go, a m 

.,! ~I sti indo stc valo ( 3 ') ' 

s zt e, com c\ ()f 1 ' t 

~ ~ 2,61 + 1,67 O, 

•1i ~ 2,61 '\J + ,()'; o ' 

r oi r a () maio valor orrc r1den t c H. 1 

'\ d ;Í s * - ! •k e 11 illl ) V\ ,, 2 ',\ 32 '1\ '' r e i'. 2 ' I • 
ta o 24 ' ~ 

crescente \1 ~ 

' 
. I ;J as " " 



C: a 

p 

l. 

c 

o 

c ,j 

~ 

P r 

ll 

i)()/[[! 

ou (( ,'; s c somente se, re 

0,2 (SIJ), 

s fj esse ,O a ondiçao seri_a 0~23* Em gcral.1 vc 

I c se que o par ame I' O pOilCO ta t a co içno J1~ cs-

' com maiores \!U ores d aumen an 1igeiramen e a 

a li sistema s (' t 1 pan1 um d 

(,) 

I caso r f lu ua ' s peri i.ca , a arte oi ao 

~ 

r e on o a I' r ai I' 
•··' ,:; lexas conj ugad n ~- d nantes 

no caso te i o r e c:: n r: 

z*t~ ) 
+ b v)co Q t + ( u v) sen ll [51)' 

e b s ons anto de m d s condiç s it1ic ats 

os vc t(J s que l"Jlta!ll os vc ores c:1 

;_;:;" '" u ' i v corre pondent a }\ 2 e- (l e o 3 I ' ,, 
* r J (co s tl + 

\) 1 es na aT 
~ 3 

'" I sen 

t ao caso ante ri ri fica '"5 

on o a umen e '\ 3 X I o ' 87 O~ H'? 
' 

are fl, l' [' )' 
,) ' 

:<titu n o m 51), n1~sc: 

*t t) I' 

L ll 11) cos (<Jt' (b ll ' en 

sotor a solu 

t) 
l 

ser ree cr ta 
t ( t 

c os 
1 

e: 

t ) 

,, a V',) 
1 

r.· 11 1 
' / ) 

en 

e 

+ 

t 

O (; S C()nSt es .i c A. fa c 
b 

e d das con 
I 

c: s i ic aJ sç:tor e rct 



'l ' l o t 1: s vendas d 

to 
í t ) e a L dcs te c rc::_;c j me11to r un 

e o valor de u ser clctcrmiu o 1 

cqu:1 t~' ao ( 4 ') par 
' 

d do que Como 

2 se ~se 
1/2 H as +x 

I. 
(; 

* r ( 4 ) ; lo 

8 

s c * 

Cem rme r 5 () 

em c de ( S 5) À 

\0 crescera a 

r mos 0,05 

* 0,3 ob 

i 1 i 

s flutuações, 

.. l ' ) o 

r 

s 

(~ H n 

s flu ua 

"Ü ' 

1 ( c T 4 ' s. 

ma s 1 

.I i e . 

(0,87 +.L'•~ ) 

rme (P) para 

( 5 s) ' 

nç~a() c:r•e en((: 

p ra - !, para o valor ' o ' 
1,09R, si i C c;n o que '' c.nnplituclo d 

t xa du il,ll pOT per ndo. 

açao ( S) passa a s t' I 
se I 1 , I l g rn I., menor 

ma:ior :x:a 

ora tn inf ncJ.a se a p na. 

o, de ( 4), por 1' 

íi ) • 

os c·lma. Vc if C\J·~ t: m ue 

to, pa 

oh 

l.u 

C. I (I 0, 

o r 

I tU-

el 

e 

I c 

,., 
1\,' r out l ra * 0,3 

me ma I' o <jl so!1 r c a :J I I o (' f,, to • 

dns l'lul 
. 

de du r e I) jl I o <.'o c c I 
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Os 01 g ·r r co:: a l>il i plo am al vn ores pa 

r ~l l1t c (/ pe 'í d f! ui' u a em r~ll\(,;.:to l(J :r a 

]]) f 
"'~ I 

7 
.l 

71 j 5 

o i 1 i 

(l o 
1 '57 

i 3tl s ';) 

,o 

I C so a e 
~ 

ao r r t te d so 

a corre nte a ra1z nantc À (vor itom rL ) era 

i mpt mente (26 

*t ~~ 
( t) (5 ) l 

C1 e * o vetor aract r f ti a soe o a z 

r ( l os c ente en s co 1 s in1c1ai c 

r. 

i tu 
i 

c d \1 r on r 

cos !1 

/.L,BO B 

A an liso J sol a n a dominante (as nt 

I cl sto mo o 1 a ,[in c Sl L r cado ccmtr na 1 c 

ao n e n timento., ven :Js} 

içõo em quo gcr 

C! h i. cmota c: haver r a Í7c a I s do 
liSSC' c a'l':l t:c ·iguaJ. n l ,,c] L, 
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ondi ~~ÕC'S c t flutua oes e nm amortecidas, rc u 

losiva.s. s t r ou 1 m que c~m c. i rcun tanc.Ins c t r c 

a ra etóri nan te o ser de :eun.n;:(zo sem flttt11n (JüS 

ultimo case, cor1tu uas qu 

r r e q sol h o mo lct 

r o litlC~J lltl soluçocs c:JJ-~Jctcrfsticn c j)rova 

v2lrias s raf s C(lrnctc:r·r ticns n n te:: .. ; c a i. am 

ao 1exa <: gerc.:m (. c:iitc~-. ci"cli.cos de d.i rente.:~ pc 

s e L s, de forma que H trajetori lcta nao sc~ra 

smente um c cimento c oncncial a taxa constante. A 

d (' c as taxas rl c scimcnto :1ssoci.nJ:1 n unta soJuçúo 

'\li i c sem flut nç 
\..,.-' .. ~ se m 1no e'l vadas que rapidmncnt iam 

s e reve ti ll ~1 CiJrid cs c restrições ass L a·-

c a i p i v (nu rt ç o) termin n 

u a ibl l icL.Hic d o rn ., í'.:x etr) soh co:.;t:os res 

lcanç r id:.1mc:nte a rcst c;ilo financeira ex 

que s rias taxas leva s de n li çio d~ c aci-

cl d a riam r r ma'is ou ida1nente este GI JOO t 

pu d triçao. Hstas mc:::·,ma 1 ic:am ao cnso 

um lC O 

mesma farmo, no caso moi v em que a s 

nante t ne ocor nela (_;'() s 

h en <J complcttJ tampouco se 

cnôi ra corres nne ( 4) , 

11 t etória lexa pela c numerosas 

ua s se a as por o a mp 1 i t menores sup r 

uo1a flutuaçao prim:lria, cujn dote na ao prcciSil X i g i·-

uma lise e ctral. ne circttns~ Itcia, portarJto.se 

poss 1 t ro" (uma a onda cno'i I ) ni 

lll! de: 1 os cíc:lo con rtt s om c 



emen tro ir 11s !Ieee s~ria~ rc tri-

r outro o o 

te din' co -te cn.c ao parti_cular 

da u exp 1 pelo imp to direto c to in 

\/(; a consumo) ore cimento dema n Final p riamen--

dita-·~· restr ta . -
1 s ort oes e di p l s 

e pela pros a de c onomos elo nves inwnte, 

como sivelmento das vo as certos consumo. Es-

es se am lic os basicamente a i nt ç.ao 

n v ço s t icas e de p tos ou a1n de novas , CO!l 

iscuti co do tom a11terior o no c ulo L 

No scgu scrn extrafdn n'lgt1mns conc1l r e 

a 1 s a t et 11:1 c.fc1icn nantc c nos principrai r rores 

q fet am, e e resen e o t ta uma v c rs 

do lo n co g ra p sto, 

,1, l caso das flutu s de to 

nteriormente, o t:or ma rtan e 

e p do i lo e o auto IM or• da 

r da ll ~' ) B (I D V, 

e o or do ciclo~ n os nc;o s crescentes 

diretamente com o atJ'f·o-va c1r dom-iTtH Le c a uma d s 1na 

I . B ,;(" 1 , A C( 
~1 

D V, ])a ~tJC suo t ela~; nao-

vas, seu auto-v lor clom 11 te ser~ TlOS o e rcendi--

t' t o nimo o í.mo cl o ma qu:wdo os 

o tcl ntes s ress em v s n1on t5r s, como c Vlll an 

m ss t cl :; p li t i v m ;1 pn:;sfvcd c e :1 

t o rtant au \in lorcs me:;nore 1 tJe c 2 6 ) • o r s 

J ss J est ele c ! o P :t. uma r c l c,; Ctmcí em a I s 

c as A j ·v I li o da 
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n rc; stcs au o~valorcs os c fi.cicnt.cs, J1odc-sc prever 

s somas s e1emeJlt :·; de c.: coltln dcs as mat izcs nao 

mu.i to :fs res, o auto V<J l.or d nunte dcveri estar proximo 

v or i o st s sotl:ts, valo dizer, do rcspect vo cocliciuQ 

et:!riu) J''C g O d acln setor cconómíco. lista ll]JYOX ao 

rd a a p ra cst pu.l r umn i Xd d v a r ao p aus ele 

s tr. 

con t'qil r~e· 111, po se tl r j ;ir JtCtl(' 1 C<!111\.' V { 

a e crescimento l i t do ciclo bem como seu pcrf 

(nu r gi i llS i ele] variam clirctamcTJtc cem: 

c grau de int graç n~st ca da cstrtlttirrJ pro 

Jll~)s, qtJC sere lctc no v:1lo '" i_o (Ias som;-1s tle coe: f 'i cntc:s 

c coluna A. outrns palavras, quanto maior o coeficien 

rt nsumos ele c setor, menor a I i tu e 

per n.nn te ciclo; 

ns s t:t cons i as r classe de re a cont elas 

ma ri C ( es e ssa em terntos monctilr:ios) 1 bem 
., 

O I acto roto c .i ireto dos respectivos setores s 

estrutura p ut , :t Cl"ttçtto de rc r1 c nalmentc o pro~ 

onsumo, e ito multiplicado es c t .i do n. l nversao a 

(I )( 6:)); 

o ao em os ndi lll\>n us s ec.o 

us c resariais s:1o convc ti s c1n rcr1 a mí li:n, vxpres 

:;:J nos coe ci ntcs d mat lz D\, e a pro ao em CJUC ela 6 rc 

r feia vitl erv'iços ssoais para c !.asses de rcndn fn 

cns a consnmir e/ou cu o c i to mui t ip i c 

consumo soj s alto, c rcs a os coe cicr1tcs ma 

l.Z s; 

sito o 1 9 mo lo, no tcipic anterior. 
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tor ncí nci dos par:tnKct :,~di tri!lu Jvos s tori_ais, con 

íd n mat t V, sob os rencU mcntos o rma.1Jnc n t c os s <:ll á 

e cjam 1 como ren a 

m:l J. a triz Il) e em maior conSLlmo r llll Í d LI d ren 

;; fami l ar (matr C), em ainda cujo lmpac o ind roto, v u cs 

rut ra pro iva, s 1·c n rc a c o c sumo seja rna·is 

gnitu raz s incrementais capital/c acid c produti 

v e ressas s coe icJcntcs de B, m como seu c 5. tos i di 

tos s r e consumo via c trutorn pro tiva, da 

estrutura utiliz o de l1ens ital p ZJ 

mente c etoT (colunas da matriTI lfl, Assim, wa o s coe .. 

fie entes ll bt~llS np ;JJ. a cnun1n c dlmi em 

ciclo; 

~ 

is u l c; sso cnpacid c p ;me o setoria s 

t dos na mat 
l crescem com maior pncsen<;a o i 

conomia, ott r s palavras~ a oli .I z O COil" 

atravê's te ara t li pro ongame to o ci-

c com a I f cn este paramctro 

rar ao lon ciclot e sua r e ao 11a ft::t c 

i v a , como 1 isto no item 111.2.1, s i maior 

r o (L 

A in onc os paramct:ro scra 11al s n 

e como to~va"! re da mntri 

os ores 1.0 de S 11 l!S OtllH de co! un s q ando s coe 

c tes são e ress (';]I t r mos monctn i os • p e,_ c X illlll 

rt:~n pni':t. <J per o ; do clcl C' () 

to SU<1 An s d o l t'eco cmo que L;; ta 

ele rcsc me11t e zc lFlutun cs rc uLtl s p rn () ' rj 

h i t es s t i v il moc1c1 O,Lilp í'od o 
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to :! de <1 
,, 

de ( ç e c as c I como v tmos em per 1 o ,, 
' ' 

, 

ia ' que nest mo de o s :l li c a do " e o r do i o 

inv imento Se este r da o em de 1 [" a ') ano o r o do ' 
,) ç 

' 

JC o com utu larc~; e ttTrLl ontre (J, e H }g anos, 

notan por o auto vn lor domirwntc uma 

t r i qu n ualql.H:r M l de , .. s a i ti que '};) usteja si .. -

o entre 0,5 c 0,7, talvc mas proximo de 0,6. sto ue a 

s elementos e u1nu coluna c a soma corrcsp em 

' q UC" resent a pro rção dos gastos com insumo do p 

no v a o r p ao do setor em qticstão, ma1 n soma 

c s nte em c ) V, rcsenta a pro consu-

d a a no otor. O rcsultr1do desta somo llüc.essa··" 

nte menor 1, e o seu complemento n do 1 a o ma 

r çocs, 1 ostos e p a, 1:1 I .Í ll 

ZlUC:' e t Últ somo este a i u a entro 30 c 50' do valor da 

s se ros, se se ) ostariu no int rval Oll 

(I . 5 e o • 
Em se lu r • p ) e mais iffcil est:lrnar. 

1\ s t fs c as r o rentes a r c 1 remontai c ital/pl"O to 

o lmente i cisn 
' 

r c rem a lTW mas correçous 

gar a r e ao Temen a] capital/ acida ou 

/p TC ç:r ,o ste 1110 o 

] incrementa c l ta /pro to d v c ser clí.vid dn r 

c e- de; 2 
' 

:_·::, (~ o v a c i. onaclo r e enta m .J CC n 

I) valer da rn s ter a ~J (:.ao incrementa a 

t l/p 

' , ) O c Iculo da rei ao c pita /pnHiuto u usua Lmen u i.t pc-

d sao taxa de uv timcn o i xa de crescimento da 

n. da , pe a s orcst mn-la 

c tu 
v e 



o v c:< lo J S~llVOJ.vid 11 }JrCSDll t~ o . 

i vestimc:nto do Jc iJJvostimcnto vl u.s 

cid uçao ojc a pnra a dia 2 pe r 
3 f te, como .í s os , e preciso di d r a rola(;ilo i nc mon 

a c a i t l/pro r par11 ajust5-!a as l1lpot s -

e mo lo( 6 ); 

timo, resta fixar o per o de invcst 

st tísticas Iic tnmcnt e este a ano~ 

anto, l; prov5vcl sta seja uma s estimativa, ue o 

lo entre is6es Jc invcst r rarnment ser5 inferi a 

1 entre utras razo devi ao co 1·tamcnto so 011 l das 

nd s em muitos riOS S r o r a 

n ss mes os mcnore pc;r s de st ao acre.s~ 

id se an1 n rio1·c a a o\ raz ;}v c l adm ti 

o pcrf de i vcstimento n sit:u r- em to rn11 

n anos~ i um o d correç11o dicíona1 entre o,:i e 

p ra te em ta a maior xt:ens do r r e nci 

estes t s t s 1 t.una rc a-

remental ital/p to entre 2 

i 1 c para v o p u:~ 1 onvcrte·-se ma_ re açao .i. nc. 

p e c.:; ente I e (J a 8 ve s mcml lfll 

o ) entre 0,2 0,50, 1\.lêm di so, um rau 

til i nne o da c de O,'l. t 
•' 

r'lLlrllOS 

.. I 
) entre O, 7 c (1,5 

Fin lmente, c e Jm ( I -A" ) ·· 1 com.J 

J entre Z ::;s.im 1 a st mat v::1 d c :ria 

ht;d o o v:J ore t::):.tremo d (I (' 

( I , ou e o. 4 <: .l • UIIW ma cor çao c ncc 

r:sta vers·~ si lí fica mo l \l.() st aii' 1 s 

aso cont i er·i p c e dcnt nte alterar o pro-
p i o lo, 
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n (\'OCS v a ias \; s ' t'1 1 i ficn a t fie i a I nt a insta 

b 1 1 I de d si s em.a ' t' est e I to na o ssa ser clim.i 

lmentc, o ser onsj raclo como uma limita relativa 

st vers o. lo mcno nm aspc c parcial 

te corrigi o co o tamcnto previsto dns v nao s tra 

n egralmente em ampl i <; o d cnpncidadc, d vid<J a 

des tê c as e c on 1 ns de esc a I a ( 66) ribuindo I 1 .• 

te ' na lta vidônc I as <I r c c.~ 1 t ) um rato de o r· 

o -dio em torno d O,R p:1ra este o ito, c int rctt..l o~o 

rcjonaJ cocficicnt s ll, ter f amo fi 

t 

e t:es ores cxtrcrno , e para 0;1~ tcría··~ 

mo lit ciclo priJJcipal si a no int rva o 

'2 'I 
]ores c tremos s rn, rcs ctivarncntc, um per d in 

menta re réncia d 2 e 1,5 ano; lo 1 as n.xn nuais 

d scimento li cic e tt1riam entre 0% . n 
i<l nto quo ost dlt n1a corica, e um crcsc:Imcnto 

scimcnt v colocnr ~~ aos J ver s se 

st i s o urto rJ ZL Em se 1uga.r.1 o 

11 iclo s ar s j u n t r e os e tremo 

11 , T 11 , 

co r e s res ct vnnlent ~ a 8, 6 anos c 16, anos~ 

L t mo t e nas teor co, i.s na rc lid c as rcstriç s 

cessariamentc se iam a crescimcr1t cncur urinrn consi 

o 
mente 
t 1 como 
sensfvel 

a a 63, oria entretanto procis uzir os pa 
J corrcspon tcs, int u i11 um e i.to at6 cci 

at5rio ar11 os setores} n1as rta 
monor para a din t o, 

ress noste me muito 
do r d u, 
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te o do c i !.o. 

c f 1 s r ma ·i que as s I ~ 

e sta versao elo liam u t [Jciulrncn o 11 tn tahi-

o do sistema, ao mant~ lo s ritarnonto n •·ogiio do il ua-

c; c s \) Iosivo " Du dentre elas sao pnrticula ntc ort un 

es r a este c i to a u c ta . '• 
rest çoPs as f1 a pro-

1í ou c .nc o, de um 1 o; e a 

onsi raç da di ve id e se to al per de invc.;sti·~ 

men outro, s diminui si i fie :1.t vamentc a i rw ia elo 

s ema. hip eses un 1 e cs i li 

ro '( , 6' o st a h t í coeficientes e au cn ia 

iuc esto cs 11 
'"" 

j)CTIO 

111 ro zem i to s tao graves. Um todo c so, so uma s rnu 

o em ua Cor ra.l a d um rctra o mais 

do r lic 1 do modelo to as r a etc r JC·:as s 

do c e on a ex l.ll cí a de cada parametro dos 

d • 

p 

a 

d 

fi .Lentes 

ora o mo lo 

11 as ou p 

r a t etô a 

iniç d 

to 

() ser 

r por 

t a x 1 dete 

m· e n ao: 

t 

ma r 

t nc d retamente as o tamen-

em tcnJVJS H S, mu to s 1es ter 

qun quer outra vari~vel, bastan aplioar 

no in o modelo. E e c i camen1 , o com~ 

to a c:r tl:l na t:i vid de econômic 

nado a soma s re i men os r a 111 

p r o n1oltipl ca s pol vet d 

ll 111 qu quer r o la 

v 

Pd l.f e o v to 1x2) ele oncntes unitarios. A 

total, que inclui os c vi o nc sso is ou do~ 
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tic.o, cri po 

ll v 

neste caso .1 renda 

) R c: ta: c na in tJ nc dOS ('UY'OII!(' f'OLJ e K . Viu-se 

o p Imeiro, st 1 o nnc a r a li[i.CL1f} ti íl i nvcrsn 

t a li e o perfodo ciclo: muiorc taxas ,}c 

ao real ativos fixos 1:ontri em 11aro amortecer c cncur-

u oes I1aS ) o a sou f to ral seja mm 

o I mi ta ao sctJ al r :1ixo c sua p ena margc:m de 

v a 1 ao. p t r os \:. , 
11 l 

r implici•l c s stos uni ormes 

f 

' u 

gt{ s a 1 ' au t inst i l e sis ema:. o 

te r e ult nao t a sid domonst o no mo c i I 

ta r que ma i e aumonta111 to s os co ele: tt:s 

n aç () l(4),ep -s ver i Ficar 

c s aument o sjstema s r nst 

U!ll d an a. a c o perf c lo' 

to t c i ti quo uma pro cç menos c tlt losa dn va 1 ao 

o d s ve para altera ~o a c acidad p 

I \' r lican ma1or diminu n .i ia do si stcma c onÓn1i.co 

mpl i sua "I.ns I .i 0 1 C pOUC" p ve I que 

icament mu to di rc te I duran c o CIC o,dc mo 

a din ca se r·cstr·i pos ibi.li·~ 

ua Ol'lY' o c1n d tintas fases do l~i lo. Assin1, uma es 

c eti tivn a rc >> v c 11 rmc disc ídon11itcm! I, ,I 

para a ar o mer d il:mncn t n o ig li o d f e 

o e s ja pac;J n trar o mcrcn , tipÍCillllliltü s 

l () i 11 m a un os t:~ em em ol i 

a dos mistos pude 1 i r, uma e cv () du 
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(' rcc craç e o Ll \ l elo c i elo 
' 

i fi c a o prolon n~ 

d o :Jt Por 1 imo 
' 

(l 11 Fl111'l1C i a dn par;1mc r o lí, e 1 nt i '" c (1 a 

nra vc que o to r + KÍ> sempre aparece multiplí,cnn 

c~C[ll 3o de nvest 11 o (lb"), gt.tc~sc q c mt.ll o r p ropo rç 

st ues em rc <:-J~i ven s prc\ 1 tz1s a;nncnta a inst l, i 

istema~ que vai nc:! us i_ e~ com<'! se no elo SITII" 

l í c o ante o r , pura ~; l 1 JJ I!{] cs d '\c I" tO pr 7,0 n" G certo, 

~" nto este o l o c JllU L to r e zído de v íd ao ba i xu v a c , ' no 

lo e sua provavelmente 1 imí tada ma 
I 

de vari ao. 

cL C: mo ultimo comentá o, ale ainda :rssinalnr quo este mode~ 

o I ncnr multi se ori 1 mnstr11 mais uma vez que a int tl.Cl r'en 

o n<l 11 trc p a~ consumo e i.nve timento st ( ".' . ' 

·cqnnnnentc estri o de "demmH.la fctí va" da dini'ílnica, que s~ 

s mu as na tâcn ca, nos pro tos o est tura e ti 

ti._ -v;: dos mcrc s e c;2pnz e e l.icat· o c elo ecoJ16rnico, mas 

n c:t (l xistên 1a um co o te do o onc o(207), sim 1 o 

o "ciclo I o mu! tí~·s~et a.'! na cjn umn seno d 

[) u s uma içao ondu.l stas a um:1 flt1tua 

n p l mii a t c e n divcrsid c tlc p -

o e invest:.imento nt mente afetem 

t o previs nes elo simp íf c 1lo, c c rto que o "c elo 

\ nao contem te en tél de lon a o. L:sta s 

~~, !' c· lic~1da pa r \1 o c c tcorico llu dirl(i ca l 

s t o las nov u s, ançns e t rtlt ur s e gastos aut ó 

n, 

iJJvestimcntos at1to o 

Como 
a ver 

c 
com a 

ncia 

ta s c d l.spé~ i_ os d 

11lo I l cs a co lu 
ttnla ccoJlOJllia cstaci 

o menos n l ) , 

te-m 
s m 
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( ll8)" 

o c f(éS ul i.mos, cabe ob erva r sao 

tcs proc sso de ol1 lizat;;-.10 de uma ccoJtoml a ca i 

n r pr rcionnlmcnte o divcr if com 

smo process , De os dín cos hií j co da 

J>re ença olig tios se res rín m o rtamcnt:o rcla·· 

e est s preços (com ajuste imediato as ven v1a 

\/a o e a fJ u·i r pci~ vnrJ ao r1o gratl e utiliza 

a c aci. à In enci. parâmetros e representam o 

s plane o de c ;tcid Jc e :1 Jj crescer a 

c li more o is n tcrn ocs no ]lroce o inov 

e at.1to ctmo de ndênci cl lnvcstitncnto,rn~•s 

a pres a em mai r ou mctlor grfttl um patnma de sto 

de HlVe ti.monto. este, e por e t 11s 

J tica ec 1 , ~ 11 az de altef{lr as ar~act ti 

seneiais do cicl.o e onbmico, po em i 1 11' ate 

ss s c cont r i p ·.ra s;ustentar taxas de cresci~-

() itivas a p zo. 

E tas sI. lmncnt CO!l c idas e na o 

p so r o c ··' Sen o pre I lo uma ri 

h o as êl.fl Ií l c p j nn r, uf ciente que ele 

' como e i to 
' 

Corma pel n q ai as l.ÇO 

,. (1 dS " tnc lV f; t· I ('· p lllCljl as c~ rcnt s as 

v se in j t s pudcm se; 

n liso m11J c ncrot o IJt'll nto c OIJIO 

pr soque o modelo .:; mu a do em :·>ua 

( H·) N ao i x a C\11'.1. !101 \lp r a do " se 
mantico 

d 

para 

os" 

n rma como coric:ame e 
o gil::;tos do go 
eman t tva?' 

di da 
as o 
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f c-ra1, pc ti o JlCO o1·nr O([(JS ns rcstri cs e an-

ç parâmetros e coe fi oi e1Hes, bem como o or amento das 

ave s ten noia e sn rel açao com os p rios Jlaramctros 

co ente e rulclnmcJltc, ntaior esfor t ri~ 

o ll vc ser concent na formul<H,;ao tle hi teses bem as 

as anças struturais o o processo inova os. Este 6 

onde resta muito por fn r, cortomcnto nao por de lr1to-

mas por ''•lla c lcxídndc, quo jHOVClvclmc te :.c dcv em 

{l i1 parte ao fato do star si u o na intcrscç:w di tes 

de c cimento bem p das 1·es ctivas fror1tcirns. 

s de pos fvel inter ao 
entes os p râmotros ciclo, 

o nvestimento associ:1do às lnovnçoes, ·:ram a 
no item anterior d sta scç c no c tul.o I e n?ío 6 noces 

o v o 1 ta r di s c 11 ! -1 o . 



1. A 

t 
X 

nal (27) do modelo geral e 

t xt-1 + F~ xt-21 ••• + t t··4k. +I 
F4k -I X 10 + 

Til 

] r t t 
• + x · , em que F8 

420/III 

+ .)-1 rctl-2 w-
9 

-t-9 . 
'" € . A d 1111C11S dns matrizes e (nxn). Simpli·· 

Cltndo n notação, pode-se reescrev6-la: 

X t. Ft _t-1+ Ft t-2 11 t xt-q + xt 
l - 2 X +,,,+ q a (a. 1) 

e o termo independente da equação (27). 

A equ no matricial n diferenças de ordem q (a.l) 

pode 

tema (1): 

reduzida ~ la.ordcJn dcfiJliJJdo yt 
I 

xt = r:i xt-1+ F~ -1 
+ 

1 ••• + 

-1 

t-i x · , formando o sis 

z t o vetor i t t t ! t 1) particionado x · y 1--- Y. e v o votar 
q ··1 

Xl) particionado {x~ ~---o}, em IJUO p 6 O Vetor nti]O (nxl). 

Lntno Gt t-1 + t 1. . v (a. 2) , 

a matriz (nqxnq) i c: i onadn l't 
l 

-·-- Ft 
q 

I 0 í1 p 

p I 0 0 

. . 
íl p I 

CEI que P 6 a mat z nula (nxn). 

(1) Veja-se por e 
ations, W.A. 

m 1 l c r, !C S. (! !l6B), Linear lli ffcrcnco 
amin~ N~Yo , cnp.2. 
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A sol de (a.2) e, po1· recorrfincia, 

-1 "s+l s+ t+ ('t(.t-1 ~q q-1 
• • o b \(r V J I • • o\JI Z (a. 5) , 

-1 e o vetor constante de condições in ! q-1 q-2 
S 

1
x X •• , 

Definindo por zt o conjunto m;ttriz fundamental de soluções de 

(a.2)(2), ele deve satisfazer~ oqt•ação hemo nea associada a 

(a. 2); logo, zt~ GtGt-l ... Gs+Izs, onde Z5 6 não-singular 

todos. A solução (a.3) 

zt~~ ztczs)-1 vs 

pode então ser reescrita na form~ 

(a.4). 

para 

~ 

O primeiro termo e a so ao particular c o segundo a solução h~ 

mogcnca de (a.2). A busca da soluç completa reduz-se a obter o 

conjunto matriz fundmnental do soluções da equação !Jomogõnoa as-

soei a (a.Z). 

í No caso particular em quo G tom cooficicmtc:; cons 

tantos a matriz fundamental podo ser obtida diretamente. 

Seja J a forma normal canênica de Jordan de G, d! 

L c.laro 
r, 
~~ 1 n 1 ~ n. No c.Jso part ícular em quo todos os <luto~ 

(?) Ibidem, cap.l. O conjunto matr.i z fundamental do o>oluç s da 
c homogênea assoc.i a a (a. 2) tem por colunas os (nq) 
vetores linearmente indcpen 11tes que constituem as soluções 

omogêneas de . 2). 

(3) r exemplo Cole ,!L (1968), 
,t,_ ::.i ::.a::.._c:.::L::.:::.::t::.i.:.o..:n.::..s , A p p I e t o n ~ C o n t 
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--valores ele G sejam dist.1ntos, ,J reduz se a matriz diagonal for~ 

r c 5 tes aut ()-Vt.J lo r c s. A ronn:·l Jotdan de qualquer matriz 

cada G pode sempre ser obtida por J V~J G V, onde V e nao~ 

-·singular. Se, em particular, todos os 1111to-vetores de G forem 

linearmente independentes, V e rmada pe1os auto--vetores (colu-· 

n ele G. A solução homogaTtea de (a.2) reduz-se então ~ solução 

t -1 t 
com y " V z • 

(a.S), 

Verifica-se então qtto o conjurto matriz fundamen-

tal de soluções de (a.2) 6 dado 
t 

r Z como dcfi 

nída acima, converto a ma1 ri 1: G na forma canônica ele .Jordan, e 

S ... t - " . 
l' o conJunto matriz nd:nncntal de (n.5). Demonstra-se(>!) que 

uma matriz di 't t a] em r bJ OCOS S:Í , ta I. que S Í 6 dada r 

(t) Àt-1 
1 l 

o ' t 
i\ i 

S. 
L o o 

o o 

ct 1 Àr~t l 'I l 

t 

o \ t 
"' J J 

, onde n. é a tlimcns.:"lo do 
l 

bloco st ' i 

No caso particular em que os rnJto-val ores J\ ele G 

seJam todos distintos, a matriz fttJJclameJital St ele (a.5) reduz-se 

8 mat z diagonal formada pelos 1lllto-·valorcs , c a matriz fun-

damcntal Z de (a.2) será zt-v s 1 . Se, a!C:m di.sso, os auto--vetores 

G forem linearmente in pendentes, V 6 l'ormada por estes a.uto 

to 
A 

a em c co O dUto-vetor Zi lllUltiplicado 

po \j, Denominando cada umtl destas colunas do uma "soluçao ca-

Ydctcr 

(•1) llor (1968), c .L 

que ;!. ~ 
1 

\ t 
l•.z_.~A 

l I 
rto homogccnoa da 
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sol (a.4) sora clar;Jmentc umn comhinaçiio linear das soluções 

características: 

(a.h), 

s t l t (·.zct-ll -1 os componen ·es c o ve .oT ··l , dados pe s 

. . . . . o L q-·1 
J ÇOOS 11llClalS X , X , ... X • 

2. O modelo simplificado de flutuações ele "curto p zo" che 
. 
a 

equação (29) 

onde 

c (t 

G(3nx3n)= 

t t 1 t 
z ··Gz 'V 

0+2 (1+6)] ,~~,· 

I 

(l+t)A* 

r 

ao caracte tica o p,I·GI O, Mas 

AI -A*- 2 ( 1 + 6 ) A* 

·I 

:~.(1+6)1\" 

ÀI 

· (l+6)A * 

0 -1 ÀI 

-A*-2(1+6)1\" (3 1 )(1+6)!1" -(1+6")1\* 

-1 ,\r 1t 

11 0 .Àl 

. r·A'··2.( .. 1+c;)l\* 

I -1 

ÀI *-2(1+ A*+( 3 

(.I· 11 ['I +l'í.ll\ I• 
À 

(.\ 1 Cl + 6}1\ k 

I 

(com A 'f O) 
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~ ~~n ~I·-A* , I (1+&)- ~ [1+6) + 
1 (l+&)JI - x'nl -A'-A*(I+t;)g(,\Jj , onde 

l - ) 
3 

À 

A contliç -GI= O implica portantoP,r-A;[l+(l+6)g(.qJI=o, 

de se conclui que À. é raiz caracterfstica de A*(l+(l+l\)g(;\J]. 

Mas a z caracterfstica c a mcnma funçào linear 

d3 r3iz caracterfstica de 

desta matriz 
(5) 

i\''; chamando a esta tl1 tima de f~ segue 

-se que 

À = [ 1 + (1 +6) g (À l] f 
3 1 ]+( = 1 f ou .inalmcntc 

on 

V'\3 - 3'\2 +(2+ 

V( = 1 
À 

(a. 7) , 

:1. O modelo simplificado ele ciclo econômico chega a equaç (1!2) 

2 (1--6)11 

Oll G(3nx3n)= I 

1 

cuju equaçao caracterfstica !ÀI \= O pode ser obtida com 

<5H ( 5. 3 )li ·2(l·à)ll 

-I ,\_ I íl - (.\!O) 

0 . I ;\I 

-311 !s· H 2(1 

-I À! r1 

0 0 ;\ l 
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H 

I 

jiii-·GI O implica entiio 

onde g(A) ·· 3 + Concluí-se que 

\ 
n c raiz caTacte~r tj c a 11 g (\), donde se segue pelo te' o rema 

empregado no item anterior que 

À = g c>-) 
' ~ . 1 I ( 1 ) e raiz caracterlStica te H. Substituinco g n , tem-se 

ou fina1mente 

o (a. 8) , 

o c 
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Esta seçao conclui o exame das relaç6os bisicas en 

t:ro dinamica ec cano capitalismo o formas de concor 

com e cial re r ia ao oligop6lio. As perspectivas tcôricas 

stas aros ito da din~Jniclt, no capitulo I, e do conceituo 

ç concorrencia pertinente a esta Última, na seçao preceden-

te, toma r1na na presente seçao a um nivel menor do abstra-

ç t ri c a, t n em vista a construçao de um referencial capaz 

tegrar analiticamente os distintos determinantes da dinami-

ca gl 1 ou ' roeconômican com as características estruturais 

e setoriais os condicionam e modificam. 

A s desdobra-se em dois itens. O pr i r o abor 

os principais aspectos setoriais ou "microeconômicos" quanto 

aos o itos produzem .c;ohre o comportamento macroeconomico,de~ 

terminantes estruturais da formação e distribui-

ç re a a nível. sctoríal e os determinantes elo crescimento 

diferentes indústrias apoia<los em distintos padrões de rnves 

t to a 11ive1 t6cnico e concorrencial. Amhos os aspectos estão 

s nos p es concorr&ncia associados a cada tipo de 

estrutura de more cuja tipificação e proposta em função de 

critérios centr s na relevãncia para a dinãmica. 

O Gltimo item esboça dois modelos onde se busca 

a mencionada integr ao analitica entre os niveis micro e macroe 

cos sob a ótica dinãmica. O primeiro é um desenvolvimento do 

artamentos integrados de Kalecki, generaliza-

do ra qual r n el de desagregação desejado da demanda final, 

li c a do às c iç.ões rais de fw1c~onamento de wna economia ca 
!j ·-

pitali .• ta - e r ta, com governo e onde os trabalhadores podem não 

de dos salirios. Ele permite analisar as pri~· 

UNICAMP 
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ci is conexoes entre estrutura de mercado, distribuição e cres-

cimento relativo s setores agrupados pela 6tica da demanda fi-

11, assim como explicar a tr;Ij et6ria dinâmica numa primeira aprs>_ 

xi • O se lo abandona o corte em setores vertica~en 

te grados em bene cio da maior clareza analitica em termos 

croeconBmicos. no tomur diretameiite como refer6nciu as ind~s-

trias ou setores sagregados, não-integrados, como ajJroximaçâo 

ao conceito de estrutura do JJwrcado. A partir do um modelo de in 

sumo duto semi- ch e dinamizado mediaiite uma função inves 

ti o de tipo Kaleckiano, conjugado com o correspondente siste 

ma de preços industriais apoiado basicamente, mas não exclusiva-

mente, na formação 

lo dinâmico mRis c 

ços de tipo mork up, propõe-se um modo

lexo. que produz rosul tados (trajetórias tem 

rais) não apenas a nfvel de agregados macroeconBmicos, como e 

usual, mas em termos vari5veis econômicas setoriais. Embora 

ainda apresento as limitações de um modelo descritivo, essencial 

mente teórico, ssui a vantagem, sobro os modelos agregados co~ 

venci o s, de revelar forma mais clara e quantificar de modo 

mais preciso as cOJio os e o impacto sobro o comportamento glo

bal da economia das características particulares dos diferentes 

setores no que diz respeito i estrutura t5cnico-prodtttiva, dis

tributiva, financeira o do padrão competitivo. Esta an~lise sera 

a nas osboç . já 

sidorável esforço 

simulaçiio. 

111.2.1. 

exigiria, para ser mais conclusiva, con 

cional, tanto matemático como eventualmente 

No capítulo I foi feito um esforço inicial no sen 

tido de delimitar e precisar o conceito de dinâmi.ca econBmica que 

stari.a presente na discussão teórica subseqUonte. Esta conccitua 
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ç nha como um elemento básico subjacente a concorrência, que 

veio a ser posta em relevo, como objeto teêrico tratado separad~ 

mente, na seção anterior deste capitulo. Nesta, em mais de um mo 

mento, i ressalt a a importância da concorrência como princ! 

pal vínculo: a) no plano mais abstrato, entre as leis econômicas 

rais de movimento, fornn•ladas ao nivel do capital em geral e a 

ca real do c italismo, ao nivel da pluralidade dos capi-

tais; e b) num plano mais concreto, ou teoricamente mai.s determi 

na 1 entre as 
. # • • 

caracter1st1cas estruturais em termos de indús-

trias ou mcrc s - "microeconômicos" - da economia capitalista e 

sua dinâmica, no sentido global ou "macroeconômico". O segundo se~ 

ti e o que interessa desenvolver nesta seção - pressupondo que 

o pr iro c itulo já expês, ainda que quase sempre implicitw~~ 

te, e a seç anterior j5 elaborou, os elementos essenciais para 

o fundamento primeiro aspecto, que a rigor transcende os 

limites deste i oll1o, no nivel de 3bstraç5o em que est5 coloca 

. Contudo, acredito que alguns coment5rios gerais c apenas su-

stivos so\Jre o primeiro :1specto, sem maiores pretensões de a-

pro á-lo teoricamente, sejam Gteis antes de passar a di 

tida do scg 

Para ir direto ao assunto, tudo o que foi dito até 

sobre di - ca, de um lado, e sobre concorrência, de outro, 

pe te colocar a questão de em que sentido a primeira se assen 

ta na segunda, ou ainda, a que titulo é legitimo considerar a di 

na ca capitalista como teoricamente fundada na concorrência. A 

resposta deve ser IJuscada nas principais conclusões do capftulo I 

sobre a natureza dinâmica ecoJJÕmica capitalista, que apontam, 

is processos b5sicos responsãveis por ela: de em síntese, um 

1 , D mecanismo determinante da "dinâmica cíclica", centrado nu 
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' I I 
I 

ma teoria investimento de tipo Kaleckiano formulada com apoio 

· ~ ·",' clemanda efetiva, e que dá lugar ao "ciclo no pr1nc1plo u, puro" 

ou trajet6rias con res; de outro lado, a ruptura ou transfor-

da estrutura predutiva e de mercudo existente - em uma pa-

lavra, a estruturu competitiva ~ ubrangendo um conjunto express! 

v o ativi s econêmicas, configurando um bloco de . -1novaçoes 

na formu investi a por Schumpeter, e que responderia em Gltima 

n l.ise pela existência c L'Onformat;Lío da 
11 tcnd.ênci~l 11 

de cxpansJo 

a longo prazo economia capitalista, mesmo quando esta assuma 

a rma ele ' as longas". 

E bastante 6bvio que a concorrência capitalista eê'. 

tâ na raiz e lic áo do segundo dos processos mencionados. A 

importância se lhe pode atribuir nesse contexto s6 depende 

considerá-la como um agente possuidor de uma 16gica pr6pria , 

dedutível outras inst5ncias tc6ricas, e portanto irreduti 

vcl a mero rccopt5culo ou meio do expressão de dcterminução cxt~ 

riores ou mais gerais. Nessa medida, o processo de inovaç6os,ta1 

c() lllll ' i discuti 110 capitulo l, com especial ênfase ~s mudan-

ças t(~Cno!Ôg as de amplo al.cance cconêmico, é pertinente ao am 

bito teoria concorrência capitalista, e a investigação teô 

rrca c hist6rica das formas que assume e das tendências que ve 

a a mani star constitui provavelmente o dominio mais relevan 

te, complexo e ainda bojo menos conhecido satisfatoriamente da a 

liso da concorr~ncia. 

Po a concorr6ncia nao esti menos presente no 
I 

• p meiro dos cossos responsiveis pela dinâmica capitalista,aê'. 

sociado ao "ciclo puro" - sob provável desacordo daqueles que o 

julgam de natureza estritamente técnica ou mesmo fortuita, dos-

provido de termi 6os intrinsecas ao capitalismo. Basta recor 

I 
dar, do prinwi ro capítulo. o p:1pel crucial que nele assumem as 
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eis s de investir - restritas aqui no contexto da demanda cf! 

tiva, vale dizer, abstra{dos os investimentos destinados a modi-

ficar a t5cnica c a estrutura produtiva existentes. As decisões 

tir sio, como 6 6bvio, de âmbito exclusivo dos capitais 

viduais~ e a rmu1ação usual do uma Única função que rcpr~ 

sente os seus torminaJltcs constitui uma agregaçao de comporta-

mentos semelhantes, com o objetivo de simplificar o modelo dinâ-

co macroeconômico, e sob a hipiítesc razoi1vel - como jií. se dis-

cutiu - de que estes nào divirjam quanto aos determinantes biisi 

cos. mas só quanto~ intonsídaclc em que estes atuam; ou seja, quan 

to aos parâmetros quo quantificam os efeitos das variiiveis,e nio 

to a escolha stas Últimas. 

o to que estes determinantes (pelo menos no 

ito da o tiva) sejam essencialmente os mesmos entre 

distintas empresas e indfistrias n5o torna in6cuo o efeito da con 

corrência. Ao contriirio. é este mesmo comportamento que produz as 

flutu oes ciclicas, porquanto a liígica microocon6mica corro-

ç das desajustes do gran utilização da capacidade produtiva 

provocados las vari oes imprevistas nas vendas de cada indfis-

tria leva f,,, 1JU•avelm ntc a resultados macroecon6micos distintos 

- na verdade, cumulativamente opostos ou "errados", c portanto C!:l. 

letivamente perversos para o conjunto dos capitais indivü!uais.Não 

se trata que os capitalistas "errem" seu cálculo, mas sim de 

s a errar" pela razào interna, inexorávcl,da 

p ria concorr~ncia, que os obriga a adotarem esse mesmo padrão 

corretivo de investimento sob pena de perderem participaçio no 

mercado. A agem estrutural ligada ao perfodo nio desprezí-

vel matur ão dos investimentos não e, a rigor, "causa" do c!:. 

elo econ6mico, mas uma condição que favorece sua ocorr~ncia: viu 

-se que não é uma condição logicamente imprescindivel, embora se 
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ja nial a uma economia industrial. Se se pode identificar um 

elemento causal hiísico, este é, certamente, a cort.eoP.r•ê'neia oap i tÇ~;_ 

Zista - ou, mais especificamente, o carâter intrinsecamente anar 

quico, pois destituido de controle ou coordenação geral, da ati-

vid competitiva capitalista, em particular a de investimento, 

considera como i ns t rumcn to da concorr(:nci a. 

locada a questão da relação t66rica geral entre 

n ca c concorrência nestes termos, e rwo sendo necess io de 

senvolvê-la i, passarei em seguida~ anilise das formao que 

assumem as conexoes entre ambas, u medida quo se tomam em conta 

os distintos d s c efeitos da concorrência que caracterizam 

as estruturas mercado. O primeiro passo nessa dircçao 6 a ana 

liso, a seguir, das principais rcl;açõcs c variãveis - para efci 

te din~mica econ6mica glob;rl - que poderiam caracterizar a in 

flu6ncia destas estruturas de mercados. Em outras palavras, a 1-

dentificação s crit6rios teoricamente mais significativos pelos 

qttais o comport~~cnto dns emJlrcs;rs, inseridas em distir1tas cstru 

turas de mcrca 

!ativas ií for 

em primeiro lu 

pode afetar a diniímica global. As questões rc

s margens de lucro e ií distribuição de rcn 

c ao investimento e ao crescimento de em-

presas c cstrutur;ts mercado, em scgt1ndo, aparecerão com dcst! 

nesta anãlisc. Em seguida, as estruturas de mercado serão ob 

jcto uma tipific ão sucinta, entendi como unidades rcfc-

rcnciais de anãlise para a intcrrclação dinãmica entre os niveis 

micro e macroccon6micos. 

k 

exame dos aspectos ~icroecon6micos dec ivos 

ao impacto que exercem sobre o conjunto do sistema ccono-

co capitalista ·· ou ao nível "macroecon6mico", se se preferir -

a se scrã posta, de um lado, no processo de formação e sus-
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tent ao de pre s e margens de lucro como mecanismo bãsico, do 

de vista estrt1tural, da determinação da distribuição fun-

cional da rc c, de outro, no processo de expansão da capaci

rivado das decisões de investir das empresas. 

ambos os casos, a prcocupaçao central scrã a 

c licitar a :1rticu!aç~o Ctltrc as itlstãncias microcconomicas-

produtiva 

c rosas (c estruturas de mercado), receptores de rendimcntos,Co!J: 

s res, Esta ; os agentes economicos responsãveis por açoes 

LVI aliza s, em suma- que em sua i.nteração fazem mover o 

sist economJco e que, portanto, determinam a sua din~rnica de 

ionamento. O prop6sito principal -mas nao exclusivo, dado o 

consi rivel interesse, em si mesmas, das questões abordadas -e 

o fundamentar os esquemas analfticos a serem desenvolvidos no 

item; as cs cificidades das diferentes estruturas de mer 

c introduzidas ao final do presente item, nio nos ocupar ao 

:r ora~ dev o ser encaradas como formas particulares dos vin-

cuJos din~n1icos ruis a segttlr csttJdados. As refcr~ncias te6ri-

cas e 9s conceitos b icos utiliz:tdos foram desenvolvidos ampla

mente nos capftulos anteriores, tornando possível uma apresenta

ao concisa dos pressttpostos c ttma argumentação diretamente vol

t aos resultados analíticos pertinentes ao enfoque din~mico. 

r outro lado, tentar-se-i preservar no que se-

a dicotomia b ica da dinâmica capí talísta - os determinantes 

da ' inàmica cíclica" c as inovações - proposta no capítulo I, a 

fim ilitar sua "tradução" em termos da operação do proces

so competitivo, vale dizer, a nível dos mercados, seu Zoous bãsi 

co. tretanto, 

do em conta que 

mento s uni 

as empresas, con 

isto nem sempre scri possivel ou conveniente,to~ 

os principias te6ricos unificadores do comporta-

cs microccon6micas (as estruturas de mercado ou 

rme o caso) nem sempre são hom6logos àqueles 
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que justificam o corte analítico macrodin5mico mencionado, acar

retando em certos casos o risco de um grau indesejivel de artifi 

c lismo na e siç . Não obstante, e felizmente, alguns dos as 

pectos mais rtantes da caracterização microecon6mica adotada 

s compatfveis com aquele corte. Para antecipar somente dois 

los marcantes: primeiro, a hip6tese de relativa rigidez do 

mark up em 1l o mor é assentada na relativa estabilidade, in 

c ive aos oi s das empresas,cla estrutura do mercado, e esta é 

coerente com o pressuposto Jc ",·('/r'Y'Í:> y;Umn J í nâmico" - u usên 

da mu<Janças os truturais - da "dini'nnica cíclica". Segundo, em 

ra as decisões investir em nova capacidade prod11tiva não se 

jam senão analiticamente decomponfveis em investimentos de 1nova 

e investimentos de reposição e ampliação da capacidade sob 

ições técnicas cstiveis, 6 razoivel admitir que os primeiros 

em ral envolvem grau de risco consideravelmente maior, e por-

tanto qualitativamente distinto(l). 

f'IJrl(lÇÓ~(J c dr:ntF'/buiçr"io da Y'(J. 

e possível distinguir tr~s modos principais de co 

ne entre a dos preços e margens do lucro nas empre-

sas e merc s c a dinâmica econ&mica capitalista. Um destes é o 

relaciona o n l das margens e taxas de lucro, atrav6s tan 

to da acumulaç interna como do grau ele utilização da capacida-

de, com o investimento; outro consiste no impacto de políticas de 

(l) Note-se que esta dicotomia sé é compatível com o corte macro 
dinâmico se entre as "inovações" incluirmos as decisões de 
ampliar a acidade aeüna (ou aqaixo) do nível que as empre 
sas consi ram suficiente para 'manter sua participação u·õ 
merca<Jo. Esta ressalva não prejudica o argumento relativo ao 
risco envolvido, ji que alterar deliberadamente a fatia de 
mercado t envolve riscos adicionais. 
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o ressivas sobre a estabilidade da estrutura do mercaclo,co!l 

zindo eventualmente a mudanças em sua trajetória do expansão (2). 

Ambos serão objeto ele discussão, respectivamente, nos dois tópl 

cos subseqUentcs. O terceiro, tratado neste tópico, diz rcspei-

to a vincul entre a determinação de preços c os niveis de 

p ao c vendas, de um lado, e por meio destes incidindo sobre 

a e distribuiç~o funcional da renda, de outro lado, que 

por sua vez tem notórias implicações sobre a dinâmica global v 

n 1 c perfis de consumo(:)). 

Para abordar essa qucst~o a refer~ncia bisica se-

ra o tratamento q110 llle deu Kalecki nos dois primeiros capitulos 

sua Teoria d;1 Dinâmica Econ6mica(4), e que constitui uma Ific! 

c concisa proposta ele integração entre formação de preços em 

mercados industri s modernos, regidos por regras de mark up ou 

semelhantes (extensiva a comGrcio, serviços e atividades com pr~ 

ços administr os), e determina<;ão du renda e de sua distribuição 

funcioiJal, sob a ética d;t 1lemand1t efetiva. Embora o te1na tenha 

si numerosas intervençóes, estas pouco acrescentam i 

contrlbuiç lo autor, quando sio compatfveis com ela, ou 

então seguem 11m rumo distinto e em regra insatisfatÓrio. liste e 

(2) Poderiamos incluir 11este caso a situação, em certo sentido 
inversa em termos da relação margens de lucro vs. estrutura 
de more , tal como pensada no capitulo anterior), referen-
te ã alto no nivel e/ou na estrutura das margens de lu-
cro do mercado conseqUente a um investimento que incorpore 
mudança técnica importante, com prováveis reflexos no seu rit 
mo de expansão. 

(3) Em beneficio ri analftico 1 distribuição (ao contr 
da ração da massa de lucros) nio deve ser pensada como in
flu ndo diretamente sobre o investimento, a exemplo do que se 

z com freqU6ncin em modelos macroecon6micos. A prop6sito, 
remeto is considerações feitas no capítulo I. A abordagem mais 
correta 11 meu ver õ" a sugerida no primeiro "modo de conexão" 
citado acima, ou seja, atravõs dos lucros retidos. 

(4) Kalecki, ~L (l'lS4), :~J~~""E1 of_Economic Jb:_namics, 2a.ed. (1965), 
org0 Allen li llmvin, Londres. 
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0 caso, para citar os mais divulgados -c deixando de lado os mo 

s neocl sicos, de extração teórica incompatível-, de Key-

nos, cuja obra or carece de uma explicação clara e convincen-

te tanto dos pre s como da distribuição, talvez por julgá-la de.s. .. 

necessária para seus objetivos essenciais e portanto potencialme!,l; 

te dis rsiva(S); e dos autores pós-Keynesianos, cujos modelos 

crescimento com distribuição dão um cunho eitritamente macro 

e co ~ distriiJtJição, soj:1 deixando de lado a determinação 

preços, seja atrlbuiJtdo-lhes um comportarneJJto genôrico e in 

J ti ficado (como em Kaldor). !\ crítica a l:ssas abordagens da dis 

tri Jção, assim corno a exposiçao e interpretação geral da de Ka 

r a m senvolvidas 110 ca{Jitulo I, enquauto a discus-

s do modelo pr os e mark up de Kalecki constou do capitu-

lo li. Assim, o serao retornadas, limi.tando-se o que segue a r~ 

constituir de rma ampliada, livre e se possfvel mais precisa , 

as oposições ste autor, 

A necessidade de detalhar e, em certos casos, mo-

dificar a contribuição ele Kalecki é imposta, antl:s de mais nada, 

las lacunas que resenta, em particular a não explicitação da 

determinaçilo n el de produção vis•~-vic o volume de vendas(e 

correspondente va iio de estoques) L que tem implicações na o 

des eziveis s re a operaç~o do principio da demanda efetiva,CQ 

(5) A rnativamentc (jã yue o ponto é muito controvertido e nio 
pretendo tir um ju1zo conclusivo): na hip6tese mais desfa 
vorãvel, teria aceito o miolo da teoria neoclissica conven= 
cional ao tír livre concorrência (não necessariamente "per 

i. ta") e imentos decrescentes; na mais favorável, teri'a 
L lrcitos c cmcntos para uma teoria distinta, cen

t a no m~r up sobro os s3lãrios. O que por certo não ex-
clui al ns aportes espec.Íficos de grande interesse e :inova
dor~s_em rel . i teoria de P!eços e distribuição consagra: 
da a epoca, como a 1uterpretaçao que deu ao custo de uso e a 
relaçâo entre sal5rios reais e nófuinais - al~m. obviamente, 
d rel ões de determinaç~o causal da produç~o. renda e em
prego - que excluem o enfoque tradicional de e librio dos 
preços e distrihuiç - incorporados em sua formulaç5o de 
princÍJlio manda efetiva. 
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mo visto no c Itulo I, e sobre a pr6pria din~mica, como severa 

ante - e a aus&ncia de qualquer tratamento das atividades em 

os ços s basicamente "determinados pela demanda", ape-

nas re ri da::~; em sua ohra, mas que nao são insignificantes, ain

minorltfirias, para um;1 anfilise dln~mica abrangente. Al6m 

disso, Stla proverbial concis~o resval11 em certos pontos para uma 

1 idade teoricamente perigosa, alguns dos quais tamb6m trat! 

no capítul !; es cíalmentc: a indeflniçilo do conceito de 

mark adotado para obter a participação dos sal~rios na renda, 

a falta de 11ma d tcrminaç~o prccis:1 do montante de lucros bru-

tos e a utilização simultilnea e implicita de duas noçoes distin 

tas tempo econ6mico, o puramente contfibil (mas que envolve 

restrições econ6micas) e o "l6gico", desdobrado nas decisões de 

p zir (convencionalmente designado, de modo um tanto inadequ_<l: 

r "curto prazo") e de investir (o chamado "longo prazo"). 

A colocaç5o do problema deve iniciar-se, como su

ri no capítulo l quando d:1 discuss~o da demanda efetiva, pc-

la s~ulaçiio um tempo econômico puramente conceitual - na 

verdade, um "instante" lÓgico - onde uma empresa capitalista to

ma a dccisa do pr zir uma determinada quantidade de bens ou 

serviços. Por simplicidade, podo-se admitir um Ónico produto (a 

um Ónico preço); mas nada impede considerar uma linha de produ

tos (e p os di renciados) de uma dada firma, desde que confi-

wna Ónica decisão relativa a um mesmo mercado, com o que se 

teriam determin os por soma os itens de renda gerados por essa 

decisão, assoei 

fixar a meta de 

s a wn vetor de produçio e outro de preços. Ao 

fio, subentende-se que a empresa vincula ir 

rcvogavelmente a essu decisilo o pagamento dos insumos adquiridos 

(ou retirados cst ue) e dos salirios da mão-de-obra necessi-

ria, em ambos os casos segundo relações tecnicamente dadas no mo 
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mente em que ela é tomada. Como os preços dos insumos c a taxa 

a de salários s dados para a empresa(6), em conjunto com as 

res ctivas quantidades, o total e a estrutura dos custos dire-

tos produç são dados independentemente das vendas. Por sua 

vez, os custos 1 iretos também são previamente determinados, já 

tampouco variam com as vendas; alguns são fixos (depreciação, 

juros~ al u6is~ taxas~ sct·viços (te nssist~ncin t6cnica, etc.) e 

outros, quando nmito, parcialmente :.tfctados pelo nível de produ 

ç (ordenados, spcs:1s com publicidade c comercializaçilo,tran,s.. 

rtc, impostos). 

Assim, o Gttico item cstritaJncntc residual no con-

to entre a recci ta de vendas c as despesas associadas a um da 

volume de pro ao - ainda que dele em parte independentes 

e o lucro liquido (ou bruto, se nele incluirmos a depre açao,CQ 

mo z Kalecki). Se -se qt1c, dos itens que comp6cm o valor adi 

cionado pela rosa no perfodo de produção, apenas o lucro e 

ao das vcn s, sendo os demais (sal5rios, ordenados, juros, 

al s, Po;;a/'./,•n, impostos) determinados em simultiineo a pro-

d ao ]Jrogra1nada. te-se que isto n~o ende de hip6tcscs esp~ 

cificas ares ito da formaçilo de preços, seja por um método de 

•rw1•k up ou qual r outro. De fato, uma ai tcraçào imprevista na 

demanda afetu :1 receito <lo vendas na mesma direção (ainda que em 

gr:tus difcre1ttes), seja incidindo sobre os preços seja sobre a 

(6) Com respeito aos salários a afirmação, se bem que correta,de 
ve ser esclarecida. A média dos salários é realmente dada oi 
simultãneo ao volwnc produção programado, mas nào 6 i 
·u::Ie•:·,: ste, ao contriÍrio (no casó ral, sem oligopsunio) 
dos insumos. O pr o destes é em regrn cx6gono (exceto se h5 
i nt~'graçi"lo vcrticul, <:om preços contiibc;is), ao passo que o 
salar1o dio depeJJdo das taxas de salarios por ocupaçao c 
da estrutura ocupacional; ambos sào dependentes de critérios 
administrutivos da empresa csp.cialmentc tratando-se de 
grande resa- e portanto em p$ttc end6gonos, mas o que im 

rta clestacar t~ que tanto o emprê!so total como a estrutur"ã 
ocueaciona1 s em geral sensíveis a mudanças no nível de pro.. 

ao. 
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idade ve ida, ou uma comb de ambos, afetando nomes-

mo montante a massa lucros como parcela residual. Contudo, o 

de fo ao pr os repercute sobre o nivel e a estabi-

!idade relativa tanto dos lucros como da margem de lucros(7), e 

conseqUentemente sobre a distribuição, a nivel das empresas C e 

imediato). entre lucros c sal5rios. e claro, por outro lado, 

o comportamento dos cus tos em Cunçao do vol umc produzido c 

sua estrutura inflttem sobre esses mesmos aspectos. Alguma anili-

se da detcrn1inação dos p os c sua relação com os custos c por 

.. 
tonto ncccss;•r•:•. 

0 ,. 
·' objetivos aqui propostos sera desnecessâ-

rio 1 ar mao de to as qucstocs discutidas ;:1 esse re~-;peito no 

Ítulo anterior, bem corno desenvolver uma aniílise minuciosa dos 

p s de formuç~o e comportamcttto de preços e margens de lucro 

associados aos di rentes tipos de estrutura de mercado. No pre-

sente contexto 1 rta simplesmente se os preços são fixados ex-

- ar1te por meio de algum critério de mar>k up ou similar, como e 

t l das várias rmaç6es oligopol!sticas industriais e comer-

ciais, ou se respondem à influência do volume de vendas, como oco.!'. 

re com muitos tos primários, inclusive quando controlados por 

o li 1 i os (ai tal resposta soja apenas parcial). ta 

cotornia, intr zida por Kalecki e reiterada por outros autores(S), 

(7) Um simples exemplo numérico ilustra o ponto. Suponhamos uma 
redução de 10% na receita de vendas incidi11do sobre duas em
presas cem poder de fixar preços distintos, a primeira proj~ 
tando 50\ como margem de lucros (lucros sobre receita de ven 
das) e a_se 20%. No primeiro caso a margem se reduz em 
rel a previsão para 44, 4'b, isto é, uma queda proporcional 
de 1 ,2\, enquanto no segundo a margem cai para 11,11, com 
uma re de 44,5%. A massa de lucros terá decrescido, res 
pectivamente, em 20% e 50%. A estabilidade relativa dos lu~ 

cros retidos e da capacidade de auto-financiamento de inves
timeJJto também serão claramente distintas nos dois casos. 

(8) staca -se l!icks ,.J. (1068), 
7; e do mesmo autor(l974), The 
B a s i c B o o k s , N • Y o r k , c a p . I. ···~,.;__......c._c"""'-''--··-=-c:....cc:.:...L.:cc:::...:::.::;,c.::..._::_::..=-:.:::..::.::.:: . .:;:::.' 
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i plenamente suficiente para an;tlisar os elos gerais de ligação 

preços, pro ao, vendas c distribuição, extraindo suas im 

d " - " ( ') "J oes l!Hlm1_cas ~ . Certamente ocorrem situaç6es intermediã-

rias, mas estas dcm ser cquadamente interpretadas como uma 

dos is casos extremos. 

uma 

co -se que a determinação de preços mediante 

ição - o mark up - sobre os custos diretoi unitãrios cons-

titui uma aplieaçao do priiKÍpío do "custo total", que tem vigê!lc 

cia em mercado o c a oferta possui :Jlguma e.lasti.cidade frente 

a " -naçoes no lume Je vendas(lO) e especialmeilte em condições 

oligopÔlio(ll), nas quais a indeterminaçiio ela demanda rcsulta!J: 

te da i ntc·rde t~ncia das emprvsns nao só torna impr<Jticilvcl 

competiçiio em preços (agravada pela resistência dos riva1s a qusc 

da sua partici io ou eliminação), como - o que 6 mais rele-

vante para a questão em foco - tornaria uma hipotêtica flexibil! 

(9) Não se i ra a existência de outras formas de determinação 
preços relevantes para o fttncionamento de uma economia ca 

italista; especificamente os preços administrados pelo Esti 
, desde p os mínimos agrfcolas e preços snbsidiados pari 

conswno interno ou exportaç6o atê as tarifas de serviços pfi
blicos c os ços de Jlrodutos de empresas estatais, sujei
tos ~s cottvcniências d11 politic;I ccon6mica. Entretanto, o fa 
to de se restringirem a situa~ões especfficas c ospecialmen= 
te de estarem suj tos a influencias conjunturais muito varia 

s, não se por isso passíveis de gcneralizaçiio, justifica·-
que sejam relegadas a um estiígio bem mais complexo de elabora 
ção de um lo analÍtico, fora dos limites deste trabalho~ 

(10) O que gert1lmente envol.ve elasticidade da procluçiio, isto i, 
alguma margem normal de capacidade ociosa; mas niio necessa
riamente, se os estoques forem suficientemente grandes. Con 
tudo, não ê comum que empresas que não mantêm reserva de ca 

( 11) 

cidade - notadamente em mercados competitivos - tenham gran 
e elastici de oferta v estoques, a menos que seu cui 

e itlatlcciro seJa uco e ressivo. 

D~go espec1~lmente porque não se exclui em princípio 
çao dest1• metodo em mercados competitivos. Apenas, 
casos o custo ele manter reservas ele capacidade ou de 

ser oibitivo (dada a baixa margem ele lucros) 
prazo pro ongado, com o que a elasticidade da oferta 
tringe consideravelmente e a pressão geral sobre os 
se torna irresistivel. 

a aJo
nestes 
estoque 
por um 
se res 
preços 
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dos preços a flutuaç das vendas seriamente ameaçadora a 

coorde -o oligopolfstica do mercado. Ademais, o fato de que os 

custos diretos uni ios sejam em regra independentes do nível 

produç na faixa. relevante desta viabili za os ajustes suces-

sivos da prodttção as vendas mantendo-se inalterado o mark up so-

bre estes ct1stos, o que satisfaz~ condição de estabilidade da 

estrutura de preços nccess5ri~t ~ operltç5o normnJ do mercado em 

oligoptSlio- ao lado da pnipri:1 simplicidade inerente a essa re

gra de formação de preços, que ftlcilita as diversas formas de 1! 

derança tiícita preços nas condições usuais em que rruclarças nos 

pro s dos insumos o nos sal5rios tendem a afetar do modo mai.s 

ou menos ral, embora niío uni forme, o conjunto do mercado. 

Por outro Lado, a determinação dos preços sob 1n-

fluência da ocorre em mercados onde a oferta ê pouco ou 

ce Jas vendas~ o que abarca Jl ma·ioria dos mer 

c a 

p 

ou 

r 

a eL:lstica em 

s competitivos, mas nao c;xcluí a presença de oJ.i.goptÍ.l.ios na 

ão e/ou comercialização <tuando as características físicas 

cnicas 

s prolo 

produto impedem a acwnulaçiío de estoques por pe

dos, a munutc ao de algum excesso do cupacida 

planejado ou 111 

prevista nas ve 

o período de p 

o ajustamento da produção a uma alter ao lm

s em tempo hií.b i.l para responder ã. demanda, se 

o 6 relativamente extenso. Isto se verifica 

principalmeJtte nos mercados, em geral competitivos, de produtos 

agricolas - ••os de safra devido ao perfodo de produção e em ge

ral por conta ele sua perecibilidade - bem como nas atividades ex 

trativas (vegetais o minerais) em que a estocagem 6 dispendiosa 

ou não pode ser mantida indefinidam.nte, e a ampliação da prod~ 

ção requer investimentos de longa maturação. A possibilidade em 

muitos casos de manterem-se estoques regulRdores pode <Jtenuur em 

rtc os c i tos da dem<IIlda sobre os preços, mas não o:' cl.irnina; 
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na verdade, tais efertos suo freqUentemente aproveitados pelos 

tos intermedi5rios na comercialização (exceto quando sob con 

trole estatal) a fim de obter ganhos de capital(l2). Pode-se di-

zer que o que caracteriza essencialmente tais mercados não 5 a de 

terminação do pr o pelo "equilÍbrio" entre oferta e demanda, 

ao estilo da teoria ortodoxa, mas sim a exist~ncia de um nível 

mínimo de es es (otl, m;Iis JlrcciS[lrncJttc, tlm ilttcrvalo c1n ~orno 

deste) cons ide r:1do an•1 t:Ívc I pe Jp produ! rH ou comere ia I i zador 

c que seria proximo ou igual a zcru no caso de produtos nilo-·c:stoc;i 

ve1s -·, de t;~l ort que um:1 tend~ncia ; rcdw;iio indescj(Jvcl nos 

csto s obrigaria a um aumento no preço para conter a demanda e 

vice-versa(l5). 

nto as implicuçoes clin~micas destas duas hip6-

teses de forma preços, cabe distinguir claramente dois as-

ctos. O primeiro diz respeito A inter entre produção e ven 

no tempo. Volta à idéia de um ~~momento" econômico defini-

la decis de produzir, devemos agora confrontar esta filti-

ma co~ o fluxo realizado ele vendas desta mesma produção para in-

t uz. í r um i 11terva lo tempora I durante o qual as vendas sao e 

tiv as - que c o prôprio período de Ltu'wJU•!l' da produção (14)-

c seu cncadc~amento t dando lttgar a um dos comJJOncntcs da din5mica .. 

econ()mica centra na clcm:1nda efetiva. So o fluxo de vendas dife 

[12) A ponto de Hicks (1974, cap.l) denominar estes mercados e 
respectivos preços (com algum exagero) ele "especulativos" (ou 
ainda "fl P7:ees", preços flexíveis), por opos.içi'io aos mer 
(~ a 3 r(' ~ i 5 l o .l !' L, .4 :· ( '

1 
;:' :: J~· p p .: (j ,~ 1 

I I p r s r r g idos ) ~ e 
neles inclttir os mcrcitdos financeiros. 

(13) Veja-se llicks, .ci.t., pp.25 e seg. 

(14) Nos casos de processo contínuo de produção a noção de "perí o 
do de p ão" pode ser substituída pelo intervalo de tem-: 

m~dio em que o fluxo de produção ~ habitualmente repro
gramado na atividade em questão, O mesmo se aplica a linhas 
ele mont;r 111 e a atividades c:om t;ur•rwver• muito curto em rola 
çilo aos cu tos de alterar a produ(;.ao. 

INS111UIO i.JL 
I I ' 

fVH]•lr AÇAO 
NO MIA 
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r e prod ao p ramada no inicio do perfodo de prodt1çio consi 

- 3 e por extens;•o o mercudo - sera devidamente si 

na li zada, seja r uma variaçã.o imprevista (positiva ou negativa) 

estoques, no caso dos preços fixudos antecipadamente pelo 

mark up, seja pela variação imprevista dos preços, caso estes se 

jam flex eis e estoques (se houver) fixos. No essencial, o 

mecanismo i uç din~mic~t estarE presente em ambos os casos, 

ai que de nnas distintas, pois o "erro de previsào" de um 

ou de outro te sido registrado e exercer5 efeito sobre a 

1sao de o subscqUentc, mediante revisão no comportamo~ 

to esperado das vendas (se sua modificação for considerada dura-

) e cons ntemenre no novo nivel de produção programado -

mesmo isto envolva invcsti1ncntos se não houver capacidade o-

c sa; com a ressalva de qt•e a reprogramação da produção, envol-

vendo uma da produtividade e/ou do nivel de emprego, 

1 lica certos custos, de forma que só serii ita quando a mudan 

no compor amonto Jas vendas for julgado significativo e per-

que est5 sujeita a restrição de não poder exce 

der em muito a c idade produtiva. Contudo, as di 

to a este efeito correm por conta não apenas de fatores cspeci 

cos, como a maior on menor extensão do riodo de produção ou do 

rizonte t ral de planejamento da produção pela empresa, en-

tre óutros, mas tamb~m de certas condições associadas ao proces-

so forma o preços e às formas, de conco ncia, como espe-
• cialmente a di ibilidade de capa~~dade excedente (ou de recur 

sos para li5-Ia), o que introduz importante contraste entre 

os mercados olí lizados e os competitivos, a ser lorado no 

ico segnin e em conexão com o investimento. O mesmo incipio 

ser este ido, 1 .-a 1as~ a um outro componente da dinãmica cen 

trada na doma a e tiv11, a saber, a reaçào do investimento em 
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nova capacid e no se11tido de ajt1st~-la ao novo nivel e vis to 

de procluçáo, a ser tratado no prêiximo tópico, Os e l tos dinâmicos 

de ambos os c cs scr~o explicitados no item final. 

O segundo aspecto pertinente a clinâmica (ainda cen 

t.ra na 1nanda efetiva) J·cfcrc-sc â rclaç entre pro e 

s, de um lado, c distribuíçiio de renda (valor ícionado) a 

nivcl da emprcs~1 c mercado, de outro. Também aqui a formação 

de preços tem c·onscqllc~nci:ls cspccíl"icas. !lci.ma roi menci uma 

das mais 1. z·t~lntcs: a n1a·ior cst;Ibili de relativa dos lucros, 

marg de ucros e da particip:1Çf1o de lucro e sal5rios r 

cado de preçus reg l.tlos l'JC'"lo 1nrzl''l< zJp do c[\lC nos mc:rcaJos de pre·-

. - . 
\;os sc.~nstvets a~·; vc as, L~spcci:ttmcn.tc na mcdiJa em que os pr1 

ntciros apresentam em ger;ll (m;1s n~o sempre) maiores margens 

lucro. Isto se verifica so 11 dC imcdiato 11 
~ no confronto entre~ 

vn s espct·aJas c J·calizaJas, mas priilcipalincntc - c1n termos di 

n~micos - ao 011go uma sucessao de per dos de produç Este 

e outros pontos podom ser melhor esclarecidos recorrendo--se a uma 

inter tação [ormal bastante simples. 

Suponlw-sc uma cmpnêsa que (por hipótese sr li fi 

c ora) p z um Gnico produto. Sejam p o seu preço ' produ-

çilo" (excluí stos i rHh retos c margens de comc:rcial i_z ao) ,x·k 

sua quantid c produzida, x :1 quantidade> ve 1 , P o lucro bru-

to (inclui depreciação, impostos diretos e gastos financciros)to 

tal, w o custo salarial unit5rio, \V o tot~1l de sal5rios, mo cu! 

to unitâr1o de insumos (matérias-primas~ componentes? crterg:i.a 

etc.) e F o cu to indireto total da 

ordenados J <-t-1 u is, taxas, seguros, royaltics e assist~ncia t~c 

nlC3, gastos de transporte e publicidade. Note-se 

o c w c a taxa média de salários (por homem-hora, 

1T a produtiv d c física mêdi:J do trabalho, c 111 -~ 
X 

r 
xm 

1T 

lo) e 

o c 
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pm e xm sao tCSJlcctivamontc o preço m6dio e a quaJltidaJe dos in-

sumos ( to pm . xm e n soma Jos pr tos do preços c quant! 

es s viir1os insumos), J\lcm di:;so, seja k = w + m , a reLa-

ção preço/custo direto unit5rio, que representa o mark up no ca-

so dos pr os fixados antecipadamente is v as, Jnas e uma sim-

ples rel ao Cintl~ionti.l ex-r;on t quando re r ida a. mc~rcados com 

preços flcx 1s. l~cgistre-sc C{tJC, llz1do o tnar'k up, o preço varJ.a 

diretamente com o custo sal.ari:tl, c portanto c funçiío direta 

taxa de sal<Írios e inversa cl:t produtivicl e, c (; funçiío di rota 

dos preços dos i ll)·tumos c i nvcrs:1 da c C i ciência física de sua uti 

llz ao. 

JloJc-sb Cl1t5o escrever: 

p px I' (w + m) x*; ou, Cüllsidcraildo a definiçao k ' 

p ( k 1) + - F ( 1) " 

Ohsc e-sc a11 oquaç;Jo (J) t[Ue o mark up aparece 

l , l , J X mu , tl p 1 c;u o por ,~r 
X 

' exprimindo o rato de que ;;ua dcfinlç<l.o en~ 

volve vari5vcis unit~rias o preço c os custos diretos por uni-

dade pl:oduzid que devem ser multi[llicadas respectivamente pe-

Lo vc1umc de vc s c de produçuo quando se quer determinar uma 

VLI iEivel dcpcndciJtc das vendas, c.o1no os lucros neste caso. Assün ~ 

nos mercados de pn:ço fixado antecipadamente, a variável k ~,,,ao 

c ressar n rcl~tç~o entre a rcccit;1 de venrlas e o total dos cus-

tos diretos de produ(;ilo(.lS), .s6 sc:ri1 'igual. r1o l!ltxr~l<. up se x :::: .x*) 

isto 6, se a previsao de vendas se rcalizar(16). Nos de 

(I 5J >Jao p::lrf'C(' 
C:. O , O ,y,H; 

'!id r• .f..: Ul' 11
0 

convenicatc dcsign5-la por ncnhtlm nome cs cffi
cH:r.Ja Cll\lsar contusao. Ubviamente ch -la de 
crv;1do" 011 cois;1 scmcJlwntc st:ria contradltiirlo. 

(16) A afi:nnaçfío deve ser gualificacla. Ela uma ível in 
te ao alterar o n1vcl de estoques, dado que em geral a 
pr Jllailcjada ô igual ao flqxo provisto do vendas mais 
a var ao desejada de estoques. A rigor sii válida se 
a produç~o 11 estiver variando significativamente, caso em 
que se just l fi caril manter os estoques no mesmo nfvc1. Por ora 
essa pr':lcis~to poclcr;:l ser ignorada sem prcjui'zo da awcÍlise , 
mas scra i troduzicl:i no modelo clinZímico do item seguinte. 
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pro flexivel ela em geral coiacidiri com k (que nesse caso nao 

seria um rnaJ: 1 1< ji que por hip6tese os estoques (se houver)sio 

Eixos e toda a produção 6 vendida durante o periodo de produç 

x ~ x' (17). Em qualquer caso, como todas as variiveis sao 

s antecipadantente ~s vendas - com exceçao do termo k x que 

reflete o ~tjt1stc, seja vi:1 preços Otl quantidades~ da receita 

ve as ~l demanda a mnssa de l.ut:ro~; :tparecc c1aramcnt:c como o 

c onente de c que atu;I corno variivel de ajuste. e por isso 

residual. A in cnsi cn1 que scr;I u(ctada pelo referido ajuste 

d J ' ' ~ ~{'' 1 11 ' I nc era das co .1çocs cspcc1 IC:lS da dcmam a eletiva 1 

ot] do mcrc;Ido em questio c1n face d11 es r;Jd;J pela ( 18) ' 

l1avcJ1do 1·azao a pl~iori pnr~L supor que o ajuste pelos preços, 

sem outras consideraçdes, tenha maior ou menor efeito sobre os 

lucros do que o :1justc pelas qt1antiJadcs. 

(onsi raçoes nnfilogas podem ser itas em rc'!la-

Ç[lO a margem de lucros sobre vendas resultante. Chamando-a de f, 

p 

px ( 2) 

-se que, se o preço c fixado por mark up, a mar 

gcm ele lt•cros ~1mh6rn ~ nç~o crescente deste, al6m de variar tn 

(17) Sujeito " allfic 110 antcr1or sobre uma po:1s J v;nl ao 
desej a estoques. Al~rn disso, est~ sendo considera-
da a sit11açio hfhrida em que tanto preços corno estoques s 
parcialmente flexivcis; como j~ foi dito, os e itos desta 
situaçio devem ser pensados como uma combinação dos casos 
extremos analis s. 

18) Este confronto entre a situaç5o esperada e a efetiva se 
tr uz r lquer mccl i.da elasticidade da demanda, 
que n~o se rc re a dois pontos de uma mesma curva de 
da - caso esta possu ser traç . Contudo, a compar 
tre as receitas de vendas que seria1n hipoteticamente 

r um11 11•na firma nos i.<; modos njustarnc:nto .. com pre 
ços rigidos ou floxivois - podaria sor interprot em tor: 
1nos de elusticidudc-preço ax-poat da demanda do mercado cor 
rcspondc>ntc. 
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versamente com o peso dos custos indiretos no total de custos. Tam 

o se pode afj.rmar, se a est1·utt1ra de Cllstos 6 a mesma, que o 

ajuste via preços ten o1n geral 1naior incid~ncia sobro a margem 

lucros do e via <tuantid:Jdes, on vice versa; tudo depe11de do 

].- X termo . x*" q11e cflcte o impacto da demaJJda, e este s6 so redu 

ziria a clasticitl c d~1 dcm;snda se a comparação se restringisse 

ao mesmo mcl·c:Jclo- q\JC nno 6, cviJcJltcrncJltc, o caso geral. 

!':1 rn extrai r algum:1 conclusiío c ncccssiírio cntiio 

i.ntr ztr hipéitcses adicionais. Consideremos duas firmas em mcr 

cados regidos respectivamente per preços fixos e flexfveis e ad-

mitamos, par~t si li. Cü·:tr a aniil i se, <[UC para ambas niio tenha ha 

vi variaç~o im1Jrevista de deJIJancl;t no periodo arttcrior e que o 

volume de prod ao tcnl1a sido 1nantido para o periodo atual. Sup~ 

nltamos que ocorr oma altcraç~o JIH demanda; para uma estrutura de 

·ustos (diretos e indiretos) idêntica, ê cil constatar em 

mciro lu r que a taxa de variação da n1ar do lucres ser5 fun-

ção linear direta da taxa de varraçao do volume de vendas, se o 

preço for Cíxo, ou elo pr o, caso contriirio(l9). Logo, se o dos·· 

locamento cl:1 demanda for scmelhaJJte nos dois mercados(20), aque-

!c apresentar maior elasticicL.tdc-prcço nas proximidades do 

ponto (par quantid e-preço) nntcri or cisarâ de um uste pro 

(19) i\ eq ao (2) pode ser reescrit:1 simplificadamente 

l X onde k' = k '77.• c cr 
X 

Di renciando, 

tem-se dr (l+lq )dk,, que juntamente com a anterior 
du 

dk' faci.lmcntc que - clx 
X 

.se o preço permanece 

tan te e 
p se o ajuste se dã via preço. 

di] 

cons-

(20) Indicado, hi teticamente. por exemplo, por uma mesma var1a 
çâo proporcional da receita de vendas, nas duas si oes, 
OJttre JleJltes [pares quantidade-pro ) isocl5sticos. 
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rcionalmentc menor no preço, c c.:onscqllcntcmcnte na receita de 

v e 5 e na m;1rgem ele lucros (ver nota 19) , do que se o fizesse 

la ntidade; c vice·-vcrstl F ele se C'" ·' r ar que os mercados 

s competitivos em preços, OII<lo estes s5o mais flexfvcis, te-

nham ralmento demanda mais ol5stica, o que os mais oligopoliz! 

s. on o ajuste se fa via quantidades, tenham demanda menos 

el~stica. Em a os os casos, portanto, o ajuste ~demanda~ nor-

mal monto i to pc la Corm:1 que a fct a proporciona !mente menos a re 

ceita e a margem lucros, co1n o quo a comparaç5o resulta inco~ 

c!us va; a menos que l1ouvcsse raz~c 
' ~ ' - e em principio nao parece 

haver - para supor C{UC a demanda seja em geral relativamente 

elástica (elastlcid e superior 11 l.) nos mercados competitivos do 

inel tica (in rior a l) nos demais, ou vice-versa. 

Em scgu11do 1tigar, ad111itn-sc que s6 as estruturas 

de custos sejam Ji rentes; verifica-se qt1c quanto 1naior a parti 

c1p ao relativ dos Ctlstos fixos no total do custos, maior o 

pacto uma dada vari iío proporcional no preço ou na quantida-

de ida s rc a l/ar1 iío proporcional da margem de lucros(2U. 

ra:oiívol supor <tno nos mercados oligopoliz;1dos há em ral 

ma1or proporç;1o de gastos iJJdirctos, seja cn1 publicidu comer-

cializ ao ou a!5rios e ordcJJados de pessoal. tGcnico e a 

trativo, conclui-,;c ser este um fator que atua em direç5o contrá 

ria, tc1tdct1do u tor11ar rclativarnentc 1nuis inst~vcis as de 

lucros dos mercados com preços rfgidos. Por Gltimo, consi rando 

nas a infl.ti&ncia d~1 rel ao entre preços e custos diretos uni 

t5rios - ou, mais precisamente, entre receita e to tal 

s custos diretos - verifica-se que quanto maior essa rol ao 

(21) Conforme equaçiio (3) da nota (19), tendo em conta a fini-
çilo de({', supondo lgua:J s k' bem como su.n var1 ao reta ti va, 
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s a mar m de Lucros (22). Normalmente os setores dominados 

r oli Iíos c: que mantC:m preços rcLJtivamcntc r id.os aprc~ 

entam essa rol çao mais elevada, o que cor1tribui para u estabi-

li rc:Iativa de suas margens de lucros. 

Cl e ito lÍquido dos trê:s fatores considerados c 

sem dÚv:i d í c r c tlc ser gcilCr~lliz;Jdo, 1nas p;1rccc razo5vel admi 

tir o Últin1o f:1tor considerado, u rclaçao pr o/ctlsto d 

6 em geral t~o Jfi(tis elevada nas ;Jtividndcs oligopolizadas que 

provavelmente :nnil.:1rii o cfci to invcr:,;o representado pelo ma1o:r 

peso dos cus tos í nd i n::tos ali;1n de um:r possível inf1u(:ncia, mas 

o noTa1.izável e pouco import;mto, ela elasticicbclo da elewdJluc> 

Finalmente, pode- c constatr1r qtlC estas conclusoc;s re rentes a 

m;l. r de 1 uc r ?io integralmente rxtcnsi.vas ií massa de lucros (2:1). 

l'or \Íltimo, passemos a examinar os cfci tos sobro 

a distribui<;- d renda .. A an51 i se mais simples é a da particip~ 

ao dos sal5rios no vnlor adiciOI1alio, a n 1 do cada empresa.E~ 

te ultimo pode ser aproximuclo pela soma dos salilrios, lucros bru 

tos e c tos ind rotos(24); rcpresentaJJelo-o por Y, tem-se Y -

·'' W + P + F. Substituindo na cquaçc1o (1), com IV = w x* (2S), tem·· 

( c:) r o efeito de k' na cqua,;ao (:\) ela nota (19), para os mcs 

mos \{' 

lla cquaçiio 

k' I . 'f ) 

( I ) 

d ' 

c usando a notnç.iio 

Vcr.i fica-se que: dP 

o 'f c J'aria invc:rsamente com o n 

da nota (19), tem-se dP 

c: çao diTc:ta de dk' 

1 k'. 

í ,:·11 r: um" ;'prox llFI\llO porq"c os custos !nd i retos Lnc l.ucm i tens 
que a rigor nao zem parte do valor ici.onado, como as eles 

sas de transporte c o pLl.gamento de servi s empresariaís 
- por oxc lo, ele p ticidade; nl~m da eleprcciaçio do c I
tal inclr1i a no lucro bruto, que tampouco faz p~rte do va
lor nclicion 

(25) LembrllJJelo que w representa o custo salal'illl Ullitário. 
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m , tem-se fi
w 

,\ quaçao (•1) c a mcsnw de Kalcc.ki (26), exceto p<e_ 

k 
X te r mo . --·x.* em lugar do 

rente dci"in.i.çao do intervalo tem 

refcrcncia, s ja da distinta conccituaçiio do /!la up impi.l 

cita. Com efci tr.L :1s duas fôrmul:lc. ' ' ' se r t:Jm J.gua 1 s :Jpenas se X"X* ' . ' 

levando a COIH.· lu i r cp.w, na vcrsao de Kalccki, ou o per elo con-

t i l considerado e suficiontcmc•ntc extenso para tornar poss 1 

estoqt1es foram corrigidas ~ ainda as··· 

i m uma s -t l fj caçao ··· C:)U cntúo o mo:ei< up é definido a a ponte 

OPL como uma rola iio meramente observada (k' em minha defini-

<;ao), ccmrr:1ríando a p r1;1 Ulllcei tu:u;Zw previamente desenvolvi 

da pelo autor. Como ele nao rnc•cc: uma cxp Li c ao, parece jus te 

lnt rprcta·-Io conforme a primeira alturnativa. Entretanto, a de·· 

finiç~o de illtcrv:llo de tcrnpo qne empreguei, referida ao pcriode 

de procluçiío c n·o puramPntc cont:ihil, exclui a possibilidade 

introduzir e.st:1 hipótese simplifi.caclora, que além de desnecessá-

ria climin~1riR c rrrw .ilÓ,q,-lca o njust:e 2i demanda v·la varj 

<lc estoques nos mercados de preços rfgidos, durante o pcrfodo mf 

nim<J em C}tlc ele deve forços~tmcntc se dar. 

em p lemas. A equaçao (!J) mostr;r que a particípaç~io dos sal.ii~ 

r i os na r c n d tt :1da CJ nível ele cada empresa pelo acionamento da 

.cit., cap.2, p.28. 
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o ilo seguido s vendas -c a toda, em direçilo inversa, por 

is fatores c1n certo sc1ttido cstl"tlttJr~tis: o 11Ivcl 

a raz entre custos de mat6rins-rJrimas e de salarios. 

Quant uo primeiro, nilo 6 preciso neste ponto es-

tcnc! r o quo i dito. ~oto-so poro•n quo, sendo a cxprcss i.n 

tciramentc geral eleve aplicar-se tamb6m aos mercados ele preços 

flcxivcis, 1nais 111na vez con1 a rcss:1lv~l Je que neste caso o mark 

nao um p~1 ramp ro c: a vnrJ iívc 1 per ti nentc 6 k ~ ~ c,·~ on t-·0 as 

p c c t o "c s t r u t u r :ll " d c s ta v :1 r i ií v c I 11 a o é til o r LHo q u an to o do 

up porque hii um componente "conjuntural" 1mhricado: contu-

do, e ossfvcl idcntific!Í-lo de modo rigoroso sob a hipótese de 

esta raztto vc ;ts/custos diretos, e llOr oxtensao a marge1n de 

lucros, esteja r rcsent adcquadaJncntc a posiçao competitiva 

da unid p utiva em rol ao mercado j -{,.le tu 8 as condi-

oe de demanda, por um rfodo prolongado (superior ao ríodo 

dC' jl ão). entre os elementos da estrutura do merc o(Z7)- C() 

mo esta deve ser feito em q11alqucr estrutura. A rnesma obser-

scrvaçao yalc sen1 d~vida par:1 os 1ncrcados com preços lix s por 

f',~ ur:: para cnr ctcri :1r c:;te Último cmno estrutural 6 preciso 

que c rcfl í ta '' pos tçao compct i ti v:1 do produtor ,u::;·-ii :n:u ;, 

t rutura do men:ado, u que supóc sua rc la t..i v:1 inscns i h i..l idaclc a 

:.mças n:io duradouras (ou lo moJJos ClltCJJdiclas como tal pelas 

l' rcsas) nas condições de.~ demanda por uma succssao de pcrfod.os 

(27) Se as c JÇOcs cstr11turais (t6cnicas, produtivas c divi 
siio do mcrc o) por hipótese nüo se alteram por uma suces-
sao períodos, qualquer muclança imprevista de k' te 
a ser cnnce.lad;_! (sem consegui-lo necessariamente) nos per o 

s stJbset(lleutes mediante o reajustamento p io, ui 
do dos preços. A possibilidade de que aquela mudança tenha 
c Itos permanentes 11a estrutnra por exemplo, elimiuando 
empresas (atrain outras ou concentrando o mercado) nüo 
pode ser exclu[da, mas seria interpretada neste esquema ana 
lftico como uma alter 5o - ajnda que n e gena - nos pa
rametrost que rcf1etem a estrutura_ do mercado. 
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p uçiío, C ntri.bui pura rcforçnr cst:1 intcrprctaçao o fato de 

que os custos diretos unit&rios sobre os quais sao fixados ospr~ 

s permaneçam a oximadumcntc consta11tes frente a 1nudanças no 

n.ível do pro ~o, impedinclo quo os preços sofram o e ito (dcf~ 

sa ) de de ajuste;; rnncntc conjunturais da procluçiio as ven -· 

das (28), 

anto ao sceunclo fator estrutural, o ,, iimetro J , 

cab uma rcssrilv:t preliminr1r. P verdade que esta rclaçi1o entre 

CIJStos de m:Jt6ricJS-Jlrimr•s c de s;J!5rios nao 6 l1abitoalJnente con-

siderada um;t :\riâvc'l N'onomJc:.t com algum sentido relevante, po-

Jendo induc:ir 1J leitor de Kalccki a julgar sua inclusão, ~í pri-

meira vist:l 1 i..."OlllO um simp1{'S ('X]I('dicnl"l' fonn:11 do ;1utor p:lf(l 1 'fc 

ch:~r" su:1 cqu;~,;:.Jc distributiv:t ·· de• fato, uma tautologia·· em 

termos de par:.i.mct ros passfvci s ele al.guma interpretaçao cconôm 

No entanto. como qoalqt1or rclaçao dcfinicionnl- isto~~ despro-

vida de contei'Jcio propriamente l'uncional -que se propiJc uma apli 

c ao an~:ilrtica, Jn vi:>:J exprimir a varicíveJ dependente, no ca-

sou partlcipuçclo elos salclrios, en1 termos os 1nais simples possf 

vcis de outras arii1veis ou pariímetros pertinentes ?1 an5.lise. O 

proced nto de Kalecki se justiCic:1 p.lcnamente, neste scnt:iclo, 

r dois motivos bilsicos: priltteiro, porque o fator J, tanto quaJ} 

to k, é consideravelmente• independente do processo de determina-

çi:io d;:-~ renda c: tLl distrihuit,:Uo :10 nível. d:1 cmprcsn ou me r c o 

espccffico. permitindo tr:JtCÍ-lo cotno parumotro; segundo, o mais 

rtantc, porqtle elo pretendo representar os c itos inter-se-

,\ h1 te· e é hast:~nte r:J:'.o:ívcl, como discutido no cap[tulo 
ll, mas em prí nc i o logi cnmentc desnccessiiria ao argumento, 
pois n rc:tjustc dos preços nao tem porque alterar o up_, 
este sim refletindo a cstrutur;J supo.sta cstiivcl. ;-::se os 

l. <:.' -· 
c-ustos dí ctos forem cliferentc:mente afetados a c5trutura 
preços rcl~tivos do mercado seria modific a, com poss 
conseqtl&tlcin.s sobre a denta11dn c as fatias de mercado,a 
do a estrutura deste c :t segt.Jir t;Jlvez o.s propr1os ma 

tan 
UJP • 
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toriais, vertic s ("de t para a ntc"), dos preços dos pr2_ 

s te 1firios (bem como de sua prop a estrutura de cus-

tos diretos) s re a estrutura de custes diretos do estrigio pro-

ivo em questio(29). A particularidade dos preços dos insumos 

es em que eles respondem ao comportamento dos preços dos prod~ 

tos ... rios entram em algum estigio produção suficiente 

mente anterior, e que por sua vez sio regidos por uma 16gica ç· 

·' 

t a da mark up, ou seja, pelo comportamento da demanda. Dos 

ta c o esse i to, lecki conclui (re rindo-se ao conjlmto da 

tri.a ção) que aquele parãmetro 6 aproximadameQ 

te termim1 "pela razao entre os preços dos produtos pr 

rios e o custo salarial unitirio e pelo grau de monop6lio [leia-

~se ma up] da i tri '(30). Pica patente com isso que a dis-

tr uiçio, mesmo se tratada analiticamente a tir do 1 

rosas ou i str1::1s 1 nao ti [ pe nte~ mesmo a esse n:Zvel 
' 

estrutura do sistema preços e de sua inter-relação ditada 

la estrutura global do sistema produt ( 31) . 

em fatores estrut. s, a equaç. ( 4) mos-

tra que a particip ao dos salririos na renda tamb~m ~ luencia 

(29) lecki (195 ), p.29. 

(30) Ibi m. E acrescenta adianto: "t1 razao entre os preços 
produtos p os e o custu salarial tririo depende da de 
manda de prodt1tos primirios, terminada pelo 1 de ati= 
vidade ec - ca, em relaç~o a sua o rta, que e inelis 

(31) 

ca :l curto prr1zo". 

tar essa stáo um modo analiticamente s satisfa-
t6rio licaria, entre outras;coisas, abandonar o prece 
monto a regativo e os cerres os "atalhos" estatisti.cos 

ariime ros s" e vari t:;is re ) em favor 
ou estruturas de mero o como unidade de rse e 

- , ao lado da introdução do elemento tem-

sentaria mn 
flacionirio. 

dos ços. O resultado seria um esquema ana 
a uma teoria din~mica dos preços, por sui 

ra do alcance deste trabalho, mas permi-
e mo lo din~mico apresentado ante e 
orte considerivel i e lic 
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da pelos desajost s c unturais entre produção e vendas, res 

sos na rel Um aumento imprevisto nas vendas, ao ampliar 

a massa ros} tem acto negativo (amplificado pelo nivel 

mark up) sobre a rticip io dos sal5rios na renda ada, e 

cc-versa em caso retr ão nas vendas(32). is impactos, na 

medida em que te em a ser ao menos em parte compensados em pe-

rT os s n tes, têm um e f oi to sob r e a distribuição, ao longo 

u1n intervalo de empo mais prolongado, provavelmente bem infe·-

ri.or ao corrente mud as estruturais refleti s nos outros 

~ 

dois pnramctros. al, contudo, nao po m ser eliminados a 

i, uma vez que inexiste qualquer mecanismo automitico, a 

al r prazo, "recquil rio" otl de cancelamento integral elos 

mesmos. E da pr- ria l6gica da formação e a 1. tâ rwa di s t ri Lluição 

da re em c a unicl o produtiva que esta renda (o suas parce-

las), uma vez cri.ada stribufcla, o será de uma vez por to-

das, não podendo ser s r1m1 (33). !v!ais ainda, terii gerado efeL 

tos clin~micos que 11ao podem, em pr1ncfpio ou e1n regra, ser igno-

ra s. U~a eventual correção subseqUento elo des uste veri caclo 

nd.O seria as impo,;sível de assegurar plenamente, porque o 

or .i ncli v al n tem controlo integral sobre sou fluxo de ven 

(ou o n 1 de preços, con me o caso), que depende com 

plcxas inter -es elo sistema econ6mico. Tal correçao ser1a tmn-

trica qu;tnto aos c itos d iimicos quo 

(32) O mesmo se 
fle vcis. 

lj_ca, muta is muta n., aos mercados preç.os 

(33) Nao se trata. mero expediente clcfinicional eu contiíbil.Ve 
ja···se 11 oposi to a discussiío e tuada no _ ...... : •.. lo I, no con 
texto ela e tiva. 
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pro z, exatamente porque e tuada em momento posterior(34). Não 

stante, parece razo l reconhecer que numa abordagem prol 

nar problema distributivo esse fator possa ser mantido em se-

plano, ao 1 de outros complicadores; nao por ser lÕgica 

ou teoricamente scabido, insisto, mas por seus possiveis efei-

tos práticos uc:o ressivos. 

AI po ser dito ai11da acerca da relativa esta-

bilid da parcela salarial na renda a n 1 das empresas. Da 

(4) resulta, sob as mesmas hipõtcscs adotadas na análise 

1 ~ d ~ . "' .l . ma em ue lucros, quo a particip ao os salar1os e re .. at1va-

mente mais est 1 frente a variações imprevistas nas vendas (ou 

no p o) quanto maior o mark up (ou a rel ão vendas/custos di-

retos) e quanto menor a raziío J entre custos de insumos e de sa-

lá rios (35). sim, uma retr ao inesperada na demanda t a e-

levar em ma1or pr ão a participação dos sal -Los na renda nas 

ativid s com mark up mats baixo, em geral as mais competitivas 

(em preços, pelo meJJos), ou naquelas em que os custos salariais 

t menor so no total de custos retos; e ao inverso se a 

d a aumenta. 

Por outro lado, a particip ao dos lucros brutos 

(34) Daf a ru de coJJsidcrar a re a (c suas parcelas c 

( :; l 

ti tu ti v as) !i e r no ato de venda ou para uma adequa ao a 
análise din c a e 3 tcrrnnologi a usual, em parte (sal i os, 
ordenados e outros pagamentos) no periodo de produç e em 
parte (lucros) durante as respectivas vendas subseqüentes 
(no ~per produçªo consecutivo) ;mas nc'io ao longo de um 
pertodo de tempo contabil arbitrariamente extenso: veja-se 
a respeito as 2 do capitulo I. · 

j n 

1-

na 

clk' 
K' 

tl« 
iwl~);enti1o tt 

"' clk'. dx dk' Como rr " -,-- ou -
K X p conforme os pr2_ 

gidos ou flexiveis, resulta que para um mesmo 

x:-· ou p a V<Hl ao relativa de e~. (em valor absoluto) 

5o iuversa de k' e direta de j. 
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ser cxam n a scparad.amente, uma vez que, a scnça 

outros onentes do valor adicionado fora dos sal ios e 

s lucros bru os - o s, taxas, alugu6is, royalties -, ela 

é o compl.emento 

finiçiio do valor 

p 
~ y 

k ' "' 

dos salfirios. A partir da equaç 

icionado deduz-se que: 

X 
(5), onde k'~ k x* m ,() J '' -w 

(1) e 

E i1 ver i c ar que o mcr.r~ k up (ou a rei ao ven 

/cus s d.i.re o~:· 
·' l 

com ços flexfveís) , como os rado, ex e r co 

infl nna itiva sobre a participação dos lucros(36), da mos-

ma rma que a razão j entre custos do insumos e de sal ios, ao 

passo que a relação entre custos indiretos e diretos ta no 

tivamente esta participação. Alé1n disso, ela sera beneficiadapor 

um aumento i revisto nas ven (ou nos preços}, e v1ce-versa. 

A in uéncia relativa deste fator sobre a parcela dos lucros e 

ate por um mc.n~i( up (ou rol ao vendas/custos diretos) mais 

alto ou por um peso menor dos salários nos costas retos, e e 

acentl.lada r uma raziio mais alta entre custos indiretos e dire 

tos(:\7). 

(36) zertdo, como antes, ~ = C e 

1rio necessariamente 1 + 'f> 1 e < + 
p 

1, conclui-se que y e 

ao cresce11te de k'. 

(37) Seja p 
1 ~ ~ ' 

(k' -

s 

rraçao p 
ta de q , 
sa J t 

p 
na equaçae (5); ent 

dk' ' dk' dx . Como x ou p , se os pro 
[l- lHI) 

s 0\J CXl.VClS 1 t - !J. a.·r·" ' d dx en·ao ' a u.m c,a·o ·x-.·- ou p a v a 

orcional de p ser5 
r simples inspeção; e 

i s no r mal mente J + ~ < k' 

ão inversa 
será também 
(se o lucro 

de k' e dire-
Inver

ii positivo), 
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resumo, verl ca-se que mal ores ma:rk ups, assa

s oligopolizadas, contribuem para estabilizar 

relativamente tanto a particip iio dos lucros como a dos salários 

na renda ger a flutuaç6es nas vendas. Por sua vez, o 

so salários nos custos diretos, se 6 fator de estabili 

para a parcela salarial, tem e ito oposto sobre a elos lucros; 

por Gltimo, a incid6ncia dos custos indiretos na estrutura de 

custos 6 fator instabilidade para a parcela dos lucros mas 

n a ta diretamente a dos sal 1os. Estes dois Gltimos fatores 

~;ndcm da t:s t a produtiva e das formas de mcrcado,sendo di 

ffcil generalizar sua 1n c ia nas em termos rmas de 

fixaç 

r azo 

de preços e 

1 s r que o 

presença de oligop6lios. Apesar disso, e 

so dos custos indireto:; c (possivelmente) dos 

nos custos diretos sejnm em m6dia maiores em setores mais con·· 

cent o primeiro a compensar e o segundo a refor-

çar a influ~ncia do mark up mais alto destes setores, com o que 

o e ito 1 provavelmente seri no sentido de tornar mais es 

t la parcela dos lucros na renda em setores oligopolizados.Ji 

o e ito l ido sobre a parcela salarial ~ menes claro, mas c 

provivel que em m~dia prevaleça a influ~ncia do mark tamb6m 

est ilizundo-a relativamente 11estes mesmos setores. 

Não parece conveniente generalizar esta 

para a economia come um todo, tendo em conta que ela foi 

liso 

ta a nível resas c no m5ximo mercados, sem desenvolver a 

correspondente tipologia e, principalmente, num marco ai a in-

loto e insuficientemente dinamico. Por cocr~ncia com a 

te proposta analftica, a obtcnçiio vari5veis ou relações 

deve constituir se tanto um poss 1 sub-produto de uma ana 

lise din~mica tão des rogada quanto possivel. 
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A influ~ncia dinimica mais direta da distrib çao 

se exerce, como foi dito, sobre o nível e o per 1 de consumo,mas 

para evitar clis rsio esta s6 se introduzida, e de forma menos 

te6 ca (ge ) do que analítica, no ite1n final desta seção. A 

se r, sera examinado o investimento a nível croecon6mico em 

sua relaçio com a c acidade produtiva, os lucros, o comportamo~ 

to ela produção e vendas e as for1nas de mercado. 

nsao da capaci de 5 investime1zto e ros 

Seri a esentado neste t6pico um esquema 

dagem dos terminantes croecon6micos do invostiJnento a 

urna análise di ica, artictllada com a formaç de preços e 

ma ens de lucro em distintas formas de mercado. Nio e preciso 

stacar a relevancia dessa ctuest~o para o estudo da di ca ca 

pitalista, diante qual a discussão do t6pico anterior e pouco 

mais que prepar t6ria e complementar. 

O trataJnento 1nais rangente do tema no capitulo 

I e res ctivas coJJclus6es seria a principal re ia para o 

segue~ Te çada pela contribuição autores que se tive-

rmn nas investimento, como Steindl (38), 

e na especi c dos requisitos financeiros do cresc ao 

vel da rma, como Wood(39). A an~lise obedece a se inte or 

dom: examinam-se em primeiro lugar os determinantes do 

to em c ital fixo e estoques, respeitando, sempre que ss 1' 

o crit6rio da dualicla dinãmica exposto no primeiro capitulo;a~ 

res.sj N.Yo 
re rcsso por n 

1976; especialmente caps. 9 e 10. 
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sim, tratam-se feio os determinantes associados ~ demanda e 

tiva e cons temente a 11 d.inàmict1 cíclica~~~ c a segu os re 

lacionados ~s inov oes e mudanças estruturais, e portanto a 

cia 11
• Fina te, sào discutidos os cenclicionantes f1.na.u-

ceiros do investimento em sua relação com os lucros da empresa. 

no líitimo t' rco stc itom, antecede c a discuss 

struturas de merc ser5 feita uma s estão integr a na 

1Itica en~resa-merc tendo em conta os aspectos financeiros,os 

relativos i estrutura do more e o investimento nos 1nol s es-

ç no f 

1 lo nor. 

Ao focalizar o investimento em capital fixo no 

contoxto demanda e tiva, lote ret o extrapolando a con-

tri ç de Kalccki(40), vi11-so 110 capitulo I que os dote 

tes b icos de c is de investir em ampliação (n1ais reposiç ) 

ela c acicl e U111a unicl e proclutlvu c italista se reduzem a 

is· o comportamento csporuclo cl:1s vendas up6s a entrada em ope-

raçao cl~ Jlova c acicl e o risco fiilancciro decorrente um 

rometin1ento excessivo de recursos n -pr6prios nesta ele c i-

sao. o c e 5o inversa do volume de recursos Ôprios acumu 

l s QllUitto a este líltl.mo, vale observar qt1c sua influBncia 1io 

se restrin a ele c aciclacle vincul a a demanda efeti 

va, isto e, sem inovaç6cs otz Jnudança da estrutura, mas e ente-· 

mente se aplica ao investimento ele qualquer Jtatureza, o que jus-

if ica iar s u tratamento. Quanto ao primeiro, 6 uma interpre-

taç~o livre ela bi tese Kaleck i e Stei 1(41), de que o i.nves 

timento respondo ao desempenbo esperado elas vendas e/cu lucra 

(40) Kal (1954), especialmente caps. 8 e 9. 

(41) Steindl (l ncz) :J .) ,:.., ~ cap.lll. 
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t da esa, o qual 6 avaliado, ao menos como primeira a 

proximação, pelo respectivo desempenho corrente. Detenhamo··nos so 

bre este ponto. 

A s iç ão g rica - e nestes termos correta 

que o st to sara levado a cubo enquanto sua rentabili-

prevista exce r alguma taxa de retorno referencial (em ge-

ral simplifJ.c n la taxa juros) deu lugar, nos modelos de 

cresc to ou ciclo p6s-Kcynesianos, a id6ia de que o 

to é da taxa corrente de lucros, ou ainda de sua vari 

no ·1 1 1<1 I' 1,.,,.,) l t t e .. \J 'e a c c\ L, .• "'' , como pPo:cy c o compor .amen o es 

per Não e necess5rio reconsiderar to essa dj.scuss~o; basta 

1 r ar estn simplificação 6 excessivamente grosseira e em 

ral mal·· arnentada teoricamente. A taxa de lucros corrente 

ru.Zc) ~; um suce neo da taxa csper a de retorno do novo 

investimento, at6 porque este 6 qllentemcntc orientado em bus-

ca de uma rentabili e superior Aquela imperante nas atividades 

correntes da resa. N~o obstante, poderia ser um indi 

zoivel ~ primeira vista, para se prosseguir em maior ou menor 

grau a expansao da capacid e no mesmo ramo de ati dade.Ste 1 

parece ter-se dado conta desta dicotoml.a, omitida por 1 c i , ao 

pro r a inclus , separadamente c ao l clu taxa ros, do 

grau utiliz ao da capacidade instai , quo expressa 

ramcnte o segundo aspecto, entre os determinantes da c1sa.o 

investir(42) - sem contudo deixar s icicntemcnte explícitos seus 

motivos. Mas esta sol ií.o ainda 6 muito insatisfatória. 

~ 11arte a lnflu6ncl;1 d;t taxa de lucros corrente , 

a acurnul ao iuterna, sobre as restrições nanceir·as ao inves 

t to, sua introduçiio ontre os determinantes do investimento fi 

xo n[io tem si stion a com o devido cui o - o que inc 

(42) Tbidem, .128 .. 9. 
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Ste ela pretende resentar as frentes de expans al-

ternat a resa - novos mercados, produtos ou tGcnicas - e, 

o rentabil cl corrente, um clicacler, mais que 

i.1 i co Se prete r resentar uma projeç do comportamento 

das s ( a e tiva) na atividade corrente - como parece 

ter si a intençào Kale i - 6 um indicador inadequado. Isto 

sendo umJ vari5vel-sfntese muito complexa, 1nco ora 

tos n tem ver com as expectativas expansão do merca-

do - em particular os que afetam a rentabilidade estritamente mi 

' . crooconom1ca c rosa c qttc se rcflcte1n em sua margem lu-

cros(43). Por que nao tomar entào algo que expresse diretamente 

o e ito que se quer icnr? Steindl deu o passo decj_sivo nesta 

ircçio quando destacou a in u~ncia especifica do grau de utili 

-· s}ao capacid e - mas e prec1so ao 1nesmo tc1npo aba n.ar a 

taxa lucros(~4). A principal ressalva quanto ao uso desta va-

5vel 6 que ela c adequada aos n1crcados quo normalmente operam 

com excesso de capacidade - caso dos oligop6lios, em quo se con-

ce11tro Steindl - mas devo ser substituida por algo quo resse 

o mesmo tipo e ito em mercados coJopetitivos, onde a capaci 

de exce te c em regra escassa ou nula, se o objetivo 6 urna an5 

1 se su cientemente abran~cnte. u 

(43) Estas qucst6es ram trat as no capftulo I e nao se re-
discuti s. Basta notar, por exemplo, que seria surdo uma 
e resa decidi liar a capacid enas porque uma redu 

5o nos i stos ampliou sua margem c cvcntualmcntc a taxa 
lucros - ~t 11ão ser que a ampliaç~o o justifi-

ai o aumento na rcnt iliznssc, 
pela maior acumulação intcrn:t 1 cviamcntc 
justi n p expa11s~o marca , que devi ~ rcstri-
çao nanceira de outro modo não seriu1n realizados; mas es
te 6 outro problema, j5 quo envolvo outro deter nautc. 

1'41 F. t·r·:rt:tr· cJs.·. L·le· t. 11"1l't·c·s 'lll1c · • • ·1 la e ,_+ • • • , •. :. , :1os a c emane· . 
tra forma c prcfer6ncia scpar - por 
vos nças dos pur5mctros c introdução de 
e genos. 

tíva ele ou
exemplo,atru 

componentes 
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11 interessante registrar que o corte analítico prg_ 

sto para pensar a d ca não é só in to i Temente compatível com 

a interpTet ao acima, mas lhe d5 de to uma consisténcia bem 

or. Se ele ó aceito e incorpor na própria formul ao 

investimento, decompondo-a nos dctcTminantcs ligados i de 

e tiva~ um 1 , c nos voltados i inovação ou transfor 

ão, de outro, fica claro qt•c as an&lises de Kalccki e Steindl 

se am (eu veriam enquadrar·· se) no primeiro caso. IndivJ: 

izar (sem "isolar") a atuaçào da demanda e tiva, inclusive 

no diz ros ito ao investimento, pressupoe essencialmente fi 

xar os paramc ros estrutura de mercado(45) como uni hás i-

c a análise - o up ~ se for o caso, a. composição do merca-

e a ica, mas também os "preços básicos", em particular as 

taxas juros c de salârios(46) - c tomar como variáveis os flu 

xos e estoques- isto é, os itens de renda (lucros, os, etc.) 

e o capital um 1 , os do dispéndio (consumo e investimento) 

outro, e al. as vari5vci.s compostas, co1no a margem c a taxa 

lucros~ c podem retroagir, via restriç6es financciras,sobrc 

o gasto em irtvest to - por llipótcse apenas em suas inter oes 

quantitativas que se processem sob uma estrutura estável. 

a 

[45) 

( 4 6) 

Nesse sentido, é per itamcnte legftimo s or 

eis liar a capacidade visa basicamente ajusta-la,num 

Mas náo estrutura pr•o,hd1:va, como fazem implicitamente 
os modelos regados, já quo esta varia cndogenamonte com as 
variáveis s 2itas ~ áo da demanda efetiva. Implica tam
bém .. xar p<1rametros instituc1orwís quo não s inteiramen
te exo s em rel âo it ÜPmamla c· tiva, e até mesmo a pró 
pria in r io - quo se não 6 fundamental, tampouco 5 neco~ 
sar!amonte esprezfvel - desta com os demais componentes 
dinam~ca;_mas, a~ 1nenos es·ta Glt apenas como primeira 
aprox1maçao anal1tica. 

Esta.Gltimn cnns como simplificação p liminar, po a ri 
gor e em boa medida endôgena, especialmente porque rea aos 
preços e estes t Óm s~o cndógonos: alguns porque variam. 
com o n 1 produçáo e outros porque, dado o mark up, va 
riam com os pr ITOS. 
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periodo poste ior, ao nivel previsto de produçio, e este por sua 

vez as s; e em particular que o comportamento corrente das 

as o um bom indicador, devidamente projetado no t o,do com 

rtamonto espera , ue a er:;i~I'u-t;ur•a, rriCY'CQ; ve per•manecer' e:2.. 

t~veL, ou seJa, se e vista como tal pela empresa individualm~1te, 

t ouco pro modi cií-la(47). O grau do uti.liz ao da ca 

id ndo ser expresso em termos de vendas ou da odu 

ç em relaç c acidade - 6 por isso mesmo uma variivel que 

em principio e ressa corretamente este c ito, desde que haja a! 

mar normal - " excesso de capacidade e o preço seja r1g1-

caso coutririo, pode-se substitui-Ia, por exemplo, pela rola 

çao entro a rc cita bbtida (ou simplesmente o preço m6dio, se 

na o e r r margem do capacidade ou de estoques) c a de-

SOJ ou prevista (ou o preço correspond ), no intervalo en-

tre decisões investir. 

ao e suficiente, contudo, adotar o grau de utili 

z ao conto Ulltcu variivcl, porque ele 11io leva em COI!ta a modifi 

as que devcri ocorrer durante o perfodo de 

st ao ou matur do i•tvestimento fixo, até quo a nova c a-

cid possa entrar em oração. Se este perfcdo é insignifl 

cante, como ocorre, a tentativa de ustur a capacidade ao nivel 

vendas co rente levari a um grau de utilização sempre sne-· 

cess~riamcntc defasado; muito baixo, se a tcnd5ncia do me r c 

r asco c, e mttito ulto caso contrfirio. Portanto, e necessa 

o intro zir um outro componente que expresse o comportamento 

cs r~tdo dns ve as qunnJo n nova capacidade puder operar, ou se 

uma p do crescimeJtto recente das vendas ~ 

para um pcriCl 

(47) Desnccessir1o isar que esta 
como o istema funciona, mas uma 
da a revelar os resultados do um 
funcionamento. 

é uma " 
enussa 

a.speeto 

s u;ao 
1- " ana 1t1ca 

enBerte L 

r "l" 110 
stina 

do seu 
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sterior. A este componente podemos re rir-nos sucintamente 

como 11 projeção" enquanto o primeiro implica uma "corre !I da 

idade ao nível corrente de vendas~ o qual resulta de erros 

p s antcriores(48). 

Po mos formalizã-lo da manei.ra abaixo. Mas antes 

e preciso definir o conceito de "perfodo investimento" - um 

intervalo tempo econômico, ao lado do período de pro-

ao, podendo ser em alguns casos igual(49) mas geralmente sup~ 

rior ou até muit orior a este - como o período de maturação -
stimento em nova capacidade produtiva (capital fixo) para 

uma d uni produtiva, c por extensão - se as condiç6es téc 

nicas s razoavelmente uni rmes - para uma dada indGstria ou 

1s precisamente, 6 o intervalo normal entre a decisão 

de investir e a entrada em operação da nova capacidade, def ido 

para cada uni e produtiva, cobrinclo as encomendas e os perío(kJs 

necess los ~ entrega ou mesmo ~ produç~o (quando fabricado sob 

a, ou as cons 6es) e ~ instal ~o dos v5rios bens de 

itaJ que oem o acr6scimo de capacidade(SO). Além disso , 

seria mais si Les, porem menos realista- especialmente ao es-

r a anãlis da unidade proclutiv;t para o mercado - que 

as cisões de investir são tomadas discretamente a intervn1os re~ 

larc5 (iguais ao pe-ríodo de invest nto); ao contr5rio, supoe 

(48) Este modelo provavelmente se enquadraria como um caso part! 
cular entre os amados modelos "ele ajustcw1cnto estoque 

ital!i r mas este ê um rótulo formai que não diz muito 
sobre o conteGdo tc6rico, e portanto perfeitamente di ensa 
vei. 

(49) Q~wndo n 
çao e 
pacLd e 
e nao ele 

const 

ativicl c produtiva 6 tal que os per dos 
investimento se confundem ou a pr6pria noç ca 

ro iva se define, por seT constituída hoc 
rma permanente, como por exemplo nas inclGstrias 
ao. 

(50) Este intervalo e no mínimo igual ao mãximo período de produ 
ç5o dentre os itens de encomenda ou construção e talaçi6 
que integram o capital fixo objeto do investimento. 
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-se um fluxo cisões de investir em nova c acidade, quo en-

trará em ati.\r:i ao longo do poriodo seguinte. 

cisões de investir em nova capacidade "no fim" 

período do investimento t, qtte entr em operaçao "no fim" elo 

r do t+l(Sl) para aperar em t+2, pede ser expressa Ia soma 

dois termos: um que v1sa o ajuste ela capacidade para que e 

grau di o sej sua utiliz ão coiJicida com o fluxo ven 

das observado no per do t, e outro que projeta o crescimerrtn 

s verifica entre os perfodos t e t-1 ta11to para o período 

t+l em rol ao a t como para o período t+2, em que a nova c ac1 

era rar, em relação a t+l. Denotando, como no i co 

ante o r' o fluxo dé vendas no período t por xt e definindo xt co 

mo a capaci de ia instalad.a "no fim" do período t, xt o 

acréscimo SeJ o d:~ cap:~cid:~de :~e fim elo perfodo t para o fim 
.• 

r1 o se te,~ o parametro que r resent:~ o au di o 

utiliz ao lanej c acidade (razao entre vencias e capª 

cid ) e 0 um pa tro de projeção de crescimerrto das vendas, 

po ~se escrever: 

+ 2 0 (xt··xt-1) (1), sendo 1 e ~~1. 

fine·~se o acrcsc liquido ele capacid.acle se-

j /;, * x como a rcnça (positiv:~, nula ou negat a) entre 

a capací e sej no nal do per do t+l, +1, e a ta-

1 no fim t, X Ela corresponde ao conceito de invest 

to 1 ido; :~diante serã introduzido o investimento em reposiç 

ara complet r o investimento bruto. te-se tamb em pr 

c io pode ocorrer que •it+l f xt+l, seja por revis de 

tomadas, seja por erro na previsão da 

(51) A e res ao 

de se re ril 
nota cs:s). 

o fim" no perfodo t e 

ao intervalo (~ , t+l 

osição neccss ia, como 

uma nna es ti c a 

) ; ver justificativa na 
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se v e mais ta r Po -se entã.o eSCI'CVer; 

A "" +] "" (2) 

A equ ao (1) pode ser in te et s c guinte ma 

neira. A parcela xt - ~ x 

Ií c ida , enquanto a rccla 2t(xt - xt-1) cons-

titui o nente "projetivo" para os dois períodos consecuti-· 

vos. o iro ro da equação apresenta o parã.metro ~ multi-

pli o acréscimo sejaclo de capacidade A a converter 

H va ao sej a ma1s a prevista das vendas, no segundo mem-

ro ~ em termos aci produtiva, reduzindo ambos os mem-

bros a mesma dimonsiío (52). O parámotro ,,( , convém ressaltar, nao 

i ica o grau utilizaç da capacidade servado, mas o pLon~ 

para a dia p c:: do (ou sub-período, sob a hipótese 

1na1s realista de uma sucessão de decisões investir) 5] 

s a entrada m dispo11 ilidadc da nova capacidade atô o pro-

ximo ac scimo capacid e. Assim, ao contririo do que poderia 

s rir,;i J.lr ira v:ista a parcela 11 corretiva 11 xt - ti xt, tendo 

~se em conta as dcfiniç()es de xt "no fim" do perfodo e xt 

(52) Uma intorprct alternativa da c ão (I) que talvez 1 

xe mais o lic ta a logica de decisão que ela envolve ô a 
seguinte: ao cidir alterar a capacidade no fim do período 
t (ou inicio t+l), a unidade prcduti.va visa ale ar o 
grau de utiliz ao dio desejado ~ em me os do perioclo 
que se segue a sua instalação, ou seja, t+2, atG que se pro 
cesse nova lter de capacidade. Isto se tr -
*'xt+2 ;.:: ~*"X ·+ll e o pTimeiro termo o 
JCt s p ra t+Z. Supõc·,sc que os fluxos as em t+ e 
em t+2 sejam projetados pelo crescimento recente, entro t c 
t~l; ou seja, ''xt+2 ~ *xt+l + i( (xt - xt-1 e *xt+l xt+ 
xt _ xt l), kxt+Z • xt +21 (xt ., xt~I . Além disso, r 
tpotcsc (de tem-se *xt+1 '" + A , donde xt+1•• 

= ~ it + ~ lando os dois resultados, obt. se 
<~ xt + .<t::. x '' xt + 2 0 (xt - xt·-1), c finalmente <:~_ * 
~ xt - '>( + 2 1; (xt - xt-1). 
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no pr rio perf o (5:1), o parâmetro •"- nao é "de ado" -· o que 

resto ca claro pela interpretação exposta na nota (52) 

corres rigorosamente ~ acepçao usual da noção de grau de 

utiliz ao da c acid (54). O valor de ct poderá ser igual ou 

in ora 1; igual, se se desejar operar a plena capacidade, e 

in or se, conto 6 mais comu1n em se tratando de oligop61ios, se 

desejar manter tlmlt reserva de Cllp:lcidndc parn fazer face ~s con-

(53) A razâo pa a isto 6 a seguinte: supondo-se (para simplifi
car) que as n decis6es de investir tomadas por wna unidade 
produtiva (ou o conjunto do m0rcado) sâo uniformemente dis 
t ri buí d longo do um porí o elo Q de in vos timonto, e quo 
c numa tadn positivamente pelas vendas do intervalo 

tempo 1 l a um pcrfodo de investimento imediatamente 
anterior e negat amente pelas do inte c sucessivamente 
anterior, a fluencia agregada (fator de pondo âo) do fl~ 

9 xo v as em cada fraç~o de tempo ~ ser1a a resentada 

no gr ico aixo. Observa-se que a influ6ncia positiva das 

d . l 8·'2 8) . . l - . ven as se concentra no 1nterva o , ;r , at1ng1nc o o max}_, 
. . . 8-2 8-1 

mo no início 8 , e a negativa no 1ntervalo 

com o mâximo 110 inicio de 8-1, do rezando-se os 
da curva, o quo implica uma defasagem de meio r 
aqttele em s5o to1n~1das as decisões de stir e 
em são cont ilizadas as vendas com influÔncia 
e c meio entre o primeiro e aquele em 
Yc ito negativo. Logo, se o período de 

r o s ve as (com a mesma d11raç do periodc de 
monto), como na e iw (1), o período em que sao 
as eis- s de investir devo estar fasado de 
te. 

extremos 
entre 

lo 

quo as 
rênc ia 

investi 
tomada·s· 

à. fren 

tempo 

(54) Visto outro modo, pode·- se dizer que o componente de "cor 
roç<io': do grau utilização se re e ao pcrfodo t+l em que· 
devera operar a capacidade instalada ao fim de t, o jã 
envolve urna projeçao de vendas; ou seia, a correçao ete~-

dida se d5 pela comparação entre as v~ndas esper as para 
t+l, *xul = + '( [xt - xt-l), e rJ.. • O segundo membro 
ela equaçào (1) passaria a ser intc retado como se dccompon 

no c onent(j "correção", xt + ~, (xt ·- xt-1) "'x , 
e no de "projeçao" (apenas de t+1 para t·J·2), ~ lxt - xt-1). 
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çoes incertas merc o. Em qualquer stes casos presume-se 

a possibil i v ar o au ele utilizaç ela capacidacle,ac! 

ma (embora nem s re e muito, 6 claro) ou ab xo da plena~ 

tiliz - mesmo ~ = 1 -, o que 6 mais adequado para meE 

s - . d S r1g1 .OS c oligop6lios em rol do que para merc! 

s preços flexiveis, ou competitivos em termos gen6ricos. P~ 

1·a estes t os, a ao (1) deve ser modificada, como se ve-

r a .i ante. 

Por outro lado, observe-se que o componente "pro-· 

jet " 1 lineariza isto 6, a projeçao da vari ao anterior 

as 6 feita em termos absolutos e da taxa elo v étr J. 

como provavelmente seria mais realista, a fim ele cvi tar uma com .. 

pli formal snecess ia com a introdução do termos quadr~-

ticos. A 1 da taxa de vari ao pela vari ao absoluta 

ser~ contudo razo 1 se essa taxa o r muito ; caso con 

trário, a proj ao pode ser ajustada atribuindo-se a 1 um valor 

1 i i. ramen te o r 1 (55). A não ser por osso uste, ~ 

(55) (I projeç[í.o 

para o 

cresc to das vendas em termos 

período, /::, *xt+l ~ xt (1 + 

xt-1; e para o segundo período, 

, onde 

xt t.~xt '" xt -
(l + xt 

X -
. O acr~scimo total prc sto seria a soma destas 

parcelas, e o erro proporcional para menos implícito 

om projetar a vari total como 2 A xt seria entao 
l .. 

taxa 
X ·-

xt 
t -~ -· em nao o for. I' o r lo, se essa 

5% o erro ser5 7%. Portanto, supor ~ = 1 
tri ir uma intenção cautelosa ~ projc 
justificar em face 1ncerteza envo 
longa. Caso contr~rio, po m, pode-se ajustar o 
para corrigir a rojeção a cada perío zendo 

l+ xt + (l+ xt)Z 
X - !) 1 

xt . or exemp o., IJara -xt-
lo r ~ deverá ser em torno 1,08. 

se a 

taxa r 

vale a a 
poderia se 

JeÇ 
valor 
'( ~ 

5 ~ • o • o va-
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ser i 1 a .I para a proj eçã.o do crescimento de c unidade 

p iva at a a condiç imposta, nos termos estritos da de·· 

e tiva, manter sua particip no mercado - o que s 

uma di sao proporcional entre as unidades produt! 

v as c a me r c variações pass s e futuras s vendas~ 

A ão (1) devo ser mo ficada para o caso dos 

more s com preços flexíveis. No tópico anterior observou···se que 

nestes rnerc s sao os preços, e não os estoques, que se ajustam 

diato a variações imprevistas na demanda. foi ressalta 

do 
•' em q 

c id e/ou a alteração requerida da produção para zer 

maior (ou menor) não for muito grande, a odu-

ra ser o amada nos periodos subseqUentcs (56). Com 

isso o volume vendas podera se alterar ntro de um intervalo 

1 1 ao período investimento, se este filtimo for suficiente-

mente ande em rel ao ao perfodo de produçEo, c o comportamen-

to s vendas oro ser levado em conta para a decisão de alto-

r ar c acr p iva, tanto quanto o comportamento dos pr~ 

n de se s r, contudo, que estes casos sejam mais ou m!:ô. 

nos extremos nos mercados do preços flex is, cuja competitivi-

om preços geralmente os impede de manter c acidade ociosa 

Sl ficat Oll operar muito ac1ma do limite da capaci c 57) , 

Um mo lo de investimento relativo a este tipo 

mercado po ser s icientemente geral para abarcar 

(56) iste nem sempre ocorrerá automaticamente, uma 
a rep gram da p ç em qualquer ti mor 

o envolver custos; em primeira inst~ncia ustan 
a p tivid ' finalmente alterando o nfvel emprego, n 

oviivel mud as na receita vendas só i zam deci-
sões reajustar o volume de prod iio quando ultrapassarem 
certo 1 im to mínimo, variiívol r; ara cada empresa ou merca 

(57) Ou ainda quando o periodo de prodnçiio nao muito in 1or 
ao invest to. 
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essas poss iU s, o qu.e implica ass r que s o os preços, 

mas tamb a vendida (dentro de certos limites) seja 

flex 1. Isto ser ito substituindo na equação (1) as ve~ 

(e a capacid ) pela receita, al6m fazer necessariamente 

~- 1. Ter-se-ia e11t 

j) /:;' = pt xt - p + 2 (í (pt xt -· pt-l _xt-1), 

p i ica o pro dio de referência ou "normal" - dadas as 

co i os custos e estrutura do mercado, que implicam uma 

rta margem 11
' (mfnima) de lucros ~, pt é o preço médio 

verificado no per t e it ê, como antes, a capacidade instala 

da ' 

seja 

al 

fim" do períoqo. Note-se que, no caso mais geral em que 

ssível al 

variação 

produção aci1na ou abaixo da c acidade (ou 

estoques), pode-se ter xt f -1, dentro ele 

li tos estreitos. Se inexistir na empresa (ou mercado) qualquer 

ss ili.clade 

t a, 11 eq 

a restriçã.o xt 

timento coinci 

alterar a produção sem alterar a capacidade prQ 

ao ac poderia ser manti introduzindo apenas 

-1. Isto porque neste caso o perfodo inves 

com o ele produção seja teoricamente ou, com 

mais freqU~nc a, na p tica, porque a produção não pode se afas-

tar da c aci por razoes financeiras. Logo, como o período de 

r e ncia ê o investimento, bastaria substituir xt - -1 e 

xt-1 - xt··Z, se ter, obviamente, xt-1 f -2. De qualquer 

to 

no 

, este ~ um caso particular ela 

passar a nos concentrar. 

A jeç a partir da 

cálculo da c acicl produtiva 

anterior, na qual PQ 

receita. de vendas para 

que estar di 1 

turo, nclo os prcç.os silo flexfveis, envolve; entretanto una 

striçio em princ io sneccssâria: a suposição implícita 

elasticid -preço unit~ria da demanda. Esta restriç~o pode ser 
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e li tro zi -se a elasticidade como um parimetro. Bas-

ta supor a uni produtiva projeta as vendas dos os 

se es - e rt o a c idade desejada - ao ço "no r mal", 

e a este corre dom, nos períodos t e t-1, volumes ven-

rtuais" que seriam obtidos nas condições vigentes de de-

a perioclo. Esta conversão pode ser feita simplesmen--

te t em cont a elasticidade ela demanda: o fluxo "vir 1 de 

as no 
,, 

r1o v e as obser t ê obtido pela 11mltiplic ao 

1+ t 

xt pelo f tor Et - Apt ·· pt ··· p e '!( 

e a elastici da demanda(58). Por Gltimo, basta igualar a pr2 

j das s" parn o período t+2, dada por E: t xt+ 

+ 2 '( (E t xt - € t-1 xt-1), com a respectiva capacidade desejada 

Iodo t+l, duelo por + , conforme a equaçao 

(2). Tem-se finalmente, 

·· l:.t xt - it + 2 ~ (E t xt -- Et-1 xt:-1) c 1' ) . 

Estn equação ê bnstnnte a.I~ arcando os casos 

p s ex. is e até mesmo o preços rígidos (no caso par 

(58) Para obter o f 
respon ria ao 

"virtual" de vendas no período t 
ço ~~ basta multiplicar xt pela raz 

cor 

p , dividi pela relação entre as receitas v e 
resp tos aos dois preços. Esta Glt l. 

l. s a taxa vnri no ela 

- (I · 1'1, ) • A r e I ao entre 
p 

. (1 - 11.), conclu -se que xt 
I + 

+ r e c e i t a , -=:;,.,c .. ::.::'

rcceitas é 
p 

portanto 1 + 

eleve ser mul tipli 

cor· 

pelo 

to r E t • -----·-·-·....J:....................... Note·· s e ele ê função crescen 
-·u 

te cl a :quando"\= 1 tem-se l:.t = 1+ ·~....._, s. i. gn i-

cando as vendas devem ser 11 corrigi " pa.ra e i to 
estimativa do estado da demanda na mesma oporç do 
tamento ac ou abaixo) do preço e tivo pt em rol ao ao 
"normal" p. a demanda é elástica, , a "correção" ( pa-
ra mais ou menos) dns vendas seri ma s que proporcional ao 
a tamento do roço; se for 1 tica, se menos que pro 
porcíonnl no a tamento do preço em relaçào ao "nonnal" .... 
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ti ar o(~, 1), quando se teria necess amen te ( '' 1 e a equa-

( 1 ' ) , se re iria i equaçio (1). O mesmo aconteceria se a de 

se :iramente inel tica ( '\ = O), com a qual também 

E - l. 

e oes (1) e (I') sentam o st o 

1 i em capit fixo como acréscimo desej de capacidade pr"" 

:iva~ mas como doeis de adquirir ber1s e ecificos. Para 

··lo, ··se cons rar a estrutura sica de bens tal 

assoei a os e acréscimo de capacidade, que em pr1nc io e da-

da tecnicamente em cada indGstria ou mercado(59). Ch de 

b (60) o vetor (coluna) de bens de capital necess5rios por uni 

scimo c aci , ou seja, um vetor de rol o si 

c a tal c ital/produçio, o investimento lfquido em c i-

tal xo que se segue cisões stir no fim t é tam-

um vetor, d por: 

+] ~ b 1':..* X • 

As aquis os (ou vendas, em caso de des sti·· 

meu t s bens ital incluidos em +1 corre 

eis s liar (ou re zir) a aci e tomadas no final de 

t e s e ao 1 de t+l, a teraçã.o i 

esteja cons ao final deste per do. No entanto, e ela-

ro que elas a es tam as decisões de investir t no fim 

t. incluem ainda a reposição capaci as s oci aos 

itens capital fixo que vcrao ser sativados ao longo t+l. 

[59) enas en1 incfpio, porque o ac scimo c aci 
n itar as proporções 6timas, te camente , en-

teJJs de c t . A pr cipal razio p ra tanto seria 
um t (c ) Ótimo correspondente las p 

s, excessivamente grande em relação ao acresc de c 
dade s jado, devido a indivisibilidades t6cnicas. 

(60) Os vetores ser sentados em negrito. 
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*i! t o vetor bens do capital quo se prove ao fi-

nal t sejam sativados em t+l (61), deve-se adie íon la a 

·w x na anterior para obter a aquisição total bens 

c ital e tu em t+l, ou seja, o investimento bruto: 

t 

a estrutura vetor t e1n geral nao coincidir5 com a de 

b do is di.sti as dur ilidadcs dos itens capital incluÍ·· 

das na capacid instai it, mesmo om condições têcnicas os 
~ -

veis. E este investi o, o bruto, que tem maior relcvãncia pa-

ra os e itos din- cos. 

or outro l o, a c acid e tivamente tala 

em t+l sera i al a c acid em t s o ac scimo projeta-

em t. ç .. di a entre :.1 repos+çao de capacidade e a I' e 
-· 

e tiva da mesma ' 
em t+l • devido ao rmino da Út:ii 

(ou solescênci ) equipamentos. Denotando a osição ele ca-

pacid e por t . onde *bt ú uma fração resultante da di 

s prevista capacidade associada ao vetor t pela 

acid instai ait,r.;porSt. a perda efetiva analogameª 

te assoei ao -vetor l>t., que r esenta o conjunta de bens de 

c ital e tivtlllli.Htte desativados (62), pode-se ent escrever: 

(61) 

( 6 2) 

Nio se trut conceito cont il de depreci ão do ca 
pital fixo, mas da real elementos de capital (e a 
c aci de p iva) associada ao sgaste (ou obsolesc~n
c ) dos mesmos. Daf o sentido de se considerar o vetor 
como do t o, porque ao depender da ili 

pamentos e inst ões ele pode ter um comportamento 
scont uo a depreciação. 

nao 3 sfvel estabelecer uma rel ao 

s 
,. _, 

te~se 

tiva eral 
siç 

entre o vetor *&t (ou bt) e a correspondente re-
u real) de capacidade prodnt , pelo to 

que sua estrutura pode diferir_da de b, vinculada i tec-
nologia v resa ou i tria em quest . Tudo o 
que se po rmar, em tes ú que reposiç ( 
da aci a k t (ou t) deve ser 
máximo queci e da divisão de cada um dos componentes do ve 
tor :h t (ou t) pelos componentes respectivos do vetor , 
se nao uver economias ou deseconomias ele escala si ifica 
tivas. 



+l 

1l claro 

aci 

z -se 

r inc1 

no r 

eis A L 

se a 

et 

+ (I + *bt - bt) 

síção prevista 

ter5 sido ve~i c 
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( 4) • 

r efetivada, t ~ St e a 

~ ou + 1 '" 1, re 

(4) à (2). Ser ente, além disso, su-

no termo &t as doeis s de investir nao implement! 

t+l, uma vez que em p nc ia elas sao irrevc 

rt ia sta equação (4) e que ela e no 

ra dote nar a vari~vel xt para qua rt,eesta flui en 

a (1), que por sua vez ta o inves 

o bruto, na ( 3) • 

stituindo (1) em (3), tem-se a equaçao 

stimento bruto em capital xo: 

ixt+l -· b [ ~ xt + 2 r ( xt - X t-I) J + * .s t 

"" 
( 5) , 

result an5.lo 6 obtido a partir equ (I'); bastarü 

s sti os termos em xt por E t xt. 

Fina te, podemos zir o vetor in vos 

to.bruto ixt+l em termos do sp o total necess ro em inves-

timento, It+l, da resa ou more , multipli 

(linha) eços dos bens de cap~tal no perfodo corres 

t+l; li c il.o (5), obtém-se: 

[t+l ip +I b [·~ xt- xt + 2 ~ (xt- xt-ll]+ 1 (6). 

Em merc s com preços flexíveis, bastaria como ac s sti tui1 

os termos em t por ( t xt. 

A interpretação dos e itos di cos globais 

stimento ve obviamente ag ar a s 

mentos da di c.a e a análise sua teraç no O qu' 

s :f v e l f a neste ponto 
~ 

conjunto e e r e um obse ocs c a· 

r preli na r sobre a influência elas v a r :i is e p lH 

comportamento do investimento, tendo em conta também as caracte· 
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rísticas rais mercado. 

primeira observação z respeito a possibili-

ocorrerem descontinuidades importantes nas de soes de 

investir relativamente ao comportamento das vendas, correntes 

i sibi id s t6cnicas e/ou economias de escala pronuncia 

das. E de se es rar nestes casos que ou o investimento seja 1 

to liber amante em capacidade adiei (positiva ou negativa) 

s -Ótima, ou nem toda alteração verificada no vel de ven·· 

rante um rfo de investimento - que 1 do c:omo o 

Z,O de t ao ou maturação, isto 6, da encomenda a inst a-

çao .. M induza cisões alterar a capacidade e portanto sti 

mantos. alternativas princ ais s portanto poss 1' (' • 
-~. a 

uni pro tiva pode optar por incrementar a cap dado em elo-

ses s -6timas, at6 isto for tecnicamente possível, recomen 

1 para en tar a concorr~ncia e acarretar pe de efi 

ci~ncia que aumento si ificativamento os custos lmit~rios. O 

reflexo dosta h 6tese sobre o mo lo, tomando-no a equação (5), 

sera o altorar a c a pe orlo o wetor b correspondento, mes 

mo com t~cnica in tarada; o que uz uma compli i .. 

cional para a anilise, mas facilmento manej 1 numa. s1 

A o ra possibili c que as eis s investir 

uma alteraç s stancial nas vendas pro stas, o pode im-

icar quo o riodo m~dio entre essas cisões ~· evidonte-

mente pode ser vari 1 - seja super1or ao ríodo de stimen 

to. ta cons cia nao 6 muito p 1, uma vez as a ti-

es que rosentam grandes ind s ibiliclades i.cas e/ou e 

conomi <:lS escala tamb6m possuem, em regra, longo prazo de matu 

invest ntos; logo, dificilmente c gi a adapt s 

lo. se r esse o caso, basta tomar em consi 

m~dio entre decisões de investir como r e rência em 
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X +1;;:; (1 - 1) t) X (8), em geral; exceto se 

X + (9),por ~ perfodos. As restri 

s (7) e (8) significam que normalmente uma redução descj a 

na c. acid scra xecutada mediante a nao reposição de p<lrte 

ou no imo toda a a p sta de capacidade associada ao 

término ela vida 1Íti l dos equipamentos, com o que a capaci dado nao 

sera r t1zida em mais do qt1c a re rida perda; a 11ao ser que o 

onu um persistente excesso de capacidade indcsc:jaclo se torne 

intolerãvol, como c rcsso na condição (9). Este ponto sorã tan-

to ma í s faci 1mcntc at i ngi.clo quanto menores os parúmctros :f o \> , 

r c n ti n 

mu í to t 

os custos manter tJmtl ~llt:l cn]1Hcidnclc ocioso por 

. B cL1ro que nos mc:rcados mais competitivos este cfei 

to scra em ger;ll 1nuito aceJltuado, com os dois par~Inetros corres 

ntomonto baixos. 

Ross lv as essas circunst~ncias especfficas, 

implicam a intro restrições no modelo, os e itos dirc-

tos .c um d co ortnmento das vendas sobre o investirnento p~ 

ser a lados atrav6s dos parâmetros da cqu ão (S) b ' <1, 

O vetor b ele coe fi cien tcs ele c i. tal Lixo por uni 

de capacid:1 produtiva tem um impacto óbvio: quanto maio-

rcs os coeficientes, maior a quanti.c.ladc elos diforcntcs itens de 

a para um n1esmo acréscimo desejado de capacidade, ou cc&e 

ris ribus tJJna mcsm:1 vnr1 no das vendas observada no pcrfoJo 

an crior, acarreta11d.o as gutr maior [!l."Olluçilo, cmp-rc c renda 

nos ctorcll t[UC produ em hcns de c1pi t;il. Embora n:Úl hnja uma rc 

lnç~o ncccss5ri3 otJ gernl c11trc essa caructeristica t6cn.i.ca c 

as rmns elo mcrcatlo, 5 razo5vol supor quo, ao 1ncnos em m5clin, 

as atividades oli olizadas nprosentom n1niores coeficientes 
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c ital, dada a p - ria import~ncia das economias de escala na 

barrei r as 7i cnt a e uma correlaçáo relativamente al 

ta - mas náo total, insisto - entre tais economias e a intensida 

c ital, com o que estes mercados tcráo, abstraidas outras 

co çoes, ma1or efeito n;inüco "acelerador". Contudo, a conclu 

eleve ser ai mat zada;, pois as mcsrnas condições técnicas q~.1E-: 

terminam maiores coeficientes ele capitul comumente implicam tam 

l1~m maiores perfodos illVestimeilto, o l[LIO pode acarretar gu-· 

ma scontinuid do e ito dinànüco resultante de uma possivel 

m:•ior concentraç~o do investimento no tempo, CUJO resultado c 

lcxo e nao c c analisar aqui. Soja como r, esta ci1·cuns-

tância n p em qucst a conclusão anterior. 

O grau utilização planejado da capacidade, ~ , 

tem in u6ncia contr5ria sobre o acriscimo desejado de capacida-

e portanto s re o investimento, por simples inspeção da equ!.l: 

çao (5). No entanto, o efoito estimulante de um grau de utiliza 

çac planejado mais baixo não c tão grande como pode parecer na-

la cqua:;ao. Para e tuar uma compar ri.o entre os e itos so-

hrc o investimento du 

b~ 6 llecoss5rio l'ixar tamhum o grau de utilização verific o 

no ffiOITIClltO Cm qttC t ~~a Jccis~o ele i11Vcstir, sen1 o que se 

estaria supondo imp lcitamellte uma posição inicial mais favor&-

vc1 (menor capacid c ociosa) para a situação com~ mais haixo. 

ndo-se de infcio que a capacidade esteja sendo empregada no 

q satisfatório c~m duas ati·vicladcs com d... di rentes~ o aumen 

to (ou diminuiçao) de capacidade decorrente um dado acrésc.i 

mo (ou reduçã.o) von sera, (!eteris paribus, maior naquela 

cor responde ao c{ menor, e na mesma proporção entre os ros 
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pectivos par~metros(04). Se o grau utilização iuicial for SIJ-

r1or ao sejado, no mesmo montante nas duas atividades, esta 

pr rç será al menor; caso contrãrio, serã algo maior (65). 

Don se conclui que quanto menor o grau de utilização planejado, 

JliHior será aetcris paribus o e ito acelerador de uma alteração 

nas ven s, e que este ser5 possivelmc11te acentuado em períodos 

aceleração do c scimento da :Jtividadc econômica~ 

A exist611Cia de um excesso de capacidade planeja-

do c sem ida uma caracterfstica do oligop61io, co1no mostrou 

Stcindl (66). As -razoes s~o basicamente duas: em primeiro lugar, 

:t maior extensão 'rfodo de Hwtur~•çi.io do invcs t imcnto í mplica 

utllizaç:·io de uma dada capucidade, para uma 

da taxa de crescimento das ve11das por unidade cronol6gica de 

te ((J7), devido 
. 
a impossibili de de 11roduzir acima da capaci-

d ou, se isto l.ao alto c crescente:. custo adicional dcs 

ta produç aincLt assim ntro de lim:ites físicos intransponíveis. 

A prop6sito, 6 necessãrio iJJtrodtlzir esta restriçao adicional ~s 

fórmulas te ri ores: a produçao (assim como as vendas), além ob-

viamente ele não po r ser negativa, cstã l.i.mitada superiormente 

( (1 1) 

( C1 SI 

( 6 7) 

Sejam. cZl ~ stcs j)ar~imct ros; cnt?.ío as altcraçõc:s de capa·
cidadcs nas dt1os atividades, para \11!13 mesma alter ile so
Iuta (ou proporcional, admitindo-·:c;o que o paràmetro (í c 
tuc essa corrcc;i.io) nas venclns, conforme a cqucH;iio (1), esta 

. • DéZ J . ~ . . l . rao entre Sl na razao oZ , se (C' 1n1CIO o capac1c cstl-

ver sendo utilizada no nível desejado. Por exemplo, se oi.] "' 

" 0,8 e o{Z ~ , a variação (positiva ou negativa) ele c aci 
d sera 25% maior na primclra atividade. 

De acordo com a equar;'o (1), a relaçao entre acréscimos ele 

r: a c id se 
a+ hd..J </2 

da forma no nrimciro caso, e a + t 

' a 
a·b'"-l 
a c{ :: 

c ;1 s o ' c o lll h positivos. 

Steindi (195). cap.Z; vcia··sc a discussao 
pítulo anterior deste trabalho. 

a rcspeitn no Cd 

A menos que numerosas decisões de .i.twesti.r sejam tomadas po 
la mesma unidade p tiva durante o perfoclo, o que é unpró 
v5vel devido ~s indivisibilidades técnicas ustJalmeJttc asso= 
ela s a lon s perfodos de investimento. 
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por uma certa margem acima da capaci.clade instalada. Chamando a es 

ta açao not , como antes, a pro ao por x*, a 

rcstri<; e: 

IJ <~ x*t"" (3 xt···l (Ill). 
' 

ifica que a prod!JÇão n poderia exceder 

em mais de 10\ a capacid instalada, <1través da ampliar~i!o ele tur 

rns-extru, etc. A rcstriç5o foi coloca em tor1nos elo pr2 

d ao e nao vendas, porque estas podem cxce r a prouuc,<•u atra 

\·cs da variaç~o Je cst s; denotando o 11fvel dos estoques de 

pro s acab os "no fim" do período t por sxt c suil vanaçao no 

-p r 1 r sxt ~ xt ~ sxt~ l, tom-se cnt~ío: 

x*t xt + xt c 11). 

f1 e v 1 te que a maxuna var1açao pos1 ti\ra de estoques poss l () 

o próprio n 1 pro çao ., quando as vendas caem a zero ,enqu:JI~ 

to 11 m~xi1na vnr1aç negativa possivel é o nfvel do estoques an-

tcriort sxt-.1, qttan :_::,xt cair a zc~ro. go, de ( 11) , as vc;ndas 

nno po m oxcodc;r a prodm;iio por mais do que o nfve1 do cstoquf's 

no infcio ~o pcrfo 

O,;,; xt x*t + sxt~I ( 12) . 

t\p lican (12) ~ restriç5o (lO) conelui~se que a restrição rofo 

ren c ns vendas, que intcrcssn mnls de pc~rto ao modcto úc invcs-

t_ l mcn to, c: 

O xt f' xt-J + sxt-1 (13) ( 6 8) . 

determinaç do nfvel estoques aJltcrior, por sua vez, sera 

apresentada lo a se 1r, quando for introduzido o investimento 

em estoques. 

A segunda razao para a exist6ncia de excesso de 

cap i.cl plancj o e a mesma que estií na base de qualquer C!. 

(tl8) O período de te rc rCllCJa p:1ra esta rcstriçao, assim 
como a (I O) c equação (ll). C: o per:íodo de investimento, 
mas todas valem para qualquer intervalo de tempo desde o pg" 
rfodo de prodt ~o :1t6 o de itJvcstiJncnto. 
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s manter reservas, ou seja, :1 i11Ccrteza quanto ao co1nporta-

mento tu r o al variãvel econ6mica que escapa ao controle 

empresa indivi - no caso, as vendas. O excesso de capaci-

e, nesse senti torna possivel ajustar rapidamente a produ-

ç a um eventual n L de ve11das imprevistamente alto, se1n pre-

cisar esperar o uecess&rio - o periodo de investimento - a 

um aumento da ca cid e, dintinuindo assim o risco do perder 

tias de mercado, ou mesmo g:tnhando-as. Vale notar que esse motivo 

não envolve IlocessariameiJte uma estrat6gia - . concorrcnc1a res 

siva ou disruptiva, o que estaria fora do presente contexto de 

~~demanda efetiva\', porqu:1nto c1c c~ seguido em rcgret pe~o co 

s empresas- ou ~lo menos :1s "lÍderes'~~ ou de: maior peso ~deum 

me r c oligopoliz , consti tuinJo por isso mui to mais uma estra 

fensiva habitual. 

Do exposto nos Gltimos pu afos justifica-se cm:t 

uir que as ativiJaJes dominadas JIOr oligop6lios Jevcm SSUlr 

em regra certo grau excesso elo capacidade planejado e que es 

te provavelmente a ser maior em oligop6lios mal.s concentra 

s e de investimentos ntaior maturaç~o. seguindo-se 

s s anteriores quo devem apresentar em regra maior e ito acele 

r a part r uma J a var1açao no n el de atividade do que 

os mercados competitivos. G preciso lembrar, entretanto, que os-

te o ito atua simetricamente, contribuindo tanto para ampLif 

em certa medida uma tendência expansiva quanto para aprofundar uma 

tendência recessiva. Alem do mais, a comparaç~o ita é ai 

to parcial para permitir extrair conclus6cs 1nais profun s. 

Resta fazer um par comen t: ar i os a respeito da f i 

ao elo valor parâmetro ~e de sua estabilidade encl6gena. Da 

mesma rma que urna r egramação da produç~o. pelos custos e ris 

co:; que cnvol ve, n;io ;.-;c r cmprccnd i. da em face de tocla e qua_~ 
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r vari ao dns vc as, a n~1o ser rttrc esta seja considerada du 

ra ora e de m;•gnit 1 ortante - o que implica dizer que nem 

t a varia<;no de stotlUC5 c1n rel~tçúo ;.\o n·í"vc.l seja do deva nc:ces 

sariamente ser corrigi 

d e ao nfvcl previsto 

-, tamb5m a dccisio de ajustar a capaci 

ventlas nua te111 por que ser tomada cn 

te a qualquer variaçao de vct1Jas - se esta não parecer persisteg 

te e significativa - e a qualtjuer discrepincia entre o fluxo de 

vendas observndo o grau sejaclo de utilização da capacidade , 

lo mesmo motivo. Ambos os aspectos s5o decorrentes da incerto-

a inerente a cis(ícs que envolvem expectativas, implicando, em 

particular, que o componente de "correçào" do grau de utiliz ao 

scrv o via-~-v '' 110 planejado implfcito na declsão de alterar 

a capa idade n~o tem autom5tica; ou, o <tue vcn1 a ser o mes-

mo, o parimetro ~ deve ser interpretado não corno um valor prcc1-

so~ mas como um 

te valor. Est;:ls 

crvalo, considerado aceit5vel, no entorno dcs 

scrv ocs s~o iiltcir:tmCilte extensivas a mcrca-

de prcr;os f cxívcis (como<.= l), subst.i.tuindo-se a vnri de 

est s ~r1ela de preços em rc1açao ao considerado 11 normal 1
! ( qtlc 

r1ro T"ciont:l uma margem rn ima accit:"-lvel de lucros ptlra o mercado 

em stno), no uc toca ~ produçiío, c o grau de uti 1 izaç:ío ob-· 

s rv Jlcln mesma variação Jo preços, 110 quo diz respeito ao in 

vcstiucnto; de resto. ncstc:s mercados, em regra, os per:Í:odos de 

procl ao e do investimento coincidem, pois o grau elo ut.il.izaçáo 

variar scnsívelmontc, ele modo que reprogramar a p u-

çao r l.ica reprogramar :1 capacidade produtiva. 

P r outro lddo, o p;tr:·imctro oZ tampouco (Jcve ser 

considerado rígido ao Longo do tempo, IIJC<;mo sem con,~i.derar por en 

nto S!Ia modificaçao decorrente de u1n processo de concentr ao 

e oligopolização de mercados. Se as condiç6es t5cnicas vigentes 

numa indiístria 11110 se al tcram, e com elas o período de invcstimcn 
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se esperar que o excesso de capacidade planejado dc1ra em 

medi responder a m as prolongadas no con~ortaJIJcnto 

vendas - uma altcr ão cndogcna, portanto. Uma c de cxpan 

acelerada CJLIC atravesse virios pcrfodos ele investimento deve 

enseJ;tr u1na clcv ao 110 excesso }JlaJlcjado de capacidade~ isto 

uma red ao sob pena Jc ll6r em risco a particip ao no 

e/ou ele 11 consideravclJncntc os custos unitirios de pro 

em conseq 'ncía da operaç~o tlcirna da capacidade (se es ttl 

poss I) em largos intervalos dos períodos succss1vos de in 

me:; mo c f c i t o d c r c h 11 i x Lll' o g r a u d c u t i 1 í z a ç i"w pl a n c j a do e< , e p c;, 

mesmas rllzÕes(70). com o provável rcFo o da rcluti'tncia em 

(69) O argumento prcss õc que a parti r de certa taxa de v a ri iío 
s vendas ttm acrcsci.mo capttciJadc ociosa 5 prcfcrfvcl, 
:rque provavelmente menos oneroso (ou arriscado), a uma so 

rcutiliz ~o adicio11al Ja call~tcidaJc (ou, se lmpossfvcl, K 

(70) 

perda mcrca c/otJ de lucros correspondente). 

A explicaç o intuitiva Jlodc ser [ortnalizada corno segue. Su
pondo-se que a projot;[io vendas para o pcrfodo de inves
timento t+l seja exponencial, t[tWr dizer, a mesma taxa g vc 
ri c11da no segundo pcrfodo anterior. t-1, c tornando o no
rfoclo de investimento como uni de tempo, o volume de 'vc~l 

s por unida tempo (ísto 6, rc:fcrida ao perío intei 
rol em qual r momento (i ao longo de t+l scra dado por 
'x.t cí(0 ls ontlo uma funç;]o contínua para simplificar; uma 

n<;Lw discrcttt dnrín rcst1ltndo nn;Ílogo porém mnís complica 
do), O vulumc totaL de vt;ndas prcv~sto no pcríoyo t+] a par 
ti r do P?,"cvi to em t tcra sido cntao ''xt+ 1 }

0 
* x.t 

•' ~ 1 • *xt , volume esse projetado pal"il c1n torno pon~ 
g 

to médio do p riodo. A Cil]lttcida desejada ao rnfc1o do 
rfodo, *it, deve ter sido projctttda de modo a proporcionar 
OFrau sc;a suautitiz~J.<;ao,tl(,namédla elo pcrfodo 
(i~to é, dll" nna que o volume previsto de vendas com grau 
de utilizaç~o c tivo acima c abaixo do ado venham a 

r i ais), o kxt 

se g for mui to alto (ou mui to negativo), o n 

Entretanto, 

l de utiliza 

ção no fitJal (ou no início) do pcrfodo t+l, dado por 

pode vir 
so que o 

a ser considerado iJJsuportavelmentc elevado, ao 
nfvel utiliz ão no inicio (ou no final) dopo-

ríodo. d 
*xt por scr5 rrwito baixo por6m mais tolcrivel; 

no pr1mc1ro caso, o 

~,,,.~1:4,~,,~ 1 ~ • c g 11 c i ma d c r./ 

au de utiliz 

. c no sogundo 

e,starii na prop ao 

CtlS O 
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zir a capacidade em montante muito supcrlor à depreciação real 

ital fixo, isto é, em promover um clesinvestimento bruto sig 

!ll cativo. G i o r tanto stacar qtlc o e ito destas alto oes 

no excesso planejado de capacidade 11iío 6 c lico Jlem anticicli-

co, ma.s atua sempre no sentid.o de estin1ular o i11vestintento, seja 

li canclo o efeito acelerador nas fases do expansão rápida, ss; 

edinclo que e produza uma retração maior do investimento 

nas fases rccess:1o (71). G pouco proviívcl que mercados ccllnpot,i_ 

s apresentem esse c ort:lnlC!lto, em Jlartc porque Ilao teria1n 

""" • ! 1 I 1 I . l I " l renc1n por excesso co caJl<Jclcace - C(UC no caso se tratu 

zirin em queda consideriivel de preços c mar ns ele lucro~, o em 

ví.do ii menor extcns(\o media do período de investimento, 

nlativamente :1 um11 d!ld:l tiJX<l de v:1riaçiio d:~s vendas por UIJidado 

o crono cl.íspcns:~ndo aquele ajusto udícional da capacidade. 

ela nota 70) 

Isto poclcrií levar à decisào ele reduzi.r "'-, quer g seja pos·j~ 

tivo ou negativo, conduzindo 11 cnpaci.dndc 'xt a um patamar 
ma1s elevado. Por exemplo, se g 10%, o grau de uti.li.z ão 
dcver<Í estar (se conf.i rmada a prcvisào) 5% abaixo de o<. no 1 

nfcio do pcrfoJo c 5% nhai.xo no fin~tl; se g = 20%, estes nu 
meros scr5o de 9 1 7% e l(l,3S rcspccti lllCiltc; para g = 50% ~ 

au de utiliz.açiio estarii 22,'n abaixo de>< no in.ício e 27,1% 
acima no fi.nai do perfoclo. Com tiJXas negativas os resulta
dos seriam i "·nticos, apenas simêtri.cos. ·Note-se que as ta
xas de crescimento tornadas como exemplo, inclusjvc d.c ~·;o%, 

nào siio exageradamente nl Uts, porque :;c referem ao pcrfoclo 
investimento, e este pode ser 1nuito grande, i.ltclusi.vc hem 

superior :1 l ano, naqucl:1e~ :•tiví<illdcs onde este fcnórncno po 
de ser relevante. 

Esta assimetrin do efci to de uma rccluç:[u ele"' parn t etô 
rias crescentes otl decrescentes (las ve11das poderia parecer 
contraditória com a comparaç~o feita arJtcriormonte entre os 

i.tos üc· um"- maior ou menor p:•ra uma dad;l vari ao das 
ve11m<s~ e que súo simétricos para aumento ou reduc;ào das ven 

Note~ se, porém, que cnt5o se tratava de cor;1pa.r~ar 1:.;:; 
mercados cont ~ di.s·tintos para t1ma n1esma variação de vendas, 
supondo o mcvmo grau de utilização inicialmente observado. 

ra, ao contr5rio, trata se de exami.11ar o efeito de uma 
""o de «. me,;:no mercado (ou empresa); basta retornar 

i equaç~o (I) para verificar a c:1usa da assimetria: uma re
dução de"- produz um c i.to no;;z't;1:vo através da clevaç~o ·ime 

ata elo grau de uti l iz.açiio observado, que reforça uma ele--· 
ao das vc as, m;·ls (jtlc (J(c:nua os efeitos de uma rcd.uç.fio. 
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Por Gltimo, consideremos o poramotro de projeçio 

das vc as Ô • f' cvi ntc que o investimento 6 funçào direta des--

te parametro, co11 rme uaçoes (1) ou (5). Entretanto, as razões 

las q11ais ele po ria assu1nir valores maiores ou menores, como 

r e fi cxo uma estrutura do mercado, niio são claras nom prcl_ 

vavolmento muito relevantes. Sou papel, neste contexto, 6 o do 

jctar com mais ou JDeJJOS intensidade o comportamento das ven-

para o porf em quo a decisão de investir cstar5 matoriali 

zada, c como tal participar do processo de criar cnpacidade " ?1 

frente da do " ·· mas apenas no aspecto por assim dizer "pns-

. " SJVO stc llrocesso, em que ~~mera JJlUllUtenç5o do mcrc;1do impõe 

um ajuste da capacidade condicionado por fatores t6cnicos, atra-

vcs período investimento e do excesso elo capacidade plane-· 

J o, c por pr5ticas defensivas de mercado tamb6m presentes nes

te Último. O aspecto "ativo" daquele processo, bem mais importJlil. 

te, se: expressa na:·:; nçau do pari11nctro associado a estrategias 

co etitivas agressiva~ voltadas ~ conquista mercados, que co 

mo tal syr trat as lante no contexto pr6prio. ·rudo o que se 

afirmar }JOr ora em termos gerais é que o paramet:ro c susce·-

nível um mcrc Jo cspccffico, JTIJS J)YincipalnteJ1tC, por -razoes 

institucion:lis e do próprio ciclo econômico, a nívc•l macrocconô--

mico. J\ss:im, ê se cspe:rar qut:' Q tenda a apresentar vari_ ocs 

en gemas cfclicas, provavelmente com algum retardo: demorando um 

uco mais a retomar seu n 1 norm11l (igual ou ligciramcilte su-

r1or a 'i J ;t p rt 1r de t1ma rcctlpc'ra(~(io da. atlvi.d~1de econÕrnic~1 e 

caindo de n crs acima elo norma 1 com cc,rto atraso diante dos pri.n 

mciros S1no1s dJ rcve1·sao de unta fuse expansiva. 

Para c lctar a determinação do investimento fal 

ta {lpcnas 1 nt r o cr o i.nvcsti.mcnto em estoques. Embora estes two 
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constituam parte da capdci.cladc produtiv1.1 nem da reposiçúo desta 

acida o objetivo de manter determinado nível de estoques 

ta o n l pro c portanto a pr6pria capacidade produtiva 

necess5ria para o rfodo investimento subseqUente, com o que 

as oos (l) c (5) devem sofrer a al tcração correspondente. t·1as 

isto e tudo: o investimento e1n variações de cstoqucs,al6m de 

Iicar a aquJSlÇIIO dos bens do capital para a sua produção, do 

ve ser ncluÍd.o s a amcnte como um d.ispêncli.o, ainda que contá-

bil. em alteraçii.o do ostoqtw de capital circulante, e como tal 

contabilizado no disp~ndio em investimento bruto total da equa-

(6). Os estoques normalmente comJlrecndcm produtos acabados 

ou em processamento c i.n.sumos. Para simplificar, scriio consi.dcra 

somente os produtos acabados, supondo-se os demais conver 

s a undamcn c aos primeiros, de forma t6cni.ca para e ito 

cálculo da c;Jp:;c id proclutivn e de forma contábí 1 para o 

culo do invcst i monto conta i l (72). i\ fim de íntroeluzir a va-

desej<lcla estoques nas cqu;H;óes do investimento 6 neces 

5 io pri~eiramonte definir o nivcl desojaelo ele estoques, tendo 

r rc rência, de ini't:io, o período de produ<,;iio. Uma fonnil sim 

s c razoável do faz6-lo c supor que este nivcl deve se manter 

numa certa propon;iio IS das vendas pTcvistas. refletindo a margem 

segurança pretendi da em f:1cc de vendas ou encomendas adi ci.o-

nais imprevistas dur:.mtc' o período de produçao. !\dot;mdo a mesma 

(72) !\ convors~o 11ode ser a scguiiJtc: para o c5lculo da capacida 
reduz-se os produtos crn processamento ~ fraçiio do porfo= 

prc~ a que corrcspot\dcm~ par~t o ciilculo do inves~ .. 
time11to co11t i_l e1n val·i;Jç3o llc cstoctttcs, ~1diciona-sc ~ 

quantidade produtos llC:Jbaclos o resultado da divisào dos 
CtJstos dos ~cJnj_-acabados c insu1nos, que se sup6e avaJ.iados 
por algum metodo convencional (acrescidos elos custos ele ar
mazenagem c juros do perfodo médio), pelo valor atribufdo a 
cada produto ac ado; e multiplica-se o total por este mes
mo valor, que pode ser o preço de venda corrente deduzielas 
as despesas ele conservaç5o e juros do perfodo m6dio de esta 
cngcm provisto. 
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not empreg a até i~ pode-se escrever: 

x*t:+l = (I + 6) *xt+l - sxt c 14) . 

Esta e ao es elecc que a produção programada para t+l, mais 

os estoques ao final de t, dcve1n ser suficientes para prover rtao 

so o fluxo de vendas projetado para t+l como ainda a proporç 

ate que se desej:1 manter estocada. IJ nfvcl de vendns, JIOr sua 

vez, ~ projetado o partir do comportamento recente observado, co 

mo na equ ao(!.); ou seja: 

*xt+l -· x.t + I( (xt ·· xt .. l.) (JS), 

on X tem o me mo significado de nntes, so que upl icaclo ao pe-

río de pred ao. Substituindo (15) em (11): 

x*t+l = (1 + 1\) [ xt +)) (xt .. xt·-1)] sxt (16); 

esta equaçao estii sujeita, naturalmente, 3. restriçào (10) anterior. 

licai!do o mesmo raciocfnio a ampliação desejada 

capacidade, e tendo agora por refer6ncia o perfoclo de investi 

meitto, c necess:lr+o COJlsiderar que a capacidaclc instalada ao fim 

t+l adcc{U~lr se D(tO ~tpcnas r1s vendas previstas para t+21 

mas tambpm 110 nfvcl de estOt(llOS desejado no mesmo perfodo; vale 

di zc r, :i p roduc;ao, confo rmc a cquas;.iio (14). A corrcçào que eleve 

ser introdu?.id:t na eqtwçao (1) ,: mui to simples: basta acrescentar 

:J projcç5o da v:•ri ao de vcnd:1s par:1 t+2 a variaçiío de estoques 

!JCressarta 110 mesmo perfodo - supo11do <;ue a programação da pro-

ao pata t+l. tamb~m projete o ní-vel de estoques adequado para 

o fim ste per con1 o que o :1justc de estoques previsto se 

re re enas ao per do t+2. ConttJclo, a relnç~o desejada en-

trc estoques e vcnd:1s corrcspondc ao período de produção, deven~ 

ser reduzida. quande u rc r6ncia ~ o perfoclo ele invcstimen-

to, para !<. , on K 6 n fraçiío do pcrfodo de investimento cor-

responcleute ao per do de prodt1çao. A equação (1) passa ent~o a 

se r: 



24Cl/III 

*xt '" xt ~c:< x + (2 +kÔ) ê((Xt ~ xt-1) ( 17) . 

rl im 1 que os more os de preços exfveis planejem manter 

est s significativos, Jnas se este ·for o caso a equaçao (l')PQ 

A 

ser modi c a analogamente: 

*x Et xt ·· xt + (2 + k6) 0 (ét xt 

aç (5) passa a ser, em conscqUÓncía, 

ixt+l ~ b lr I, xt ... xt + (2 +!<..<f) '( (xt 
d.. 

c't·l xt-1) (17'). 

c 18) " 

l'in:rlmcntc, o i.rrvcstimcnto contiihi.l em vuria,:i"ío de 

cs s r~m t+l, calculado na forma inclicada na nota (72), 6 da·· 

ti O p o r s p t + 1 A s x t+ I , o n d c s p t + I é a a v a li a ç ií. o un i t it r i a cl os e s to 

ques c rcssos em ermos de produtos <1cahados, e flS xt+l 

sxt+l. - sxt c a v~1rinç~o Cisica Jc estoques olJservadu ao final 

t+ l. resce t~111do esta }JJ.rccla ~o disp~ndio e1n invcs·tJ.mento 

bruto na equaçiío (6), passa-se a ter o dispêndio total de inves-

timento em capital fixo c estoques, no per elo t+J: 

It+l · ipt+l b l 1 
xt X + (2 + KéÍ) xt-1)] + ipt+l 

.I 
t + 

+ sxt+l (I'J). 

Antes de co1neçnr a mover os par5metros estrutu-

r i s j i.xando o ito excLusivo da demanda c ·" tiva, c intcrcs~ 

ante fazer u1n G!timo comer1t~rio ger1rl comparativo entre Jnercn-

s oligopol.izi.ldos c co ctitívos no que se refere a produçiio,cm 

prego c investiJncnto, co1n base no rcfereJlcial Uilalitico exposto 

ê aqu l. Um mars rrcqllcntcmcntc lembrados s.intomns de clis··· 

(72) !\ conversao pode ser n seguinte: para o cálculo da capaci.da 
redu:-sc os produtos em processamento a ação do per o 

d do p a a que corrcspondem; para o calculo do inves
timento contáhi 1 em variac;iio de estoques, ad.i .. ciona-se à quan 
tidadc de produtes ac:1hados o restrltaJo da vis dos cus~ 

tos dos semi-acabados e irlSLJJnos, que se supõe avaliados ]JOr 
c1 gum ml;todo COll.vcncloJ1a.l ~ac1·cscidos dos custos de armaze~ 
nagern c juros elo críodo médio), pelo valor atribufclo a ca
da roduto acoba o; c multiplica-se o total por este mesmo 
va or. qr.1e po ser o preço de venda corrente Jedtlzidas as 
despesas de onscrv;Jç~o e jt1ros do pcrfc,!o m6dio de estoca-

m prcvi•··to. 
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ç que se utribt•i ao ollgop6lio c sua forma de ajuste a uma 

rc do nfvcl de utivicludc c Jos lucros - utruvGs da redução 

Ja produção e do e rogo, c portanto do grau da utilização da ca 

pacida , monte rigida a margc1n bruta de lucros ou o mark up, 

em contraste om o ;Jjustc via comprc.ssúo da margem de lucros nos 

mercados compctitivos(73). O argumento 6 sem dfivida correto, mas 

apenas como dcscriç~o dos efeitos imediatos nu1n c Jtoutro caso, 

sem se deter 1n lliln:Lmentc na aJI5lisc das implicaç6cs Jncnos cst 1 

c as~ 

Nos 1ncrcados co1nputitivos o ajuste a uma que no 

rtfvcl de ver1dzts se fnz vi~1 rcdtlÇ~o ele (lrcços c 1narge11s de liiCros 

ido ao fato de que n produçiío n~10 pode ser reduzicb de pronto, 

po o perfo Jc proJuç5o G cxte11So e a cstocagem problem5ti 

ca ~caso de muitos produtos agrícolas, por exemplo- ou porque 

esta red ao 1 lic<Jrie~ uma clcvaçi:ío substancial de custos unitií 

rios; mesmo que c la se procc:-;sassc, n ma.rgcm de lucros soFreria 

uma queda conslderiívei(7,1). Entretanto, estas margens ]!JCX'O 

nao poderilo man.tcr--~se indefin·idHmcntc baixt.Js J se se parte ele uma 

situação em que' ~l cstruturn do mcrl_-ndo é cst6vcl ~ c portanto as 

margens de lucro sao C<tl!adns :.l. css.:J estrutura, vale di7,er~ 
11 nO!:_ 

mrlis" (mesmo que nao uniformes). ;\ capacidade produtiva indús 

tria tal mente ver~1 <ljtlst:.tr-~·sc no pcrí"odo de investimento se~-

in te, seja atravé:s da redução dos planos ele investi monto ou mes 

mo de desinvcstimento, seja, talvez por um prazo mais demorado, 

tos un·i ttirios mais c"lcvndos c menor rcs.i 1 i_Ónci a .financeira~ G c. la 

(73) Veja-se por exemplo Steindl (1952), cap.9, p.l22. 

(74) Exceto se a demanda for incliística, mas nesse caso provave! 
monte existiria algum grau ele di rcnciaçao produtos, im 
pcdiudo os preços e os lucros caiam significativamontc~ 
quer_dizer. estamos mais pr6x~mos do oligop6lio que da corJ
correncta em preços (vide cap1tulo anterior). 
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ro , em qualquer l1ip6tesc, o nivel de produção c emprego tam-

bÓm sera climinuf (ou crcscerii. mais lentamente) decorrido um P'::. 

rfo investimento ou pouco ma1s. A Gnica di rença genérica 

em rel ao aos merc os oligopolísticos e que nestes o uste se 

dá num lapso te o em torno do ]ler do de produção e nao do 

per do de investimento -- nlio obstante vir a aft,tar tamb6m, num 

intervalo provavelmente maior, o ni"vel de investimento, se a que 

d:J nas vcndns prolongada. /\ ttttcstúo fica então remctid'l para 

o con onto entre os rfodos medios de nvostimento nos mercados 

tltivos e de pr•n.h 1•:t., noo~ oligopo!Ísticos. s c: pouco pl:Ju 

s el que estes perÍodos difiram substanciaLmente, ao eontrârio do 

se cómparar on meumon períodos - do proüu1;i!o ou 

i.nvest:imento JIOS dois tipos de indGstria; logo, n5o há qua! 

r motivo pon râvel pura sustentar teoricamente que os efci-

tos uma retr :Jo atividade econ~mica sobre produçao e e1n-

go em um c outro tipo de mereaclo sejam em princip1o muito di-

rentes num mesmo intervalo de tempo. 

Outra compar ao deste g6nero, pere1n algo mais su 

til, e a desenvolvida por Stcindl: o c1justamcnto oligopol 

r e da pro ao e grau de uti1izaç5o da capacidade fronte 

da da dc1nanzl:1 eCctiv:1 Jl;-lo se esgota ai", mds dcscnca 1a um 

processo ctlm\Jlutlvo corrente do dcclfnio do invcstimcitto,v_isa~ 

do reeond1Jzir o gra11 utilização 110 nfvel planejado via redu 

ção (ou diminuíçiw de crescimento) da capacidadc(7S). O essencial 

do argumento, que munici.ou o modelo de investimento aqui dcsen-

(15) Ibi m, .123, entre outras p<1ssagcns; o a.rgumento é uma das 
pi~ces r6oistanc~ de seu livro, const·ituindo-se num dos 

rtes mais rieos c originais ~ tao pouco estudada integra 
çoo ntlcro-mocroeconolnica, sendo inclusive, nas suas implic~ 

ç6es mais rais, a fonte inspiradora mais import doei 
forço anal tico que tenho e1nprcendido neste t6pico acerca 
dos determinantes Jnicroccon6rnicos das cisões de investir. 
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volvido, c a nflu~ncia do grau do utiliz ao sobre a dccis~o de 

investir subse ntc(l6). Todavia, como jií foi exposto anterior-

mente, o mccaxtismo ajuste atravEs dos preços e margens de lu-

cro com que contam os mercados competitivos não deixa de produ-

zír e i tos semelhantes; é como se o movimento dos preços Ctnllpri:?_ 

se nestes mero s o mesmo papel sinalizador das condições de d_<C_ 

a desempenh e pelo grau de utilizaç~o nos mercados oligopo-

l.Ístícos. Como 1 arg11mcntado 110 ilariígra(o anterior, dentro de 

um ou mais pcriodos do produç~o o excesso de capacidade produti-

va nestes mercados sen; el1minaclo, quer climinuinclo ou tornando n_c: 

tivo o investimento das empres;1s melhor situadas, quer climi-

]\ aqucla5 em p:ior situaç3o(77). ;\llil.s, o ajuste em face de 

um aumento contínuo nas vendas levaria ao I'esultr::tdo simétrico.Mais 

uma vez, a unicn di rcnça quanto ao impacto diniimico, neste ní-

vel geral de an51.ise, cst:1ria em que o timing de decisões não c 

o mcs1no. Cont o, a superioridade mEdia do per do de investimen 

to nos mercados oligopolisticos tenderá a ser compc11Sado JlOr um 

nível fibsoluto irlvestimcnto correspondentcmonte mais elev!Ldo, 

levando a um resultado em priucipio muito semelhante em termos 

de acréscimo capacidade ao de um Incrcado co1npotitivo no mesmo 

ervalo de tempo, para 11ma mesma taxa de variaç~o das vendas, 

ceter>1:s paP~i-hun; c.om a possível -~ lliil.S nao obrigatória - ressal 

va que este e ito poderia concentrar-se no tempo em maior mo 

(76) Como se viu, n funçi!o ínvc•stimcnto de Kalccki c na verdade 
a pre~.:ur:~;Jra ~h.:sta COJ.H.::C't)~.;Cu), embora ele forma algo clípti_ca. 

(77) G vc'rdadc que a :~rgumcntaçiiu de Stcindl prctencle vol.tar·-se 
para o I! longo prazo!!, mas nada ha em seu argumento que impe 
ça lic5-lo a perfodos mais curtos exceto pelo uso, queE 
tiornvcl Gm v5rios aspectos, que ele faz elo ajustamento rna
crooconomico "longo prazo" entre taxa ele acumul ão, ta
xa de Lucros, acumul.açiío interna c "poupanças externas", a 
ser discutido iante no contexto dos cor1dicionantes finan
ceiros do invcstimeJJto. 
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dida nos oli 6lios, com conseqliÔJtcias din~micas nau dosprezi-

veis, mas que 11ao cnbe discutir :tgora, 

Concluindo, os Gnicos contrastes entro os dois ti 

pos mercado que parecem ter impl_icnc;õcs diniim.icas sistemáticos 

e relevantes -neste cst5gio prcli1ninar de an5lise, onde a din~-

mica da pro ao e do investimento se restringe aos efeitos ace-

ler ores - sao os ontados <Interiormente, quo conccrnom Jos coe 

cientes ele• cnpi t:1l c no cxcc;;so de capac.icladc pl.nncjaclo. Na mo 

di um que o;; mercados ol igopolízaclos operem normalmer1tc com ex 

sso pl jallo do c cidade: e que ]losstwm técnicas com maior i!.~ 

tC"nS idade de c;q> i ta 1 - em mêd i :1. n;1o em gc r a 1 -· do que os COHJpc-

r.::1 nos mcrc s oligopolizados a produzir maior alteraçio na 

capacidade pro tiva) e a mcsn1a nlteraç5o na capacidade tender5 

a produzir maior e ito acelerador sobre as ind0strias de bens de 

invest.iment:o. CoJttudo, se este Últjmo fator atua simctr·icamcnte 

nas etapas de ansao c desaccler ào (78), amplificando ambas, 

o prili[Ciro, como se viu, tem c i to assimétrico, reforçando a ex 

pnnsi1o mas i díndo maior nprof'und:Jmcnto da rcccssao, dcvi.do ' a 

proviívcl ampl. ia(;:'io do excesso de capacidade planejado. Esta sem 

dCívida néio seri! a Única, mas 6 uma importante razão estrutural pa--

r;l cxplic(lr po uc, em economias fortc;mc:nt.c oligopo.l.izttdas )as 

scs rcccssiv:1 c clcprC"ssiva do cic·lo econômico tendem a se prolo!J: 

gar mais c a se :lproftiJldor menos do que em condiç6es de marcado 

cornpetitivas. 

Os componentes dinãmica ccon6mica ao uivei do 

investimento associados As mudanças estruturais serão 

[7R) Exceto JlClo fato de que esta simetria nao e 
tipo de mercado, dada a relut3ncia em reduzir a 
em mais do que o nÍvld de cleprcciat;iio rca.L 

trataüos 

em nenhum 
capacidade 
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analiticamente de rmas: atrav~s da modificação dos para-

metros estruturais dcfi dos a nível de c mercado c mediante a 

tro ão seja um termo i ndepenclente entre os determinantes do 

investimento U!ll dado mc1·cudo, seJa de r1ovas cquaçoes de invcs 

t to correspo ntes a nov:1s atividades. Em qualquer c. as o, 

apar·eccrao como modi ficaçôcs 11 CXÔgcn~lS 11 em rc1 aç.ão aos modelos 

. lucro c invest.imento :1ssoci.ados ii opcraç(ío do compo-· 

nente de demanda eretiva da dinúmica(79). 

Comcçar1do pcl~1s muJHnças cnicas ir1troduzidas nu 

terminada atividade prodt1tiva. pode-se desdobr6-las em dtias 

ente rias b5s i as: as que a tam os cocf.icicntes de produçiio, 

lusivc :1 prcJdutivid:tde do trabalho, c as que afetam os coefi·· 

cientes de capi tZ~ 1; sem deixar de ter em conta que quase sempre 

elas sao interligadas. 

anto ~s primeiras, seu impacto sera exercido so 

bre a determin~çao s lLJCI'OS, (l~L margc1n lucros e da distribui 

çao ional da rc a a nfvel da unidade produtiva e/eu do mer-

cado c forem introduzidas (80). i\s equaçôcs apresentadas no tó 

pico precedente perJniteJn analis;Jr estes efeitos. CoJJtudo, eles 

( 7 9) As razôcs teóricas c1uc justificllm cosse procedimento ram 
aprcscr1ta no capitulo l. Note-se que os demais componen
tes !ldc ten ncia 11

, em sentido teórico~ então desenvolvidos 
-notadamente os 0:1stos piiblicos c o saldo de cxporta(;oes, 
ao lado JlOssi~cis mudaJJças nos par~mctros de distribui
ç c consumo·- ni:ío :·:cr:JO .íntn.Jduz.í.dos neste ponto da anâl.i 
se. porque niw afetam diretamente o invc:stimento. i\s mudan
ças nos par~1netros fillGJlcciros, capazes de influir sob1·c o 
investimento, serúo consideradas mais tarde. Outros fatores 
hab_i tua l.rnentc; a:rroJ.a s entre os 11 de tendêncic1 1

', como a. pro 
pcns~o :1 potlpar dos r(;nticr:; c o crescimento pttlacional, 
11~0 o ser~ por ra_0cs j~ Jisctltidas: o prime ro porqtlC ou 
hem SC' rc'dtl ~ propcnsiio ;1 consum.i r dcst ;1s camadas soe ia i s, 
ou Zis condiç:ocs financeiras c de crc i to~ o segundo porque 
não r·eprcscJlta um cstfmulo ao crescime11tO, mas tão somcJ1tc 
uma possfvel rcstriç~o m5xiin~t ao mesmo. 

(80] Podemos arrol.ar ao lado das 1nudanças t6cnicas na roduçâo 
as variaçocs Jc preços Jc iilSLimos c da taxa de salnr os, cu 
jos efc~\tos sao passi'vc;is de abordagem no mesmo "bloco" d(i 
anii1 i se. 



252/I II 

nao a tarão a te rm_i naç ~i o produç~o. conforme a equaçao (16) 

acima; nem "diretamente" o invcstimento(81), isto é, confonne as 

o s ( l 7) a (1 11) , mas nas atravcis dos seus condicionantes 

financeiros. Desta r1na) c nccess.~ir.i o acliar a análise daq_uelcs 

O itos até que estes Últimos sejam incorporados a funç5o lllVOS 

t mente. 

l)uanto as muda as t6cni.cas que incidem sobTe os 

coeficientes de c:ap.i tal, c i nGt i I tentar CormuLar hipóteses de 

cara ter rai. O mo como o progresso técnico · ou, mais ampla-

te, a mud a t6cnica- afeta estes coeficientes, qualitativa 

e antitativamente, tem sido um importante c; ao que tudo indica 

i •conclusivo foco de controv6csia, entre tantas que povoam esta 

temfitica. As razoes !'ara tanto, como foi amplamente discutido nos 

ítulos prece ntes, sao basicamentcc duas: a presença de um com 

nte técnico-cicntf co predominantemente exogeno ao processo 

econonnco no c o s '~invc Ocs 11 
I c mesmo em cert(J medida no 

• " t' 11 ) v. . 'J . ç " ( C) ) ) S .tdt;((',) .u ..... 1 c a complexidade eles fatores envolvidos na 

cisao de investir e1n 1no oes. Diante desta Última, que nos In 

tcressa mais d perto, a tc·ntatÍV<l de reduzir o correspondente pr()_ 

cesso dccis~o 11 um modelo, e1n bases realistas (cobrindo todos 

os aspectos relevantes) apresc:nta .. se como um desafio d.ificilmcn-

te s crâvel, ao menos no pn:scntc estado de (des)conhccimcnto da 

mnt-ria; c• a altern.ntiva de formular um modelo simplificado, em 

primei r a aprox 1 ao, um cxcrcfcio de mocielfstica inconsccjUcntc, 

com resultados analÍticos provavelmente enganosos, do quaJ pre-

tendo manter--me afastado, Nestes termos, n atitu.de mais prudente 

v c se r a evitar sobrecarregar a J"unç~o iJtvcstimcnto ~ aqui 

(81) L:xceto qua 
tal, trata 
tcs Últimos. 

acoplados a mud;•nç;•s nos coeficientes do capi 
em seguida; mas nesse caso o efeito cabe a es 

(82) l'mprcganclo a terminologi:J consagrada ele Schumpcter. 
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desenvolvida de hirJ6toses r ais (l:i scut is sobre muclanç.:1s téc-

n1 as e -genas, mantendo-a deste 1nodo flexfvol o basta11te para 

ortar a tis e s re exos end6genos de distintas hip6te-

ses, exogenas e ad hoc, solJrc cotno t~is 1nudanças vcnl1atn a se prQ 

cessar e a a tar os pnr~rnctros estrtJttlrnis - c o terino indepcn-

te, ser introdtJzido. 

Accltu est;l for·ma de ullür(lagcJJl, so restam nest.:: 

ponto c:onstaLJçÔe ma.ts ou menos trivi;Lis: uma Inudaw;a em dirc-· 

ç~ao a tlrna t(~cnica m J.S \lin.tensiva em C(lpital''(83) ~ ao c1eva.r um 

ou ma1s coe fi cient s c ital - os componentes Jo vetor b da 

çqu ao (18) - uma clacl.a un izbdc produt Lva (ou da rc•spcctiva in 

d tria em conju11t ) , tcoderã a amplificar os c itos acelerado-

re para uma dada alter ao programada da capacidade produtiva 

e vice·-versa. ntu , na medi em l(UC a mudança tôcnica BllVol-

>Ja novos i tens de c i tal fixo, como é comum acontecer, ou mesmo 

os coeficioJttos se iterarem em direções opostas, qual r con-

clu ao geral scrfi i ossivcl, c a an51jse do efeito itcclcrador 

co lcto dcvcrri ncccssariaJllClltc ter eJtl conta os c itos espccffi 

co::; sobre ea u1n elos setores que produzem bons capita.I. Seja 

1· ~~ ~ircç~o c o impacto dn n1udur1Ç[! t6cnica, 110 cnt~tnto, 6 

ltcito supor que :1 c a período de investimento pelo menos modi., 

i'i aço s tccnicat< (ic' pequena mont:1 seJam normalmente int 

r :10 ampliar-· se :1 capacidade, quer na rc 5 i.çào de cqutpamer~ 

[S3) G evidente que esta terminologia tradicional se torna parti 
cu1.armentc vn.ga no presente modc:lo, rncsrno se usada num sen
t ptlr3!~~ te Jcscriti\·o quer Ji:cr, ~ 11:trtc o s sto 
neoclãssico usualmente imp1i"cito de: uma combin ã.o "c cien 
te" de fatores ~, porque o capital fixo foi de f nido, neste 
contexto, como uma composição ffsica de bens l1etero ncos. 
Lo , "maior" (ou "menor") in tens i dadc de capital so pode 
re rir-se a 1. 9 ) uma c.omposição siciJ i"naltcra.dal 29) na 
qual um ou s itens tenham seu cocfi ente aumentado, sem 

ue os dem;~ i.s diminuam (ou vice versa). ll claro que cada uma 
stas hi}Jotcses inllividunlJnentc, c a rtioPi ambas, s6 se 
Iicam a situações muito particulares de mudança técnica. 
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tos. Com isto, nao npcnas o vetor de i. tens de repos1çao prevista 

t e ( 8) deve ser em prlncfpio variavel a cada perfo-

investimento - o que j~ seria ent virtude das diferentes du 

rabili s dos itens de capital fixo - como tanili6m o vetor de 

bens de capital necess~rios por Ultidade de acr6scimo de capaci 

t+I , que passa a ser b na oqu áo (18). 

N~o ctrsta advertir mnis uJna vez que a altc ao 

s coeficientes de capitnl nos moldes indi ados, comoadc quaLs. 

quer pariimetros. vo ser interpretada nao como a tran.sformaçao 

s mesmos em vari:Ívois "ondÓgonas", mas sim como o reconhccirnen 

to que estào sujeitos a modificações a ca perfodo de iltves-

t í men to. r: uma rma anali ti camcnte mnncj <Ível de incorporar os 

t()t3 n. ""~yenos de Stlas modificaçoes, pressupondo nas que estas 

mo fie oes se processem a um ritmo razoavelmente lcltto em rcla 

çao ao pe odo ro rênc·ta das vari<Íveis mJdÓgcnas (84), e que 

o ortamcnto destes para1nctros seja, senao inteiramente,ao me 

ros no essencial ndc ndonte do comportamento das vari~veis en-

nas no transcurso do período de re rência - sem o que,o ela 

ro, 11ao poderiant ter sido considerados a priori como paramotros. 

Notc·-sc a inda que os r.:ocri.cíc)ntcs de h c nao 

sofrerão modific oes si1n6tricas frcr1te a variaç6es ascendentes e 

desce ntes da c acidade produt.ivu. No primeiro caso a mudai1Ça 

técnica incidi rii em princ i o sobre ambos os vetores, o forma 

semelhante; ao contrário, frente a uma diminuição da capacid 

ela provavelmente tarâ apcr1us o vetor de reposição , se hou 

ver a a, ou nc um dos dois, se o investimento hruto for nulo 

t+l ou negativo. Por or1tro lado, o vetor de preços p 

(84) Como este per do e o investime o, definido para cada 
unidade pro tiva ou atividade, c como as mudanças t6cnicas 

monta cnvo 1. vem invcstimento:o, a hipótese 6 al tamcntc plau
s r v e l . 
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ra o cálculo disp~ io em investimento na equaçao (19) deverá 

mo ficar-se con tantemente, seja pela introdução de novos bens 

capital, seJa lu altor ao nu qualidade e/ou nas condiçécs 

produção dos normalmente uti.Iizados - além das modificaçêies en 

dá saque estariam de qualquer forma sujeitos, em função do 

níve 1 atividade em cada mercado, tanto por influência direta 

rcados co1npctitivos) co1no indireta, pela aç5o dos preços 

insumos c s snl5rios como ct1stos. 

Fi.naimcnte, deixando de lado, pelos motivos apon-· 

.~ " .,., "'" . 
tados, posstvcts catJsas oxogcnas d;t introd ao de mudanças tccn1 

cns) algo po c (leve ser Jito sol1rc [llguln~ts Jus possivcis cau-

sa:s cndó n;1s, peLo mc:nos a fim de baLizar uma suy~cstào para o 

seu tratamento analí"tico, G hem verdade que o n 1 de ativicl 

por si só, ncio parece constitui r um fatnr decisivo ele íncluç~i.o ou 

de sestfmulo 5 mudança tôcuica 011 as Í!lOVaÇÔCS 010 geral(85),mes 

mo se introduzirmos as peculiarldaJes Jas diferentes estruturas 

mercado. O cilculo empresarial sobre a conveni~ncia de efeti-

var d ernnna inovaçüo em dado momento depen por um lado, de 

condiçées fiJJanceiras - em parte tratadas adiante - as c~a1s va-

riam com o nfvcl de atividade; mas a for1na especifica pela qual 

se dá esta inf uôncia, isto e, se ela guarda alguma diferença im 

portante para com :1 decis:1o de investir nem inovar, do ponto 

sta financeiro, pelo fato de envolver quase sempre maror grau 

incertoza, c UJna quest5o discJltfvel e de diffcil tratamento a 

nalftico. Por uutro lu , este cálcttlo tamb6m dope dtts c cc-

tati.vas do c rtamcnto do IDCCCli<IO frente 5 inovaç~o, CUSU se 

trate de um novo produto ou mcrcadu, ou sin~lcs mudança de quali 

desenho, etc,; c e claro que o desempenho corrente ou re-· 

(BS) Ver as consider;1ç6cs a respeita no capitulo I. 
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cente VC11das nao e um indicador adequado para isto, tornando 

lemâtica n rmu1 desta influ6ncia em termos de um modo-

lo. Nâo obstailte, pelo n1enos um fator end6geno- os preços - tem 

influência razoavelmente clara. fvlesmo recusando a pótese neo-· 

clássica extrema nfatoreS 11 continuamente subst.i tuíveis em fun 

çao s preços relativos, ê inegável que estes, dentro de limi-

tes variaçao relativamente amplos, podem induzir substituição 

entre itens c i tal (assim como de 1nsumos, ra deste contex 

to), alterando em cons Uência os vetores de coeficientes. Anali 

ticamente, esta influencia poder i a ser levada em conta pela 1!1'

tro âo de restriç6es de preços relativos na manutenção destes 

coeficientes - ~ parte as outras caiisas de ntudança t~cnica; as-

sim, a viab1li ele técnica de uma determinada substituiçiio, 

UIIHl al te ão de preços relativos suficieJJtcmente gr onde 

a 11 Sufic iência\t ser i a dad~t C'nt rc outras co.i sas pclEt rcdtu;;ao nos 

custos ele investimento c, se for o caso, nos custos de procluçiío ,_ 

l.cvar.ia n substi uiçiio do~; Ltcns Clll qucst[io. ~~las este 6 Ulll aspc,c:~ 

to a spr consiclorado num n el bom 1nais el or:tdo e concreto de 

aniili.se ~ a.lc1n amhito ste trabalho. 

A outra for1na bfisica pela al a introduçao de nu,: 

nças técnicas ~ ou, em senti do mais amplo~ de i.nova< 1 ~Óes ·- po 

afetar o i1tvcstimento pode ser representada analiticamente pe a 

de um termo independente nas eq 

situações distintas vem ser considera 

oes (17) a (! 9). Duas 

separadamente: a ino-

ão pode consistir simplesmente na introdução de novas tec 

cas, com ns co rcspondcntcs tllternç6cs na estrutura custos C 1 

especialmente no diz respeito ao investimento, na estrutura 

e/011 nattJreza s be11S de capital 11tilizados - mas cem objetivar 

u111a altc1·:tç~o 11os proJtitos c na estrutur:l do Jtlcrcndo, ou mesmo 

uma diversificução prod11tiva. A ulter ao de capacid projeta., 
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da, con rme a c açao (17), n seria afetada, mas somente o im 

pacto real c nomi11al do investimento, conformo as equações (lB)e 

(19), em ao al ter dos par2imctros b e •& (86), nos mo! 

s i11dicados ~teima. A ino pede visar, de outro lado,uma al 

ter nos prodtttos e na estrutura do mercado existente, uma di 

versi:fi.caç pro t l va ou até a cr-i açüo c ocup ao um novo 

mcrc o. Nestes c;1sos. ~1s modificaç6cs serão expressas: 19) pela 

p re c a um tc'rmo i ndcnt:o positivo na equaçiio (17) ,se se 

trata uma inovaçüo produto no mesmo mercado(87), just can 

do uma linçuo ndicionnl <lo cap:•cidndo; c por essa rrHDO, alin 

3 prov[Ível n(; a coeficientes envolvi j também nas equi:.~ 

çoes (18) e (l'll; 9 ) L m, mas na equaçao do investime11to rola-

tiva a outr<;(s) mor ado(s), se se trata de divcrsi caçào produ-

tiva; 3°) pela i11trod ao de UJIIO nova eljuação, quando a iJlovaçào 

implicar o investimento em capacidade produtiva voltada a um rao-

v o mercado~ 

E evidente que sob qualquer destas hipóteses a in() 

ao exerce c ito estimulante imediato sohre o investimento.Dc 

rma menos imediata, o prosscguimcJlto deste estfmulo depender~ 

sal entre os e i tos sitivos da difusão 1novaçao, seJa 

ncc lcran n ohsolesç(~nci:l e rl·posi{~Tio dos equip~1mcnt:os, em caso 

inovaçiío têcnic(l, sc•ja ~1tr(1indo novos capi.tais pcL1 ampliaçào 

merc se r t1Jn;t inovaçao ele produto ou 1ncrcado; e os e 1 

tos Jtcgativos prcvocados pela ]lerda de mercado ou quebra de con-

correntes em caso Jnovaç;•o têcJJica e/ou de p uto que concen 

t r e o rne r c 

(S 1 Sendu 
VllÇ ao 
te ou 

, 0\1 pela pc a de ve11d~ts produtos substitutos 

c1t1e a niodific[lçao Je * b gcr,Ilmcilte implicar~ sua 
substancial ido ii obsolescência tccrJolÔgica 
todo o c ital fixo instalado. 

ele 
pa.r: 

( 8 7) Caso em que seria mais apropriado falar-se de uma diferen
ci ào de produto, o quo inclui mudanças de qualidade. 
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no caso do lançamento c abertura de J!Jercado um produto intei-

raJnen te novo~ 

\Jma Gltima infl116ncia das inovações sobro o invos 

timento po -se dar atrav6s alteraç no paTamotro docorTen 

to uma modific 110 no perfodo do 1naturaçao do invostimüllto as 

saciada a uma nova ocnologia. A ampliaçâo perfodo de investi 

JOCJ1to, para Ltm Jztdo ritmo previsto tlc crescimento d~ts vcndas,te~ 

a lcv;1r tlm~l t111lJa produtlv;J oligopoLi.stn 11 ampliar o exccs-

so planeja capaci.d isto 6, reduzir~- a fim do evitar 

reutilizuçio da capacidade dura11tc parte COJlsidcr5vcl deste 

per do·, e vice-versa. O efeito do u1na reduçâo do ~rao de otili-
,, '·' 

iio planejado sobre o investimento, pc:los motivos já cxpostos(88), 

sera o de elev5-lo quando a referida mudaJJÇa t6cnica se der numa 

se e ansao e atenuar sun redução quando ela se der numa 

se de clÍnio das vendas. O efeito de um aumento dcc cL. rcsultan 

te da reduç.ão pcrfodo de invcstimoJJto, scra exatamente o rn-

verso: conter a I.iaç<Io elo invcstimcnt~o se a mudança t6cn:i.ca 

ocorrer (tuando as vendas estiverem crescendo c acelerar sua ·re-

tração se ela ocorrer qttUJldo as VCilJns ostivcrcin cai11do. 

/\s m a as no excc;sso de capacidade planejado, com 

cs cs mesmos efeitos sobre o invcstiiltCilto, podent taml)cm rcsuJ.tur 

11110 inov e;:.i m;JS de· mo c(zçoen na eHtrutura rnc 

eJncrg6nc5.a de Llln z·occsso Jc COilccntraç~o c oligopol.ização em de 

tcr1ninado mercado ocasjoJlur5,u IIlnior Otl 1nenor prazo, pela int1·o-

ao eJementos o igopolfsticos 11ns formas Jc concorr~ncia, a 

amplí 

(8 8) 

ao 0\1 o me o apnreci1ncnto de excesso p];tncj o Je capaci-

como estrategi Jcfensivll de mcrcudo, com a par·alela 

d 
ja-se a nota (70). Não 6 preciso lembrar que, entào, a re 
ão de ~ corria de um fator ond6gcno - mudanças no rit
de crescimento - c que i:lgora resulta de mudanç.as técnicas~ 

PcnaS 11
, daí ser abord;H.la SCj)~.lrl.tdtuncntc. c> 
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çao ~ e o conseq nto estímulo ao iJJvostimento; e vrce-vorsa 

110 caso menos prov~vel, mas nao descartado a priori, de uma des-

con ntr ao na o trutura do mercado. A prop6sito deste terna, um 

breve contraste com 11s posiç6cs sustentadas por Stei11dl po ser 

esclarecedor. Para este autor, a reduç~o no grau de utiliz 

sociada ao processo do concontr ~o o oligopoliz ao de um rnerca 

a quer c i rcunstiinc i.;l, a um efeito 

.. 
·' re o i.nvcst imcntolR'll . 

A ctlnc_lus~io 
.. 

se :JIIO.l.a em dois <Irgumcntos que ele 

rcsenta como :1ltcrnativos: o primeiro se ro '· ~ ro a tvansiçao de 

uma situ iio competitiva para uma oligopolístíca, na qual o c 1 

to estimulante ao investimento. associ:Jdo ~ elcvaL;:ío da taxa de 

lucros (que acomJJ~Jllla a elcvaç~o li;l murgem Jc lucros) ser1a r J 

d mente compensado ou mais que compensado pelo efeito negativo 

provoc:1do pela correspondente rcdtJç~e do gra11 de utilizaç~o que 

po ser asse a do r lllll dado ritmo de crescimento do mercado, 

indo ass-int ttlna queda cont.Ln1.1a do grau Jc tttil.i.za<:;êío c t1m.:3 

elevação pa taxa de aeumul ao do capit:1l, podendo rnesJno levar 

:10 clfrdo dcsta('lll). 11:1 dois cqufvocos neste ;~rgumento: [lrl.HWJ 

ro, nao hii motive s61ido para justificar uma influ~JJcia indcpen-

ntc (a lêm dos e itos sobre as condiçocs financeiras e sobre o 

p pri o grau utilizaçiio) dn tax;J de lucros 5obre o inve timen 

to, como jií foi discutido- logo, se n taxa de lucros náo produz 

um cst' lo independente, n;Jo há porque o efeito ele sua elevaç 

sobre o i.nvestirnento ser "co cnsado" pelo dccli'nio do grau de uti 

o, uma provável 

qued;:1 no grati de tlt-i J i z,aç . dado o ritmo de crescimento do mer-

Cildo, deve ser intc vetada nao como a queda do grau obse re 

(8éJ) Stei.ndl (195 ) , c .111, p.l:Sl. 

['lO) Ibidem. 
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!ativamente uo n e,;a - u menos de erros de previsao do cresci 

mento s ve a -,mas como uma reduç:io do próprio grau de uti-

liz ao r; e , como reflexo da própria transição do merc.a.do 

~ara uma estrutura oli lfstica com base no próprio conceito 

excesso capacid pla11ejado desenvolvido por Stoindl(91). 

argumeJJto, que permitiria explicar mais 

p riamente uma re nos estimulas ao investimento associada 

oligopoliz ao um mercado, rc fcre-so a u.m suposto "temor ao 

xcesso c:1pa idade" que :1cri:1 c:1r:H:ter t.ico do oiigopÓl C 
.)7 \ 
:~-h 

CUJa -· razao b5sica estaria Jta menor oportunidade de crescer a cus 

ta s compctidores(93) c que se traduziria numa influ6ncia pro-

rcionalmentc menor de varla(~ocs no grau utilização sobro o 

investimento neste tipo 1ncrc~1Jo. ~l:ls, se o to b i co apon t_zr 

rcce corre (J, a expressão que 1 da o 
•" . autor c no Jnlnlmo 1m 

precisa. Como jã foi dito em n1ais de t11na oportuJJidadc, a mnnuten 

çao liberada certa margem de cnpacid;tde ociosa em mercados 

I. 
O.~.- L I.Ísticos nao vc ser cncaJ·ada como uma estratégia agTes-· 

siva, e s1m como um c:omportamonto de Sl\TO i . .:?.E!LY'Utu.x•al., stina-

Jo sistomaticamcJJtc mais a evitar JlOssivors perdas do C(UC a ex-

ti dores. ll;1sta ter presentes as razt)cs sub 

jacoJttes a equaçao (I) ou (17) para verificar CJU~o il6gico seria 

li taroc ito grau utiiizat;l.lO sobre o investimento na 

tu ão de o1i l1o: equivaleria a supor que cada uni produ 

tiva oligopolista, ao cidir sobre quanto liar sua capací 

de, visasse tJJna rc proposital c1n sua tia de merc e se 

corretas :ls previsões 

to ao crcscimcnt mcrrudo) cst~riDIII uumentando gradativamente 

(91) l m, t::l.p.!. 

(9 ) l m, c .lCI, pp.l31~2. 

l 'l '• 1 r b í d c m , p . 1 :1 2 . 
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o grau de utilização c acidade -· o que equivale a admitir quo 

o grau utili z " sej ado 11 rúio é desejado ... A expressão ad~. 

sto rtamento mais temeroso das empresas oligopolis-

tas em conquistar parcelas de mercado dos concorrentes, em ter-

mos do presente mo lo, deve ser a admissão que urna projeção 

crescimento s vendas c1n proporção s~1orior ã respectiva paE 

ticipação no mercado ·· vale di.zcr, um aumento no pariimetro lí 

aco1npanh corrcsponder1to esforço de vendas adicional 

mais prov entre empresas lÍcleres (ou melhor situadas) em meE. 

ca s competitivos ou oligoJHÍiíos competitivos e diferenciados do 

que em oligopÕltos concentra como se vora mais ã fronte. 

t mos mo l lado sua 1mpro sao no que se refere aos 

to nantes investimento , a lacuna ma1s séria na argumenta-

ç Stcindl consiste na aus611cia de uJna an5liso dos /:on de 

um ffi(jnor grau tltilização pZane,i da capacidade em o li gopôl i o 

sobre o investimento. 1"al analiso, se feita nos termos aquJ pro-

postos, levar i a uma conclus~o diamctra te oposta a sua - ao 

menos se nos cingirmos ao e ito e:;pcc o o de uma ampl i ao 

excesso de c acid plancj a de que esta ~ltima~ que em al 

medida deve ac anhar uma tcnd6ncia a oligopoliz ao, tem 

um c ito lÍqn ,lo cJlL[mul.wtc do nível do investimento. 

~inalmer1te, modific ocs om curso ou Jlrctendi 

na estrutura um mercado podem cor1duzir a altcr no parame-

tro proJc~ao do cresci1ncnto Jo ntcrcaJo, ~ , e com estas no r1f 

vel investimento. Se uma tmic\a,!c proclut va com condi es 

custos e; OlJ m r lucros mais favo 

terminologia de Stoindl ('H), de um mercado competitivo (ou a 

olio competitivo") adotar nma éJstratégia de expansào 

(94) Idem, c .5. Ver també1n a discussão sohre osso ponto no Ca
pftiJlo J[, [tCIR 3,3. 
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liquc Cl'Cscer a um ritmo superior ao crescimento previsto 

ven V.tSI1rl ampliar sua participaçio no mercado, esta e~ 

natêgia se tr uzirâ, no modelo, por uma clcvaç.ão do parâmetro 

~ ac:i.Jna do n:ívc 11 Ilorma1. 1
t} 1 ott r>otJco Stlperior a 1. Pressti-

~-se o esforço vendas adicioJlal destinado a essa expan-

seJa empreendido, mediante recluçiío de preç.o (se houver con-· 

correnc1a em preço ) ou maiores gastoo; do vendas, o quo 

ocasionar uma conccntraçao relativa ou absoluta do mcrcado.f:l ela 

roque o e ito imediato s re o invcsti.1nento será positivo, mas 

corn um corto prazo em que a estrutura do mercado volto a 

se acomo r, o efeitos seqllentc; sobre; o investimc;nto scra ne a 

tivo, porque o processo ele conccJltr;l(~ao tcr5 ])rovocado tJma redu-

ç gual rrwr.;n t na capacid:1de prodtltiva, seja pela dimi-

ampliaç~ào projetada de c.aJ);tciJadc d.a.s demais unidades 

tivas, in(:lui <1S 11 margina.i.s", se est<1S pud.crcm manter~sc 

no mercado, sc;j a pela ol i na\~ ao de algumas destas empresas. o 

ito 1 ido terá sido nulo ou pr6ximo disto, se o crescimento 

oba! s vc;ndas neste; lncrc:1do 11io so alterOIJ, dado que o vrau 
'·' 

uti1tz ao sejado da capac:idadc total projetada (igual a ou 

o menor l se o mercado for tipicamc;JJto competitivo] v c 

ustar-sc; ao crescimento total do mercado(95). 

Contudo, se esta transformação do mercado r mui 

to s1 ificativa, po ra levar a um compol·tameJtto crescentemento 

gopolista das c rcsas lideres, f zendo surgir ou amplia11do o 

excesso de cupac idade plancj :1do. com. um coTrespondente e foi to If 

do pos1t.i\·o so't1re o in\7Cstimcnt_o. l) mesmo dcvcrn ocorrer se o 

mercado om quest::ío for um oligop6lio cujo processo competitivo so 

5) Nao obstante, mesmo tendo sido nulo este "efeito líquido", 
i.sto niio quer d í zer que nao tenha havido qualquer impacto di 
niímico lÍquido, porqm· os efeitos posi.tivo c negativo tcriíc) 
atu~ado c1n nJoJneJltos distintos. 
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caso em ljUU a parti-

c_i paç:.10 d;l;::, t' rcs.:'1s:, 11 progrv::;;:;:Í.\':!::;.I' no mcrc o sera em regra con 

s 1 rnvc'.1mcnte ma1or e a ;·tdoç:úo de tlm:t estrat6gia agressi·va de· 

vend ~~ ~· c em 

proviive1 .. Nc tes c:lsos, a cxpnnsc1o de capacidade acima ritmo 

crc címcnto do mcrcaclo, lican uma e 1 c vacJ10 de 

, poder;Í c r urn e rc ti invest.imcr1to, em 

pa rt c po rq uc xpcctcli.ÍVll de cn·:.cimcnto acima do .iustiii.ca.lo 

lo HlSClmcnto un·vto do mc·rc;Hlu eiCJil inclividualmcntc i o rtant.c 

1:1 nÍvel c:Hh unid de produt 1 va), ma:; princip~lllllclltc po ue íJ 

mesma cstratct~ia pode ser adot{ld~l por var:ias Cltlprcsa::, do mcrca 

' l) ( l i' ' t .: 1 _ • -~ n c'm c~rcladc que, ;,v u t'Xccsso capacícla 

nao se: ;Jltcr<.~ , o refluxo dccstn luta compctitivn I' c UI [HOVC· 

car uma quccí postcriot cqui\·;dcntc 110 nvestimcnto. 

ve1 que: est:::t 1 t:ima n:J() (' prOl'L'SSC, (:J~O JllCl10S tle i.mcdi.atc f' nn 

mesma intensid 1 om virtude de uma cZ- va;:u:o excesso plt.nleja 

c ac:ida , refletindo o Cato de que, 11estcs casos~ n es 

trat 1a de liaç dt1 c a c .i dn -mu1 to a incnte da tem 

reviamcntc em visttl um csfor~;tl de v~Jld,'JS vo1_t l e.smen 

te ú conquist de fatias ele mcr(:ado dos Ti vais t mas a it 11 tl. c; ;:to 

o que· leva certo tv o para 

produziT re:;ul t;1dus c justifica 11 cxpcct<~t iva de Ulll g au de uti·· 

li ZllÇfiO llhll Í XO norm11l pur certo numc u de per vale di 

por algum t o' 

ao inova 

(~lCl) Este c: u scnt:i do dl ntJm1 camvnt c ma :i::-; reJ.evttnt.e ~ nteriormen"·· 
te dcnom:t n o 11 l1i i v o I, da estratc~g:i a de !!aumentar a capac:i ·-
da a rente da d lllllnda. 
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râmetros fixos por parâmetros sujeitos a alter oes 
~ 

a cada peri()_ 

e pela adiçúo termos independentes tamb61n sujeitos a va-

es entre periodos. 

X Xt- o(t X + (2 + Kt <\t) 0 t (xt 

+ c(t A • (20) 

em oligop6lio, 011 x~ c o <-H::r(~scimo desejado "autônomo!* 

c Gcid assoc-iado a uma inov;1<,~ao de produto ou a·.inda~ se a e-· 

r aplicada a to o merc:1do, a uma entrada de novos con 

orrer1tes. Note-s que os parumetros Kt e tamb5m estio sujei-

tos a variaçoes que influem rw mesma direçf!o sobro o invosti.mcn·-

te: o primeiro em funçào ele muclan,;as t6cnicas que afetem os pe-

s investimento e/ou de procluçao, caindo quando a relação 

entre ambos ar•mentar, e o sogtJJtdo em fur1çúo cresccutc do grau 

ince~rteza atribu -a prcvtsao de crescimento do mercado e da 

(1"\/ersao ao r-is l I. •710 c·J.'I'l c a empresa. : a cqu passa a ser: 

xt !'é t X t .X:t + (2 +KtCtl (\t (tt. xt- Ect-1 xt--1) + 

( 2 o ' ) . 

em mercados c etitivos. 

1\ e ao (lB) pilssa a ser: 

ixt+ 1 bt+l t1 xt- + (2 + Kt 6 t) i<t (xt- xt-1) + 

+ X~ J + t (21); 

c finalmente, a cqu ao (l'l) fica sendo: 

It+1 ··~ t+l bt+J t t- xt + ('2 +Ktc>t) t (xt -· xt-1) + 

+ X"'- l + ipt+] 
.1 

t ·t· spt+ l L\SXt+ l ( 2 2) ' 

"'o caso ele uma lnov ao que impl iquc a cri ao 

uma nova industria ou mercado, um conjunto de 3 equações ste 

ti deve ser acrcscc11ta aos respectivos sistemas c çoes 

existentes. 
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Para letar ~t an5liso das cisões de investir 

e necessa o intro 1r os condicioJiantcs financeiros do investi 

monto, relacion (10 1 dos lucros, ao grau de endividamen-

to e stente via-a-vis ao to1cr5vel, ~s formas alternativas de 

t enç de recursos e as aplicações :1lternativas de capital,pro 

duti v as ou finai!.cci ras ~ i\ s tese proposta por Wood(97) e ulguns 

;1spectos da contrihuiç~o. Stcindl a esse respeito(98) se as 

principal refcr6nci.ns ;1 coJlS1 rar. 

Reconstituindo sucintamente os de rminantes fi-

Jl:JJICciros h5sicos do investimento, segundo Wood- scutitlos no 

CUilfttilo anterior pode-se dizer qtw se decompõem em três cate 

gori s inter pc entes: a clisponibi.li.cladc clu ruc:ursos internos 

~ firma, a partir dos lucros retidos; o acesso a recursos exter-

nos, mediante emp stimos ou ssao de 6es (e títulos semclhan 

t s); e as alternativas de aplic n produtivas (em gorai não-

ilizaclas) c ital} associad~1s as necessid es 

1~ OU di1uiç[io riscos. 

Estes tores po m ser pensa s, ele modo mais ela 

ro, em termos de recursos. Dado um corto montan 

c~spcrt:t de "lucros Ifquidos" para o próximo purfodo 1nves 

t imcnto ~ nc) qttal. scrZio e tundas os gnstos de investimento pre-

vistos a partir ela c:isao de investir atual- onde o "lucro If-

fínido p la cl ~o. elo lucro hruto, elos impostos cli-

retos c das despesas financeiras previstas. inclusive as relati-

dív s a s rem COlltra[clas, descontados os lucro o-o ra 

t'\()nai:; ~, dc·Jc tll'\/C!ll cr suhtr;1Ídos os di_vidcndos n serem pa 

{lO: acionistas .seg o a polÍtica de vülcndos da empresa (no 

caso uma socicd anonima) ou as retiradas dos propriet-

('17) \Voocl (1975), c . 2. 

( 'l H) S t c in d 1 ( 1 '15 2) , c .9, a ser discutido. 
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enclo~sc o montante du lucros a serem retidos para invcst:irnen~ 

to !Íqui prcciaçao do c it:al. Os lucros retidos, somados 

aos recorsos capt s pela empresa mediante financiamentos, em-

pr6st.irnos c cJniSS{lO de uçocs (itens do passivo), vem ser sufi-

c ntcs para os invcsti1nentos e1n capital fixe c em capital circu 

Jante programados, mai_.s <} voltune de recursos que se deseja man-

ter em rmu mais ott menos ] ui.dal em ca1xa ou em licaçoes fi 

n nt<}S, po u:1.nto u ajuste de um deles afeta os demais, ca-· 

qual envolve uma lÓgica prcípriu Jc decisào e implica uma res-

t çao es cífica ao conjunto de dccisocs da empresa ncccssií.ri:Js 

a Iementaçao de um programa de i nvcst i mentos. 

Comec-emos pela detcrmi naçao dos lucros retidos. Cha 

como antes, Pt os lucros auferidos no período c dcno-

l
,t ~ . 

T - OS ltlCl"OS 1IqUl 
n sl a illcidel.lcia dos impostos di-

retos sobre os lucros 1Jrtitos, a taxa de juros m6dia(99) aplica 

ao to total (UlO) , resentado 11clo capital terceiros Kt - K1 
o' 

total :10 fim de t c Kt o capital pr6prio 
o 

da 

t 
emprcs a t r 

capital 
pt 

a taxa hrutn de lucros sobre o cn.pi ta.l total c 
K 

-(9'Jl--i\dmlt-;:~·~;~-r;·ara c i to de ciil cuJo elo "lucro líqüdo" que a df-
vr 6 normalmente rcnovnda, com a amortiz<.H~Õ.o lÍquida em 
torno ZCfO, f tl t~lX~l Jc JCS[)CSilS .fitlaJlCCiYUS sohre O 

deito reduzir-se roxinwdamcntc <I taxa m6tlia de juros apli 
cavei ao mesmo, Contudo, a possibilidade de amortizar-·sc ar 
te do d(~hito vísan reduzir o endividamento niio cst:1 uT 
da, mas ver5 aparecer con1o capitalizz1ç5o da empresa via 
11 Cn.trada ncgat LVél 11 de recursos externos fin.anciada com os lu 
cros rcti , conKJ se ver5 acli ante. Por outro lado, nada obri 

a que estas as prorlo ocs mencior1adas, especialmente a 
stos, se am constantes; basta que sejam 

na~.lS a erfo e prcvis{veis ntro certa 
perío seguinte, dada a previs do p prio 

ucros, 

(100) Como o lttcro br11to est5 associado por finiç5o ~s ativida 
s produtivas rcsa, os lucros nao-operacionais de= 

vem ser icionados ao do lucro líquido; para slln-
pli car, -se supor que eles estejam incluídos, com s! 
nal 11egntivo. no c5lctilo dcstns despesas financeiras, que 
passam cntao :1 ser consideradas como o fluxo de despesas 
finnncci.ras l·t u :;. 
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o Jtgrau end ívillamento" (101), pede-se dizer que o 

lucro iJ ser·~ d o por: 

pt -- pt 
n 

) pt 

(23)' ou 

( 2 \ , ) . 

Assi1n como esta C({ que s6 envolve defilliçdes, vale para r~ 

sultados verificados, pode tamb6m ser aplicada_is previsdos pura 

o nvosti monto seguinte, como base para a detenninação 

nfvel de ínv stimcntos atual, bastando interpretar todos os p_f!. 

t s e v a n is ·· Inc1 1ve o capital total c o prõprio, c 

rtanto l't C' ot 
~:-, 

- como valores cspcrn<los no fim de t-1 para o 

período t ou seu final, no caso dos est ues(l02). O montante de 

lucros brutos cs t rado I' c; dctcrmín:•do, conforme a equaç c l ) 

t6pico anterior, a partir dos custos unit5rios previstos, do 

ma up ou ma "normal" de lucros (conforme o caso) e dos ní--

vcis espera s produçiio e vendas (103). G claro que, dados os 

lucros brutos previstos - e portanto a taxa bruta de lucros 

quanto maJores o graJJ endividamento projetado e a taxa de ju-

ros s'obre o dêbi to previsto, a 16m do peso dos impostos, menor se 

rEi o nível prcvisfvcl lucros líquidos. 

Em seguida, para se obter os lucros retidos ra 

investimentos, pro silo para depreci c outras reservas,e 

ciso subtrair s lucros lfquidos a prO]Jorç~o dos mesmos que se-

ra paga aos aciorli.stas a tí"t:ulo rle dividendos ou rot:ir Cha 

(11!1) Sem clúv.ida h5 formas fi.nanceiramente mais sofisticadas 
de n1r o grau endividamento, mas esta - an~loga ~usa-

da por Stei I (l'í';?l. ,:ap:;. 5 c 'l -- 6 plenamente a 
aos ol>jc ivos e tc111 3 v;111t~•gcm da simplicidn 

[10:?) O que não serií represcnt:Hlo explicitamente para nno compli 
car clcsnccessaria1nentc n Ctluação. 

(l 03) Iguais se o mercado for competitivo, ou satisfazendo à c:qua 
ção (lb), que relaciona prod iio e vendas previstas te 
em co11ta os estoques atuais e os desejados, nos dc1nais ca-. 
so:.-;. 
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Jl1 rcte ::to li de .f , os ] ucTos retidos scrao dados 

po 

Lucros retidos c 2 4) • 

O par~tmetro pende da pol ica de dividendos o 

plic pela empresa; seguindo Wood(l04), os dividendos 

vem ser const rados residuais em rcl.aç.ão aos lucros reti.dos (lOS), 

rque uma políticct adequada ele distrihuiçao de dividendos eleve 

prcfc encialmctltl: ;ttcndcr ils cxpcctativ;Js de scgurt:lnça ela clien·-

tela habitual das ocs d.~1 empresa. os seus acionistas "de longo 

açocs que venham a 

ficultnr nov:ts emissões tt1ras, ou mcstllO ameaçar a posição 

s acionistas nwjorittírios. 'Jcssc t;cntido, uma política ropr 1!1 

da ve ser bastante conserv:tdora, visando distribuir uma fraçao 

a mais cstnvel possfvcl dos ?uc!r•oc ,1 Zango prazo desde 

que as fl utuac.:n imprevistas nos luccos não venham a se dar mu1_ 

to actma do no 1 (106). Ser~1 l:ambêm conveniente que esta ao 

cja tiio baixa quanto possí'vel, a fim Llc prevenir um pro 

rcioRalmci1tc gr:t11 das flutnal;êics de curto prazo dos lucros 

1 Í idos sobre OS lucros rct idC'!S, O que obrigaria a empresa a ele 

vnr sua disponibilidade de L:aíxa e recursos lÍquidos para f a zcr 

f H c e as np 1 i caço de capital de giro c fixo progra para o 

pc ·· a n o ser que c.lisponha de crédito farto, barato c ime 

(104) Veja se 
bordada 

od (1975), cap.2, scçiio 2.4; a qucst 
no c i't111o anterior. 

jií foi a-

lOS I l .. 

(lOll) 

O mesmo vale em boa ;neclicla para a p 
trib da ntrc s6cios de empresas li 

capital a , que em geral t 
rígida frente a varraçêics nos lucros. 

o ao s lucros dis 
t s ou socicd s 

a ser relativamCiltc 

Dado que o odo de rc r3IJcia, o de investimento, e em 
ral s11fic longo, 6 razoivel considerar a 

ç~o l - ao fluxo de lucros previsto para o pe-
ríodo Ln e.tro, como na equaç (24). 
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ato. Mas esta fraç~o 1 s6 podara ser l1aixa se as COildições 

de risco utribiJfdas pelos ltcior1istas !tOs dividendos previstos f~ 

rem corrospon ntomeilto baixas, o que dopclldc tanto da confiança 

acerca da rcnt ilidndc da empresa quanto da pr6pria cstnbilida-

de da polÍtica ele dividendos e elo mercado de ações (107). 

Os Jucros retidos, por sua vez, devem ser aJicio 

nados ao fluxo recursos captados. para completar os Lundos dis 

ta c taçi.io po se dar principalmente através ele empréstimos n2 

vos, ou suhsidíarilllllcntc por cr11Íssiío de nova'; ;!cJícs. No primeiro 

caso. tanto o risco do credor como especialmente o risco do toma 

r tendem 11 vstahclcccr um limite superior para o crescente en-

dividamento como forma de fin;tnciar o nfvel desejado de investi-

rnento(IOS). U ísco ela empresa decorre principalmente da amca~;a 

insolv~nci~l 0 dcsc8pitalizaçao, associada a u1n grau de endi-

damento alto o bnstnntc p[tr~t ([tic as <.Icspesas financeiras 

absorvam t11n2 ll~Ircela dos lucros ~tcint~t d~1 Inargcm de scgu a pr~ 

(107) 

[1118) 

Est;~s condiçocs de ri snJ em tese deveriam llllllli rc~;t;Jr se no 
Jlrcço d;Js nçocs, h:1ixando-o q11anelo o risco crescer, de for 
ma a aumentar a taxa de rc'torno dos ch vidcnclos para os acio 

nistas, que scri;l 
l1 -f ) 1 n 

oncl c r 
n c J taxa líquida 

, 1.'-.:.:;··,•s J:'r('\~is ta __ p~1 r a a ~..~;aprl'Sa c p o preço t.las açoes ~ 
Mas este: preço esta sujei to a flutuaçScs conjunturais c cs 
pccu 1 at i v,:·lS, na o scnJo um inJicado r seguro d() r] sco e d.ii 
rentabilidade esperada. 

Veja-se lvood (1975), cap.Z, scçiío 2.2., bem como a 
sao ntais dctalh do capitulo anterior. Para uma 
gc1n mais l:OJlcisa mas tocando os ])Ontos essenciais, 
lecki (l~l;;,J), c·:1p.S. 

tliscus 
aborda::· 
ver Kn-
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porcíonada pel 1 iquidcz" 1la emprcsa(lOlJ); alternativamente, esta 

se veria obrig a ampliar a proporção dos ativos retida em for 

ma lfquida, em prejttfzo das dcsr1esas comprometidas com o investi 

monto produtivo, ou <linda a buscar recursos de curto prazo, caso 

possa dispor de [acilidadcs de cr6dito. Esta filtitna possibilída-

, no entanto, torna-se cada vez mais remota, pelo risco do cre 

dor, u mcdilLt que aumenta o grau dc endividamento, onerando a t:1 

te cesse o credito. C JlOrtnJJto r:tzoivcl adJnltir que exista um li 

mite maxtmo tol r:ivt:l par;J o gr:1u de endividamento projot:.tdo, po 

dcndo diferir entre empresas de :tcordo l'Olll :t'; distintas Cacili.da 

( llllJ) Espccífic:tmcntc, um gr;Ju de cndí.vicL.tmcltto mais cJc;vado am
plifica o c ito relativo d;1s flutuações de curto prazo 
dos lucros brutos, devido ao peso maior das despesas finan 
cciras, solJrc os lucros rctitlos, ;JUlltcntando a probabilida~ 
de de que estes não sejam suficieJJtcs para financiar as des 
pesas previstas de capital a curto prazo frente a uma pos
sível redução conjuntural dos lucros hrutos: c f. tamb6m fVood 
(1975), ibidem, p.29. O scgui11te excrcfcio ilustra o argu
mento: reunindo as equações (23') c (24) verifica-se que 

os lucros n1tidos silo dados por (1 - 1.9 1. gt) Pt, Uma 
r 

-zarla<;ao t do fluxo dos lucros brutos mccliclo a curto pr~. 
zo refle c-se int.egra.lmcntc (ou quase) sobre os lucros re-· 
tidos :t ,_·urto pr1.t::o. d:tdo que l.ls dcspcsn:; (financci rils, de 
impostos c distribuição de dividendos) estão comprometidils 
com o fluxo de lucros brutos projetados a longo prazo. A va 
ri<1çao proporcional 1.1 curto prazo dos lucros retidos scra 

port<tnto 
/\P t 

onde o Lt to r <l uc tmll t i;lll 

( 1 ,. t ) 
r t ·' 

~l,t -
ca -·-.- c llli.Jior que 1, amplificando esta taxa de Vé!Tlaçao 

pt 

c é evidcntenwnte funçiío crescente de gt. Por exemplo ,atrr 
buindo os valores fl '' 11,3, lJ. 0,2, ,: -, 11,2 e rt~ ll,cl, pa-, 
ra gt l',3 :1 tax~l Je \·~1riaç~o dos lucros retidos ser5 5)5 
ve:.cs ma i o r que a elo•; lucros brutos, enquanto para gt= O, 5 
ela sobe para 7 vezes maior; isto 6, uma queda de 10% nos 
lucros brutos reduziria os lucros retidos em 70% - eniliora 
o problema normalmente nio seja tiío dram5tico como parece 
porque ueles gastos podem ou nio implicar desembolso ime 
diato ou mesmo ajustar-se a um nivel mSdio inferior dos u 
cros (caso dos impostos, por exemplo), 
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dcs de cr(~;dito 1 dl.sp<.)J1íhilid:!dc':~ de ljquidcz c graus de avcrsao 

ao risco, mas c pende t~tmhêm d:ts condi.ç.ocs vigentes no mcrca 

do de cr~dito(l!O). A possihilid;tde de emiss~o do ações, por sua 

voz, tem em geral i.mportiincía nw.is limitada. O importante ê que 

tambC:m tem limites, que se prendem ao risco rle vir n ser necessâ 

ri a uma rc! ao do preço das ações, diminuindo a capitalizaçãoprcô 

tendirla ott oner:tndo a carga dos dividendos a serem pagos para wmt 

d a tax11 de lucros, ou aincLl :tmcaç:lllclo a pos içiío de controle dos 

<tciorüstas majoritários. No crue concerne ao modelo, sua diferem-

ça em rela~-iio 110s cmpr6stimos seri:1 apciWS a de niio :Jmpl i ar a di 

vídn, mas s1m o c:tpitnl propno, v podr' ser inlrodtizicLI como um 

acréscimo :wtonomo aos Cundos p11r:I investir. 

:.lo que se refere às aplicaçoes de capital, po(lE>·se 

compô-l~.ls si lifi.cadamcntc em dois tipos: os inve-stimentos pr()_ 

dutivos (inclusive de reposiçdo) em capital fixo c estoques, c 

as a q u i s i ç o c s d c' a t i v o 1; f i n :m c c i r o s (in c lu s i v c ma nu t c n c; do d c s a 1 

s monctiírios). Os gastos desejados em investimento produtivo 

sao dados na forma especificada na equaçií.o (22). 11 importante ob 

servar, no entanto) que a unid;Jdc de dccisilo a que se refere es-

t:l cquaçao 1.; a uni.dadc produtiva- ou, por agregação, o mercado 

a exemp1o das cqu;_-Jçoe~.; anteriores de dcterminaç?io dos lucros, da 

(110) Uma rcstriçúo ;lssoci;Jda :1 cstlt, que tamb~m deve ser consi
derada, c a de que o grau de endividamento niío eleve ultra
passar um nlvcl tal qÍ1e, dados o lucro bruto e o investi
mento previstos, as despesas financeiras se elevem a ponto 
de quase anular o lucro lÍquiclo. í'ias 6 fiíci l verificar, da 
equação (2:'>'), que mc:::.mo soh colHi-içõcs adversas em que a 
taxa c\ juros scj:r tao alta c a taxa de lucros prevista t 
baixa (por exemplo, devido a um volume de investimento pro 
gramado muito alto) que se igualassem, o grau de endivida~ 
monto projetado teria ele ser muito elevado, em torrD do 0,7 
o~ 0:8- o~de 1 6 o mãximo concebivel -para que o lucro 
l1qurdo caissc a zero. Logo, essa restrição ê nruito fraca, 
sendo mnis prov5vcl C!lle o iJJVCstimcnto cesse a um 11fvel me 

t c .· . -·-
nor de g maxtmo - por exemplo, em torno de 0,5. 
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produção c vcnrLts projetadas. J\ an;Íliso das condições fi nancci-

ras, por outro lado, tem de referir-se ií firma ou empresa, unicl; 

decisÕr_i~l pertinente U propri_ed~HJe de c;Jpital produtivo, e S< 

haveri coir1cid6ncia entre os dois cnfoqtJCS para as firmas qu< 

atuam em um uni co mercado. :'o caso d.c [irmas divcrsi:ficad.as, to. 

na-se ncccss~rio llc tlm l~tdo ~•grcg:11· as decisões relativas ~pro· 

dução c :í dctc•rmin;rçúo dos lucro;; brutos de cada unidade produt 

va, e de ot1tro lado proceder da mos1na forma co1n o cilculo do d.i 

pêndio em ÍllVL'stímcnto produtivo tTillÍZIIdo ou projetado, aplica 

conjunto d:J fínna. Contudo, ti!ÍS condições podem exigir rcvisã 

110 investimento global progr<lllllldo, c a forma pela qual esta rev 

5[\o afct11rii os planos cspcêcÍficos de investimento ele cada unida 

de produtiva da empres;1 pode sc1· muito diferenciada, 
~ 

na o tcnd 

solução analítica tuo simples. Voltarei adiante a este ponto. 

,\s apl.icaç.Ôc"; fin;1ncciras associadns ao invcstimc 

to, finalmente, l.Óm o objetivo duplo de garantir ií empresa a li 

quidcz iiclicicmal mínima necessária para efetuar com scgur a o 

dispêndios correntes da acltlisiç5o dos bens de capital c rcspe 

tivo financíclnwnto, que envolvem desembolsos clescont uos o de 

pendem de' um fluxo incerto de lucros, c de outro lado diluir 

risco do invcstiltiCJJto em ativos irnobilizados, ussegura11do 11lgu 

rendimcJJto rlc rnCllor rtsco c retorno tnais ripido a uma parte d 

capi ta I. No Ílltcrcssa "este modelo simplificado, 6 suficic 

te pressupor que cad11 empresa procurara reservar uma parcela do 

recursos oriundos dos lucros rcticlos c dos empréstimos para apl 

c:Jçaa em :Jtivos financeiros, de maior liquidcz, numa certa pro 

porç~o adicional ãs aplicações que decidir realizar em ativos f 

xos e ci rcu1antcs, ou seja, o investimento produtivo previsto ç 
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ra o período. Tal proporç:to dCJlCJJdcrS principalmente do estado 

anterior de 1 iquidoz da firma, da r:1zi1o média entre ativos c1rcu 

lantcs c fixos incluídos no invcst i monto, da variabi.lidaclc pro-

vista Jos lucros e/ott do grau de incerteza qua11to a sua auferi 

ç , da difict•ldude de obtcnç6o de cr6dito c da s11a avcrsao ao 

risco. n proviivcl tamb6m que um grau do endividamento (observado) 

ac:ima do limite IJCcit:Ívcl elevo c•st:1 propon;ao. 

l:ci tas estas considcraçocs sobre a. origem e apli-

c:~<;ao dos recursos destinados 110 investimento, pode-se ]Wssar 1.1 

explor:n a intc·rreLtç~o dos v(trios elementos financeiros. Para J.s 

to, o pnmc1ro passo e csc:rcver 11 identidade contiíhi.l entre as 

duas fontes c as duas i'ormas de uti!iz:.1çiio destes recursos. Os 

lucros ret i s podem ser expressos em [unçi:ío dos lucros ])rutos 

:;ubsti tu indo-se li cquaçiío (2,)) 11:1 (2:\); Clll scguid;~, C]l!lllllll.lÜO ele 

a proporçao do investimento 11 ser l'inanciada co1n c1npr6stimos 

(uma emissé!o açoes poderia ser encarada simplesmente como a 

adiçiío de urn;1 parcela independente no primeiro membro da cquaçiío), e 

de 0 a rc];l(;ao prevista c'ntrc ativos l'in;ltlcciros a adquirir c o 

investimento<"! erctUaT, tem-se: 

011, 

Os 

t t t . 1 
COIIIO K - K ~ ,1.', K , 

o 

l( l - 1JI ) l't - I " b 

p:1rarnetros l9 ' c 0 , ,, 

1\t J ( l + 0 

sao positivos 

(1 + 0) l I , , 

,, )( t J jt ( ) [ ) 
' L, ,) • 

mas na o multo grandes,em 

geral bem menores que 1, c tendem a permanecer razoavelmente cs

uívcis; !lO contriírio de xt c g 1 , que dependem da estratégia de cn 

di.viclamento da ernprcsa, claí o sobrescrito "t". Em princfpio )(1 P':' 

de assumir qualquer valor - inclusive negativo. caso a opçao se-

ja a de amortizar parte das JfviJas, ou, ao inverso, ma1or quel, 

se cJs condiçócs de crédito forem mu.ito favoriívcis c houver apli--

caçõcs al tcnwtivas ele capital, produtivas (c1cwmdo It) 011 fin<m 
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ceiras (elevando 0) hem mais vantajosas. Já o grau ele cndividame1~ 

to estii restrito ao intervalo t . 
O .S:. g- ~ 1, devendo s1 tuar-sc em ge--

ral, como metn, hen1 ahaixo de U,S -exceto nas mes1nas circunstãn 

.,. t as que L1vorc:(~\lltl um ~~1 to /Z • i\ dccisiío de nJalltcr um grau Jc en 

dívidamento t t inaltcr;1do inlplicar5 X= g . 

Cnnccntrando a ~ttcnçúo nos parilmctros sob influên 

cia das de c i ;;ocs d;J fi r11111 (cmhor;1 nem sempre sob scou contr;Jlc ,co 

mo s c v c r ~i a s c g u i r ) , que s :i o ,) , y) , t c g assim como o invcs 

timcnto, c ;;upo11do nL1dos os illcro•; brutos previstos pelas condi-

çocs de UIS to;;, produt;;io c cs t rutura do mercado, a .Íiltcrdcpendôn 

ci;l c11trc c'iL•;; c; lll\cdi;ll;lnlc'nlc visuaJizada pela i.guaJdacle contií-

b.il (25). rJ invc:;timcnto nwntcr-sc··a no nfvcl programado desde 

que estes paramctros se ajustem rcciJHocamentc- por exemplo,uma 

rcduçiío de 0 o'dêjll compensada por um aumento de f' g 1 ou xt, c v:L 

co-versa. A respeito destes dois ~Ltlmos, 6 importa11te notar que 

sao funç;•o um elo outro; um maior ·x1 1 , .cva a . t um mraor g e vice-ver 

sa. Por isso. um aumento projct11clo no grau de endividamento, un-

plicando fin;Jnciar uma fraçiio maior do investimento com recursos 

externos. pro 
cr dois efeitos opostos: o aumento da carga finan 

ccira, rcdu:::i o os lucros 1 Íquidos (termo entre colchctcs)e por 

tanto os lucro.s rcti dos: c em cont r;qJ;nt id;t um aunwnto do volume 

de financiamento externo disponí"vcl. Assi1n, um dado nfvcl de i.n~· 

vc•stimento po ri 11 ser fi n;Htc i a do em cli fcrentes proporções recor 

rendo a empréstimos, ajustando correspondentemcntc o grau de en-

dividamcJito Jll;Jnejado, a exemplo dos demais parâmetros, que po-

invcstitncnto· por exemplo, reduzindo-se a taxa de aplicações 

f.inancei ras c em contrap11rt ida os lucros reti,los pela rcduçiío ele 

. permlti11 ampliar os dividendos distriiJutdos. 
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O que realmente importa, porem, sao os ajustes que 

favorecem um mator nível de investimento - ou, em outras pala-

vras, as con çoos pelas quais os recursos internos, dadas as res 

tr 6es aos p:1r~metros e em particular ao cndividamct1to podem 

estabelecer um limite superior ao investimento. Se o investimen

to program:tdo for baixo rcll;Jt i vanwntc aos lucros brutos, um ou 

s dos par:•mctros cstar~o con1 folga om relação aos limites de 

tolcriinci a: a t:~xa de rctcnçiío :tll:1 ixo da maxuna, a taxa de apli-

c ocs financcir:1s acima da mÍnima, ou o grau de endi.vídamento in 

nor :10 c;cu limite. ~ mcdidn que () investimento requerido au-

mer1ta, os }JJriiDJetros v~o-se aproxi!Jiando Jestes limites, at6 que 

eventualmente todos os tenham alc:JJH,~ado; o investimento estar(Í en 

tiío em seu nfvel m~xi1no permissfvcl pelas ccJndiçoes de seg1Jrança 

financeira J:1 empresa. l'm particular, supotlhamos que o Gltimo P! 

râmotro a se aiust:ar à Jccisiio ele ampliar o investimento seja o 

grau de cndivid:unent·o: maior nfvel ele investimento exigirá um au 

monto cons i ravcl do X t, para componsar n:JO só o prilprio inves-

timcn.Jo mais elevado, como também a roeluçiio dos lucros retidos de 

I 1 f . . ' t . corrente co attnietlto La carga 111ancc1ra, ate que g · atj_nJa seu 

limite miíximo. 

A fim ele tornar m:1is cxplfcito o efeito do endivi 

clamcnto, poJc ser conveJticJJte eliminar a interdcpend~ncia entre 

OS p;Ü'nl11Ct!'OS gt C Xt, COlOC:IIHiO este Último em fUnÇ.JO do [li'Íll\eÍ 

ro, que é dentre ambos o ele sentido econômico mais claro. Tendo 

t t 
em conta que X l reprco·;cnta o acréscimo do i tal ele terceiros 

na cont:~ Je capital da c1npresa, e Jada a definição de gt, é fá

cil verificar que X.tit " gtKt - gt-l Kt-J, Mas Kt ~ Kt-1 + It por 

clefiniçao; v t t ... t t 1 o gol /"" _f .::: g l -+ ( "t, ,l,',t-J). lrt-l(.l.ll.·J. "I t't . d L ) ,JUJS1.U1!10 

(111) Note se passagem nesta eq11aç5o que manter constante o 

grau de cntlivicbmento, gt~ gt·l, implica fazer Xto, gt-1. 
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~a em (25), oht6m--se: 

t ! (l -t~) jl 

t-J] .t-l - g . K 

t t -(l+j/1-g)J I gtKt (t t-l)J(t-1 + L-.' - g-g ; 

[ t J . t 1+0·-(1-Ji)g_I-

(26). 

l'sta cquaçao é prefcrí'vcl a anterior, embora pare 

ça mais complicada, porque mostra como a influência dos lucros 

sobre o invcst monto se reduz de f:Jto a t s pariimctros Financcí 

ros bâs i co:; que n empre:;:l pode em e-crta medida llléiHCj:tr: o grau 

de cndivi\.lamentu, a taxa de n:tcnl;;'lll de lucro:; c a taxa de apli-

uo em ativos fillancciros. No CIJtaiito, o fato de que todos es-

tejam sujei tos a certa margem de variaçi10, ajustando-se ao nível 

pretendido de investimento, torna problcmiitica ,~u;J d.ctcnninaçuo 

em vista Jo excesso de va1·iavcis pa1·a uma Gnica equaç5o, mostra~ 

do ser possivcl u1na infinidade de combiltações alternativas dos-

ses parâmetros :1 um dado nívc'I ele investimento. 'rais combinações 

dificilmente se submeteriam a um crltErio geral de racionalidade, 

estandp provavelmente sujeitas a uma grande variedade de influ~n 

ci.as circunstanciais ao nível da ccmpresa e dos mercados financei 

ros, o que tonw mui to complexa c' tnl vez pouco Crut[fcra sua anii 

lisc sistcm:ític:a. O mais import~Jntc~ pon5m, é que esta anl11isc 6 

desnecessária para os objetivos aqui propostos: tudo o que se prs 

tcn é indicar os l.únil:cn Cínancci ros do invc imcnto produti-

vo, posto que a dctcrminnç(w elo nível pretendido c dada essencial 

mente de form:t cx6gena ~s condições financeiras, a partir das 

oportunidade:, e necessidadc·s coloc:tdas pelos illCn:ados de produ-

tos(ll2); c para tanto 6 suficiente estabelecer a reatriçdo a 

or qtte os lucros brutos impõem ao investimento quando aqueles 

(112) Adiante s ra aprofund;Ido esse ponto. 
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par?unetros Cinancci ros :1tlngcm sctJ:-; 1 imiles de sc:gurnnç:1. 

CoJJt este objcti.vo, Jcvc1nos alJanJonur n igualdade 

cont il (2b), cescrcvcndo-a como uma inequação c fixando os P_<l: 

riímetros em ,,,cus valores·· Limite. Fazendo f o valor miiximo acci tâ 

vel de f , 
}i O 

' t g o max1mo de g c 0 o minimo de 0. tem-se ent5o: 

.lJl) ~[I+ J. (I -j5iJ l~ ]lt. [ (l ... ~ {) g .. gt-1] Kt--1 

ou finalmente: 

(27), com 

t a restrição suplemcntnr .. quase sempre clcsncccss:Íri:J .. de que 1 

n~o po<.lc ser tiln :1lto quv :111ulc o lucro li'qui.do previsto, confor 

u~1çao (_2S). Esta rc1açüo líncar mostra o nfvcl miíximo que 

o investÍlllCnto de alc::m~:1r, ,!:Jdos os lucros. o cstoqm: de capi 

t~l inicial c o grau de cndivid:lJncnto correspondente, e Jeve ser 

:lnte retada Ci.')Ino uma r-enl.r'z:çáo J c:qL1açúo de dctcrmin õo do Ln·-

vcstimcnto (22). Corlstat:t-se qtJe este limite scra tonto mui.s al-

to quanto maiores Corem os 1 imi tcs miiximos da taxa de rctençilo(ll:5) 

c do grau de endividamento projetados, c l[Uanto menor for o lim_L 

c tntnimo da taxa desejada de aplicaç6es financeiras, ou de licJu! 

z. Por outro lado, quando o investimento pro amado estiver 

aixo do nfvcl mfiximo deve neccssariameJltc haver folga em um ou 

(!LI) Este par 
g:H l \'0, 

to sobre 
(1- lli) 

metro exerce dois efeitos. um positivo e otttro ne 
rc o investimc11to m5ximo, atrav6s do ~cu lntpac-

os lucros retidos: o primeiro ligado :1 parcela 
s lucros l1rutos (llUmerador do primeiro termo) c 

o segundo li gado it parcela 
sas financeiras, crescente 
sitivo sempre prevalecerá, 
visto seja positivo, o que 
qua~ão (25). 

.·- t -•g K correspondente as dcspe--
coJn o investimento. O efeito po 
desde 4ue o lucro li4uido ~ 
fi.ca mais c'Iar~;() pelo exame e 

# 
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mais destes parúmetros (114). 

Po -se notar que a relação (27) também depende de 

valores 
- " t-1 

prCVJOS~ g e Kt-l. Do ponto de vista da decisão empr~ 

sarial, eles obvi;Imcntc s~o coJtliccidos; n13s para a l6gica do mo-

lo ê ncccss;Jrío cxplicitcu· cotno s:JO dclcrmJIFlllos. Qu:!llto ao ca 

pital anterior, é imediato: dado um estoque inicial mun ponto q 

quer no tempo, por exemplo K0
, o estoque do pcr"rodo seguinte se-

.. . 1 K l ra s.1mp eSllll'lltC sendo o 1n-

vestimento sempre conhecido .. Jií G evolução do grGu de enJividamen-

to depende do ritmo ofct i v:1mcntc observado. c nao o projetado ,da 

:1c.umul:J<;iio intcrn:1 de Cundos, ou sc•j:1, d:1 c:1pi 1:1! i zaç;lo dos lu-

cros retidos. r, preciso cntao rccurrcr ao par:!mctro efetivamente 

observado xt' que multiplicado por l t fornece a entrada adicional 

de recursos externos, ou o crescimento da dÍvida. Logo, o volume 

( 114) 

I 

O scgu.inte exemplo numcr1co i lustra :1 apl icac;Zío da restri
ção (27). F1xando-sc os valores f~ 0,3, ·g, ~ O,.S, 0 = 0,1, 
Ul~ IJ,2, ; = 0,2, supondo gt-l = 0,3 e fazendo Kt·-1 = 1 

o que equivale a interprct:1r 1t como a taxa desejada de 
- l " . tI Kt -1 t 

acumula~ao co ca1ntal total, I r , c p· como a taxa bn~ 

ta de lucros esperada sobre o capitGl inici.al, Pt/Kt-l 
obt6m-sc rt 0,38 pt + 0,27. Por exemplo, urnG taxG bruta 
de lucros de 30% permitiria uma taxa de acumulação mixirna 
no período de 38,4%; se a taxG de lucros for 4e 50% a taxG 
m5xlnl:t acumul~tç~o seria de 46%. Elevando-se~ para 0,6,. 
a taxa mnxima Je acumtJluç5o }lossívcl .com rnna taxa de lu-• 
cros de 30'& suhiri.a para (J2,2'L; aumcntÚnllO J para 0,4 (mal_lc 
t1dos os clem~ns valores) e la passa na soi!\ente a 40'6, c re
duzindo 0 para 0,05 ela sulJiria pGra 41,6%. Corno se vcrifi 
ca, o impacto sobre o nível máximo de investimento de uma 
elcvaçao do grau de endividamento tolerado 6, em condições 
mais ou me~os normais, muito superior ao de alterações nos 
outros Jlaramctros. 
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-absolLtto de Cilpitalizaç~o c1n t ser a I 1 (ll5), 

(l - X t) 

Jondc se 

- . - t _ Kt-1 ~ 
segue quo o capital propr1o sora K

0 
- 0 ' lt (28) 

zt o a taxa 

e somente se 

cento, nulo ou 

de 

t, o grau de endividamento efetivo sorri portan-
t 1 t t (g- +X <;),o_11: 

Kt-1_ KS-1 + xt It 1 
= 

K ]+ " 

acumulnç.ão, )l t ' t -1 ( Jscrvc-so quo g '.ó g se 

t-1 
g c a taxa de act.un ulação cxçrcera c 

crescente sobre g , tambiim conforme 

tos cres 

Como jÚ foi dito, Xt pode assumir qualquer valor, 

inclusive negativo; Jicsto caso, os lucros retidos estaruo sendo 

usados par11 a1110rtizar pa1·te da dfvi<la - o com isso reduzir o 

grau de cndividamento(116). Também pode ser maior que 1, impli-

cando uma t :1 tlc c1npr6stimos ocitlt~t do Jlcccss5I·io pura Cinan-

ciar o Investimento, se ns aplicações financeiras prometerem rc_11: 

dimentos mui to elevados c de hai . .;o risco c o grau de cncli vidamcn 

to o permitir. Entretanto, podem igualmente ocorrer variaç.Õosnuo 

pJ;wcjada~; no gr:n.1 de cndivíclamcnto c no parilmctro t dcvidns 

por exemplo ao cancelnmcJlto de parte das compras de ativos prod~ 

tii'OS, impl i c o rcdtiçclo no grau de endividamento; a dificulda-

eles inesperadas de crcdi to' requerendo maior uti 1 izas;iio elos lu·· 

cros retidos (reduzindo -xt c possivc:lmcnte 0); ou ainda- talvClz 

(lJS) C:onviim lembrar que os :1tivos aqui considerados como p::trtc 
do capital se restringem aos ativos fixos e circulantcs[cs 
tOCjliCS) vinculados a atividade produtiva, OU seja, O con= 
ceito 8 o de capital produtivo, o que exclui os atives fi
nanceiros; e o mesmo se aplica por conseguinte ao capital 
priíprio e respectiva ncumulaçiío interna. Além disso, notcc
-·'St.' u,U(' uea eventual cmiss~io de aç.Oes estaria impl i.cltamen 
te sendo capitali.2.:1tl:J n:1 acumulaçiío_intcrna, pois tcrií si= 
do introduzida como uma parcela nut611oma para financiar o 

investimento, c por definição ClStarií excluída de 

(116) O que obviamente também poderia t ocorrer com )C) O, bastan·· 

l . "'t< t-1 co, como se VJU, que A g . 
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· imJlortante - :1 uma frustraçiío da prev1sao de lucros brutos ma1s 

(por queda de vendas, aumento imprevisto da concorr~ncia ou do 

custos que 1 lic1ucm rcdt•çiío da margem de l11cros, etc.). A consc 

qU~ncia seria uma queda nos lucros retidos CJn relação ao prev1s-

to, acarretando uma tentativa de obtl1r maiores créditos- aumentao 

do 
t c g -, uma reduçao nas reservas financeiras (0) ou mesmo 

cortes nos investimentos. Se esta queda for muito grande, c:1.cgm_l 

do n provocc1r um prejuÍ;;.o lÍquido, este <LIIlcl:i podcrií ser 

ado, sem cortar total ou mesmo parcialmente o investimonto,por 

uma dimint1iç~o <las reservr1s c/otJ mu1orcs cmpr6stimos, mas ncccs-

·.y t sari an1ent.c com \ 

damento c :ICJLllluJ 

(vc·r cqtLrtç?ío (25)), implicando maior cndivi 

ao interna negativa (uquaç:w(28)); contudo, se 

0 grau ele endividamento jií for muito alto c as reservas acumula-

das forem insuficientes, o un1co rocurso scr5 o desinvostimento, 

isto ê, Tt< O, também implicando maior grau de endividamento e 

acumulação interna ncgativu. 

Dm rcSJilllO, uma queda pronunciada elos lucros leva-

com grande probabilidade a um aumento indesejado 110 grau do 

ondividamL'ntol e em casos l~Xtrcmos :lt:é; mesmo ~ dcscapi.ta1 i.z ao. 

Se esta eventualidade nao for um caso isolado, mas ba;,;tante ge-

ral - n11m:l fase recessivr1 011 tlepressiva do ciclo econ6mico, por 

exemplo-~~ sitltliÇt!o tendt' :1 se zJgr<lvr.lr cttmulat.i.vamente, porqu<n~ 

to a tcnt;Hiva ele c:orr1g1r a clcvaçao indesejada do grau do cndí 

vidamento ca11S:tda pela queda imprevista dos lucros s5 po 

mai.s cedo ou ma1s tarde (se 11 empresa aínd:J puder continuar se 

íviclando), o corte nos investimentos, com o conscqilcntc efei

to dinâmico negativo que eventualmente refluirií sobre as vendas 

e os lucros da propr1a empresa. 

Estas considerações remetem â aJIÚlise desenvolvi-

da por Stoínd! acerca das tcncl~ncías ele crescimento a longo pra-
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zoem sua rcl:tç:w com o gr;tu de l'ndivilLilncnto c a i.lcumulaçiío in· 

terna(l17). discutir os efeitos de uma queda na taxa de acunu 

Iação agrcg a sobre a acumulac;ilo interna das empresas, Stcind: 

observa com razão que tcndcncialmentc o Ônus do ajustamento cabe 

mais que propore i.onalmcnte, :.w ritmo do acumulaçuo interna(118). 

Contudo, o motivo por ele .invocDdo - a relativa incompressibili· 

clade da p ança externa ao setor empresarial - é, mais qLe um; 

impropriedade de linguagem, 
~ 

um CC[UIVOCO. [ s to por duas razões pr I,~ 

cipais: seu tratamento da poupança 6 no minimo inadequado ao CO! 

texto, e sua argLtmcntaç5o, nele JpoiJdn, impreci.sa. Por certo c 

autor nao i ncorrc no erro, di g<lmos "pr(~-Kcyncs l anotl, de invcrtc1 

a rvJ;u;;to l'tttrç poitpanc;;t c ínve:;títtll'tllo, nem tncstno implic.i.tamen-

te (lllJ). 'I' uco a longa explana<;iw que o rccc sobre a baix: 

elasticidade das tjpropcnsocs a poupar!! das várias categorias de 

"poupadores"(12il) deixa de ser bastante bem fund:intcnl:ida. O prohlcm; 

b;Ísico ~~que ;l acumu.la<;iiu de cap.itul. de tcrcc:íros nas ernpresas,i: 

to 5, da parto do seu d5bito refcrcJJte as aplicaçoes de capital 

prod~tivo, nao pode ser considerada, acm n1eJiaçôcs, como acumula 

<;iio clc poup:mças dos "poupudorcs individuais" de qualquer espe-

cic. O qLIC cl~1 6, ~ prilllcil·~· vista Ill~ls de fato, s~o cr~ditos das 

insti tuiçêJos financeiras, não raro em longa cadeia de relações de 

d6bito c c1·6dito, cuja presença não pode ser suprimida a pretex-

to de que Cl rem "mero" papel de intcrnwdiar;:ío. li parte as di-

fict1ldadcs conceituais da noção de poupança, tão s6rias a ponto 

de poderem justificar deix;Í-la inteiramente ele lado, c que nae e 

(117) Stcincll (l'l52), c;tp.'l. 

(118) Ibidem, pp.Il3 121. 

(119) li em mais de uma oportuJJidadc afirma o contrãrio, como por 
exemplo a p5g. 117 . 

(1 20) Jbi dcm, . 115-·117. 
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ciso retomar aqui (121), basta admiti r quo as condições de cre 

dito, justamente pela exist6ncia desta intermediação institucio-

nal capitalista, bem como pela influ6ncia da politica econõmica, 

s em boa medida independentes das cond.ições de captaçúo de "pou 

panças" (se quisermos manter o termo impreciso). Ü certo que em 

dos mais prolongados estas Gltimas podem afetar o financia-p 

menta dos investimentos, limit;:u1do~os ou encarecendo-os, mas n 

ma m de ;l\ltonomia ,~ sufiL·icntcmcntc gr;llldc c flex[vel parare-

duzir este efeito a apenas uma inf!u6ncia, contornâvel, entre va 

rias outras. 

;\ll~l\1 disso, mesmo que ~teci UJ!-;scmos, so para. argu-· 

mcnta<;iio, ;t hip6tcsc ,\c que sao as potqlan,:as indivichwis em Últi 

ma análise que estariam f_inanciando o débito de capital. das em-

presas} ainda assim não se segue necessa-riamente que sua 1ncom-

pressibilida relativa impeça o C<lpltal pr6prio de manter sua 

participaçáo no c i tal total das empresas, frente a uma queda 

n;J taxa de acuml.d_;;u~ão. Se esta inelasticidade se refere, como de 

v e ser" (e como se depreende das expl icaç(Jcs do autor), à propcn-

s~o a poupar sobre a rcn dos l!pouptldorcsl! 1 c niio sobre o capi-~ 

tal(l22), scgnc-sc •1uc o dcclfr1io no grau de utilizaç5o da capa-

cidade produtiva que deve suceder a uma queda na t;1xa de acumula 

çao- como StC"indl tamh(;rn admitv- dvvcr<Í baixar a rclaçiio entre 

renda c capit:tl parn as distinta!' categorias de rendimentos, em 

j)rinc-ípio de nrw di renciada, cujo efeito liquido sobre a re 

la\·úo entre "po :l.IH,"a externa~~ c 11
acumula~acl interna 11 dns cmpre-

(121) l'or jií ter sido objeto de discussão no cap ulo L 

[122) Sobre este ponto parece ter havido influ6ncia de uma obser 
v ao mal fundamentada de Kalecki (1954, cap.lS, p.l59) ,no 
mesmo sentido e também referida ;i "tendência" (longo pra
zo). na quaL considera a poupança dos 1'Cntiern como propor 
ção do estoque de capital influência essa que o Jlrfipri~ 
Stcindl reconhece (p.llS), 
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sas depende r a como se tiver :dtcrado a distribuiçào de renda. 

Assim, mesmo s onclo constante a "proponsào a poupar" do conjun

to de rendimentos (mas não dos lucros retidos), não é possível .<Jc 

rmar a pr1:or•,i quo o ajuste à queda da acumulação total deva ser 

to necessariamente em maior proporção pelo capital próprio das 

rosas - a monos que se domonstr:Jsso também que a participação 

dos lucros na rcnJa agrcgncl~1 Jcvn c~tir; cst~J l1ip6tcse 6 at6 bas-

tanto plausível it luz do discuti,clo no tópico anterior deste item, 

n1.1S exigiria toda umn aniilise específic<~ sobre distribuíçilo ele 

renda, que o autor niío pretendeu fn:cc:r. Em concl.usiio, ele parece 

ter acortndo qu::nto aos resultados, cmbor:: com argumento~; incon-· 

ncentos. 

Fst:.lc> crít ícas n:w elevem fazer perder de vista il 

importância da contribui.çuo de Stci.nJl a este tema, sobretudo P!ê_ 

lo pioneirismo em sublinhar o papel crucial do grau ele endivida-

monto a ni'vcl s empresas e o seu i1npacto global 011 macroocono-

mico. ~k:rece stuquc sua conclus~o, coerente com a apresentada 

aqut, do que a rea.,;ao de reduzir o i.nvestimento frente a um au-

mento involuntiirio elo grau de ondividamento -- inteiramente lÓgi-

ca e at6 11cccssaria em tcr1nos Je r~•cio11aliJadc capitalista - prQ 

duz, quando não é iso1ada, efeitos cumulativos perversos que ten 

:Jcm a agravar uma tcn ncJ,t dcpress:va (uu cstagn.rnte, n1mo em 

Steinc\1)(12.3). O mesmo scô aplica, ele resto, ií contribuição de Ka 

]ccki, ainda que bem mais concisa e até certo ponto superficial 

aestes aspectos financeiros. Na vcrd;1cle, como jã foi indicado ag 

teriormente, o modelo clescJIVolviclo aqui nada mais é que uma ver-

s~o mais minuciosa, c por enquanto restrita 3 unidade decisória 

(123) Analogamente a mesJna reação frente a um decli'nio do grau 
ele t1tilização ela capacidade, também destacada por Steindl. 
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do investimento, a empresa (evitando precipitar conclusões "agro 

"), da idid a do que o investimento dependo em razào direta 

do nível de acutntllaçao interna c inversa do grau de cndívidamcr_1 

to, presente c1n ambos os autores (ainda que bem mais elaborada 

em Stcincll) (124). Contudo, deixando de lado as difcrcm;as dccor: 

rentes do maior dctalllamcnto da Jlrcscntc aJlfillsc, 116 UJna discr~ 

p a mais profunda c que tem rcpcrcussoos mais sérias sobro o 

modelo ele investimento, c por exteJJs5o sobre o Jnodelo din5mico 

global: truta-se da COIJS1deração da influôncia destes fatores 

nanceiros como uma rc:::Ly~{ç:a:>' ao .investimcnto(12S), c nao~ a 

exemplo destes autores, como uma (ou ma.i s, em Stoincll) variiívol 

de uma uç ''contínua. Convêm esmiuçar um pouco mais este pon-

to. 

Em termos muito gerais, c evidente que qualquer 

decisão de aplicar capital - Jlrodutlvamentc ou nao- decorre de 

uma pondcraçi'io entre alternativas que envolvem di.stintos graus 

rontabili de. risco c 1 iquidcz, num ambi.entc econômico mar--

cado_pela iJtcertoza c- por esta mesma razào, aliada a motivos 

técnicos - por um horizonte de cii.Lculo limitado. Como tal, este 

processo de cisiio capitnlistn 6 esscncinlmcntc Financeiro, lrx 

to sctzsu. ~las isto 11~0 sigiiiJ~ic~ 4uc ta.is crit6rios sejam auto 

-snficientcs, isto é, 11a at1s6ncia do mediaçocs tc6ricas c analí 

ticas, para elucidar a l6gica peculiar a cada um elos aspectos de 

om processo tao botcrog6nco como a decisão ele investir, Accitnr 

ta I s u f i c i (; n c 1 a i m p 1 i Cl r i ~~ o s Ó r i o r.i s cu d c sub s t i tu i r a c x p J i -

(121) E mais recentemente por Wood, que setn dGvida foi a refe
rência fundamental da aniílise aqur clcsenvolvicla. 

(125) Seguindo também neste aspecto \Vood (1975), cap.3, embora 
este acabe poE transformar sua restrição ou inequação nu
ma dete naçao unfvoca (oquaç~o) ao introduzir a discu
tível hipótese ela maximiza1Jio pela firma elo crescimento das 
vcnd~Js. 
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caçao te6rica e a anilise por 11ma racionalizaçio abstrata e me

nnnente formal, a um passo da tautologia(12C>), Por exemplo, a 

opção por licar determinada fração do capital disponfvel eJI 

um certo tipo de ativo fixo, e n:io em outro qualquer ou em títc 

los cr6dito, certamente pode ser interpretada como uma esco-

lha que minimiza riscos, assegurando rentabilidade e sem prejuí 

zo da liquide dcscJadallc7). ~l;1s esta c; uma _iusti[icutira (or-

mal e ex-·pon , que "explicaria" quaLquer investimento, sem chc-

ao n~clco da 11uostao: P !Fte a combinação entre estes 

metros c mais L1vorivol neste caso do que em outros'? 1\ l.inha aJ 

ternat.i.va c adotei implic1t privilegiar, nao a l6gica do doei· 

sao em sJ embora aceita11Jo os critGrios ac1ma como uma refe· 

ia que, por ser um trufsmo, n5o pode ser violada mas 

objeto da cisio; e como se trata aqui da di11~mica da econoiRll 

capitalista, o crit6rio te6rico de abordagem dovc ser, quant< 

ao foco dJ nr1~lise, o iJlvestimcJlto produtivo, e cluanto a sua c 

tegorizaç , o papel que cumpre na dinfimica - daí o corte b5si 

co entre o investimento associado à "diniimica cfclica", pela 6t 

ca da dcman c tiva, e o associado z·i ' 1 tendência 11 
l pela ôtic 

das i110vaç6es c mtiJnllÇJS estruturais. 

i\o considerar, n:1 anâli_se precedente, a dec.is~!o d 

realizar certo nível de investimento produtivo corno determinad 

inicialmente por considerações de mercado c de concorr~ncia, p 

ra s5 cnt~o submct6-la ao teste da sua viabilidltde linanccira 

procurei cnas seguir uma cstratêgi~ expositiva coerente co 

as colocações acima. Nenhum crit6rio geral de racionalidade d 

[126) Esta questão foi desenvolvida no capítulo I. 

[127) N;1 rea 1 ülade, supor um cap.i tal "di sponfvcl" 6 uma simpl i 
fi caç:io cst:itica, porque ele pode ser ampliado, via cndi 
vidamcnto ou outras formas. 
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cilculo C<lJlitnlista ost5 sendo viol~do; de fato, ao 

"dada" a decisão de investir a menos de restrições financeiras 

estou impli itamente admitindo que as condições de risco e ren 

tabilidade deste investimento produtivo sao suficientemente fa 

voravets frente a alternativas tio aplicação financeira que a J, 

cisão só venha ;o ser revista quando o investimento ameace ultr. 

passar os limites de segurança financeira da empresa. Em qual 

quer circunst:incias, <~que Los t:ondiçocs de risco c rentahi Lidad· 

do invest imcnto, seja p:1r:1 manter a posíçiío no mercado, :seja p 

ra ampli;t-ln, di.vcr;:i.fit:;or ou inovar, satisfazem Iicl.mcntc ?o 1 

gica do c:Ílculo capi Lll i.sta. Se o mercado é promissor, maior n 

co ser i a o n:lo mantc'r n poso~<Jo; Sl' um:1 oportunidade no v 

que se oferece C' aproveitada, implicitamente a rcntabílidacle co 

pellSU o risco; c se o tltcrc~ld<) L·st5 em fr~1nco dcclfrtio, ~por e 

ta razao 1ncsma que o investimento ser5 reduzido e as alternati 

vas fi11~nceiras scr;Io aprovcitaclas. 

Em conclusiio, o modelo de investimento determina 

do em primeira inst~1Jcia por condições de mercado c restringid 

por condiçéles financci ras n?1o só parece consistente com a Iógi 

ca das decisoes capitalistas voltadas ~ concorr3ncia em ativid 

des produt.i v as mais ou menos cspcc.Í[i_cas, mas até mesmo pa1·cc 

e:wLui.t• possibi li.dades al tcrnativas, diante elo sério risco d 

uma nobPe tcrminaçdo das variivcis. Tom:tr o investimento com 

função núo apenas da projeçioo do crescimento elo mercado, ass i 

como de novas oportnnidadcs eveJJtuais, mas t êm elo volume d 

ncumulaç?ío interno, :JO cst i lo de Kalccki c .Steindl, levaria, e 

cificamentc, ao resultado paradoxal de que um aumento dos lu 

cros retidos induziria a empresa à ampliaçào do invcstimcnto,me 

mo que o crescimento previsto das vendas so justificasse uma a 

pliaçiio in J'ior da carlacidade. 
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Rest11 !IPOrD reunir estDs considerações sobre o in 
0 . -

vestimcnto, que dizem respeito tanto ao mercado ctuanto i empre-

sa, com DS do t6pico anterior, D respeito da determinação dos 

lucros, em torno de urna unidade de an5lise que permita unific5-

-las. 

Invcstime11to c lucrot; ?l<Z ('mpPe:;ci c nan ectruturas mer~eado: 

uma n'Ín L-ei;(; 

~os t6picos anteriores o foco da an5liso centrou-

-se ora na 1 Ú:;tria ou merc1do, ora na empresa, conforme o te-

ma em discussâo impusesse, com apoio no pressuposto imp1ÍÍ::ito de 

que os dois aspectos sâo indispcnsãveis c que podem ser intcgr! 

dos sem dificuldades intransponivcis, con1o foi sugerido no fi-

na] do cupitt•lo precedente. Procurei entâo sustentar o carãter 

ilt1s6rio da CX[lCctativa de compatibilizar uma teoria da [irma 

com uma teoria dos mercados, nos termos e111 que a literatura das 

Gttimas d5cutlas as tem 8Jlrcscntado: colocando as condiç6es de 

concorrência e de mercado como simples restrições, perpctuamcn 

te desloc5veis, na rota de cxpans5o da cn1presa, no pl'lDietro ca 

so, ou como uma estrutur11 rígida c pr5-dctcrminada que nivela 

cada cmprcs;l a um agente• (ou pac.Ít)nto?) ind.í fcrcnciado ele sua 

16gica, no segundo. ~las nâo que aspectos de ambas nao possam c 

devam ser i.ntcgr;1dos sob um11 6tica distinta. 

m dúvida l16 var1os matizes nesses dois enfoques 

::: :1("T:'í s0 j'IT te c e r que ambos prestaram numerosas contribu_l 

çoes cspccff:icas ao desenvolvj_mcnto d.e um 8.parato de an5lise e 

do pesquiso neste campo, digamos, microecon6mico. Mas a coloca 

çao anterior não ~ uma caricatura, pois pretendo apenas expri-

mir sinteticamente o estado elo impasse te6rico nesta matéria(o!J. 



288/IIl 

jota do capítulo anterior) c a sua razao de ser básica: as duas 

abordagens s incompatíveis porque cada qual, suprimindo o ou-

tro pÓlo por considerá- Lo malc:1vcl c portanto subordinado, abs-

tral a iJ1tcrr1ç~o Ciltrc n1nbos, essencial para explicar sua evolu 

ç /\pesar antag6nicos, os dois enfoques sofrem do mos me 

mal que tem assolado :1 1 cor ia cconómic:a acadêmica: o môtodo es-

tático ·- mesmo quando encoberto por trajet:6rias de crescimento 

equilibr:1do, de o1n lado, ou pcl:1 comparação de diferentes situe 

çócs temporais cqui l Ih rio do mcrc:1do, de outro. Por isso mcs 

mo, um cs Corço intc•gr:1c:ao que rcspeí.tc o corte analftico om-

apenas justapondo os aportes que ampliaram o co-

nhecimcnto respectivo, 11ão poderá ser bom sucedido. 

Ao propor, 110 capftl!lo atlterior, IJ:tse;!r na contri 

bu.Lçao de Stcindl um cnl.oquc altcrrwl.ivo c·.cntrado na diniim.i C! 

das estruturas ele mercado, n:lo supus que este autor tenha forn( 

do todas as respostas nem, mui to menos., me propus apresentai 

um corpo teórico completo, preenchendo as Iucunas que ele dei-

xou(l28). Nilo somente porque a tarefa exija um csfo o prolong' 

do e colctivo(129), mas sobretudo porque ela não é :imprescindÍ· 

vel aos objetivos aqu1 traçados. O que a investigaç:lo da dinâm 

co capit:1lis o c1n seus dctcrJnin:tJltcs c formas IJásicas requer cc 

mo base de sustcJttiiÇáo Jnicroccon6mica é a formulação te6rica,e• 

suas liJJ]tos mais gcr11is, da lÓgica capitalista de decisões e de 

espaço que a condicíona c c por ela transformado no processo co1 

( 23) 

(12 9) 

Alem. :1 t\nalmentc·. de incorporar. se e onde for possível 
11s cuntrihuíçócs rclcv:rntcs de Bain, Sylos··Labini, Pcnro· 
se, Morris c Wood, entre outros também já discutidos. 

especialmente por Tavares ,M.C. (1975 
e lndustrializ ão no Brasil, tcs1 

meo.)c Cu 
da Fi r ma · 

(lHC 
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petitivo; este, por sua vc:,,, n•sponsávcl, por assim dizer, pelo' 

impulsos que fazem mover o conjunto do sistema econômico ao se 

rerrl permeados pe1a art:icu.laçao, anarquic:J mas intcligfvc1, cntr( 

as peças da estrutura. A referida lÓgica de decisões só pode pa; 

ti r da emprcs:1 cntcnd.id:1 como lllltlhclc illltÔnoJna do capitaL ,mas Sl 

quer teria sentido for11 do seu espaço econÔJnico imediato, o mer

cado; c este se n1ove c mo(lificn ()Cla mesma 16gica COI1corrcncial 

que e capa:: de conformar, m:1s que lho 6 exterior c sobro o qua, 

tem prcced<~n in. l'm poucas p11 L1v r as, o obj ct ivo gcn6ríco d.o lu· 

cro c da au1mulaç:'io sei tem cxistónc.ia concreta c recebe contorno: 

espccfflcos rcln JliCdiaç~o do mercado. Na medida cnt que este sej1 

passível de cnractcriz:lçêJo segundo cri t6rios básicos do confonn; 

ç do processo concorrcncial - t6cnicos, produtivos, c quanto à: 

formas de co ctiçao CJUC admite - c que em conscqU~ncia permit; 

tipificar, ainda quo grosseiramente, os padrões do COJlcorr6ncia 

corrcspond.cntcs, estarií fornecendo os elementos essenciais par.: 

estabelecer os fundamentos microeconÔJJiicos da dinà1nica e iadicaJ 

suas'cspccificidadcs. O conceito ,lo estrutura de merendo, mesmc 

sem receber uma taxonomia cx:1ustiva- deixando portanto de Jade 

muitas Jcss:ts especificidades - )lOdo cumJJrir este papel do medi: 

ção tec)ri c:;L 

Com esse objetivo limitado em mente, procurarei nos 

te tc'ípico indicar inicialmc:ntc as hip6tcscs simplificadoras atu 

v6s das quais a estrutura do mercado poderá ser empregada come 

uni d olcmeutar de unálisc na o1:Jiloraç5o do modelo cxplicativc 

da clin?tJIIic:J global, CJII primcir:1 aproximaç.:-ío, no t'iitimo item des

te capftulo. A seguir scr:lo cxplicitacbs as conexões Clltrc a 16-

gica da empresa e os determinantes do mercado, subjacentes a ant 

lisc anterior s lttcros e do investimento, a fim de mostrar c 

alc:mce C' os limites da respectiva 5rca de ínfluência soh a C:gi 
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de da estr1Jt11ra de mercado como princfpio unificador. Conclui-s< 

com a ar>rcsentac;üo de uma tipologia elas estruturas ele mercaclo,de: 

critas e licadas sucinta1nente aos determinantes b~sicos da di 

nimica a nivol microecon5mico - os lt•cros o o investimento - di 

cutidos nos topicos precedentes, sugerindo algumas particularicl 

dos de S\la 11tu 5o em cada estrutura. 

* 

Antes de llllllS nada, c evidente que a unidade pro 

dutiva- ou :1 empresa, como unidad() dcciscíria- tem de ser o po 

to de partida cLJ aniíl i se' O fato de que as cquaçoes de determin 

ç~o da pro ao, dos 1 ucn1s <' do i nvcst i.mcnto apresentadas ante 

riormentc tc am sido formuladas 110 ní"vcl da unidade produtiva 

em pr:imcir:1 inst5ncja, ou à f-irmal em segunda instfincia (abarc~ 

do, por agrcg 110, os casos de diversificação produtiva), respc 

de a essa exig611Cia lÕgica elcmcJ\tur. Não ol1stante, un111 hipêtc; 

recorrente na exposição foi a ele que tais equaçoes seriam exte1 

si v as ao mercado -- ou, mais precisamente, a uma dada. estrutura. ( 

mercado. Tal hipêtese tcm 11m car5tcr simplificador, com a na 

dade de extrair as implicações dinamicas associadas a distint; 

configuraçlíes cb estrutura produtiva e dos mercados, assim co. 

a distintos Jlaramctros de comportame11to concorrencial, ao mcn 

custo possfvel de cornpl icaç.iío moclclístic:J. Mas ela seria uma s 

pli fie 8o grosseira c inaccit<Ívci se o critério de avrcP,ilcão d 
o • " 

empresas, o mercado, não apn;sentassc um mínimo de homogeneida 

nos seus p 1·anetros t6ctli~os c co1npctitivos e especiallltcnte 11 

varr eis de vendas e preços; em outras palavras, se os produt 

ou linha ele produtos não fosscm suficienteJncnte homog~neos pa 

permitir consider5-los constituindo um mesmo mercado, e se n 

fosse possível atribuir-lhe uma estrutura, vale dizer, com par 
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metros mi11imameJ1tc cstavcis. Se cst~1s co11di.ç6cs s;Jo satisfeitas, 

as equações referentes ~ís uniuades produtivas podem ser agregadas 

para cada mercado t OIU:mclo-se os p:niJinctros médios da estrutura e 

supondo as var,t~Ívcis físic:as (procluçii,o, vendas) aproximadamente ho-

mo ncas (1511), submetendo-as iís duas hipóteses rc l cvantcs para 

a dinâmica: a é'stabilidadc dos pttrÚmctros, ou sua a1tc)r<Jçiw endó 

na sob a influência ele vari:1çocs prolongadas das vendas devidas 

eraçno da manda efet-iva~ C' ~1s mud~ln~;·ts dos pllri1mctros 1 i1 c.~ 

da pcrí.odo, rcflct indo mudanças e";truturais oriundas do impulso 

concorrenc i al i novado r elas cm]ncsas dos di Ferentcs mercados, oh e 

docendo tamb,::m :tos condicionamentos por eles impostos. 

A análise da i11tcraç~o [iJma-Jnercado na termina 

ç dos lucros do timento pode segu1r com provei to esta mesma 

orientaçao: examinando-a em primeiro lug:n sob condição de esta-

h-ilidade d;J estrutura e a scgu1r introduzindo··se cl:istintas hipóte~· 

scs de mudJltH;tJs por inici:Jtiva d11S próprias empresas. Comoôaern 

presa a unidJJcle de decisão, o objetivo ncsto ponto será de 111 i o o de 

sintot_izar as turminaçóes dos lucro:,; c do inve:o,timento no nfvel 

da empresa, das as condi çõcs de mercado em termos genéricos, i~~ 

to é, verificmdo como se rerictem nos p;namct ro:;, mas :;em introduzir 

por enqunnto as Li.cidades dos tipos de mercado ;c em scr~u i.Ja mos 
' -

trar como as condições de dctcrminaçi1o simultiínea dos luc:m:; e do 

ínvestií11ento pro'1ctaclos (não ele "cquilfbrio") se alteram um facu de 

ou condicionam as dccisõus ele cunho competitivo agressivo c inovador. 

A rigor, a proposta de sfntesc a ser oferecida o 

uma simples dccarrência do que veio sendo c:xposto até aqui c tem 

r1as a finaliJnJe Jc corlsoJ_iJar os v5rios aspectos DL!Jna visâo 

conjUilto, deixando cluras as rclaç6es de causalidade supostas 

e facilitando seu confronto com hipóteses alternativas. Suci11ta·, 

(130) As vari5vcis mouct5rias (lucros, iJJVostimento) são obvia
mente homogl~neas, por dcfiniç:1o. 
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monte, as va avcis considerauas mais importantes para o proces-

so cisório da empresa, especialmente ao priv.ilegiarem-se as con-

seqUÓncias din- cus - os lucros e o investimento -, estão mutu~ 

mente condicionadas por Juas ordens de relações: a determinação 

do ni v o 1 de von previsto, e portanto de produção e do capaci-

dade prodtttiv:t programados, do um lado, e a restrição financeira 

possivelmente imposta ao crescimento Jlrojetado, de outro lado.E~ 

ta Gltima ó dada simplesmente pela inequação (27) do tópico ant! 

or, ao p~sso que a pr1me1ra deve ser reconstituída a partir da 

cquaç~o (l) de ,Jctcrmin:tç5o dos I:Jcros dadas as vendas previstas, 

do primeiro tópic"o, c as cqu:tçõcs (15) do nível projetado c ele 

vendas c (2::) d.o investimento, ~1111bas do mesmo tópico. 

. t+l pt+l+ p 
Da ecjuac:_,:ao ( l) tem- se: * x = (131) , lembrando 

[FlTQ+I]>~ 

k n · m s 1 · · d - r· J * t +t ~ -11;;';'·1i1J o que .J = 'í.J • c u J s t I tu 1 n o- a na cquaç.ao 15 , x · = 

t t -1 -
~ (x - x ) , obtem·· se: 

pt+l + p t t 
•o x + '6 (x -

+ \V 
t-ll c·t-zJ ~ 1 · · 1 x .. o . , ,,uJstrt:unco este re-

sultado na cq 

pt+l. + F 

I. t + 1 i ' ão (22), tem-se finalmente: = p b [cz +1<6) 

-1) (j+l)w 

(131) Como a equ~tção (l) cletcrmina os lucros ex-poat, desaparece 

aqui o termo -~T que multipl icavn k,pois o nível de produçiío 

deve satisfazer ils vendas previstas, ao cmprcgi:í-"la c:x:-ante. 
L'stií-se .lmplici tamcntc abstraindo uma variaçiío doscjada de 
estoques, supondo-a contabilizada como investimento. Se se 
preferiss•: iJtclui-la tambÓin como custos e lucros, bastaria 

(132) 

l ' ' d 1 d " 't+l 'l' sulStltltlr as ven as pc a pro uçao x c ut1 1zar a e-
quac;.iío (16) em lug<Ir da (15). 

No caso 

plcsmentc 

s mercados cou: preços flcxfveis deve-se ter srm 
•xt+l ·.-- ,t+l ~t . x :::: x , e a cqunçao passa a ser 

p t +l + --t 
-cT·:-,.,c,., .... _.,:;-

1
-,- '* x , onde k deve ser interpretado de modo a 

fornecer o preço "normal" p, dados os custos previstos. 

(133) Com preçes flexfveis o<= 1, *xt+l= xt e a equação (29)fica: 

.I t + 1 i L . p t + 
1 

+ F t t ... t J - ll b (1+1<6) - (·1. +l<ó)~x· + A*x.· + - · rk-lJ (j+rTw ç .. o c1 

+ 1p •b 1 + 5 p j\,sxt (29'). 
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Esta CCj\Jaçao deve ser satis[oita simultaneamente à rostrir;ão (27) , 

. pt+l 
... t 

+ l_l_~il.JL_:::__g_ 

1+ 0 "" (1 -} 1: )"g 
Kt qual-

quer que seja o nfvel de vendas projetado. 

A fim de climi11ar os valores monctãrios, expres-

sando-os em termos de taxas, convém dividir ambas as equaçcx:s por 

I "'I . Chamnndo de 0 n taxa " t+l "t de :Jcumulaçao lHOJCtada l · jy, e de 

. . . l I' t + I I I' t Ull.C.t(l. 1 \ , 

signancio 
hr 

a parcela do investimento cor-

t 
respondentc nos custos indiretos: lj)']) x I a lLl rcc a 

o< 
q Ul' 

rrespondl'ria 8 capacid:1dc adic1ona! Jwccss~rta par-:1 produzir o 

t -1 l volume ele vendas x ; JK 

por como capacidade adicional a Cipacidade i.nstalada , sendo 

(em geral menor que l) o quociente entre cl!nbas (134); 1t+l 
(1 

" ~t 

= 1 p'!J A'X. 0 
L\ a 

investimento 

t+l investimento ~'autônomo!! programado; lb · (] 

reposiç3o; t+l s s t+l . . 
e 1

5 
= p~ x o lJJvestimento em es 

toques, pode-se cnt~o escrever, respectjvnmentc: 

t+ l r; 

+ J 

t + 1 
r ,. .. 

t +' 
I .J 

J F (2+k6)rt+ · + (2+A6) 
Kt 

- (l+k6J 

t+] 
IX 

mas como k (j + 1 )w é o preço a ser fixado 
t+J 

p 

G cocfi.cil'ntc do lq termo pode ser rccsc ri. to CO !li() 
t+ <><p· 

k FT (2+ l<íÍ l, 

onde 
otp 

além disso, 

" e que a rcluçiío 

e tivameJ?!. vet·ifj_cado; cnt5o: 

k 

1 
t + 1 r t + 1 t+l 
a h I s 

+ + + ------·· ···- c 5o) c 
Kt Kt Kt 

. 

i. nc rcmcn tu L capital I pro duto; 

X é o grau de utili 

.[ 
t + 1 
F 

Kt 
- [ (1+ M)'''. + I]Í + 

~ 0( .J 

(134) Representado pela razão entre os valores das rei oes cae! 
tal/capc1 idade incrementai e total, que por suct vez tarnbcm 
dependo da formo de valorização dos ativos produtivos exis 
tentes. 
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f! (1 -\1) 
(31) . 

[+JJ - (1 i)g 1+0 -

A equaçiio (30), que representa a taxa de acumulação 

c uma reta tendo corno ordmwdn u taxa do acumul.ação e 

absc sa a taxa bruta de lucros, cujo cocf.iciente angular é alto, 

usualmente maior que 2, e tlc coeficiente linear ncgativo(l:o5). A 

equação (:11 I rcprcscntn a I'e,rLao 

acumul<H;ilu, ;1bai.xo da rct;J correspondente à rcstriçüo (quando 

a igualdade ê atingida), que por sua vez tom coeficiente angular 

baixo, norJn:llJnente menor qt1e l, c coeficiente linear em geral PQ 

sitivo(l36). Assim, em condiçôes não excepcionais haveri uma re-

de viabi.li financeira para o investimento programaclo,o.J<: 

pressa no Di rama 1 abaixo pelo segmento da reta 1, qtJe repre-

senta o investimento programado, contido na região de viabilida-

de (hachura l situada abaixo da reta 2. 

CD 

(Estrutura de mercado estável) 

t+l 
r 

r: lmportanH~"; notar que a interseção das duas retas nao e 

ncccssa.r i<:tnk:ntc o t.o escolhi. do, l[UC pode ser qua wn aba.ixo d c s 

te, s<ibre a reta ·1. Como éJS taxas de acumula<;úo c de lucros silo am 

bas funções crescentes elo nível de vendas, pax•·ibus l o ponto 

interseç~o s6 seri11 necessariamente alcançado caso se lntroduzis 

se a lüp6tcse de maximiz.açüo de crescimento elas vendas (U7), o que 

(135) Exceto na si tu ão irnproviível em que o nfvel de vendas atual for 
muito baixo e/ou a relação incrementai capi ta1/produto, e/ou a1n 
da o investimento "autônomo" for muito elevado. 

(J36) A menos que o grau de endividamento atual gt ji esteja mui 
to pr6ximo ou acima do limite aceit~vel ~-

(137) Como 110 moJclo corresporJdeJJte de Wood(l975), cap.3. 
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nao ser~ feito. O nfvel do investimento desejado, o portanto a 

taxa do acumtJlação, 6 funçio do crosciJnonto esporado do mercado, 

decis6es ampliar (ou reduzir) a fatia de mercado e de in-

troduzir i 6os (t6cnicas ou de produto), al6m da reposição e 

dos estoques. G, por conseguinte, determinado do forma basicame~ 

te independente da restrição financeira, que em principio fixa~ 

penas sot• limito superior, o qualquer nivel programado por cons! 

6os de merendo - c portanto implicitamente do rentabilidade 

e - serâ oxcqUfvcl desde que nT10 ultrapasse a que lo lim.i.te (1:18). 

(13 8) Para ilustrar a aplicação destas equaç6es, podem-se atri
buir os seguintes valores JJOS pari1notros: para a rostriçio 
fin1tnce ra, os valo1·es fixudos JtntoriormoJJtc na nota (114) 
- t+l J ., 0 t+L tl z 1 - ( ) • fornecem 0 ( , .1or · + , 7. I ara a oquaçao .3 , consL 

dcrc .. sc uma rclnçi\o incn'mcntctl cnpital/produç:w 
'b :;

+ 
o( p 

~ 1,0; o maY'i< up k" 1,8; !c~ o,:; (período <.lu pruduçiío igual 
à mot do investimento); c r;~ 0,2. ll J? termo será on 

- t + l · - 'j t 1 t Q · ( ~ tao ,1,7r· , e o 2 9 scra 4 1 7 1· K; supondo F 1 K·~ ~Oh .cor 
responde a uma participação dos custos indiretos no valor 
da pro çio em torno de 0,1 para uma relação capital/produ 
çao do 1,5), ele ser~ então igual a 0,28. Supondo al6m di~ 
so um grau utilização em torno do nfvel desejado em t: 

o termo - [(l+k6) -~·- + r]5 será -2,1 5 ; mas se a relação ca 

pi tal/produção incrementai é do 1 ,O c a total 1,5 , 5 •• 0,67, 
com o que o termo negativo scr<Í -2 ,l Í " .. 1 ,41. Se por hi-

t+l - t+l t pétcsc 111 for zero, :1 taxa de doprociaçao li /K = 0,05 

l . t . t t I t +L! K t ~ tl 'l c - ( 7 'l J o a ce 1nves 1mcn.o em os:oqucs •'·'· aeqtwçao ·" s 
f-· j - t + 1 A 7 (+ l () 78 t+ l 

1 c a s c n c o : r, ~ ,, , r + , ~ - ~ z; 
- 1 •l! 1.) L . 'Tt+l .. 4 "7 .t+l ," + ,. ~ ou 0 --- ~ r -
- I ,03. Ambas as funções cstiw 1 
representadas no griífico ao La o 41 
do. Sua i ntorscç.iio se d5 com ' 

t+] . t+l 
'1;. ~0,38 e r ·~ 0,30.0 inter o 3 
valo de variação da t:1xa de lu •· 
cros pnr(L inv~stin1e11to positi~ 
\.o \" i á\" e l (~ O , 2 .~ a o , 3 n . p o O , 2 
de-se· calcular que cst11 t.Íitim1t 
correspon a um crescimento pro 0,1 
jctaclo das vendas para t+] mn· 
cerca de 20%, através da segui!~ 

l 
) 

4 "7 t+ l l [1-. 'r - .. ~.j 

'c 

(.) 7 9 t+ 1, () 
l')or r 

faixa viiívol 

c 3 2) . 
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Se for abaixo deste, haver5 folga em um 011 mais par~metros finan 

ctüros: maior l.íquidez c aplic;t\·<Jcs Cinanceiras, grau de endivi.-

nto razoável (podendo inclusive ser diminufc!o) c menor retem 

de lucros. Se estiver acima do limito, a empresa dever5 op-

tar ent1·c Jois riscos altern~1tivos: o de lintitar os invcstimen-

tos ou o de· cs te c r um nu mais dos parúmctros financeiros, eles~~ 

loc o a rcstr i l;.ao 2 para c 1 11w. 

l'.sta tÍitima possihilitlndc indica 11 ocorrcnc1a de 

s1 ocs em ttne as duns fur1ç6cs são inLcrdcpcildcntes. Isto pod~ 

ria suceder nas duas circunstúncias extremas em que o investimen 

to programado se mostrasse Sll!lerior ou tnuito inferior ao dado p~ 

la restriç~o fi11anccira. Na pri1neira l1ip6tese, como foi dlto, a 

rcsa podcr;Í decidir correr o risco rle exceder temporariamente 

as 1narge115 h ituais de scgurançn financeira, especialmente se o 

costa de perder parte do mercado ou uma oportunidade excepcional 

mente favor5vcl ampliar S!IJ participaç~o. diversificar ou ino 

var for considerado significativo. Gsta Jlossibilidade tem evidcn 

te imJ§Ortrincia priít ica. abarcando sobretudo as si tu c>es de rápi_ 

do c generalizado crcscilneJlto ccon6mico, onde o clima de euforia 

comumente rcin;tntc pode induz_ir <!S empresas a relevar os riscos 

de um crescente CIH15vidamcnto di.antc de Ulllil eventual rcvcrs da 

expansao do mcrc o(139); mas também pode se aplicar a si tu oes 

opostas? em 1c a posiçi10 débil de concorrentes pode criar a opo1: 

tunidade de concc/Jtrar o tncrcado para as empresas melhor situa-

das. Por outro lado, condições financeiras amplamente desafogadas, 

refletindo-·~''' 110 dingr:llllll ,-otno 11111 af;t~d<llllt'!Ito muito gr11ndc do 1n 

(lYl) E nao por algum vies psico16gico, note-se bem, mas como a 
reaçào poc,síve l a um comportamento generalizado do mcrcaclo, 
que tende a ser tanto mals abrangente quanto mais se consi 
dura que o seja. Afinal, náo é sempre que altos lucros e 
oportunid s de expansão se oferecem de forma pa1p5vel e 
aparentemente duradoura. 
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vestimenta programado em relação ao m5ximo possível, poderio ser 

r cobertura para uma disposição maior de enfrentar os ris-

cos de um os rço de conquistar mercado ou de introduzir 1nova-

es, aument o nfvel de investimento programado. Contudo, a 

parte estes casos extremos (mas nem por isso desin~ortantcs), e 

de se supor que as Jt1as relações possam ser encaradas como essen 

clalmcntc i_nllepcrldentcs. 

A fi1n de prosscgt1ir explorando as possibilidades 

analíticas '!UC elas oforcccm, 6 nccc:;s5rio cxamin:n a influência 

dos paramctros. Lsto jií foi feito :wLco; no que conccrnc a restri 

çao financc ira, I tando fazê·· lo para a outra relaçiío. Da cqua-

çao (:10) c da obse rv:1çuo do di agr:.1ma cone lu i ··se sem di ficuldadc 

que uma diminui<;iío da rclaç.iio inc.rcmental capital/produção nominal 

c um aumento no r•,'< up exercem uma influÔnci;1 positiva sobre o 

investimento, viabi lizando n[vcis mais elevados de investimento c 

prodt1ção ou pcrlllitindo maior taxa de lucros c nfvcl de produção 

para um mesn1o nfvcl Jc investimcllto; gr~1ficamentc, implicJ uma 

rot ão da reta l no sentido horfírio (pura a di rei ta), pela redu 

çae do seu cocl.icicnte angt1lar, ligeiran1cntc compensada ou rcfor 

Ç[Jda, respectivamente. por uma tr[II.ISla,;iio associada à modiCi o 

no coeficiente lincar(HO). llc outro lado, é claro que maiores 

custos indiretos por unid[Jdc de capital, um grau de utilizaçao 1111. 

(140) As condi cs de investimento silo moderadamente sensíveis a 
estes do s fatores. No exemplo numérico da nota 138, uma 
elcvaçio mark up de 1,8 para 2,0 aumentaria a taxa de 
acumul ao máxima possível de (1,38 para ll.40, e a tax:1 Je cres 
cimento mªxima da produçio de 20% para 22% (equação(32));~ 
uma reduçao de 1, 8 para 1, () a diminuiria para 0,:16, c o crcs 
cimento maximo da produç5o para 19%. Por outro lado, un~ 

redução d:1 rcl ~o illcrcmcntal capital/produto de 1,0 para 
0,8 provocaria uma clcvaçuo da taxa de acumulaç~o m5xima 
par~ 0,39, mas p ncipalmcntc o crescimento m5ximo da pro
duçao para 25%; c um aumento ele 1,0 para 1,2 reduziria a 
asumulaç maximn para pouco menos de 0,38 e o crescimento 
mnxilllO da produção p~•rn 16%. 
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al da capacida mais baixo ou mai_ores taxas de acumu1aç.ão l!au 

tônoma", de depreciação c de investimento em estoques tc)m c i to 

contra o, c g• o marorcs taxas de acumulação para uma mesma 

taxa lucros- 1 reduzindo o limite mâxin1o alcançâvel; o que se 

t z no grâfico por um deslocamento para a esquerda da reter 1, 

vr a clcvac;ao do seu cocCicicntc lincar(141). 

~c·stc ponto é ncccsseírio um cscl.arccimcnto.i\ cquél: 

çao (:lO) de dctcnninac;:1o do invc::;t i monto foi construfda tendo por 

rc rênciil urna si tuaçc!o cst;ívcl d;~ estrutura do mercado projeta·· 

ela para o período ::eguintc(I·12), o q1w se manifesta particul.anncn 

te em tomar como t1ari'1met ros o mo.r'i< up c os custos j ndi retos (que 

incluem os gastos de vendas). c:orno :nm:ts de competição num dado 

me .rcado ~ estes só permanecer i :un est;Ívcis frente a distintos 
~ 

ru-

v c is cresciJilCIJtO previsto das VC'JJdas, como se supoc na reta 

l, se ta.l crescimento for, por tJ;-·.s'im dizer) espontâneo~ sem Te-

querer um csfo o de vcncla1; adicional; o que pressupõe a cstabi-

lidadc completa cb ostrutura do rncrcaclo. Assim, a tcntatitrn de 

:unpli:q· as vendas em t+l acim:J do que ó justifí.cndo pelo cresci-

mcnto elo mcrl'Jl vc ser reprcscnt:tdo por um 

reta p11ra a esquerda. a partir dos n[vcis mâxi·· 

mos de & c1 r g;~t·anl idos pela cxpansao elo mercado, corno indicado 

no agranw 2 ;J scgu i r. 

(141) No caso tlc um grau de utilizaç5o inicial mais baixo, embo
ra a taxa ele lucros projetada diminua para wna dada taxa de 
;~cumttlaç5o sejada, dificultando seu financiamento, esta 
(Íltim:.t ~ :.-:•.<-: diminuira ,1e1·i :1 menor projcç.(w do nível ele 
V<:ndas, com o _que o volume mâximo de crescimento da produ·· 
çao podcra ate mesmo aumcn.l-aP; e vice-vers;:J pa.ra um grau de 
utilizaç mais alto: veja-se a equaçâo (32) na not~ 138. 

(142) Esta supos!çâo não G contraditada pela presença elo investi 
mento "autonomo" na equaçiio, uma vez qu<) por hipótese c c 
visa entrar c1n operação no fi11al do per[odo t+l - o que de 
resto va !c para os demais i tens ele investimento - sendo por 
tanto coerente com o lliagrcl\1111 J.. ·~· 
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G 

sivc1mente di 

2.99/Il 

(com esforço de vr_;nclas a partir 
do ponto A) 

t+l r· 

O e i to hils i co scr;:l o mesmo, embora em graus p( 

rente•:;, q<wlqucr qllc seja o método empregado pa 

ampliar ;<:; \'cndas. L'm mcrc:<dos menos concentrados onde a conco 

rencta em preços e vi:Ívcl, o csforc;o pocler:Í centrar-se na rcc.ll 

çao do r;:,Jt 1
(' ;l, deslocando contlntl<l!l1CI1tc par;-J a csqt1erd:1 a rc 

I pelo :<umcnto de sua inclin:<~:·w. J\ intensidade do dcsloc:uncnto 

tanto maior quanto nwnos clá~:t íca aos preços ror considera• 

a manda. ~os mercados caracterizados pela diferonciaç~o de p 

duto, O esforço de Vendas poderá c\irigi1·-se a ilTilpliaç dos ga 

tos do publicidade c comerei ali uu;i:w, elevando a partici.pa;~o d 

custos itldirctos IJ~ra um mcs1no mark up, deslocando a reta para 

esquerda pela elevação do coeficiente linear. Este loc:m1ento I 

biim serii tanto mais ncontuaclo quanto menor a eficiência de um g 

to do vendas ioional; porém, r1a Jncdida em que parte deste cu 

to poss~J ser repassado ao pre~;o medi ante uma cLovnç:].o do mar-k 

(c se a demanda for suficientemente incliística ao preço], c;s 

efeito dcsf:1voriivel sol1ro a t:<x:1 ele lucros poderii sor coJJsidor 

vc1mente atenuado. ,\Jestas c_i rcunstànc.ias, é bem possfvel que ' 

gastos ~_.lt_• \'('nJas tenh;lm maior cCiL'iíci:J em ~unpliil l~1s que a corn 

liç;ü, em pn•c;o1• no pl'írnciro IÍ!Hl de mcrc:<do; em todo c:<so, qua 

quer afirmaç5o genérica a esse respeito é arriscada. Finalmcnt 

os mercados, conccntraclos ou não, com produto basicamente hemo 

neo, pouco pass l do di renciação via desposas do vendas, p 
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-rao optar r aporfoiço~tmontos técni.cos (quo nao envolvam in 

vestimentas) (I·L\) voltados ?t molhorin elo qualidade elo pro,1uto se 

onerar o preço, ou mesmo baixaJJclo-o em corta Dloclida. O efeitos 

rii um aumento nos custos diretos unit<Írios, seja por redução n 

odutivicladc vi.da a um melhor controle ele qttaliclaclo, soja po 

utilizar;iío de insumos mais c;nos, e/ou nos custos indi.rctos, po 

cont rataç;w sc'rV1t;os especializados ou assistêncja 

no primc'iro c.aso o llid.Pk u.J) scr:Í rc(luz.i.do~ 110 segundo a paTtici.p 

çao dos cus tos indiretos ;trnp li a da, c em ambos os casos a reta s 

ril também de~;Jocaclil sttcossiv;tnH'ntt· p;tr:J a esquerda, num ritmo qu 

depende da perda rclntiva ck cricilcia destas melhorias sobro a 

vendas. 

Em resumo, qualquer tentativa de ampliar as ven 

sem excesso ao crescimento elo mercado implicará um /;r'a --of 

com a t.::-1xa l.ucros, atingindo mais rapidamente o limite de vi 

bilicladc financciJ-a do invcstimc11to; com o agravante da cxlst~n 

cia provável de rcndime11tos decrescentes do esforço de vendas s 

brc a tax~1 de lucros, como rtucr que ele ,,cj;J realizado, cletcrmi 

nando :.1 cunatura da funçao 1 n partir d.o ponto A no diagrama. 

próprta cficic;nc-i<J provavelmente decrescente do csfon;o de vend;J 

adicional, :Jli:tdil ao risc-o ele rctilli<H,:iío implícito numa tcntati 

va de cOJlCCiltl·~lr o Jncl·c~tdo, ii1Jic~1Jn c1uc ele 11uo scrn implcment 

do de forma si s , 1 imitando -se a margens mais ou menos estreitas a c 1 

ma da taxa ck crescimento do mercado ou então a circunstâncias particularmc 

te favorãvcis[l44), Neste filtimo caso se incluem as situaç6es a 

( 1 1 4 ) 

~~as<' (:Jnt r;iriü st:'u efci t~) n:lo seri:.t ü de permitir amplia 
:1s Vl'll<j:Js de, i l!JCd i :1 to, mt sej n, no período scgu i ntc, COJT 
se supos de lnJc.to. 
~3 vct·Jndc, se 11~0 fosse nssi_rn u pr~11ria noção.dç_utna es 
trutura de mercado, que pressupoc alguma estal:nlidade, pc 
d.eria senti~o, rc;cluzillclo-se a mera força ele expressão, Urr 
estrutura so sera estavcl, ou "maclura"na situaç.ao extrema 
se a ,!ccisao de altera-la por iniciativa de algum partici 
p:tnte apres nr um risco niio dcsprezfvcl de perdas por 1 

t:tlinçao e/ou dcscoordcnaçao, nos oligopólios; c a estabi 
l idade scr;i tanto maior quanto maior for esse risco. 
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tes menciont~<J:1s de uma fol.ga finnnccira grt1ndc o hasta.nte para 

compensar os riscos do UJna cOJlquista do mercado, por simples ex-

pnnsao ou JlOr iJJovação de produto, hem corno o surgimento em mor-

cados menos concentrados de uma oportunidade de eliminar concor 

rentes "rn1Jrgi1:ais" (na acopção de Stoinc11), em ger·al quando o 

mcrc:tdo esteja crescendo lerttamente ou decrescendo; ou ainda em 

fases de crc~cimcnto iicclcr;ldo, em di.vcrsos gratJS conforme o t.i-

to prazo seja encarada como condiçúo para consolidar uma posiçáo 

ver~o Jogic;1mente acompanhar o esforço imediato de vendas (corno 

implicitllmcnte supóe :1 cqu:Jçúo), de forma a garantir a [atia de 

mercado conquistada ·· nindn que a curto prazo, em oligopc:S!ios, o 

grau de ut i 1 i zaçJio da capacidade exceda o nfve1 normalmente eles c 

jado(l4S), ou em mcrcaclos c:ompetit1vos os preços excedam o n1··· 

v c l normal podendo atrair novos concorrentes (146). 

Conclul se que ;1s rela(~Ões de clctcrm.inac;üo pressu 

posta.s nas cq11:H;ocs (30) c (:11) continuam em v1;',or quando se él.d-

mitc 3 possihi 1 id:1dc de mudanç:1s nos pariimctros da prim(;ira - P(] 

dendo em certos c:1sos ser llc·omp:~nlwdns de :1lgum relax:Jmcnt·o nos 

par:imotros d:1 scgundn- as:-;ociad:ls :1 urn csron;o de vencl:.rs. O rn-

vcl de vendas c produçao programado em funçao da cstr~Jtêgia de 

rcsa, condi c:ion:HJa pelas car;Jcterísticas da cstru 

tt.1ra do mercado, determina, ao meRmo tempo, o investimento neces 

siírio para adequar, a partir do [im do per[odo de investimento 

(145) lle resto, 6 por isso mesmo que se planeja um grau de uti
lizaç~o abaixo de 1110% como estratégia de mercado em oli o 
pÔlío. 

(146) Que entretanto dificilmente teriam &xito se viessem a en
trar, poi.s H nova CaJlnciJaJe programada estaria em vias de 
Clltrar em opcraçúo logo a seg11Ír, se planejada com a devi-
i ' • la antccc nc1:1t como se .';upos. 
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subseqUentc, a c:1pacidadl~ produtiva ao crescimento previsto das 

vendas para o JlCrÍodo c1n que ela dcvcrfi estar ativada, c o mon-

tante de lucros que podcra financiá-lo (não necessariamente do 

integral) no período imediato, n as condiç6es de merc~ 

do nas qna1s se prc que c-1 es vcnh<-lm a ser ;.nJferidos. Assim~ ta_l 

como antes, •?iini:JI.i•' ponto da curv;J l do Dingrama 2, abaixo da 

restrição, po<lc CJlrcscJitiJr a Jlrojcç5o decidida pela empresa, e 

nao apenas o ponto de íntcr:;c<,JIO de :tmha5(l47). Assumir esta t11-

timn hipótese' cquivalcri:t a pressupor :1 maxímízaç:lo do crcscLmcn 

to dns vendas a cnd:1 perrodo de invcst imcnto ("longo pr:no"?) ,n!~ 

qua·iD [.Jr(!m :1s cortlii.çõcs csylccfficas (c;u conjurtturuls)do mcr 

caclo. A dccorronci a lÔg i c:1 ó reduz i r os lucros (ou sua taxa, ou 

a margem) a uma variavel exc1usivnmcnte: n'c~pen nf;c, d.c:tcrminada 

pelo máximo cresc.imcnto de ven,.luc; cujo investimento necessar1o 

seja financcir~tmcnte factfvcl; 011 11inda, na sf11tcse de Wood, as-

surrur que "a quantidade cl.c 1 ucros que um:: cmprc:;a pliincj :1 aufr>-

rir c detcrminad:: pclu qtWIJtíclaclc de investimentos que ula prc-

tende rcalizar"(I48). 

\Jão se trata somente da tradicional oposíçiio cn 

trc as hip,'1tcscs do lilc·rll ou do U't'scimcnto como motivo ou "[un-

çao ohjct ivo" cl:1 dccisiío cmprc,,,::ri::l, em que :1 tÍlti.m:l tcm·sc prcs 

taclo niio r;no a .intcrprctaçôes distorcidas ou até mistificadoras 

da natureza c objetivos da atividade capitali.sta(14 1l). O probl.e .. 

(147) G importaJJtc suhliJthar esta conclusão: com ousam mudanças 
nos par5mctros da cquação(30), o nivel de produção projct! 
do -· c o" ta n t: o de invcs ti mcnto c de lucros (ou suas taxas) - e 
daJo cssenc:ialmcnt(~' de forma exógena ~ d:i to de outra maneira, cs 
ta z: tlmt·l premiss;-1 teórica :;(:r>r:l-, c ni.lo ;1pcn;1s ap1ic{ivcl àS 
si tu:J(~'Ocs em que a estrutura do mercado c suposta cstú.vel. 

(HSJ Wood (l'l7c•J. cap.2, p.l7; p:~ra a cxplicaçào mais dctalh:Jda, 
ver cap.:l, p.85. 

(149) Ver a respeito as críticas pertinentes de Guimarães, E.A. 
(1981), resenlta bihliogr~fica i tradução em Portugu6s do 
livro de 1\lood: Uma Teoria ele Lucros, Paz c Terra, Rio de Jn 
neiro, J()í\0, 1n amento Econômico, vol.ll.,' 
n 9 I , J P 
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ma principal\ a mc11 ver, é n qt1ase tota] om:tssao d.:1 -influência das 

conc!içocs do mercado, a n;\o ser pc!;J reforóncia pouco aprofunda-

a rcsistóncia crescente que ele oferece 3 ampliação das ven-

das, expressa numa ''frontcir.:1 de oportunidades'' côncava. 

accpç ao, o 11 cl de investimento s6 6 afetado pelo mercado devi 

do i impossibilidade de crescer indofinic!amento som reduzir a 

margem de lucros, redttç5o css;t qttc ncaha fatalmente por impor o 

1 imite de r i se· o li Jl:lncc· i ro ;w i nvc;;t i monto. O que 6 p;trt i c:ularmcn 

te qucstion;Ívc•l nao c tanto a posiç;w subordinada, em si mesma) 

quo os lucros ocupam em sc•u modelo embora isto t;.unb6m decorra 

prcmi_ssa 

de maxrmr::.aç;1u do Cl'l'l'< .. ·ilncnto 

ção rcsult;l de uma abstrac.;ao dos condicionantes específicos do 

mePea cnqttnnto cstrutur(l, o CJllC se manifesta ta1nb~111 nos deter-

nantes do investimento. Em sfntese, 6 como se L-ar1Jo O" ç 

·' lucros 

como o investimento fossem '~vari5vcis depcndentcsH de uma un1ca 

l6gica, a de crescer o m:Íximo possível, c quo sJ sejam determina 

dos 1mivocamentc devido à existência ela restriç;)o financeira. Ao 

contr:Írio, nn concopçao que nprcscntci os l.ttcros e o invcstimcn·-

to nno sao V{tri:lvcis Jc]1CJllleJltcs, rn;Is int(: pen n.Lev, ambas ex 

plic;Jdas pelas condiçocs pnrticul11rcs do morc;ldo, que geram um 

crescimento desejado c Ulll lucro pw;sfvcl; ;1 rcstriçao i'inanceira 

nao cumpre ;1qui outro papel qtw 11110 o de r>e::in:ç·uo vale dizer, 

c v c n 1: u a 1 c na o d c t c nn i 11 <In t c ( l 50) . 

rinalmeutc, 6 interessante observar quo as mudan-

c;as de· par;tmctros dl! c·qu;H_;;Io (:111) devidas a mud:m(;ns t6cnic:1s têm 

(lFI))''- j "\-" -" .. S•. ~:to o,lstantc, c claro, como a foi amplamente assinalado, 
que este modelo de decisão c plenamente compat el (e pro
v;tvclmel1te ma1:u compat{\•cl ) com critérios financeiros go
rais de c;Íl.culo capitalista, dada a presença implÚ::ita, em 
cad:1 lllt.'ta de crcscitnonto estabelecida, elo rioco - Einancei 
ro, td!( 1 ii('/'iHu dl: cxL·cdc !~1 Oll de licar aqu6m da mesma-:-
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pouca import:rnc·in direta neste modelo de dctcrminaçao, porquantc 

elas incidem ou sobre :1s condiçóes de produçao íL.tX1aH - do pe-

rfodo t+2 em diarttc -, se estiverem incorporadas nos investimen-

tos ora decidi dos, ou cnr:1o sobre as c:oncliçocs atuais de jJTOclu 

çao, se cst ivc·rcm cmhutícL1s na capucidade atualmente instalada 

caso em qtte cntr;Int 11os J1ar·amctros como âon para a tomada de de 

cisao. Em outr<~s paL.tvr:rs. elas niio exercem influ6ncia quaZitat.1 

,,,, sohre o crlculo do :litrslc previsto entre 11s despesas ele invco 

timento. pu ue logicclmcrrlc seus crcit.os inovadores n:w podem tr 

ter feri r nc·~<lc Jlrocc•sso, no dependerem elas próprias de investi-

mcntos(l')ll. (1 c'inic·o efc·ito c' o 1Jll:1111it:tltvo, expresso na cq u n-

tônoma", isto é, nclo cndógena ao crescimento do mercado, c pc:U 

proviívcl clcvac;ao concorni tante da taxa ele rcposiç.;io do capital 

ao ensejar urna ohsolcsc6nci:1 n1ais ncclcrada do equipamento ante 

rior. Ambos os :tspcctos corltrihttcm Jlara lin1itar a m5xima taxa ele 

;lCtJmul:tçao possfvel c os lucros, uo Jeslocar a curva 1 para a e~ 

querçla. 

tlma ultinFr ohscrv:rçao complementar n rcspctito dr 

uso quase implÍcito de clilcrcntcs concc:ítos de lucro no modelo p< 

ele crjudllr a esc larcccr rninlw pos i çúo sobre essa qucstao contro-

vcrtid:r. Pl1rti no prinreiro tÓpico ela clcterminl1ÇÚO ela lllllSSD de Ir 

c-ros brutos :1 n el d:r 1midacle produtivn tendo por rcCcróncia,cc 

mo paramctro cstrutur;1l corrdicioJllldo pelo mercado, o mark up (cr 

tm:~ "nonru1l" de lucros nocr mercados de prc·c;os Clexí' 

vcisl; a mnr em de lucros. corno indicador imediato de rentabíli 

(!51) Essa constatação n~o implica, obviamente, relegar sua lm 
portúncia a um plano menor, mas apenas reconhecer que se1 
ambi to pertinente é o dos terminantes do investimento ,qw 
tem precedência lCÍgica sobre o discutido aqui (ajJstc entr• 
iucros c investimento), e no qual j5 foram devidamente abor 
chd:Js (topico precedente). 
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dado corrente das empresas em dado mercado, ficou simultaneamen-

te determinada. A seguir o mark up foi utilizado, a exemplo de 

Ka cld, para explicar (ao lado de outros fatores) a distribuição 

funcional da r a nível da unidade produtiva e, por agregaçao, 

do mercado. Ao passar para o contexto da decisão de investir em 

suas implic ôes financeiras ao nfvel ela empresa foi necessãrio 

retomar a massa elo lucros, para ao final referi-la ao capital a-

plicaclo, rc cOildo na taxa de lncros - 11ão por acaso - a va-

ivel mais ;!dequadu para expressar as relaçôes financeiras com 

o invest imcnto, mo a dctcrminaçao dos lucros havia sido feita 

inicialmente por sua massa, assim como a do investimento poste-

rinrmento, a preso11te sfntese da rel ao de dctenninaçiio entre am 

bos, de um I o, com u restrição finatJccira, de outro, foi uni-

fie: a peJe n:io da taxa de 1 ucros ~10 LJdo da taxa ele acumu.laçiio, 

permanecendo o nuzPk ~'!' como indicador ele merendo. Em resumo, as 

própria:; cxi.gcncias ;ma1Ític;Js da construçiio do modelo c·ondu:c.i·· 

ram, como scriil ele esperar a p~rtir das premissas tc6ricas a.d.ota 

das, ap emprego elo mork up co•no rcferóncia bãsica de rentahilida 

Jc corrciltP tia u11 n 
I 

llÍ\'('1 d;J I 

nancciros. 

utiva 11~s condiçocs ditacl~ts pelo mer-

lendo em cont;t os :lspcc·tos r i -

çao do mo:Y'I/ '{r como !ndic:Idor microcconómico relevante pa.ra ex 

pressa r os obict i ve>s da cmprL'S1J c· ;1s cond i<;ócs de concorróncia no 

mercado. 011 o "gra11 de monopÕl io" m;1ni resto n;! Cornwçiio de p r c: .. 

c;:~o de rcnd:1. lntrodu:•.tdo p!onc.tranH.tntc por I\;Ilecki(I52) no ccn-

11 'o 2 ) A c o n t r i h t 1 i \ 1ú1 i n i c i a I par c c c te r s u r g i.d o c m Ka 1 ock i (1 'J:3 8) , 
"Tlw llcrcrminants oi' thc llistrihuti.on o[ lncomc", l'conomc 
tric;1, \'OI.t;, sc:guidamcntc ;qwrf'cic;otJd;J pelo ;wtor n c• cu! 
m n:tr n:t ;!hord~Jgcm t'xpost:l em su;t Tcori:1 da Dinilmica. 
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tro da anilise da relação empresa-mercado c da formação e dist i 

buição da renda, difundiu-se de modo amplo, diretamente ou por 

sucedineos, tanto na literatura de organização industrial como 

nas teorias macroecon6micas mais recentes de crescimento e dis-

tribuiçio. Esta aceitação crescente suscitou propostas esporidi

cas mas relevantes de revisio e critica. das quais a principal 

a parte a acusaç equivocada, ji comentada no capitulo anterior, 

tautologia noção de "grau de monopólio", de reste também 

criticivel - consiste em substituir o mark up (ou a margem de 1~ 

cros) pela taxa de lucros como vari5vcl-cllave, expressão das con 

di(; s de concorn~ncia e ao mesmo tempo alvo das dec.isoes das em 

pres<lS a lon prazo(l53). Alega-se, em resumo, que se a ohten-

çao de um retorno o mais alto possível para o capital aplicado, 

num horizonte temporal sujeito a cãlculo, coilcessão feita aos rrs 

cos, e a nalid essencial ela empresa capitalista(l54)- e quan 

to a isso hã praticamente consenso, apesar dos vãrios matizes 

a fi ao de um ma up pode ser quando muito um meio temporãrio 

para a~inglr este fim, prevalecendo a lo11go prazo a taxa de lu-

cros como crit6 o decisão. Em particular, se a criação ele h ar 

reiras ~ entr a visa proteger a posiçao das empresas oligopoli! 

tas, o aumento da taxa de lucros deve ser seu objetivo e result! 

a longo prazo, nssim como deve ser o cri t6rio quo norteia a dr: 

dos concorrentes potenciús quanto ii viabilidade do entrada no mercado. 
~-~---------------- (15 5) 

(15.3) Ver por exemplo Riach,P. (1971), "Kalocki's 'Degroe of ~1ono 
poly' F\econsidered", Australian Economic P vol.lO·~ 

n 9 16. j o 1971, 011 re ot• rns; a van agem s cr ica e 
e e o ar~umento central com muita clareza e concisão. 

(154) DescartaJtdo-se, contudo, por tantolôgica, a suposição de 
que isto implica maximizar os lucros ou sua taxa por um pr~ 
zo determin o, curto ou longo. 

(155) Riach (1911), especialmente pp. 54-55. O autor no entanto 
admite, com razão, que as evidencias empfricas são incon
clllsivas. A contrevêrsia deve manter-se no campo te6rico. 
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O argumento c sem dGvida persuasivo, mas insufi-

ciente. Sem pretender aprofur1dar aqui a discussão(l56), cabe ap~ 

nas recuperar brevemente o lugar te6rico não-redundante que com-

pote ao ma~k up (ou sucedineo prõximo). Jã foi dito e repetidc 

que o ma~k. up não é apenas um conceito abstrato e muito menos ar 

bitririo, na medida em que exprime a polftica de formação de pr~ 

ços mais priada ao oligopÕlio, ao assegurar de forma simples 

e e caz a manut ão de uma coorder1açio mfnima do mercado err 

condições ai ta incerteza decorrente da "rivalidade oligopoli~ 

tica" (forte interdependência concorrencial), ele inviabilidade d;:r 

competição em preços, de custos diretos unit ios aproximadamen

te independentes do volume de produção c de existência de cxces-

so planej o capacidade, que torna possível ajustar a produçic 

e n os prc s, as flutuaç6es ela demanda, sem alterar signific~ 

tivamente a posição competitiva no mercado. Se 6 assim, resta sa 

ber como concilii-lo com a taxa ele lucros como objetivo Últimc 

qualquer estrat6gia concorrencial. Não 6 preciso ter a preto~ 

s ~ngenua de resolver e1n definitivo a controv6rsia para perce-

bcr que sua solução, seja qual for, deve necessariamente começar 

por enfrentar essa questão crtlcial, em vez de ignori-la. 

A meu ver, as empresas em mercados oligopolísticos 

adotam o ma up ou a margem de lucros ex-ante como norma de for 

ao de preços, e ex-post, se se pode dizer assim (a rigor,a r~ 

lação valor das vendas/custos diretos 011 ainda a margem de lu-

cros obscrv a), como indicador das concliç6es concorrenciais do 

mercado, em lugar ela taxa de lucros, não porque não encontrem me 

lhor aproximação de curto prazo para esta Última - o que seria no 

mo estranhivcl - mas pela boa razão de que n5o podem faz~-lo 

de outra forma. Do ponto de vista da fixação de preços, o ma.r•l< 

(150) Os principuis elementos de contra-argumcr1taç~o foram dcsen 
volvidos no capítulo :tnterior, e sorrio a seguir apenas alT 
nhavados. 
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up e o mais quado pelos motivos j5 apontados; substitui-lo 

por uma taxa lucros programada, i exceção de posições monopo-

listas ou de li rança incontest5vel, levaria o mercado a uma si 

tendencialmente ca5tica nos preços e na concorrência, da-

da a multiplicidade e variabilidade dos fatores que intervêm no 

seu lculo. indicador da posição competitiva, só teria sen 

ti adotar o mesmo critório em que ela foi prefigurada - no ca-

so, a relaçao vendas/custos diretos, ou a margem e tiva de lu-

cros -, sob pena impossibilitar qualquer fecdback nas &cisões 

produç~o e preços, em primeira inst~ncia, e de investimento, 

em seguncla(1S7). 

N:"io obstante, a criU cu mencionada tem razao em 

que a taxa ele lucros de algum modo deve ser consiclerada.De fato, 

as decisões estratégicas que conccrnem ao chamado "longo prazo", 

isto ó, is decis6es de iiivcstir, que incluem no limite as possi-

bilidades de d ersificar ou at6 abandonar o mercado, e de outro 

an 1o a de cntraT no mcrcado 1 têm em vista a taxa ele lucros pr~ 

v i s ta .Par a o rizonte de ciilculo factível da empresa. No âmbito 

stas decisões, com efeito, o maPk up ou correlato constitui,CQ 

mo indic or posição no mercado, apenas uma refer6ncia ini-

cial para a avaliação das perspectivas de investimento no setor 

- e isto vale tamb6m para os concorrentes potenciais. Assim, e 

ve acl"e que um n l mais elevado ele barreiras â entrada deveria 

implicar não enas maior mark up~ como tamb~m maiores taxas de 

lucros, se este ó o objetivo final. Contudo, aqui entra a distin 

ção crucial entre os dois conceitos: esta taxa de lucros ó pPoj~ 

(157) Por isso :1 ausência objetiva do mm•k up nos mercados de pre 
ços f~exl'veis não impede que seu análogo seja um substitu-
to pro , por exemplo a margem mínima de lucros aceitá-
vel, po e esta reflete a posição competitiva corrente no 
mercado e pode ser ajustada dentro de certos limites pela 
empresa, ao contr5rio da taxa de lucro. 
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a longo prazo, e nada garante que venha a ser atingida, ain 

os meios para tanto tenham sido acionados - o estabeleci-

menta de barreiras à entrada e o ma1'k up correspondentemente mais 

alto. Enquanto o mark up & por definição um crit6rio simples e 

ex·-ante, ao alcance e·obJeto âa âee·isào corrente das empresas, a 

taxa âe lucros sõ pode ser uma variàvel-reaultaâo âe longo pra-

ao, tanto pela complexidade e inacessibilidade ao controle simul 

t o por parte da empresa de todos os seus ingredientes (158) 

anta las tens flutuações conjunturais a que está sujeita, 

tamb6m resultam daquela mesma complexidade. Não ia sen-

ti , por lo, deixar de investir em determinado mercado ap~ 

nas porque a taxa de lucros tem-se revelado abaixo do nfvel esp~ 

rado, sem antes esgotar minimamente as possibilidades de aumenti 

-la, seja mediante csfo e de vendas, inovaçBes de produto ou m~ 

da s técnicas, mormente tendo-se em conta que o capital já imo 

bilizado nesta atividade dificilmente recuperaria seu valor se 

mobilizado para outra atividade. 

síntese, tanto o mark up quanto a taxa de lu-

cros sao conceitos indispens5veis, desde que respeitados os res-

pectivos âmbitos aplicação. O mack up como norma de formação 

p os e portanto o eto deciaào a curto prazo em oligopê-

lio e indicador, ao nfvel da uniâaâe pro tiva, da situ ao com-

(158) Basta lembrar os principais, por exemplo tornando corno refe 
rência a equação (30) para a taxa bruta de lucros: além 
mark up ou da margem de ltlcros, a relação capital/capacida 
de produtiva, que depende dos preços dos bens de capital~ 
da tCCIIologia, bem como da forma de avallaçio dos ativos; 
da durnb í 1 i dado do equi pamcnto; do vo1 umc ele estoques, da 
estrutura c do nfvel de custos, de produção e outros; e par 
ticulnrmentc - por estar inteiramente alheio ao control~ 

da empresa -do grau efetivo ele utilização ela capacidade.!\ 
taxa cal acla pelo que chamei de "lucros líquidos" depen
deria ai a dos impostos c das despesas financeiras ... con ... 
seqUentcmcnte, também do grau de endividamento - além dos 
lucros não- racionais. 
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, sujeito a rcvisoes a curto prazo, isto e, 

do de investimento; e a taxa de lucros como ob 

jetivo a Zango prazo e elemento de cilculo financeiro, ao n{vel 

da empresa,entre perfodos de investimento, mas nio objeto de de

cisio e sim como vari5vel-resultado que sintetiza condições de 

mercado, tê case financeiras. 

* 

A proposiçf!o de uma tipologia mínima de estruturas 

mercado c az dar suporte ~ an5lise da din~mica de uma eco 

nomia capitalista moderna deve atender a dois principies bisicos: 

me r 

cri têrios 

os devem 

classi caçao das diferentes indfistrias ou 

pr ridade ~queles elementos da estrutura têc 

nico-produtiva e do processo competitivo que configurem um padrão 

concorrência especifico, nos termos em quo este foi definido 

no capitulo anterior. Tendo presente o que foi exposto atô aqui, 

isto implica privilegiar as caracterfsticas produtivas e de mer

cado 9ue dêe1n lugar a formas ou padr6es razoavelmente demarcados 

quanto a dois aspectos: a ropr1açao de lucros e o investimento 

em expansão da acidade produtiva; 29) A classificação deve 

ser suficientemente parcimoniosa para propiciar uma aplicação a

naliticamente proveitosa, sem perder os traços mais marcm1tes mas 

sem se diluir em pormenores que po1Jh~n em risco o potencial In

terpretativo; e convencional o bastante para se enriquecer do 

dante material de refl o e pesquisa Ja existente sobre o 

tema~ 

A pr1me1ra condição acima implica abanrJonar os cri 

t 1.os estritamente morfológicos que prevalecem na literatura 

convencional, baseados no n~mero de concorrentes ou na concentra 

ção do meTe , ou ainda, quando muito, na ocorrEncia, tipo e in 
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tens idade de "impor içõcs" do mercado. ~las também implica consi 

insuficientes as classificações que, além da concentração, 

se limitem a incorporar a forma de competiç~o predominante - em 

eços ou por diferenciação do produto(159). As formas de concor 

rõncia são evidentemente fundamentais para fixar os contornos do 

de concorrência, mas nao sao suficientes, na medida e;n que 

este nao se esgota naquelas forTIJas, que caracterizam muito mais 

o odo de do mercado do que a estratégia seguida. A 

in corpo ao an ftica desta Gltima requer a consideraç ~ ainda 

em primeira roximaçio, dos elementos tecnol6gicos, de cus-

tos, de inovação de produtos c de ampli ao ela capacidade que po,;_ 

sam erigir barreiras a entrada em distintns formas e nfvcis e de 

te nar di rentes padrões de expansao, em particular ao longo 

ciclo eco co. Ao mesmo tempo, supõe deixar em segundo pla-

no os as ctos financeiros (para efeito classificat6rio, bem en-

tendido), porquanto eles permitem muito mais diferenciar empre-

sas entre si do que mercados. Uma grande empresa de qualquer in-

tr}_a tenderá a apresentar características financeiras provavel 

mente mais proxin1as uma empresa de tamanho semelhante de ou-

tra ind0stria do que de empresas menores participantes do mesmo 

mercado. N5o l1â d6vida de que os oligop61ios controlados por po~ 

cas grandes empresas teriJ.o um comportamento, no que tange ã. clis-

ibilidacle de rec~rsos para investir, ao enfrentar condições 

de mercado adversas ou invadir outros mercados, muito diferencia 

do daquele prevalecente em ind0strias competitivas formadas por 

empresas menores; mas o que importa é que as diferenças sao ati-

nentes ao tamanho elo capital e não ao tipo de mercado. 

(159) E de certo modo o que se depreende da taxonomia proposta 
po:: Gu s ,E:. (1982), _Cl_Il~s:_i1:_., p.40, muito embora o con 
teudo sua analise compense amplamente as limitações da 
classific ão, tornando-as mais formais que reais. 
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A segunda condição sugere tirar proveito de tipo-

Iogias ji e stentes e razoavelmente testadas em estudos de es-

trutura industrial e estudos de caso setoriais. Refiro-me espec! 

camente 5 classificação de oligopélios proposta por Sylos-Lab! 

e ampli a e recheada de contefido din~mico por Maria da Con-

ceiçio Tavares, sob inspiração da importante contribuição de 

Steindl (160). A principal vantagem desta tipologia é que ela e 

muito sint ica, mas sem deixar de atender aos critérios referi-

dos na primeira ccmdiçiio, pontue coincidentemente as caracterís-

ticas rel 1v rmas de competição - produtos homogêneos ou 

di renci os - em certa medida se superpoem a natureza das bar-

rei ras à entr estratégias de expansão. Reunindo as duas 

classifi oes mencionadas e acrescentando os mercados tipicame~ 

te competi ti vos, teríamos então as seguintes estruturas de merc<J 

princip s: oligop5lio concentrado, oligop5lio diferenciado , 

oligop5lio renciado-concentrado ou misto, oligop5lio competi 

tivo e mercados competitivos. 

+ 
L s de more 

Antes de passar ã especificação de cada um deste5 

cabe uma advert5ncia, talvez redundante: a ti-

pologia apresent a nao se propoe nem de longe exaustiva (161) , 

porque o objetivo nao e este, e sim o de dispor de um referencial 

anilise que capte o essencial e soja manejável num plano bas-

tante gen5rico, permitindo esclarecer as principais especificid~ 

des microecon5micas da dinâmica global. E claro que estudos sete 

(160) Sylos- ini ,P. (1956), Oli[Cl.J?Olio e Progresso cnico, 2a. 
e:!·· Einaudi, Turim, 19í'í4; 'n·-,\d.esj)~-OTjgopolio-zPCogresc 
Tecnico, Oikos-Tau, Bnrcelona, 1'166; Tavares, ~C-. -l9T5T 
-i<"i··-'-·"~-.:.·, cap. S. Vcj a-se tambcm a análise baseada em elas si 

c ao não muito diferente de Guimarães (1982), cit .. 
especialmente a parte geral contida nos capitulas 

(161) E se o sse, seria nos dois sentidos da palavra. Além di! 
so ela se concentra nas atividades produtivas, industriai; 
em particular, para as quais tem-se voltado a maior part< 
dos estudos realizados. 



313/III 

nao po basear-se apenas neste tipo de classificação, em 

bora, ao inverso, possam enriquec6-la. 

tipología 

modelo di 

Por outro lado, ê preciso também advertir que esta 

será senão parcial e superficialmente introduzida no 

co a ser desenvolvido no filtimo item. São duas as ra 

es: em primeiro lu r. isto cxil•.iri:J um csf'ui'ÇO ndi\'itlllli1 con· 

s rávcl, que estenderia ainda mais este trabalho. Segunda, e pri~ 

cipal, o modelo será apenas um ponto de partida para constituir 

um instrumental do análise capaz ele incorporar tais níveis ele deta·· 

1 . Sua lexidade implica um conjunto de dificuldades formais 

~ -so sorao supe s através de estudos ma1s demorados e um a-

perfeiçoamento contínuu. O fato é que a pesquisa teórica neste cam 

po (sem falar na Írica) avançou mui to mais que as técnicas ele ana 

to te ico dispon 1 possa render frutos qualitativamente novos. 

Começando pelo o~igop5Zio concentrado, pode-se ca 

racterizi-le, do ponto de vista dus formas de competição,pela au 

s~nci~ de di rencl iodos produtos, dada a sua natureza essen-

cialmente ho enea, pouco passível ele diferenciação. Como se tra 

ta de um oli 10, marcado além disso pela alta concentraçã.o téc 

ca, em que poucas unidu.dcs proclutivas dct~m parcela substancial 

produção do mercado, a competição em preços também deve ser 

scartacla con1o procedimento regular. A disputa pelo mercado,quan 

do for o caso, se ditada pelo comportamento do investimento em 

elo crescimento da cle1nancla, isto ó, tanto pela introdução elo 

novos processos que permitam reduzir custos e melhorar a qualid! 

de elo produto q11anto pela iniciativa de ampliar a capacidade an

tecipando o crescimento do mercado ou reagindo mais prontamente 

a este (162). 

(162) Este ponto i desenvolvido por Guimaráes (1982), pp.SO- 51. 
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A alta co11centração prevalecente deve-se a ocor

ia de economias t6cnicas de escala e/ou descontinuidades t6~ 

nicas consi eis, que criam importantes barreiras ~entrada , 

ao lado elo el montante ele capital inicial minimo e, em al-

casos. controle de tecnolog.ia ou de insumos, ou ainda m<.nor 

ilidade de acesso a estes. Adotando-se um conceito de mercado 

ou indústria suficientemente abr<tngente, no entanto, diferentes 

tecnologias e/ou distintos graus especialização da produção, 

1 i c ando ta ma plantas ou de empresas muito heterog8neos, 

conv1ver em muitos casos. Dado o tamanl1o das unidades pro-

t s maior porte, que pressupoom gra.ndes empresas, as con-

ç6es financeiras, incluindo acesso a cr6dito, serão em regra 

bastante níveis, pcrmi t indo uma extensa gama do nfvcis de in 

vestimenta nunceiramente vi~veis(l63). 

Quanto ~ inserção na estrutura produtiva, os oli-

~lios concentrados de um modo geral se localizam na fabrica-

ç de 1nsumos bãsicos industriais c de bens de capital com grau 

mín de p izaçâo que requeira economias de cscala(l64). Es 

tas atividades apresentam geralmente uma relação capital/produção 

acima da média, como 6 comum a tecnologias que envolvem economias 

escala e/ou descontinuidades técnicas importantes. Este fator 

atua, no c diz rcs ito ao gasto em investimento, em sentido 

rário as vantagens financeiras associadas ~ grande empresa, 

dendo criar di culcladcs financeiras em implementar projetos 

investimento, em geral de longa maturação, que atendam a ex-

ctativas de crescimento r5pido c Jlrolongado do mercado. cli 

cuidados s comumente contornadas atrav~s de uma politica de 

preços administrados ele tal forma a assegurar a viabilidade fi-

(163) Conforme o Diagrama 1 anterior. 

(164) Veja-se Tavares, ~!.C.(l975), cap.2, pp.83-8S. 
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nanceirn Ilação de capacidade nestas circunstâncias (165), o 

; facilitado pela adoção de polfticas semelhantes por parte 

concorrentes, minimizando o r1sco de perdas relativas de mer 

A cons ente ampliação do mark up e das margens de lucro, 

assim como da taxa (possivelmente de forma temporiiria), pode dar 

a impress que as barreiras a entrada estariam sendo reduzi-

. E possivel que a ameaça de entrada de concorrentes aumente, 

mas como res t do pr6prio crescimento mais intenso do merca-

, enio pela política de preços em si mesma(l66); não e demais 

lembrar que os p s e margens de lucro não são causa j mas eorwe 

a do n el destas barreiras, pois o to de os projetos de 

stimento estarem·em andameJJto 6 o elemento dissuasivo role-

vante e, com gr probabilidade, suficiente(l67). 

particularidades do investimento nestes oligo-

ios nao se esgotam neste aspecto, que concerne i relação de 

atibil i.d entre lucros e investimento, como aparecem nas 

., ..... " .. es (:10) c (.31) anteriores. E preciso considerar ainda os 

teres que a tam a pr6pria doeis de ampliar a capacidade pa-

ra um dado crescimento do mercado, como expresso na equação (20), 

(165) S6 neste caso, assim mesmo a depender da conjuntura do mor 
licaria o suposto de que as margens de lucro são 

pela necessidade de financiar o investimento; 
.note-se, por5m, que tampouco aqui ele se justifica como 
princ io geral e independente, mas sim como uma estrat6-
gia termina pelas caracterfsticas da concorr6ncia nes-
tes more nos quais, como foi mencionado, o ritmo de 
expans idade 6, por exclusão dos demais, o mcito-
do pünc competição pela amplinç das mer 
cado. 

(166) A menos, obvütmente, que as margens de lucro estejam acima 
do n 1 impeditivo de entrada, o qual por hip6tese refere 
--se ã situação do mercado prevista para ap6s a entrada. -

(167) Sempre restaria a possibilidade de entrada pelo takeover de 
empresas estabelecidas, mas nesse caso nao haveria entra
da em sentido estrito, j5 que a capacidade instalada na in 
dGstria permaneceria inalterada. 
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planejado consideriível ( oi.< l) c crescente nas fases do varia-

ç acentuada das vendas, sem que a tentativa do crescer a custa 

concorrentes ou do mercado como um todo ( }>1) tenha um papel 

marcante ou si tem5tico. Contudo, não pode ser afastada a possi-

bi lidado de que, em condi çõcs de retração elo mercado, rwquclas in 

dGst·rias cuja estrutura seja mais heterog~nea, as empresas me-

1 r situadas busquem cl i mirrar ou reduzir a participação de em· 

presas \j11wrg i n:1 i 11
, o que ser~1 tanto mats prov:-·tvc1 quanto mai5 

estas sejam numerosas e '!margina-is" em termos de custos e CaJnt·-

cidade financeira. Caso contrário, e hem provcÍvcl que em tais cir 

cunst;:l.ncias a crescente acumu1:1(;ilo de lucros retidos induzo a em 

presa a promover, em primeira instancia, uma intcnsifica1;ào das 

aplicaç6cs financeiras, qtJe tenderia a se perpetuar dependendo 

das condiç6cs relativas do mcrc;Jdo [in;tncciro vis-d-via 5 ativi-

d produtiva nornwl, ou ainda uma divcrsifica<;ilo produtiva (in·· 

clusivc' integraz~üo vertical) j desde que a rcccssao 
- . 

nao seJa gcn~. 

ralizada. Se a empresa pertence a uma estrutura conglomcr a, e_::: 

ta tcn~~ncia a clivcrsificaçao financeira c produtiva estará scn-

do cxccttta<la atttomàtica c irnplicitamcnte. Sc_ja como for, as con-

sideraç6cs pertinentes de Steindl (1952, cap.lO) quanto a rcaçao 

tipica do oligorJ61io frente~ retração do rnercado, isto ci, pelo 

declfnio do grau de utilizaçao c elo investimento e nãe pela com-

ss das ma gcns de lucro c conscqUcntc c!imina\;ilo de capaci-

dado, ainda que r1ao implicJtlcJn efeitos din5rnicos nccessariarncntc 

mais perversos elo que em condiç6cs competitivas (como foi indica 

do no tópico :mteri o r), por certo pcrmi tem concluir que o oligo .. 

pólio coJJcentrado tende a manter bem mais cst5vel sua estrutura. 

O oUqopó ÜJ ferenciado ô marcado pelo fato de 

que a natureza dos produtos fabricados faculta às empresas a dis 

puta pelo mercado mcdiaJJtc a diferenci ào do produto, como for 
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os quais nao parecem cxpl ici tamcnte na equaç.ao (30) (168). Dois 

sses fatores podem ter um papel rclcv~mtc: o grau planejado ele 

ocupaçào ela c acidade (parámctro '') e 3 projeçào elo crescimentc 

mercado para e ito de cada tlnidadc produtiva (parimctro t ). 
Quanto ao primeiro, aplica-se integralmente a este tipo de Joerc~ 

do o suposto que a ocorrBncia de indivisibilidades t6cnicas c 

economias de escala significativas, ao lado de uma estrat6gia de 

concorrBncia prcocttpada com os espaços adicionais que a expansac 

merendo venl1a a oferecer, levam a uma expansão da capacidade 

sistematicamontc adi:ante da dcmantla c a llnl excesso planejado elE 

c:qwcidnde proporcion<llmcntc gr:llllil'. Os cf'citos din:imicos scrac 

aqueles j~ discutidos no t6pico precedente: maior efeito accler< 

dor, em tcrntos gerais, com prov5vcJ ;1n1pliaç~o do excesso de cap~ 

cidade tanto 11as fases de 311ge C(!Ianto nas de depressão, permiti• 

do elevar o patumar de iiJVestimentos neste Gltimo CRSO. 

Por outro lado, uma projeção do crescimento da! 

vendRs acima do assegurado pelo mercado rú1o é muito provável. c< 

mo rc a geral, em oligojJ6lios deste tipo, que não disp6e1n de m1 

carnsmos agrcssi vos eficazes de ampliaçiio das vendas a prazos na< 

mui to longos (169). G proviível, portanto, que o efeito diniimi.co C! 

pecffico da :unpl i iío de Clpncídadc se restrinja à em ão de 

crescimento do mercado, expresso apenas num excesso de c:apacida 

(168) !'ela si les razno de t(UC 6 exatalnC!Jte o crescimento proj< 
tado das vendas (c da produção) a vari iível que perrn:i tiu fi 
zer a lig ao do gasto em investimento com os lucros, se~ 
do por isso mesmo eliminada da equaçiío (30). 

[ltl9) ~la i s uma vez convém frisar quo crescer ''à frente da dcman· 
da" :;cmprc envolve algum excesso de capacidade plancjad1 
(no modelo, <4 <:. l), mas s6 em casos especiais implicaria IH< 
j etar um crescimento DupeFioJ~ ao elo mercado ( 0;> 1); a sa: 
ber, quando l1aja oportunidade c condições, pela pressão d 
acumu açao interna de lucros, de provocar uma concentraça• 
reltttiva ou absoluta do mercado - seguindo Steindl (1952) 
cap.S - ou quando o pr6prio mercado como um todo possa se 
ampli o em tempo h5bil atrav6s de algum tipo eficaz ele e 
fon:o do vendas. 
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ma predominante. A concorrcJK in em preços, cmborn nao ostcj a in-

teirameJltc descartada, não 6 um recurso habitual nao so porqne, 

como em qualquer ol igopõlio, ela poria em risco a estabilidade de 

mercado c :1 própria sobrov i vencia das empresas, mas tamh6m por-

que o esforço permanente de ve11das , em nivel elevado, requer 

mark up:1 mtiito altos c rfgitlos 3 llaixa; qU[tlciuer movimento irre-

lar de preços teria u1na incidcncia proporcionalmente grande se 

brc os cu~;tos indiretos uni t<irios, que sao muito altos devido a~ 

despesas de hlicidadc c comcrciaLizaçüo, afetando seriamente as 

vendas e/ou o n1 cl dos lucrns. 

rl'ltc· i ac;;ío de produto como forma principal de 

concorrcncta tem implic·a<;oes cspccíCicas sobre a estrutura de 

merc o c s re a dinàmi.ca global. Quanto ii primeira, na medida 

em que a di rcncia<;iio cstií quase sempre associada a certos mcr 

e<JClos de hc.'ns de c:onsumo duriíve i s 011 nao··du r ave i s, o esforço corr 

titivo cst:tril conceJltrado nas despesas de publicidade c comer-

cializaçoo, no que se refere aos produtos existentes, assim como 

i rmancJtte iJJovação de prodtJtos apoiada em gastos de pesquisa 

e desenvolvimento, atrav6s de Jtovos produtos, Jnodelos, desenhos, 

qualidade c (lreços, tendo em vistD diferc11tes faixas de consumi-

dores por nível renda, h~bitos, idade, e outras variriveis. A 

n<JtureLa das barreiras ii entrada, que por hipótese têm de estar 

presBntes em qualquer tipo de oligopolio, não se prende neste ca 

so a economias técnicas de escala e/ou indivisibi.lídac!es (170)(nem 

tampouco ao volume mínimo de capital), mas sim is chamadas econo 

mias de escnla dP difcrcncinç.cio(l71), ligadas il pcrsistóncia de 

(170) Os casos em que isto h:unbr?m ocorra serão classificados 
oligop<'il io misto, a seguir. O ol igopôl.io di..fcrenciado n/; 
aensu cstã presente em ind~strlas de \1ens não-durãveis 
consumo, tipicamente farmacêutica, perfumaria, cigarros 
bc h i clit s , 

[171) Trat as no c ftulo anterior. 

no 
c to 

de 
o 
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hábitos e marcas c conseqllcntcmentc :w elevado c proLongado V()_ 

lume ele gastos necessfirios para conquistar uma faixa de mercado 

mfnima que justifique o investiJnento(l72). Como clecorr6ncia,tais 

economias costumam ser mais importantes peln efic5cia em inibir 

a entrada elo que pelo tamanho mínimo exigido da unidade produti·· 

va ou mesmo da c rosa, com o que o grau de conccntr ão t6cnica 

c econômica stcs mercados e em regra bent inferior ao existente 

nos oligopÕl i os concentrados. 

i\ prescnç.a de barre i r as a entrada nao si fica que 

a estrutura do oligop6lio Jifcrencia,lo tenda a permanecer cst5-

vel, porque a diferenciação de Jlro<lutos requer, para produzir os 

efeitos dcscj~1dos, uma contínua rcnovaç:w elos produtos. !\ manu-

tcnçüo dt; gastos de vendas persistentemente elevados se traduz. 

em mudam;as qualitativ:Js frcqUcntcs, impostas de um lado pcJ:1 du 

ração relativamente ef~mcra do ciclo de vida do procluto(l73) e a 

rtcccssiJnJe de proloilg5-1o o 1nais }lCJssfvcl p~1r:1 reter os ganhos 

monopólio correspondentes, c de outro l:Hlo pelo l~mçamcnto de 

produtos concorrentes que aceleram a obsolescencia elos anterio 

rcs. transferindo parte daqueles lucros monopolistas, ou mesmo 

criando-os pela cxtcnsiío dcl.ihcr:Jd;J do mc:rc::do para :wvns faixas 

de consumo. l'stc fluxo permanente mas descontínuo do auto--trans-

(I'?Z) G cl i.scut Ívcl se as despesas de pesqui Sél e desenvolvimento 
de novos produtos devem ser cOIISicleradns como custos ou co 
mo investimento; parece preferível a primeira alternativaT 
veja--se a respeito Cuimarács (1982), p.S~. Contudo, ô ra
~o5vel admitir que ao menos as despesas deste tipo ligadas 
ri impl;IJitaçao de t:ma Jtova empresa possa:n ser lnclufdas no 
i.:~Yc~:t 1~,.,(~ t:ü inlcl:tl <lU ~t.:: ~_·cimportcm como tal par~1 efci··· 
tos pr0ticos, 1111 mcdi<la em que represer1tam desembolsos cu
jo retorno núo 6 imediato, devendo portanto ser financia
dos, mn:; que cvclntualmentc scriio acrescenUidos implici ta 
mc11te [ai1tda que de forma intangivcl) ao patrimônio da em
presa. 

(173) Veja-,sc 
:-.J.York. 
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formaçilo do merc o, podendo ser ma 1 s ou menos intenso l1 dC[lencler 

elas caracterfstí cas dos produtos, é responsável por uma tendência 

à instabili estrutural, que s6 n~o se manifesta com maior 

fo a na re rtiçilo do mercado porqtlc, afinal, s~o quase sen~rc 

as mesmas empresas qLlC }Jrornovcm o esforço de difercJlciaç~o, Ct!-

jos c itos alternados de inovaç~o c difusilo SJJbscqUente tendem 

em certa mcd ida a se compensar ao longo do tempo. No cntan 1.:o, o 

prêprio potencial inovador deste tipo de mercado, aliado 
-. ~ 

a ausen 

cia de fror1tcirus hem dclimitall;rs[l71), impede excluir a possihi 

I idade de entrada de novos concorrentes ou mesmo de uma concentra 

r; ao rclat iva em fases de dcscstahi li zaçao da sua estrutura ( em 

an s ou n'ccssóes pro.longadas) ou de esgotamento do c lo elo pro_ 

dtlto, torn:•ndo improvavel l{liC J•rcv;Ileça uma tendência a estabili 

d e progressivo do merc:1do. 

O impacto diJJ5mico deste comportamento do oligop§ 

lio diferenciado pode ser examinado sol1 trGs aspectos. O primei-

ro diz respeito ao efeito sohre o investimento de um dado nfvel 

cr,escimento projetado das vendas, e que depende elo excesso ele 

capacidade planejado o da relaç~o capi tal/produçiio. Quanto a es--

tu Óltima, as li1nitadas cxlg3ncl:Js de escala de produção tornam 

pouco expressiva sua influência sobre o investimento. O mesmo nao 

se pode dizer 1lo excesso de capncid;Hic planejado, que mesmo sem 

atender sígní ficntivamente :1 cxigi~ncias t·6cnicas pode atingir ni 

vcis irnportimtes como estrat6gia de crescimento, especialmente ten 

do em conta que o esforço de vendas pode n~o surtir efeitos ime~ 

diatos. O segundo aspecto se 
. 

refere n proj iío elo crcsc irncnto da 

fatia ele merc de cada empresa, que particularmente em epocas 

(174) Que n3o é um simples problema conceitual ou ele classifica
çio, 1nas um dado da realidade, pois a diferenci 5o de pro 
dutos niío 6 um estado, mas um processo, que torna essencial~: 
mente m6vcis essas fronteiras. 
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expansao acelerada ou de lançamento de novos produtos pode Sll 

rar em mu.ito o ritmo "vegetativo" de ampliação do mercado. O 

rcsul tado provável será um impacto acelerador cons.ideriívcl mas 

intermitente, ção, ent grande JDetlida, do pr6prlo ciclo de in-

trodução de di fercnciaçcõcs de produto mais significativas, vale 

dizer, de inovações Je proJuto(l75]. l'inalmente, Õ prcc1so censJ 

rar que u tliferenciação Jo r>rodtJto, quando venl1a a atingir o 

vel de 11ma inovação -distinção diffcil de traçar com exatidão, 

mas que tem evidente i.mport;trKia qu;!l itativa- cstaní introduz. in 

do um elos principais componentes de ''tcntlência" da clin:Ímica. A 

mo j:Í se esho<;ou c serií exposto no tÍlt tmo i t·cm; a di Ficuldaüe,cr~ 

1110 se S(Jbc, 6 cxpl icar por que c quando sao introduzi.das tarc-

que nao pretcncio enfrentar aqu t. 

fePPFl(?/~ -eoncent-r'a ou misto, 

caracterizado origin;llmcnte por Sy!os-·Labini, tem como caractcrfs 

tica proeminente, corno o nome i.ndica, a ele combinar elementos dos 

dois ipos de oligopÕlio cxami1tados acima, 6ssa fusão resulta de 

di renc1açao de produtos como forma ele competição por excel6n-

cia, ao l1ldo elos requisitos ele escala mínima coficicnte associa-

dos, em maior ou menor grau, a produçiio dos bens duráveis de con 

sumo que configuram este tipo ele mcrcado(l7(,). Como resultado , 

(175) Aparentemente, pouco se pode dizer cmcariítcr geral sobre es
sa qtws til o. A per i odiei dadc, intensidade c até mesmo a exis 
tênci:l de um "ciclo" deste gê·ncro dcpcnderiio das car:•ctcr[s
ticas de cada mercado. I'Jc; coincidiria em princípio com o 
ciclo do produto (no que conccrnc à sua difusão lnLt:PIW 

na z.''-'O:lomi:l), m~I:~ este t.~ n:1 m:.1ioria dos casos mais longo 
quv" ra,·~o rn6dí;J elo ctclo cconomico; logo sua importân
cia para a dinúrníca global da economia num intervalo inj'e 

ao elo ciclo econômico se restringiria aqueles mercados 
onde (J dos produtos ê mais intensa c freqUento, 

(176) Embora estes sejam bem mais importantes nas industrias mon 
tadora:; automobilfsticas o algumas poucas indústrias de par 
tes ou acess6rios (pneumáticos, por exemplo) do que ua nmio
ria das ind~strias de produtos clotro-cletrônicos dom6sti= 
cos, dentre os exemplos mais típicos de oligopôlios mistos, 
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os dicas do concentr ao destes mercados sao om geral mais elo 

os que no oligop6lio diferenciado, podendo atingir a mesma or 

dom de grande a tios do oi igop6lio conce11trado, cmhorH os coefi-

cientes de capital sejam em média inferiores aos deste iiltimo. 

l1cla mesma rnz~o, as barreiras ~entrada se devem 

tanto ;::1 ccono1nias de escala técnic:1s como, de forma provavclmcn-

tem s importante, a economias de difcrcnciaçiio. Ao mesmo •empo, 

as estrat6gias de concorrê:ncia que condicionam o modo c o ritmo 

de expansão destes mcrcaclos tamh6m romhinam esses dois aspectos: 

n s6 se planeja excesso de c~>paci.d;Jdc para atendc'r iis dcscontí 

nttidades t6cnicas c a11tecipar o crcscitncnto do mercado, mas pri~ 

cipalmento co1no contr11partida, em nova capacidade produtiva, do 

es rço de ttnp iac o mercado pela difcrcnciaçiio c 1novaçao de 

prodtlto(l77). l'stc processo 6 o mcs1no jj descrito; apenas, neste 

tipo de oligopolio o impacto dina1nico tende a ser considemvcl~cn 

te maior- tanto, de um lado, pelo maior tamanho mC:dio c capaci-

d;tdc financeira das empresas CJJvolvidas, capacitando-as a um cs-

f o o. mn i s i ntcnso de di fcrcnc:í açiio c inovação, quanto, de outro. 

pelo maior valor unit5rio destes produtos, que os torna t.ipic:a·· 

mente dcstin os aos estratos de renda m6di.os c superiores e por 

isso mais f~cilmcJJte pussfvcls de ohsolesc6Jicia acelcrad:t. reno-

vaçiio constante de modelos e aproveitamento de faixas espccff 

de mercado. 

Dm resumo, o efeito acelerador de um dado cresci-

monto espcrad d:1s vclllias c <IITI[lli ficado 11elo excesso de capacid~ 

ele planejado, e este por sua vez 6 ainda maior devido a uma pro·· 

.icção do crescimento das vendas acima da do mercado, além do efeJ:c 

to direto sta mesma projeção, especialmente nos períodos de in 

tensificação do esforço de vendas por diferenciação/inovação ou 

(177) Ver a respeito Tavares (llJ7S), pp. 80 c scgs. 



325/ II I 

de expansão mais r5pida do mcrcndo(l7R). Este mesmo tipo de dina 

mismo pode levar, por um lado, a adicionar um importante elemon 

to de instabilid o cfcllca (em parte endógeno ao componente di-

nâmico da demanda c(ctiva) na cconomict(l79), tendo em conta nao 

5 6 o peso relativo destas ind6strias como especialmente sua arti 

culaçi1o i ntcr-sct orial; c, por outro lado, a tornar a (õStrutura 

do mercado 1rter1os cst~vcl do ttue scr1a sttgerido por sua alt~ con-

ccntraçao, po(lendo em determ.inadns circunstilncjas atenuar as bar 

nn ras a cnt r a, quando S(' considera a presença nestes merca 

dos do gran s cmprc'sas intt'rn;Jcionais que :1tuarn em diversos pat 

50 s, capazes de enfrentar os custos em capacidade ociosa c csfor 

ço de vendas de uma conqui,;ta pcllllatína ele parcelas de um dado 

mercado nacionnl (180). 

~parte os efeitos propriamente cfcliccs, do pon-

to de vista da cccnoJnia, deste padrão de concorr~ncia, talvez o 

aspecto mais importante para a cliniírníca esteja situado no compor 

tamento de longo prazo destas cstrLJturas de mercado. Sua necessl 

dado de auto-renovação, imposta pela concorr~ncia em diferencia-

çao, na o se maní festa de forma cont f nua no tempo. A clur<J1;ao do 

ciclo de cada produto depende em raziio di reta do grau de stw fi·-

ao nos p rocs do consumo c part icul armentc de sua íntcgraç.ao 

(I 7ll) Em termos do modelo de investimento expresso na cquaçào (20), 
o efeito se traduz rcspcctiv<uncntc em um o( mais baixo e um 
"( mal r que I., em particular nestes períodos mencionados. 

(170) Expresso formalmente por um comportamento cÍclico do parâ
metro r , bem como de ~ (por sua redução) nas etapas de au 
ge, c possivelmente at6 certo ponto anticfclico em deprcs~ 
s~o. m;Ls rtetJtro ctn rcccss~o. 

(180) A esse; n'spei to vcj cJ-sc Faj nsylbcr, F. [l'J7S), "01 igopólio, 
Empresas Transnacionais c Estilos de JJoscnvol.vimento", in 
Estudos 11° 19, S.Paulo. L977, p.l9; uma posição a 

o ponto oposta oncontra-sc em Merhav ,M. (l969)T ·'~.;;.,c.:c.c.:.:c.::~ 
cal cndcnco Mo and Growth, Pergamon 
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no conjunto sistema produtivo, podenuo desta forma, nos casos 

extremos, influir consideravelmente na estrutura prouutiva,a po[l 

to do mold~-la 011 torna-la rclativamciltc rfgida, No curso deste 

pcrfodo, que pode assumir as caractcr:ísticas de um uciclo longo~~ 

Schumpotcriano ou parto dolo, a competição por diforenciaçào ten 

a cortccntrar-sc em modificaç6cs scct1nd6rias no produto, e as 

inovaçoes tccnol.ogícas ou de produto mais rndicais, quando che-

em a se 1 r, terao um impacto profundo sobre a economia.Qua11 

, ao COIItrar o, o peso relativo liíi·cto c Ílldiroto do produto 

em questão no sistl'ma produtivo c nos paclrôcs de consumo niio for 

t11o .importante. c; prov:Ívcl que o ciclo do produto seja encurtado 

r inovaçocs rnai•; freqUentes c menos superficiais, mas com me-

nor impacto global. A combinaçao dos distintos ritn10s c intcnsi·-

des de' inovaçócs do produtos IWStcs mercados é rcspons~vcl pc-

Ia incorporaç3o, no componente de "tendcncia" ela dinámica, de 

boa parto de sua variabi 1 id.adc: ao longo do tempo - embora sem um 

carz"ítc:r 'tíc.! i co'' (marcado por fl.utua<~ocs regularec;), dada a pro-

JHla mudança qualitativa envolvi,]a. 

tima c~ttcgoria de oligop6lio a ser considera-

c I" < !; i t! ,; ( 1 8 l I , caractcrizndo rwla concentra_ 

çiio relativamente alta da produçilo, isto i;, pelo fato de que al-

gumas empresas detêm participac;ao considcriívcl no mercado, o que 

autoriza tratiÍ-lo como oligop61io; mas, ao mcsme tempo. pela po;s. 

sibil idade de recorrer ií compctil;tio em preços para ampliar as f[l 

t·ias de mcrca das Uilidades melhor situadas, em virtude da coe-

xist.encia ..:om e resas "marginais'', relativamente pouco resi.sten 

tcs a eliminação mas que ocupam um espaço nilo desprezfvel no me! 

cado. Esta configr1raçào 6 encoiltrada em numerosas atividades, os 

( 1 81) Exprcsst1o cunhada por ~l.C:.Tavares, .cít. 
da na anéil i se das 1ndristri as "com numerosos 
Steindl [l'lS2), cap.:>. 

p.76, inspira
produtores" ele 
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pccial mas rwo exclusi vamcntc nn produr;ilo daqueles bens de constJ. 

mo não-durií.vcis cuja possibilidade de difcrcnciaçao sistcm;ltka e 

Iimi tada (182). 

A incxist6ncia do economias de escala importantes, 

tccnicas c de difcrcnciaçao, ou rtinda a conviv(;nc.i.a de tecnolo·· 

gias muito dfspnrcs, restringe tartto a cor•centração do mercado 

<jLtanto o nfvcl das barreiras ii entrnda de empresas de qualquer 

porte di fi cu! tando margens de 1 !lcro mui to cl.cvadas. Embora frc· 

temente baJa algutna oportunidr1clc para diferenciação elo produ 

to, a concorrcncia se rcali:a prcdominarJtcmcntc em preços(l83) 

Como se tratn de oligopólio, no entanto, isto niio si.gniCica que 

esta form;• de c.·umpctic;üo :tttlC' il!discriminadrtmclltc. O comportamcn 

to lias preços segue ;1s nor·1n~•s usuais Je tnark lip, gcral1nente com 

li rança de preços, c o ajuste i1 demanda, ao menos entre as em-

presas melhor situadas, via grau de utilizaçiio da capacidade. A 

ct.i.çüo em preços rcstringc·~s(: no objetivo dns empresas '~pro 

gressivas'' ('n~1o necessariamente as maiores) de ampliar sua part_~_ 

cipaçQo no mercado à custa dos concorrentes 1 'marginais!l - promQ_ 

vendo assim sua concentraçao relativa ou absoluta - seja para a· 

justar em seu proveito a capacidade ]Jrodutiva da ind~stria a um 

ci io das as, scj a par a realizar um potencial do cre;ccimcrt 

to superior ao o rccido pelo mercado, se a possibilidade de di-

vcrsifi.c;•ç;w nao 6 uma alternativa atraente ou viave.l(l.R,!). 

( 1 8 2) 

( l R I) 

( 18 4) 

Inclui principalmente produtos alimentares pouco difercn
ciiíveis, têxteis, caJçados c v;Írios produtos intcrmed:iiírios 
com poucos requisitos tecnológicos e/ou de escala rnfnima 
de pro ç 

J'm mcrcndos de conccnt rllt;iio rclat ivarncntc maior, em que as 
emprc~·;as l'Íderes sUo também gra.ndcs empresas, é comum recor 
rer-se a outras formas de controle do mercado: na comercia 
lizaç do produto, nas fontes de suprimento ele insumos ou 
em algum esforço de redução de custos c mell1oria de quali
dade por mudança t~cnica. 

Segrün a aniílise de Steindl (llJ52), cap.S, pp.40- Pres·
supoc, nattlralmentc, l]lle o risco de retaliaçüo 6 nulo e o 
custo eliminação de algumas empresas "marginais" baixo. 
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Como principal COJ\clusão relevante para a dinimi-

c: a, segue~:;e que o tcnc i a l de d ·1n:1mí smo "autôgn10" destes se to 

rcs, no sentide ser produzido pd:1 prZÍpria lÓgica do proces·· 

so concorrcncia, 6 consideravelmente inferior a das demais for 

mas de oligopÓlio. Em outras palavras, a capacidade de investir 

ad.iante da demanda é quase i1wxistcntc no o1igop61io competitivo, 

limitando-se ~ situaçocs loc:tliz~d~s c pouco expressivas de eco 

nomias de c:;cala e indivisi.bi.lidades ou de crescimento por di 

renci ao e i nova<;ilo de produtos. Assim, a ocorrência de excesso 

de capacidade plaJJejado eleve-se essencialmente il extensão do pe· 

rfodo de gestação elo ii1vcstimc11to- que nao c, em mcidia, partic~ 

larmentc granJc -. cnqttnnto a tcnt~tiva de crescer mais rápido 

que o merc o rcstr.ingc-·se :1 o __ l;_;v.rnn;; empresas ''pTogressivas'', em 

condições de rctraç elo mercado ou de um elevado potencial 

crescimento r o por vantagens de custos, em detrimento de cor 

correntes em piores coJJdiç6es; vale dizer, não estabelece um pa-

drúo de crcsc mento à frente da demanda p<JY<:l o mercado ('CJ!r;,_) u.m !t'" 

(l0S). Dai" se concluir que a ampliação de c<Jpacic!ade tende a 

segt11r basicamente atrelad:t ao cresciJne!Jto - ex6gcno - do mcrca 

elo, no mesmo passo em que este tende a apresentar estrutura ins-

tiíve1 (embora com liderança poss.ivclmento estável), st.tjeita a un 

movimento cfclico de conc:cntra<;ao nas recessões e desconcentraçac 

nas recuperaçocs e auges da economia(186). 

(1 86) 

Ver Tavares (1975), pp. /(l-77, acompanhando a hipótese de 
Stei.ndl (1952), cap.S, p.41. Nos termos do modelo de inves 
tiw.•nto. st ifica um.,;, nao muito inFerior a 1 e um (j 
a 1. pa·ra a ·r·.',·~;· 7 dt\ mt:rc;h.lo. 

Acresce a essa clcpend&ncia elo comportamento do nfvel geral 
de atl.viclacle econômica o fato ele que estes mercados aten· 
dom Clll sua maioria ~ clemancla de bens nâo-c!urâveis ele const 
mo eralizado, que em parte considerãvel provêm da mass! 
de salários c ordenados - c portanto dos nfveis destes re! 
dimcntos e do ni"vel ele emprego. Este importante as~cto fo: 
ressaltado por Tavares (1975), ibidem. 
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Por Último, os mercados propriamente competi t1:voB, 

no sentido de não-oligopolfsticos, t&m como caracterfsticas pri~ 

cip s, e vi temente, a desconccntraç~o ligada~ aus~ncia de 

barreiras ~ entrada e a competição em preços. A possibilidade de 

certa margem diferenciação, inclusive em qualidade. de produ-

tos em alguns destes mercados, especialmente de bens de consumo, 

n esti de totlo afastada, configurando nestes casos uma estrutu 

ra morfologicamente (não analiticamente) semelhante ~ concorren

cia monopolf tica de Chamberlin, com razofivcl grau de liberdade 

entrada condicionado pela maior ou menor facilidade de dife

renciar o prodt1to. Nos demais casos, a estrutura se aproxima,ta~ 

b morfologicamente, da livre concorrência [não "pura" ou "per

ita") com produto homogêneo. Em qualquer caso, a inexíst&ncia 

barreiras ã entrada C a COm]letição em preÇOS, reduzindo B mar 

gem de lucros a um m 1mo accitfivcl, são os traços principais do 

processo de corrcorrência. 

Dada a normalmente baixa relaçilo capital/produção, 

a imJ'Ossihíii de ele um excesso de capacidade significativo me 

1Jos ainda planejado c a amp I i açiio de c1pac~ i daclc antecipando a 

demanda unicamente por conta do pcrtodo de investimento -- geral-

mente pouco extenso. o ercito diniimico ncclcrador ó em mêtl.i.a in

ferior ao dos oligopÓLios, cspcci:llmentc os concentrados. com ou 

sem diferenci ~o. Segue-se lJUC a capacidade instalada no conJun 

to do more o tende a acornpanltar a expansão do mercado, ajustan 

-se tunto pelo crescimento relativo de empresas melhor situa

s ou "progressivas" como, em particular, pelo número de empre

sas CjllC o integram. A predomin~ncia desta altima forma de ajustE 

da estrutura do mercado As flutuaç6cs da demanda introduz um; 

distinçilo no comportamento da estrutura em comparação com o oli 

gop6lio c ctitivo, j;Í que, ao contrário deste, sua concentraçiú 
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e sconcentraç~o cfclicns Jcvcn1 se menos ~1 alterações dos tama-

e participaç6es relativas Jo que ~ cl 
- ~. 

naçao e a entrada 

de empresas. 

Assim, como j5 foi observado, considerando-se um 

ervalo de te o n muito curto - superior ao periodo de in-

vestimcnto -, o impacto do ajuste <.kst:Js indiístrias iis flutuaç.6cs 

do mercado, embora de imediato se d6 via preços c não pelo grau 

utilizaçao, como nos oligopÓlio:;, acaba por incidir igualmon 

te sobre o nfvel do emprego, rcnda(l87) e investimento. Contudo, 

o to de q11e a c:1pacidadc excedente Jo mercado seja mais facil 

mente eli.mínada ::cada retraçiio m:1is prolongada das vendas -em 

particular 11as Ct[lpns de rccess~o c dc11rcssão tlo ciclo ccon6mico 

- nao é irrclcv nte~ ele impl_ic;J qt1e o 1.nvcstimcnto nesses merc_{_?_ 

s possa ser retomado mais prontan1ente n:t etapa seguinte de re-

craçao do que nos oligopÓlios, enquanto estes aindu estejam 

sorvendo capncid;Jde oc-iosa at(~ que c~;tJ se rcduz<J ao n1vc1 p1~ 

nej o. 

(187) Com a ressalva do que a variaçao relativa dos lucros ao lon 
go de cada perÍodo de Investimento. como se viu. ser;i maior 
com o ajuste v1a preços, podendo incidir sobre a distribui 
ç de renda e o consumo. 
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[!1.2.2. Um instrumental analitico rn n din~micn ccon6mica 
LC.CC-

O objetivo deste itcn1 c apresentar um modelo mul-

ti-setorial capaz de representar de forma integrada os memnismos 

essenciais ela d iniimica d<J ccononna capital istu, tanto os de c i-

elo como os ele tend6ncia, com base nos pressupostos te6ricos de-

senvolvidos ut6 11qui. 

Talvez nao seJa preciso registrar c(UO se trata de 

um modelo teórico, no sentido de que pretende captar c explicar 

o modo Jc funcionamento da cliniunica capitalista a partir dos seus 

determinantes c rclaç6es b5sicas, deixando de lado aspectos se-

cund.ilrios~ hem como particu·larid:Jd(\s hl~;t6ricns, nacionai.s c ins 

titucionais e sem diívíd:1 afr•t:1111 " diniímicu rc::ll c que devr:riarn 

ser considerndns Iltima an51isc concrct;l, mns que uqui. aparecerao 

soh a forma de paT?imctros Oll vari;lvcis cxôgcnns ao modelo. /\.s~ 

;;im, ao contr:Írio do qtll' scr1:1 r•m modelo cconomctrico, n:lo prc·-

tende ser :tdequado ii aplicaç;w imediata, embora acredite que em 

sua forma ma1s rui, com algum refinamento adicional (à parte a 

di fi dado de obter certos dados co1n o mini.mo de qnalidade) ,po! 

sa serv.i r como instrumento ele an:Íl.í se concreta. O que justifica 

esta crcnç.a t~ o ni"vcl ele abrangência c cksagregaçao com que ser5 

construido, ao lado do pequeno numero de vari5vcis estritamente 

genas, o e lhe permit.ir<Í gr:lllde ficxíhílidade na f i_ xa c; ã.o 

(oo hipo eses de variação) dos parâmetros c dos termos exogenos 

sob diferentes situaç6es cspecfficas. 

A caractcrfstica disti11tiva deste modelo em rola-

c;au aos habi tualnwntc cmprcip<.los para expii.car a uinúmica capit§:. 

lista, seja o crescimento a longo prazo ou o ciclo econômico, c 

a 1ncorpo oo explÍcita dos determinantes microeconômicos desta 

diJ1iimica. A llnld e ele aJJÚlise e de agregação ser5 a iJJclG~ria ou 



more o, c uno o conjuiJto da economia ou do setor privado, ou 

mesmo os departamentos ou macro-setores de dostinaçio da produ-

ç final, como por exemplo no esquema empregado por Kalocki pa-

ra expor a determi11 5o da renda em concx~o com sua distribuição 

(188), O ]H Ósito, como jii foi indicado, é o de deixar transpa-

reccr a influência especifica sobre a diniímica global das doei-

sócs do clispcndio das unidades ele gasto c renda c ele sua inscr-

(;ao na estrulur:l de produç?w, distrihuic;:w c consumo. r:om isso 

pretende-se e11 itar a cxu•ssiva agrcg:•ç:tu dos modelos macrocconÕ·· 

micos que, em non1<: dn simplicidade da exposição c elos rcsult;Klos. 

na.o apenas ohscurcc(\ o papel das rcl;J\;ocs 'intcr-sctor·iais,mas de 

-f :1 t o :1 s d / , ' t . ' , ·, · • ;10 r c p n· s c 11 I 1.1 r s 1' 11 s <' f c i I c"; p o r m c i o d c pé! r a m c 

tros 11 mêdi\)s" que; nao podem permanecer cst5vcis nem mesmo frente 

iis al teraçõcs da estrutura proclut i va pela aç.iío das proprras va 

riaveis endógcna;-:; (consumo, invcst i mcnto ~ etc.). 

\o colocar em primeiro plano como referência tco-

rica as relações inter-setoriais, parece inevit5vel recorrer-se 

às têc.nicas í.nsumo··produto formuladas originalmente po1' Lcon-

t i d (1 R CJ ) c 11 lamente aperfcic;o;Hl;ts lc utiliziJ.clas desde cnt;'ío. 1.1 

hem verdade <iliC u aplica~do destes métodos tctn-sc voltado com 

maior intcllsid c d pesquisa cmpfriclt, c quase exclLlsivamcntc a 

an;Ílise cstiÍtíca(I'lO); mas náo h;i impedimento a pl'Ú!P1: para que 

(!B8) Kalecki (19:14), cap.:S, ou Kalccki. (l'l61l), "Thc rx1an Equil 
tions of Rcproduction anel ~1odcrn Economics", In Social 
Scícnc:e lnformatíon, vol. 7: trad.port. "As EquaÇões s 

e a Economia ~1oclerna'' ~ :in Crescimento e 
Ciclo elas C .italistas (org .. J.~ligE cc 

(189) Lcontief ,\V. (1'141), 
2:.~: 2a.cd., ibidem, 

191'1-

(1'10) Especialmente a análise de "setores-chove" baseada na ava-· 
liação s ckward e foruard link s dos setores da eco
nomia, que usualmente nem sequer incorpormn os efeitos mul 
tiplicadorcs da renda, quanto menos os efeitos aceleradores 
sobre o invest imcnto. 
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sejam usados em 11m modelo din5mico. Seu próprio autor realizou 

11ma tentativa nesta direç5o, embora com resultados pouco satisfa 

t6rios(l91). 

âmbito tc6rico, o desenvolvimento das t6cnicas 

de man ipul.:JÇilO dns matri zcs de rc laçõcs intor-sotori ais c do suas 

propriedades matomiíticas tem s.ido considcriívcl, ma.s infelizmente 

limitado ao marco ela aniílisc elas condições de equilíbrio cconôm~ 

co roL Pi!ra esta, importa menos a trajetória elo sistema econô 

m1co elo que a veri ficnç;]o dns su:~s comliçi5cs de csti1hi I idade, i.s 

ro é, de COil r!;cncin a uma situ:lÇI~lO de equilÍbrio, com o que os 

resulta dos nna is obtidos sôo de pouca v:tl i a para um moclelo di~· 

nâmico. 

Por outro lndo, no iimhito ela pcc.;quisa aplicada de:;. 

tas t6cJJicas, tem prcvnlccido uma teJJdBJlcia n mant6-las isoladas 

do corpo central d:1 teoria ccon6Jnica, cor1fin;lr1do-as num ramo cs 

pcciali zaclo ele Economia 1\plicncla. Tal tend6nci.a parece resultar 

de um equívoco biísic:o que opõe os economistas 11 kcyncs l.anosl!, que 

lidam com conceitos macroeconÕtnicos agregados c at~ certo ponto 

com .::l d-Jnâmica) aus auto-dcnornina.dos 11 'input-outputtcrs 1
', que pr]:. 

vilegiam 111; p;,rtícularidadc•s tC:cnicns ela c:slrutura ccon&mica num 

contexto quase sempre~ est;Ítico(l'l2). J'sta dicotomia 6 em boa me 

clida artlfici;1l; ela pode o deve ser snporada. O modelo BJlresen-

irrealismo na determinação elo 
se sempre ajusta a capacidade 
çao a rfollo. 

(192) Vcja··sc por exemplo Gossl in;; ,W. (l'l7ó), "Input-Output, Toch 
nological ange, anel Inflat íon: the End of tho Kcynesian 
Era?", in Leontief (ed.), Structure tem and Economic 
Poli , Cé1mhridge U.P., 1 a suger r que a 

nsu iciencía de dema.nda efetiva" na Teoria Geral de Key-
nes teria sido uto de uma queda, a época, dos coeficien 
tes de insumos c de capita.l; se a situaç3.o fosse a inversa, 
tcrí a acarretado uma "insuficíêncÜI ele oferta efetiva"(s1:cJ, 
invalidnn as "técnicas Koynesiarws do ponsamento"(p.21). 
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tado a segui r 6 um es for,; o nessa di roç1ío, propondo compatibilizar 

estes dois aspectos pela introdução dos conceitos macroeconômicos 

-basicamente, os relacionados à demanda efetiva-- de forma dosa 

gregada, c pela incorporação da matriz do insumo--produto o corro 

latas (matrizes do investimento c consume, entro outras) num con 

texto d/n(irrde Em poucas palavras, o que se propõe 6 uma sinto 

se do Kalccki com Leonticf, ambos devidamente adaptados(l93), 

Encontram-se no entanto com certa freqUÔncia al-

gumas objeções ao uso de modelos <lo insumo-prod11to quo conv6m es-

ciarccer de início.;\ nw1s comum refere--se ii suposta constiíncia 

dos cod'ic lentes ele produção (ou de capí tal, se for o caso), que 

onvol.vc'ría du:ts hípôtcscs cons idcradas irreal istas: a manutenção 

de preços relativos inalterados c a rigidez dos coeficientes t6~ 

nicos, presstlpondo retornos const;Jntes nu 11tilizaçao dos insumos 

(ou do capital Eixo). Quanto ao primeiro aspecto, trata-se de um 

mal-entendido. 2 verd;Jde quco quase todas as tabelas ele insumo -

--produto 1 i m exclusivamen.te com valores monetários, o que pres-

supô~ uma dada estrutura elo preços relativos. Como cada coeficion 

te adimensional dai resultante deve ser interpretado como o pro-

duto de um coeficiente t6cnico (ffsico) dimensional pela relação 

dos preços correspondentes, parece a primeira vista qtte deverá 

se modificar com qualquer v;niaç~.o ele preços relativos. Entretan 

to, esta c·onclusao c5 falsa: os cocfi.ci.entcs assim obtidos podem 

ser encarados como coeficicJJtes ticnicos, sobre os quais se op~ 

rou urna ~"';i lcs mudança na unichde Císica de medida dos produtos 

respectivos de modo a convert6 los c1n grandezas homog6neas 

(193) Sem esquecer quo entre os detcrrninantos da tend6ncia as 
contribuições de Schumpeter t6m um papel fundamental. 
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(monetârias)IJlJ4). Dada uma estrutura de preços inicial, esta ma-

triz não so nenhuma influencia direta de qualquer mudança po~_ 

tcrior nos preços relativos, sendo portanto indiferente o crnpre-

go de unidades físicas ou monetiírias. O l:inico efeito possível s~ 

ria indireto, se a a1tcraç6o de preços relativos vier a induzir 

alguma modiflcaç~o nos pr6prios coeficientes físicos. 

tsto nos leva ao scgllndo aspecto: a sttposiçüo ele 

cocfici.cntes irwltcrados Crente 11 rnttd!!ll\iiS na estrutura procluti-

Vil. Do fato, c ta hipótese nao tem uma validade teórica gcral;mas 

é menos arbitraria do que podcri;l plir<'ccr,especialmcntc nos eco-

sub s t i tu i ç I lO c o n t r llllli d c r li l ()r c s c 111 r 111\\ !lU do :s p r c ç os c d c r c ll d i 

mentos decrescentes. l'm primeiro Lugar, os coeficientes so preci 

sJm mante1·-sc fixos durante o perfodo de rcfor6ncia para a apli-

c ao da motriz de relJç6es inter-setoriais, que deve ser 110 m1.-

nimo igual no maior período de produç~o setorial. Con1o este pe-

rfodo nao 6 mc•ito grande 110 caso da produç~o intermediária, e em 

geral 1n r1or ao pcrfodo de investimento, não 6 de se esperar a 

QCOfl'CnCia Jc mu<l!lnÇDS t6CIIÍCIIS ÍIIIJlOrtuntcs duruntc O intervalo 

om que se supócm fixos os coeficientes. De um per:Íodo para outro, 

porem, a matriz de cocCicicntes pode c deve ser modifícadaem fun 

çào de mudllnças t6cnicas(l~S); o emprego h:ll1itual de cocCici.cntes 

(19 4) PurmalmeJJtc, a OJler;Içào 6 a seguinte: dada uma matriz A de 
cocficicJttes t6cnicos ffsicos de produção, sua conversão 
em matriz de coeficientes t6cnicos adimcnsionais seria fei 

- " --] ta pela opcraçao p A p a matriz diagonal forma 
-I da l'elos comporle11tes do vetor de ~reços p e o expoente 

indica 1nvcrsiío. A matriz. ohticla c portanto semelhante à 
matriz A, tendo o mesmo determinante c os mesmos auto-valo 

res; o mesmo ocorrcn•lo com sua inversa, 6 A- 16- 1 . Esta op~ 
raç~o consiste numa simples mudança de unidades. 

(lr1S) Que em princÍpio podem ser "autônomas" ou induzidas por al 
teraçoes de preços relativos dos insumos acima de um de~ 

tcrmin o patamar; estas possihilidades serão consideradas 
m~1is lardc. 
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constantes ao longo do tempo c apcn:ts uma hipÓtese simpli l'icaclo-· 

ra, em preJtlf~o motor ou tncnor elo realismo, qtle pode ser dispen-

sado. Em segun lugar, a a! tcraç:io dos coeficientes poderia ocor 

rer náo sô por mudanças técnicas, mas também por não-1 inearid:1des 

na utilização dos Insumos, isto ê, pela ocorrônc.ia ele rendimentos 

niío-constantt•s na produçao. ~las é importante notar que nr:ste ca-

so supor coeficientes fixos nao implica admitir retornos consta!! 

l1 que scr1a muito irrcalist:J- rn:1s rendimentos 

constantes a curto pr<~::o, ou SCJ:I, com t6cnic<J c C:lpacidnclc pro-

dutiva dados, o que é uma hipótese gcr;tl hnstanto razoável como 

nproxunaçao. lést:t :qLrox ínt:t<;:to sc·r;Í t :tnlo melhor quanto mcnurcs 

ns variaçôcs do nÍVl1 t dC' vendas em rc:laçüo ao previsto crn cada <3 

tividadc c quanto menor o período de rcfcróncia. 

Finalmente, c; importante desfazer o equivoco co-

mum de identificar o modelo de insumo-produto com urn sistema de 

eqt1ilfbrio gcrnl de tipo ]j:Jlr:tsiaJIO, o que torr1aria diffcil sua 

aplicação din;!mica. llepcndc•nclo da forma em que soJa utilizado,cle 

torna dispens:tvel qu.u!quc:i' noç:~o de cquiJfhrio, inclu;>:ivc entre 

o rta c demanda.;\ Única Jt.ipôtesc nccessiíria é simplesmente o 

tru mo de que o total de cornpr;ts iguala o total de vendas. Para 

tanto, basta introduzir como vnri:ivcl ele cntr:tcla o vetor de ;;r•o 

progrnm:l<Ll de ctd:t setor- que impliccu uma demanda real so 

brecada setor de produçiio intcrmcdi:iri;J- c como vari5vc1 de 

o vetor ele 1JendaD intcrmcdi iíri :.Js de C:lc.l:J sc't·or · d' c·· 1 J . . .. , a 1 • 101 a co 

ao(s) vctor(cs) de demanda [inal, obtcJhlo-se o total. de vendas 

por sotor(l'lCJ). ;\ssim, dadas us rcsLri,;iics quanto aos nfvcis mií 

(J 9 6) f Dados os vetores de prodtJção x• c de demanda final x c a 
matriz de coeficientes de insumos A, o vetor de vendas to-

taís será X =A x* + fx. Nenhuma hipótese de cquíltbrio foi 
i ntrocluz ida. Em qualquer setor 1, havcr5 v ar i ução indcsej a 

da de estoques no período t se xi f + (x'jt + 5 x;·-l) ,co; 

forme a cqu:1çiio (H) do item ztntcrior. 



)Cimos de produ,;üo, l im.i tado pol n cnpacidadc í nstalada, c de vcn-

das. limita<lo pelo volume de cstoqt•cs, nada impede quo o nível 

vendas de qualquer setor intermediário possa diferir do nível 

previsto., quo determinou a produçáo programada; e que a diferen

ça apareça como variação improvistn do estoques. Neste sentido,o 

modelo pcrmi te até mesmo incorporar os cfei tos diuàmicos das flu 

tunç6es dilS voudns sol1rc u jll'O<i!IÇ~O c a renda, c desta sobre as 

vendas novamente•, como se ver:Í :•di:ntte. i\l(;m disso, o consumo c 

o inVI'Stimcnto n:!o scr:lo considerados parte da demanda final ex~ 

gena, como ,: :tsu:li, m:1s incorpor:tdo:; como v:1ri:ivcis cndógcnas(I'J7), 

tornando o modelo quasc-fcchndo e de maior poder cxpl icat.ivo.i\pe 

nn.s as expt)rtnL,:ócs(l~l8) c os ,t~:1stos govcrn;_1m0ntais, relativ:tmcn··· 

te inclcpcnclcntcs do nível interno de atividade, scr:lo mant i<! os 

como dcmanlLl final exógcna. 

O modelo scr5 exposto em duas variantes. Na pr1-

me ira os setores serão rc:Jgrupados em forma i ntcgraclil vcrticalmen 

te, de modo a incl:•ir CID cada setor de produção final exclusiva-

mcntc,a proeluçilo intermedi6ria direta ou tncliretamentc necessária 

àquela produç:10 final, ao estilo do esquema de 3 departamentos de 

l<:llccki, só que muito m:J is dcs:•grcg:Jdo (ao n.Ívcl das indústr.ias 

de consumo, 1 n 

(l'l/) Nao inteiramente no caso do investimento, devido a prcscn-· 
ç:1 L111\u de investimento:'' cnl inov<I\'Ócs como de invcstimcn 
tos publ icos, que mantêm certo gr:lll de dcpc:nclência da polf 
tica cconÓ!nica e de :tutonomia das condições estritas de me~ 
cado. O consumo ser:} cndogcnc i zaclo consi clcranclo-o funçiio dei 
nÍvl'l rcnd;l pcsl'!J:J! 011 f:tmili:Jr atravc:s de matrizes de 
distribui\: d.e rt."'ndimcntCIS L' de: ~~on:3umo, enquanto o inves 
timcnto ser~ considerado funçiio das vendas c da capacielad~ 
instalada, conforme a cquaçiio (21) do item anterior, atra
v6s ela matriz de coeficientes de bens de capital por unida 
ele de ac scimo de capacidade. -

(198) Quanto ?1s importações, aparecerão implicitamente como um 
''escape'' das vendas dos setorc~;, uma vez que por hipótese~ 
os coeficicJJtes ele insumos, capital c consumo se referirão 
apenas o demanda por produção clomê5tic:.l. 
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vestimento ou voltados it cxportaçao). i\ vantc1gcm deste onfoctuo c 

que, sondo o valor da produção do cada setor, por construçiio,igual 

ao total do ronda gorada o1n su;1 produção, resulta mais fãcil a 

anilise das relações entre produção, distribuição c consumo. A 

svantagom 6 tornar menos transparentes, o sujeitos a hip6teses 

simplificadoras, os efeitos diniimicos provenientes das o incidcn 

tes sobre ns i nchlstri as, J a que os setores constru:Ídos S30 fi.ctf 

cios. A anil1ise geral da di_ni:imica será portélnto realiz,ada atra·-

v&s da scgt1ndn variante, l1ascndn 11;1s i11J~strias realmente cxis-

tentes, cmlwnefício da cl:nc:a dos resultados mas sem prejuízo 

.. exceto a nuJior di liculdadc anal ít íca -· da consideraçúo das re--

la es entre din;]mica c distrihuiç;JO de renda, como urn suhproclu-

to i mp I ito, mas eveJJtLinlmcnte explicitfivel, da operação das va 

riávcis Cih.lê1gcnas. !\ aprc~scnt;u~<io desta vari.antc mais geral. c 

completa do modelo terii um conteCído formal bastante complexo, c 

a an5lise rigorosa dos resultados exigiria um considerfivel esfor 

ço suplement;1r atrav6s principalmente de simulações. Contudo, 

an5l~se de uma versão simplificada permitirií. extrair algumas dao 

conclusões gerais mais relevantes para a interpretação da diniml 

cada economia capitalista, encerrando este capftulo. 

-· Ja. ver~nan: o mo 

Esta variante do modelo dinãmico baseia-se na cor 

vcrsao de todos os setores de atividade capitalista da cconomi~ 

·· nao nas <)S produtivos - em setores intcgnH!os à produção de 

bens finais: consumo, investimento, exportação c compras do go-

verno. O objetivo 6 apresentar um m6todo de generalizar o esquc-

ma de tr6s setores de Kalecki, permitindo uma an5lisc tão desa· 

gacla qunnto se deseje das rclaçêJcs entre produção c vendas ,g< 
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de d · t ·1 · - e ·-onsumo bem como da influência de a, JSYlJUIÇaO ~ 

parimetros estruturais sobre essas variãveis. Nesta versão, ape

nas o consumo ser5 endogeneizado, mantendo-se o investimento co-

mo dado, inclufdo na demanda final exogena ao lado das exporta

ç5es e dispêndios do governo(l99). Não que o investimento não p~ 

sse ser incorporado sem maiores dificuldades sob este enfoque, 

utilizando-se as equaçoes formuladas no item anterior. O Gnico 

problema é que a construção de setores integrados, obviamente fi~ 

t ios, se por um 1 o simplifica a an5Iisc da distribuição, na-

da acrescenta à an5lise do investimento e da dinâmica g1obal(200); 

dado que essa construç5o requer, como se ver5, a hip6tese simpl! 

f adora de abstrair as possfvcis discrepâncias entre produção e 

vendas, ou seja, as variações de estoque, ela acarretaria para a 

anilise do investimento e da din~mi.ca global uma Jlerda de gener! 

lidado sem contrapartida. 

A obtenção de setores integrados à produção final 

a partir dos setores reais é grandemente facilitada pela utiliz! 

ção d,o modelo de insumo-produto. Supondo a economvr dividida em 

n setores, e sendo A (nxn) (201) a matriz ele coeficientes têmicos 

f de insumos, x o vetor (nxl) de magnitudes físicas de demanda fL 
nal c X o vetor (nxl) de quantidades físicas de produção, tem-se: 

= A + 
f 

X X X ' ou 

X = (I - A) -1 f 
X (l) . 

(199) Como de resto faz Kalecki (l'l54) ,caps. 3 a 5, na etapa cor
respondente de Stl!t anilisc. 

( 2 o o) Aprcser1tar resultados din5micos em termos dos setores fic
tícios de produçilo íir1:1l ,_tão teria maior interesse, impli 
~ando a perda de transparencia antes aludida ou obrigando 
a operaçao inversa de traduzir os resultados em termos dos 
setores rc~is. Este procedimento s6 se justificaria se não 
fosse poss1vel obter os resultados diretamente a partir dos 
setores reais, 

(201) Matrizes e vetores serão representados em negrito, respe~ 
tivamcntc com letras maifisculas c nfisculas, 
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Como A ~ por hipotcse nao negativa e produtiva (isto ~. existe 

excedente positivo na produção de ulgun1 setor e em nenhum um ex-

cedente negativo), scgt1e-se que seu auto valor dominante ~ menor 

que 1, donde (I - A)··l é nào negativa(202), assegurando que o V<') 

tor de produçao scr~Í nilo-né,gat i.vo sempre que o de demanda final 

tambêm o for. 

te-se na oquaçao (1), que representa o moJ.clo 

"aberto" convencional de Lcontief, que produção c vendas estào 

igualadas por hipéitosc(2U3). A clistorçiio introduzida por essa hi 

péitcse po<le ser utenllllcla - mas nilo cli•ninacla - considerando-se o 

período de re r6ncia suficientemente longo para abnrcar alguns 

períodos de produçiio, dando margem :1 que os setores busquem nJu;;_ 

tar a produçio is vendas. 

O problema de rcagrupar os setores elo produção de 

acordo com sua contribuição direta c indireta à procluç dos bens 

finais torna-se entáo mui to simples. Cada coluna da matriz in ver 

sa de Lcontief -1 (I - A) · expressa exatamente a quantidade elo pro 

duto ele cada setor direta c indirct:1montc neccssãria ~ produçào 

uma unidade elo produto final correspondente iquela coluna.Ba! 

ta entiio multiplicii-la pela rcspccti.va magnitude de demanda fi-

nal para se obter o montaJJtc elo produção do cada setor quo impl! 

(202) Ver por exemplo Pasinctti, L. (1975), l~oc!_l!_r:S'_~_(_l_ll_t)l_(:)_T~t;.?.!Z 

of Production, Columb.ia U.P., N,York, 1977, pp.62-63 e Apcn 
CO, p.276, ·-

(203) Para evitar esta hipÕtcsc sorla nccess~rio roescrov~-la co 

mo x ~ A x* + fx, onde xk é o vetor de produçã.o, x o de von 

das totais e fx o de vendas para demanda final. 8 claro que 
a parcel~ A x* roproscJtta as vendas i11tcrmedi~rias. A pri
meira vista, a cqt1ação (I) poderia ser tratada exclusiva
mente em termos de vendas, deixando de lado os possiveis 
dcsil:justos da procluçã.o. O que impede formular esta hipõte
sc c quo os coeficientes ela matriz A, assim como os coefi
cientes ~oração de valor adicionado empregados a seguir, 
referem-se ú produção c não às vendas, o que impõe a hipó
tese de que produçào e vencias sejam aproximadamente iguala 
das no per elo. --
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citamcnte faz Jlarte do setor verticalmente integrado a este com 

pone11te da demanda Jlal. Dividindo-se cada um destes resultado: 

pelo total da produção do setor correspondente, obt6m-se o veto; 

de multiplic;1dores q(i) que deve ser aplicado ao vetor de prod! 

çao para recoiiStituir o setor integrado ~ produção do componentE 

(i) da dema11da final(Z04). Por filtimo, basta estender este pro-

cesso aos dcnu1 i s componentes da demanda final. 

Fm termos formais, trata·-se de obter um conjunto 

de multiplíc:1dorcs q(i) que nplicados aos setores orir;inais for-

ncça a es t rutur;J do setor i ntegr;Jcio 110 componente (i) de demanel;J 

na1. Charrw f o de x (. 1 o vetor rorrn:Jdo peJo componente de ele--
1 • 

manda fi na J e tendo os demais elementos i_gua_is a zero, o pr_9.. 

ccdlmcnto acima descrito implica: 

(2), para todo i = 1, 2 ... n, on 

.. -
de q(i) c a matriz diagonal formada com o vetor q(i)' Note-se que 

estes vetores devem satisfaz.er à condição .f:: q(i) ~ I, para que 
i~I 

os setores integrados reconstit11am o sistema original. no [ato, 

estn condi r,· ao e cumprida ncccssa r i amcntc: somando se ambos os mcm 

çao 

.4.ij.x= 
1 ( 1) 

c 1 ) ' 

(2) para todos os setores i, tem-se: 

-1 z r Al -1 r (I - A) X (i) = (I X; logo, da cqua 

- .. -- x. donde L q(i) 
L 

I . 

(204) 8 interessante ohsorvar n identid;Jde desse problema com o 
ela construção elos "subsistemas" esboçada por Sraffa(1960), 
Product i.on o f Commodi t ic's b ~lc:ms of C:ommod.ities Cambridge 
u-:P.," cn , c:s c: que o exco cn c ano iguale a 
proeluç nal - o que é garantido pela inclusão pelo autor 
dos salários no excedente. O método de construção destes 
"subsistemas" foi explicitado por llarcourt,G. & ·Massaro,V. 
(1064), "A Note on Mr. Sraffa's Sub-systcms", Economic 
Journal, vol. LXXIV, setembro 1964, embora de forma a ~o 
comp cada e pouco prática, talvez porque os autores nao 
tenham o lorado o fato ele que o problema é iel~ntico ao da 
construç da matriz inversa de Leontief, há muito conheci 
do. 
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E f5cil constatar que o valor da produção final 

de cada setor integrado 6 necessariamente igual ao valor adicio-

nado (ou renda gerada) em todas as etapas de produção intermediã 

ria e na final. Para tanto e necess5rio considerar em primeiro 

lugar a formaç~o de preços e do valor adicionado em cada setor. 

Admitindo-se que predomina a formação de preços pelo mark up, PQ 

de se escrever, a partir das considcraç5es do item anterior: 

A + w) K [3) • 

onde p e o vetor (lxn) de Jlrcços, w o vetor (lxn) de custos sala 

riais unit:írios ele cada setor c K :: nwtriz diagon::l lormada pe-

setoriais k .. 
1 

Supondo-se' cst:ívei s as condiçoes de 

concorrência e a estrutura do mercado, de um lado: e a taxa de sa 

Iários, a estrutura ocupacion:11 cL1s empresas e a produtividade do 

trabalho, de outro, k e w, e portanto p, scr:ío csLÍvcis(205). 

De fi.nindo como c:xcedcn te bruto por unidade de pr() 

duç:ío, designado pela letra o, o complemento do custo de salãrios 

em rclaç~o ao valor adicionado UJLit6rio(206), vcrif.i.ca-sc que o 

(205) 'Para os setores de preços flexíveis, o par:ímctro k não se
ria cstiivl'l, (tssim como o prc(~O. No cntant_o~ a generalida
de <la :1 5o (3) pode ser preservada supondo-se k e p fi
xados no vel minimo que assegura a estabilidade do merca 
do, conforme o item anterior; os desajustcs da produç~o ã~ 

vendas seriam implicitamente representados a curto prazo 
(pcrí'odo de; produç~io) pela variação "virtual" elas vendas 
correspondente ri varúH;iJo real elo preço, ajustada pela elaS 
ticidadc da demanda, nos moldes da equaç5o (1') do 29 t6pi 
co do item anterior. Como o pcriodo de referência cobre por 
bip6tose dois ou mui.s pcrro,Jos de proJuç5o, a produção po~ 
der5 ser roximadamente ajustada ao longo do período, man 
tendo-se o preço em torno do nível considerado normal. As= 
sim, esta hip6tese n~o 6 qualitativamente distinta daquela 
aplic a aos mercados de preços rígidos, j6 que ambas impli 
cam supor o ajuste da produção i demanda c a estabiliclad~ 

da estrutura elo mercado no pcriodo. 

(206) O excc 11te b to inclui portanto, al~m dos lucros brutos 
(de depreciação, juros e impostos diretos) ,as despesas com 
ordenados de cargos de chefia, taxas, serviços de assist~n 
cia t6cnica c despesas de transporte c de vendas. Os se 
ços, quando prestados por err~rcsas, e a depreciação não cl~ 

veriam 11 rigor fazer parte do valor adicionado, mas essi 
prccis~o 6 estritamente conceitual, em nada afetando a op~ 
raçào do modelo. 
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vetor do coeficientes ele cxcec!ente bruto, c (1x n), também sera os 

tivcl: em primeiro lugar, por definição, 

e ~ p (I - A) - w (4): 

substituindo (3) em ( 4) ' , 

e •• w lC (I ·· AR) - l (I - A) - w ( S) . 

Assim, o vetor v(lxn) ele valor adicionado por unidade de produ-

o tumb6m sera cst5vcl: 

v = w + c •• w R (I ·· AR)'' 1 (I - A) ( 6 ) . 

Mas, por definição, o .valor adicionado UJiitãrio 6 a diferença en 

tre o prPço c o custo uniLirio de insumos: 

p (I - A) •• v ' ou (7) , 

como se v1u, o vetor v tem componentes cstJvc:is ao longo 

do período. 

l~ctornando 5 'lUCst3o inicial, p~1ra mostrar qt1e o 

valor adicion o direta 011 iJldiretamentc 11a produção de cada se-

tor integrado de demanda final é igtJal ao valor da produção des-

te, basta pré-multiplicar a equaçao (2) pelo vetor v: 

1 •. 1 l (',7 ), 1 na mente, c e 

( 8) . 

O lado l'squcnlo dn cquaçao mostr;~ o total elo val.or adicionado di 

reta e indiretamente na produção do setor de produçao final i, e 

o lado direito o seu valor da produção(207). 8 evidente que o mes 

(207) O conteúdo econômico da demonstraç podo ser esclarecido 
como segue. Multiplicando-se os dois membros ela igualdade 

(7) pela matriz diagonal fi formada pele vetor de demanda 

final, tem-se p fi = v (I - A) 1 fx. O 19 membro 6 o vetor 
de valor da produção final; o 29 mc~Jro pode ser interpre-

tado senvolvendo a matriz (I - A)- 1 em série de pot6ncias 

ele A: (I A) -l= I + A + A
2 

+ ... (ver por exemplo Pasinetti 
(1975), p.66), podendo então sr;r reescrito (v + vA +v A2+ 

. f- -
+ • •• ) x. Esta expressao não representa outra coisa que o 
vetor de valor adicionado direta e indiretamente na produ
ção de cada componente da demanda final. 
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mo resultado vale para o conjunto ela economtzl, somando-se os dois 

membros da equação (H) em 1: 

')" .,f l l 
V L. q ( j ) X = p LJ X ( Í) , C O OI e V X 

1 . 1 

c p X. 

Passando a anãlisc da dictribuiçdo da renda entre 

excedente bruto e sa lirios, ê Líc:.i 1 verificar que o total de sa-

1irios scrã W = w x, o total de cxccdcntc l1ruto E = c x c o to-

tal de valor 11dic:ionado ou ronda bruta gorada a so•na de ambos~ 

-y = lV + E -- v X -· (w + o) x . Su!Jsti tuimlo nestes três reSJltaclos 

a equ ao (I) , tem-se: 

IV (1 A)-l r 
- w X r l) 1 : 

E (I A)-1 f 
e -- X (lO), que 1.1 parti r da equaçao (S) po-

de ser rcoscrit:J: 

E=w[1;(1 

y = v (I 

de ser reescri a: 

Ak) -l_ 

--1 f 
A) x 

( lo ' ) : c 

( ll), que a partir ela cquaçao (6) po-

A partic:ipaçao elos salãrios na renda e obtida sim 

plesmentc pelo quociente das equações (9) c (ll) (c a elo excedcn 

te o!Jvia•nentu pelo seu complemento): 

r 
X ( l.?); ou, empregando a equaçao ( ll ') , 

( l 2 ' ) . 

AJtcrnativaJncntc, pode-se cxprimi.-la de forma ana 

loga à usada r Kaleckí (ZOH). íntrodu,:indo para c:c•da setor .i a 
lll-

re1 ação entre custos de i_nsurnos c - l ele salarios, j. = ··-'· , formando 
l w. 

1 

o vetor j. Como, por dcfiní.çao ela matriz A de coeficientes de 10 

sumos, o vetor 6 formado pelo custo unitãrio de insumos ele ca 

(208) Conforme equação (4) elo 19 tfipico do item anterior, refe-
W l 

rente a um setor: y •= T"+("k=T)("j ..:-il. 
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da setor i, OIJ scj;J, m., 6 evidente que 11A = WJ 
l 

onde j é a ma-

triz diagonal rmada com os elementos de j. Por outro lado, a 

ão (12) po ser escrita sin1plcsmcnto pela cqu ão (1) co-

mo W X 
V X p (de (7)), ou 

. 

l 

E~ 
wx wx 

. O termo pAx_ 
wx 

pelo resultado anterior, 6 igual a~__!<_, enquanto o termo ~jz p_e_ 

la equaçao (:1). ê Substitui11do na e-

qu ao acima. tem-se final1ncnre: 

1\1 
'{ -

1 
(J?,). r C !aro que X clcpcndc cJct de-

wx IVX wx 

manda final, cem forme a equa<,e<lo ( 1), o que :.1penas sobrc~e<Jrrcgaria 

8 equ ão. F. intcrc:;santc notar que os t rc:s termos 110 denominador 

de (J 3) representam mêd i as pondcraci:Js dos produtos kij i, de ki c 

de ji respectivamente, pela participação da renda salarial de ca 

da setor no total de salarios da economia(209). Denotando esses 

valores médios' respectivamente' por crn' ]("e J, a equaçiio (13) 

·ode se.r reescrita: 

w 
y -

1 
(l :1'), que c a forma com significaüo c c()_ 

CkTJ + I - T . . 

nomH:o claro mais próxima de K;;lc,ckí, para o conjunto da economia(210). 

W. X. 

(~il(l) De fnto, 
W i k i J i X i 
~··---------~----····· ,_ 

\V. x. 
l 1 

W. X. 

(DO) 

1 l 

!( h'. X w X k 1 ] w X .. 
-----~-----~ - (' ' w X 1 \v X w X .... ~ 

l l 

Basta notar que a eqt1açao de Kalccki 

J 1 

w 
c y 

lv . 
l 

w 

1 1 

x. 
1 

x. 
1 1 

1 
O termo (Tçj) deve ser próximo de IT, mas nao 

necessariamente igual, dai não ser exato expressar a part! 
cipação dos salãrios na renda total usando a fórmula de Ka 
lccki. 
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Verifica-se que a partici.p ao dos salários e fun 

ç inversa dos ma upn c das relações entre custos de insumos 

e de salários, c que depelldc tamb6m da estrutura produtiva x; os 

ta, por sua vez, determinada pela estrutura da demanda final f 
X 

e pela matriz de relações intersetoriais A. Assim, dados k e j 

a participaç5o dos salários será tanto maior quanto mais a deman 

da final i lll" id i r di.rct:t ou indi rctamcntc sobre setores de baixos 

k c j (implic:ando baixar as m6dias k, :f c (kj) ela equaç (l3 ')) . 

Por outro lado, as eqt•aç6cs (12') ou (13) mostram claramente que 

um aumento gcn rallzado c uniforme Jc ;)al~_lri.os) se nilo afetar os 

mar•k upu, deixnr<.i intacta a distrihuiç;io ele renda(211). Mas se 

este aumento se der com maior intensidade e1n seto1·cs de l1aixo k 

ou j, ou aindo se chegar n rccltizir o r~'laJ•k up de: Ulll ou ma.is seta-

rcs, a cli.strihuiçao scri.i al t.crada em favor dos salários. 

A fim de ampliar a ;m;il i se quanto li influóncia da 

manda final s rc <l distrihuiçiio scrâ conveniente introduzir o 

DOnBumo como vari;~Ívc1 cnclógenal deixando na demanda final 11 autô-

norna" somente o investimento, as exportações c as despesas gove!:_ 

na1nentais. A maneira mais sin~lcs de faz~-lo c adotar a hip6tesc 

usual de que o consumo 6 funçuo linear da renda, mas explicitao-

do··o em termos de um vetor de quant i.dadcs, ou uma "cesta" ele bens 

consumo por unílLidc de renda monct:lri.a auferida. Supoe-se que 

ela permaneça estãvel pelo menos durante o pcrfodo de rcfcr~n-

cia, o que in1plica abstrair algum efeito de substituição frente 

<I possfvcis altcraçocs de preços relativos (que devem ser peque-

nas porque se supus w e E cstãveis) ou vari ôcs de Tenda, bem 

como eventuais mudanças ele hábitos de consumo, considerando tais 

variações suficientemente pequenas c o período .s ufi c i en temente 

[211) Em termos 
ele de k; 
r1ar. 

cquaçáo (13'), a intcrprcta\;Eio 6 que T depcn
se este n5o varia, tampouco o primeiro pode va-



:)45/IIJ 

curto(212). 

A composição da rcnd~. para efeito destes padrões 

consumo, sera mantida nas duas partes básicas que constituem 

os rendimentos(213): o excedente bruto, formado pelos lucros bru 

tos, ordenados e rendas de propriedade, configurando um padrão 

m&dio de consumo de alta renda, c os salários, correspondentes a 

um padrão m6dio de consumo de baixa renda. Denotando o primeiro, 

O COilSll!TIO UI'O~lfJ(l 1110 "capitalista", pelo vetor ck(nx1) de bens 

de consumo por 1111idade de renda desta classe, e o segundo pelo ve 
' -

tor (nxl), o total do consumo "capitalista" será o vetor ckE c 

o total do consumo assalariado c IV. llc ('l) c (lO) podc··sc cscrcw 

v c r: 

A)-1 
c 

w li c (14) c - - X , c w 

ckE (I A) -1 f (15) aindal de (10' J ·~ ck e X , ou 
' 

r l( (I - 1 A) ··1} r (15' J ckE -- ck \>/ ' -- AI<.) - (I - X. L 

~otc--sc qtte estes vetores do consumo rc]Jrcscntam quar1tidadcs ven 

didas de bens COII5Umo, e nno valores; eles determinam a parte 

ela demg,nda final considerada endógcna, enquanto os demais compo-

ncntes - investimento, exportações c gastos do governo pe rman .S: 

cem cxógcnos. Denotando esta p11rte autônoma da demanda final por 

a, dcvc-st• som:Í-la ao consumo to ta 1 para obter a ele manda final 

( 212) Como esta versão preliminar do modelo cst:Í preocupada un1 
canwntc com u an:Ílisc comparativa do impacto das princl.pais 
vari:ívcis cxógcnas c par~mctros sobre a distribuiçâo,o que 
ela requer não ó propriamente a estabilidade temporal dos 
coeficientes de consumo (aliós, a própria influ~ncia de di 

rentes p rõcs de consumo sobre a di stribuiçiio scni. ava·: 
liada), mas a hipótese de que não se alterem signi cativa 
mente -- vule dizer, "cndogenamcntc" - em face das difercn=-
tes ma itudos atrilluÍclcts hipoteticamente aos parâmetros e 
variáveis cxógenas, e portanto âs variações cndógcnas da 
produçâo, preços e renda. 

(213) Esta hip6tese 6 apenas simplificadora (seguindo Kalccki) c 
sera rcla a na versão final do modelo pela conversão das 
cate nns de rendimentos Cuncionai.s em vlirias classes de 
renda pesso:ll. 
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total; de (l4) e (15 J tem--se entã.o: 
f X ~ w + c e) 

\v k (I - A) -l fx f + X a (16 J • 

Cada elemento ela matriz (c w + ck e) (I - A) -l ,de w 
dimensão (nxn) , representa a quantidade de determinado bem de coE 

sumo (linha) adqbirida pelo total de rendimentos, em excedente e 

salirios, ger~do pelo volume de produção direta c indiretamente 

necessár.io it produçiío ele uma unidade ele cleternünaclo componente da 

manda final (coluna). Ela é, portanto, a matriz de consumo fí-

sico por unidade de demanda linal de qu;1lqucr tipo; challiillldo--a de 

C, da cquaçao (lll) resulta: 

~ c 1 ( 1 7 ) . 

.r· e B 11 

cos) da clcnwnda final autônoma sobre :1 demanda I' i n:11 total. atra 

s do consumo proveniente da renda gerada direta ou indirctamcn 

te para a sua proclução l bem como para a produção elos próprios bens 

consumo. Ela 6 não-negativa porque, como e fácil verificar, C 

e não-negativa e produtiva (ver comcnt~rios a equaçao (l)) ;logo, 

os componentes de scrao não-negativos se f os do x também foa 
rem. 

floJc-sc ]lass~Jr itgor~I ~ arl5lisc do efeito sohrc a 

st bz<içao de renda ,Jc diferentes 11fveis c ostrtJturas da n 

na l ou dos vi:írios (·o('f''/i}i("nt"r!:;: de j nsumos, de const.Jmo J de 

mark up otJ de sal~rios. 

1. Começando pelo efeito de alteração na dama 

Z 1 .l " " l " - f .I A \V na. soJre a ulstrlOUlÇao, c azcnuo = y para simplificar a nota 

çiio, a aplic :J.o do c!ifcrcnciaís ii equação (12) (214) 
supondo 

(214) O uso di cnciais neste caso é legftimo porque se tra-
ta apenas do analisar os efeitos de diferentes valores ele 
demanda final (ou coeficientes, a seguir) sobre a distri
buição, e não a sua interação no tempo. 
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fixos os coeficientes - fornece o seguinte resultado: d\ ter5 

sinal de [vCI - A)-l fxJ [wCI - A)-lclfx]-\wCI- A)-l fx1(v(I-Af 1d 

Logo, 

d\ ~ o 
-1 f 

O~~ (w - À v) (I -- A) c! x ~ O 

Substituindo (17) em (18], resulta: 

d À ~ ll -- ( w - À v)( I - A) 
1 

( l 

ou ainda 

(lil). 

o ( 18 , l . 

A interprctaçüo c a scgt1intc: a participaçii.o cl 

salários na renda tçndcr5 a aumentar sempre que o efeito lfqui' 

de unw al teraçúo na dcnwncla fin:1l autônomn sobre a estrutura p 

clutiva se verifique em favor do'~ setores produtivos cuja parti' 

pação dos salários no valor adicionado exceda a média, dados 

coeficientes setoriais ele distribuição c de insumos, assim co1 

os ele consumo; e vice-vcrsn. Ou :1i.nda, mais claramente: dado cp 

cada col11na da matriz (I- A)- 1 (1 - C)-l representa a estrutu1 

produtiva -- 1:C:cluaivc os cfei tos multiplicadores do consumo·- p< 

unidade de dcmandél final de Cildn setor verticalmente intcgradc 

f ele fl!'Odm;iío para demanda fi1wl, sua mui tipl icaçiío por d xa repr 

sciJta o vetor de alteraç5es na estrutura produtiva associadas 

modificaçZw primiíria na demand11 fi.nal autonoma. Logo, a prê-mul 

tipl i.caçiío por w - À v, rcsu.l tando na expressao (18'), indicará 

aumento, rcduç ou const~ncia na participação salarial total a 

sociada iíquela alteração aut6noma da demanda final(215), confor 

me o sinal da expressão res11lte positivo, negativo ou nulo; ist 

(2lSl f: i ortantc notar que' os ,·,)mpmwntl'S autonomos üa demand 
f_lna nao precisam exclu-ir neccssar·iamcntc o consumo- es 
pccialmcntc parte do consumo "capitalista", dada sua prov 
vel maior autonomia em relação aos lttcros do que o consurr 
assalariado em relaçúo aos sal5rios -, com o que a estrut 
ra produtiva verticalmente integrada e as característica 
distributivas dos setores produtores de bens de consumo, e 
particular os de consumo "capitalista", poderão também cc 
tribuir para alterar a distribuição global da renda entr 
excedente e sal ios. 
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e, conforme a estrutura clistrihutiv:1 integrada dos setores de de;_ 

manda final aut6110ma afct:1dos seja mais favorável nos salãrios 

menos ou tanto quanto a m6dia. 

Para exemplificar, consideremos um acr6scimo aut6 

nomo de demanda final de um Gni.co setor j, ou seja, dfxaj >O; o 

efeito sobre a sua estrutura ]Jrodutiv:l integrada será dx. = , J 
.-1 ,·1 f 

= (I - A) (I · C) d x c·). A participação dos salários aumen 
a .J. 

tara se w d x. >À v d x_.
1

, 
J 

isto é, se.:<:-:. w.d x .. )\~. v.d x .. 
1 l l .J l 1 I J 

mas 

como a relação 6 linear, concltti-sc que ela aumcntar5 se c so se 

w.x. ·> ,\::;::v.x. , quer di::.er, se a estrutura distributiva inte 
1lJ ll!J 

g a do setor de produç:1o final .1 i"or m:1is fuvor:.ivcl aos salá-

os que a tn6Jiu dos vãrios setores de Jlrodt•ç5o fi11al; c vtco-vcr 

sa. O mesmo p e ser estendido :1 tliversos setores J cuju dema1Jda 

nal sofra uma variação autônoma, avaliando-se seu efeito lfqnl 

do, nos termos do caso geral descrito pela expressão (lR'). Por 

outro lado, é evidente rp1e se o resultado vale para qualquer nu .. 

moro de componentes do demanda final, vale em particular para o 

caso de 3 setores examinado por Kalccki. A va11tagem do presente 

modelo e que po operar co1n qualquer nfvcl do agregação deseja-

elo. 

O que import:1 destacar, o1n suma, 6 que, dados os 

coeficientes setoriais de produção c distribuição, assim como os 

coeficientes de consumo cnd6gono o11 "induz ido" pela renda, a dis_ 

tribuiçiio agregada clependerã ela composiçilo ela demanda final "au-

tónoma". pendendo tar1to nw1s para os saLirios quanto mais esta 

compos1çao se conccJitrc c1n produtos cuja estrutura produtiva in-

tegrada · incllJiJJdo a estrutura correspondente ao consumo end6gc 

110 - seja constitufda por setores com participaç~o salarial mais 

elevada. Neste est~gio de an5lise, portanto, o relevante 6 a co~ 

posição e estrutura distributiva implfcita da demanda final aut6 
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noma, úwZuv ve os possiveis componentes autônomos do consumo.A 

sim, dados os coeficientes das vari5veis ondôgenas, o que torn 

possivel concluir QIJC o consumo dos assalariados 6 uma variãvo 

essencialmente passiva, incapaz de afetar diretamente a prôpri 

distribui<; (2lC>) (assim como a dinâmica global, como se verã)nâ 

;; a presença ou ausência de "poupança" elos trabalbadores (apena 

simplificadora em Kalccki), mas o grau do autonomia coJJsidcravc 

mente 1nnior <los gastos capitalistas em relação â ronda corrospo 

dente -os lucros ou oxceder1tc -, tanto, em grande medida, o co 

sumo "capi ta1 i sta" (217), quanto rti(Jri o investimc11to. 

2' O proxrmo ]l:tsso 6 analisar o impacto sohrc a dis 

tribuiçao agregada elo mudanças nos coefici<:ntcs. Dentre eJes,pr 

vavelmclltc os mais rclcva11tcs s~o os euefi(~iunteu di:;trihutivos 

setoriais, na medida em que suas a.ltcra~c(Jcs mais signi.fícativa 

tendem a se processar do forma razoavelmente generalizada, afe 

tando em maior ou menor grau numerosos setores, om funçii.o de al 

ter:1çoes conjunturais nas cond.içocs de barganha salarial c comp 

titivas. 

~lantidos fixos os demais coeficientes exceto w 

v, l>cm como a demanda final autônoma, a aplic ao de diferenciai 

à equ:H;ào ( 12), considerando tamh6m (17), pcnní te concluir que 

d À ~ O H ( clw - ~ d v) (I - A) - l (I 

.c! [O-- C) 
1

] \
1 
~O (l'l). 

(216) Conforme l'oss:1s, ~1. c Balt;;r, l'.(l'lB!), "Demanda Efetiva 
llin:imic~l em Kalecki". l'es i'l:ln amcnto l'conômico 
vo1, !1, n 9 1, IPEA, abr ro, pp. 

(217) Ver a respeito Tavares (197:0), pp.20 c segs. Tanto a difo 
reJICÍllÇ~o ele produto quanto o financiamento ao consumo cu 
prcm um papel decisivo no sentido ele "autonomizar o consu 
mo; em particular, mas não exclusivamente, nas faixas d 
renda mais alta. 

( 2.·1.8_) N .. ) 'otc-se que, por (16 , a matric C depc11dc de w e c (ou v) 
o n . c em r m c ( 1 2 ' ) , c! e w c 1( • 
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Os diferenciais nessa exprec.sao podcri.am ser reduzidos apenas a 

alterações primarias ele w e l<, aplicando-se a equaç.ao (6) para 

clv c as equaçoes (14) e (15') na definiç5o de C para d [(I C) ·lJ. 

No entanto, 6 pro rfvel evitar complicações dcsneccss5rias, 

que a express (19) pode ser interpretada na forma em quo ost5. 

Ela expressa os dois e i tos b5sicos pelos quais as alterações nos 

coeficientes de sal5rio c de valor adicionado - neste Gltimo ca-

so, atrav€s J.os rr6prios coeficientes de sal~rios c dos mark ups 

-podem a tara distribt1ição agregada. O primeiro efeito, repre 

sent o pelo primeiro termo da rclaç;to (19), 6 o "di.rcto", pelo 

qual as mud;Jnças nos coc[icicntcs distributivos sctori;lis atuam 

cLiretamentc sobre a d:istr1huic;iio agrcg0da; o segundo efeito, re-

prescntado pelo segundo termo da rcln~·no, 6 o "indireto". via mo 

dificaç6es nus p rocs de consumo ~rctados por w c v- c prova-

vclmcnte também pelos reajustes dos preços c desta forma na 

estrutura produtiva e na distribuição global. A direção da mudan 

ça na distribuição agregada dopcnclcr5 ela soma destes dois ofci-

tos. 

Exemplificando, uma variação positiva de w devido 

a IJllla elevaçio geral 011 localizada da taxa de salfirios nominais 

provocará um reajuste, geral ou nao, dos preços (equaçiio (:5)) c 

dos coeficientes ele va.lor adicion;Jdo v (equaL;iío (6)). Se o mar•l< 

up nno se aJtcrar em nenhum setor, os reajustes de preços scrao 

suficientes, como se viu (cquac;iío (]?,')), p;1ra n:ajustor v de 

tal modo que a distribuiçiio agrcgad;1 n~o sofrcrü quaJ.qucr modiLi_ 

caçao. 01as esta condi.çEio não é mui to proviivcl, limi tando-sc a_ au 

meJJtos salariais moderados c localiz;tdos em indGstrias com poder 

Jc rco, assar estes c'\ISt·os !lroslt'lnl~ntn "O S t • .. • , 0 c " s prcç~os. , c cs .es aumcn 

tos forem gerais, significativos e/ou incidirem sobre inddstrias 

I Ttemente competitivas, 6 possível que o reajuste elos preços m1o 
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seja su ciet1tc pura conservar o mark up no nivel untcrior,rebu! 

xando-o em alguns setores, com o que 1: não aumentará em proporção 

a w(219). A distribuição tenderá portanto a se alterar em favor 

s salários, de acordo com o primeiro efeito mencionado. Contu-

o e ito indireto, pelos padr6cs de consumo sobre a estrutu-

ra produtiva c a distribuição, poderá em princfpio compensar em 

parte ou totalmcJttc este auJneJtto. l'ara tanto, 6 necess5rio que 

os setores que produzem bens de consumo que tenham maior peso no 

padr~o de COIIStlmo dos assillariil<los p!lSSuam em sua estrutura int~ 

grada par~mctros de participaç~o salarial l1aixos relativamente ã 

mi;dia, com o quo o 29 termo em (l'l) scr:í negativo, pondcnclo frus 

trar o efeito positivo do aumento dos :;nliírios c•m sna participa-

ç~o agregada nJ reilll.n. 

A propósito deste cfc·1 to indireto, e nccessiÍ.rio con 

sidcrar que a matriz C - e portanto (I ·- C)--l, que ê funçilo crcs 

cente dos elementos de C - ô modificada por alteraçôes de w e R 

11ao apenas diretamente, mas indl.rctamentc, através do efeito de 

w e R sobre os preços c destes sobre os vetores de consumo por 

unidade monetária renda, cw c ck, conforme a equação (16). A~ 

sim, por exemplo, um aumento de w, .implicando elevação de preços 

e provável muda a de preços relativos, tcnderiÍ a reduzir os com 

nontes desses vetores corrcsponclcntc•s; iJquclcs bens de consumo 

cujo preço aumentou mais ou cuj;J ela~;ticidadco-prcço da demanda 

6 mais alta. Este e ito pode ser incorporado ã aniÍlise com a ex 

Jllicltação das condiç6es de demanda de cada produto através da 

sua elasticidadc~prcc;o m0d1a correspondente n cndn c1nssc de ren 

(~19) Nos setores propriamente competitivos, onde o uso da noção 
de mark up n~o cabe, o parãmetro k estarã indicando a rela 
ção efetiva entre preço e custos diretos unitiÍrios, c se 
usada por extensão com esse sentido. Nestes setores e mais 
provãvel qt•e o parãmetro k baixe de imediato quando w au
menta. 
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da (no caso, saliírios e excedente). Chamando de ~iw a elasticida 

de roço da demanda do produto i pela classe de assalariados, e 

e aos 

c. e d .i w 1 \V' 

cl cw= -d 
~ 

p 
~-1 
p V\w 

d ck= - cl p 
~-1 ~ p . 'l.k 

"capitalistas", é imediato verificar que 

c = -ik 

dp. 
1 Yj i k C i k ; em termos matriciais, 

pi 

cw (20) . c 

ck c 21 J . 

Como se verifica, a redução 11os coeficientes de consumo por un1-

d ele renda nominal ser<Í tanto ma.ior quanto maiores a elastici. 

-preço d:1 dcman da classe correspondente pelo produto c o 

aumento do prcç11 correspondente. 

l1or outro lado, c preciso 110tar que ao mesmo tem-

estar5 ocorrendo um aumento nas rendas nominais, de saliírios 

e de excedente ··· não apenas nos respectivos totais (220), mas na 

renda média individual (ou familiar, por extensão). Em COJJseqUfi~ 

cia, não se p e rejeitar a priori a possibilidade de alterações 

nos padrões de consumo associados ~ mudança 11estos níveis do ron 

da m5d~a. Chamando de W a renda m6dia salarial de uma unidade de 

to (família, por exemplo), de TI a renda média proveniente elo 

excedente e do ~.· c ~.k as elasticidades-renda da demanda (221) llv 1 , 

[2211) Em particular 110 caso <los salarios, a l1ip6tcse inicial do 
modelo, de uma taxa ele salúrio,, dada, di~'>pcnsa maiores con 
sideraçõos quanto ~ elasticidade-renda da doma11da na fixa= 
ção dos coeficie11tos c c c 1 do consumo, porquanto ttma va-w ( 
riação no nfvol glollal de sal5rios estaria associada ~ va
riaç:1o no n cl de emprego, c niio da renda mi3clia elos assa
lariados. A remoç.iio daquela hipótese obriga a pelo menos 
considerar, para maior procis~o. a possibilidade de altera 
çõos_nos coeficientes de consumo frente ~ alteração da reri 
da media, mesmo que os preços relativos não se alterassem. 

[221) Considerada em termos de. diSJJêndio e nao de ,quan,tidade fí-
- d C1· 1 .• ;l.1· 1,, . d CiJc/Lik 

sica; ou o~eJa, vi 111 •• -··---~~·'r;;lif-~- e .vik ~ ---(f.F)'f':'··-· .. sen-
do Ciw e k os dispfi11dios por unidade de gait6 (família) 

das duas classes na aqtlisição do 

que r) c. 
i lW 

ciw cik 
e p. c .

1 
= 

1 l ( 

produto i. E claro tamb6m 
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das duas classes pelo produto i, pode-se determinar a alteração 

provocada por este acréscimo de renda(2.22) sobre os coeficientes de 

d W d TI 
(~ 1 - 1 ,- 1) c

1
._

1
_,, e d c._k~ ---- ( \l.k- 1) c. 1 . E 

IV ' ' 1 E 1 H 
consumo: d c 

claro que o aumento nos coeficientes ser5 função crescente da t~ 

xa variaç5o da renda média c da elasticidade-renda da demanda, 

c decrescente do aumento de preços, c que uma elasticidade-renda 

unit5ria eliminHria este efeito, mantendo constante a estrutura 

consumo da classe. Acrescentando este efeito, em termos matri 

cinis, as cquaçocs ( 2 o) c ( 21) ' tem·· se o efeito total: 

d d 
A -1 - d w 

(~ - I)] (2 2) ; cw -· p p . 
"1\w + c c 

ííf IV \v 

• - 1 d r-r d ck ... [·d p p "lk 
;· (~k- n] c k c ' ·s l <· ~ • 

T' 

Observe-se t em que as clasticicludes elevem satisfa7.er a condi.-

ç5o de consist3ncia de que a varinço1o dos diSJl2ndios n~n podem 

exceder a variaçao admitida na "propensão a consumir" média de 

CLH.la cJasse, -(:'-IV C Ck, C CS ta varl açao por ~-;ua VC7~ na o pode ul tr~ 

passar, respectivamente, 1 - c c 1 
\v 

Portanto, a r e s t r içã.o 

e el fpici) ~ el ~ ~ l - c para cada classe; mas no caso da elas 

ticidade···preço d(p.c.) '" p.d c. + c.d p. 
11 1 1 1 1 

ou, em notaçao matricial, 

u' (l l u - d ,; !~ l c ( 2 <f) 
\V \v 

u' (I - , 
u d c 

"' 
I - c (1') '\k) k k 

~~ ,) 

• 

l - ". donde a res.,1 , 

·--
L - c para cada classe; 

e 

onde u e o vetor soma, de componentes uni t;trios. No caso da elas 

d lv ;i_, sau p. c 
\li 1 L 

(V. -1) ~ 
1\V . 

-· 
- d c ~ 1 c· e \4 ""~ ' - -\1! 

d T' 'Ç 

i' picik 
E 

--·-
- d ck <' 

""' 1 -
--
ck; em nota-

( ·,'."2 1) v l .. . .. " a. c notar que este nuo c um "efeito-renda", assim como o 
anterior n é um "efeito-substituição" (porque jii inclui 
o "cfei to-renda" associado à elevaç.ão dos preços); eles se 
referem, respectivamente, a 11m aumento (ou redução] aimul-
t5neo elos preços c da renda mEdia. · 
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<,:a o ma t r i c. i a l } 
dW 
w 

.p(·~ Ijc~dc'-1-w- w w~ c w ( 2 6) ; 

(27). 

Portanto, de (Z2) c (23) se verifica que, fren 

a uma vnri:1ç~o dos ctJstos salariais c/otl dos mark upc, os cocf 

cientes de consumo scrao modificados, tendendo a diminuir em f 

çc?!o do aumento de pres;os c da elasticidade-preço da demanda cl 

ns de consumo c a aumentar em funçã.o do aumonto das rondas !l< 

minais m5dias e da elasticidaclc-roilda dn demanda destes mcsm( 

produtos. l'sta mudança nos paclr6cs ele consumo dcvorã afetar, C< 

forme a equ ao (l')), a estrutura produtiva e com os ta a cli.str· 

buiçio agregada de renda. 

3. Modificaç6es "autônomas"(223) nos pad.rDeD de cor 

Rumo, expre sos nos coo[icicntcs cw o ck, tamh6m incidirão sohr 

a distribuição do ro11da. FixiiJJdo os demais coeficioiJtos o dife 

ronc;iando n expressão (12), e considerando a equaçao (17) e a d 

lliçio da matriz C - equaçao (16) - obt6m-soc 

A distribuiç5o scrã alterada em uma ou outra dir 

çao conforme o lc ito elas mudan\cas nos coeficientes de consumo s 

bro a matriz ele "multiplicacloros" do consumo, (I-C)-l -efeito e 

se medido pela expressão entre colchetes em (28) -, provocando al· 

ter8ÇÔes 11:1 a f ínal do bens de consumo. Estas, por sua vez 

ao irnpiicarcm di rentes ponderações das estruturas produtiva: 

irltcgra<i:Js aos setores de procluç~o final, e portanto dos respoc· 

(223) Por contrasto com aquelas derivadas de mudanças nos preço,' 
o nos rendimentos medios elas classes do renda, tratadas a 
c1ma. 
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tivos parâmetros distributivos (224), poderã.o acarretar mudanças 

na distribuiç agregada. Em poucas palavras, uma alteração nos 

pad os de consumo que implique aumentar relativamente o consumo 

ele produtos cuja participaçao salarial na renda gerada pela ros-

pectiva estrutura produtiva integrada exceda a média modificará 

a distribuiç global em [avo r dos 'i:t Lírios; c vice-versa. 

4. Resta considerar o efeito sobre a distribuição de 

nçan tê0ni an que afetem os coeficientes uwumoD ( matriz 

A) (225). Diferenciando (12), com os llcmais coeficientes fixos, 

considerando (I 7) e lembrando que C por definição depende de 

-1 -
(I~A) , obtem-se: 

r -1 -I -I. -11r -Àv)ld(I-A) (I-C] +(I~A) d(I-C) Jxa~O ( 29 

l'm geral, muclan,;a~ técnicas que afetem os coefi-

cientes de insumos poderão ocasionar redução em alguns c talvez 

acr6scimo em outros. A - c· Al-I 11 C)-l .. s matr1zes I- . e l - . sao ambas fun 

çocs moJJotonicamente crescentes dos coeficientes de A; logo se 

oco r reduçãc coeficientes de A, o mesmo ocorrera com os ele 

mcntos destas matrizes, t[Jnto nos setores onde se derem as mudan 

ças téclticas como JJOS que cst5o a eles relacionados através dos 

insumos. Se a mudança técnica ocorrer em algum setor que -so pro-

duza para demanda final "autônoma", estas matr.izcs scrao afeta-

das apenas nos elementos da coluna correspondente; o mesmo acon~ 

tecerá na m:J tri (1-A)-] se tal mudança se verificar em setores 

(:2.4) E ressoo; em (2S) pela pn;-rnultiplicar;ão da variaçao de 
-- 1 1 (I-Cl por (w ·- /I. v) (I-A)- . 

(225) O e i to de mudanças técnicas que afetem os coeficientes de 
capital estariam representadas neste modelo, por hip6tese, 
por altcraç6es na estrutura da parte da demanda final aut~ 
noma relativa ao investimento, bem como, possivelmente, pe 
la mudança de coeficientes de insumos de setores produto~ 

res de be11S de capital ou introdução de novos setores. 
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produtores do bons de consumo. Finalmente. havcrii al teraçào em 

to s os coeficientes: ele (I-A) -l, se a mudança ocorrer em setor 

pro tor de insumos, desde que 3 sub-matriz formada COJD 35 li-

nhas c colunas correspondentes aos setores produtores do insumos 

soja indecompon 1, isto é, os insumos sejam todos 1 'básicosl! na 

-l accpçiio do Sraffa; o do (I-C) , se ela ocorrer em setores do bons 

de consumo ou produtores de insumos (neste caso. com a mesma res 

salva do quo estes sejan1 biisicos). Em coJJsoqU6Jicia, o produto 

(I-A)-l (I-C)-I ficarii a tado somente na coluna corrcspon:lcnte ao 

S(:tor onde houver mudanç:1 de c:ocric.lentcci, so este produzir para 

manda f'lnal autônoma, ou em t,o\lo,'? os coeficientes, se a mudan·-

ç:1 ocorrer em um ou mais setores produtores de insumos ou de bens 

mo nos casos anteriores, o efeito lfquido sobre 

a di stribuiç;!o d ender;Í da al teraçiio processada na estrutura pro 

cltltiva om funçao dcsSIIS modificações nos coeficientes, efeito cs 

se sobre o qual t1co se pode afirmar Cl pt•-{() apenas 

c!i~cr quo.clc scrii mais fort~rncntc JnflucJJciado pel.a estrutura 

de insumos modific(da do setor (ou setores) produtor elo i.nsu::lJ em 

rel ao ao qual se operou a mudança primária de coeficiente(s) (ma 

triz A). Com isso, e bem prov5vcl que a participação dos sal~·ios 

se altere r1a direç contrária aquela vigente no setor em ques-

tao relativamente ~ m6dia da ecoJJomia, caso tenha ocorrido uma 

rcduçüo no coeficiente; c vice-versa se l1oove aumento elo coefi-

ciente. Assim, caso a moclança t6cnica implique a climl.nuiçio do 

emprego dcc um determinado ins1rmo por unidade de produçiío ele um 

setor CJUalquer, 6 proviivol qtJC a participaçiio global dos sa~rios 

aumente se o setor produtor deste insumo aprese11tar uma partici-

(.' 6) E'xceto os "I" da diagmwl principal nas linhas corrcspon··· 
dentes aos setores ele demanda final aut6noma. 
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poçoo dos snlàrios no valor adicionado abaixo da médio - a men, 

que esse c ito seja compensado por uma distribuição suficient 

mente dcsfavor5vel aos salàrios na média dos setores produtor 

de bens consumo sobre os quais se COJ\centrn o consumo dos a 

salariados; e vice-versa. 

Cabe al11da ressaltar que a incid6ncia muito fr 

qUente de mudanças técnicas sobre os coeficfentes de emprego 

mào-de-obru, reduzindo-os em proporçào ao aumento de produtivi 

de, apareceria neste modelo, por construção, atrav6s de uma rc 

çao proporcioJlal dos coeficientes de cnsto salarial w, cnquadr 

do-se no 2~' caso jà analisado. Finalmente, uma importante qual 

caçao c Jleccssària: UJDR illtcr;Jçao de coeficientes Jc insun 

em ral ver5 ser acompanhada ele mudanças nos preços a ir 

que Jtão necessariamente Jc imediato, clcpcnJondo Jo grau de con 

titividade associado a dífusào de inovaçocs de cada mercado --

na pnípria distribuição de renda ao nível elo setor que introdu: 

a mudan<~a tec:nica, bem como nos seus efeitos inter-setoriais J 

ga~os à p uçao c ao consu1no, conforme o 29 caso examinado ar 

ri.ormentc. Na abordagem maí s completa das mudanças técnicas, I 

tanto, os e itos das variaç6es nos coeficientes de insumcs I 

como em w c v devem ser considerados conjuntamente. 

5. Por 1Íltimo, no caso mais gcra.I em que as mudam 

de vários coeficientes e ela demancb final devem ser considera< 

em sirnu1 taneo para determinar o efeito total sobre a distribui~ 

a condiçao licàvc1, de (12) c (17), é: 

dcsenvol vida dá: dÀÊO 

d [CI-AJ- 1]CI-C)-l 1xa+ 

(1-Al·-l(T·C)-J d fx ;:,. 
' r ' - a ' 

(d w- Acl v) (I-A) 1 (1 )-l fxa+(w- )..,, 

(w-1-.v)(I-A)-l c![CI-C)-l]fx
3

+ (w -Àv 

() (311). 
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Em s tese, vale desL1ca r como conclusão geral que 

a análise elo comportamento ela distribuiç.áo funcional da renda no 

conjunto da economia, quando se tem e1n conta os aspectos se to-

riais c inter-setoriais c se i11troduz um mi11imo de hip6teses si~ 

plificadoras, S bem mais complexa que o sugerido peJos modelos 

macroccotl6micos :tgrcgaJos. Viu-se com este cnfoqt1e de setores i~ 

tcgrados qt•c elo depende do crescimento relativo dos componentes 

aut6nomos da demanda final e dos parãmetros distributivos asso

ciados ã sua estrutura prod11tiva integrada; das mudatJças nos pr~ 

prios parâmetros ele distribuição, diretamente c através de seu im 

pacto sobre os padrões do consumo via mudanças de preços rclati 

vos; de mudanças aut6nomas lJOS padrões de consumo; c de mudanças 

técnicas afct11ndo n produtividade, os coeficientes produtivos ou 

o invcstimentcl. Contudo~ esta analise bascou·"·sc em h_.i.pótescs :is~ 

ladas, não integradas ~ din~mica da economia em seu conjunto, ao 

1 :imi tar-sc ;-1os c itos inter-setoriais c multiplicadores do con-

sumo, sem cortsidcrar o comportamento cnd6geno do investimento a

traves dos efeitos aceleradores. Nada impede que este filtimo fos 

se Jncorpor o ií prescrito an5lise. Ocorre apenas, como jci fei di 

to, que scr11 mais simples c direto desenvolver um modelo dinãmi-

co geral, a segttir, c encarar a distribuiç~o agregada do renda 

como um sub-produto de sua operação; afinal, enquanto um ayregado, 

a distribui(;ét() de fato nao tem pertinência te6rica a dinãmica eco 

nêmica, roduziiJdo-se esser1cialmentc a um resultado do furrionamen 

to articulado do sistema econ6•nico, hem como, em certa mcclida,de 

condlç.ôcs cxógcnas ao mesmo, embora nem ·por isso ext·ra·~cconômicas. 

2a. versao: o mo lo d1:nâmieo flPPa l 

Este modelo ser& coJJstrtlido pela generalização pa 

ro o conjunto da economia e integração dos resultados apresenta-
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dos no item anterior, relativos a produção, gcrnçao c distribui-

çao renda e investimento de uma indústria ou mercado qualquer. 

A exclusão de qualquer agregação al6m do minimo razoivel -o 111 

vel indústria 011 mercado para a produção c o investimento, as 

categorias funcionais ou sociais para a formação e apropriação ele 

rendimentos torna inevitivel o emprego do cilculo matricial,ã 

custa da simplicidade e algum11 transpar&ncia analitica mas em be 

ncfír:io, espera-se, do realismo e ri.gor da abordagem. F\ntrctanto, 

li semelhança com as técnicas de insumo··produto estará muito mais, 

como ji foi assinalado, na t•tilizaçio do mesmo aparato formal e 

de resultados delas derivados do que nas hipóteses teóricas c a-

plicações, em grande ~cdida cstfiticas, em que costumam se apoiar. 

O eixo principal do modelo c a determinação do vo-

lume ffsico de vendas de cada um dos 11 setores, para os diferentes 

destinos, durante um periodo t de rcferôncia(227): 

+ t i t f t + ·x + x 

onde xt o o vetor (nxl) ele vcncbs 

(1) . 

a t totais por setor, x o vetor 

de vcn0as de prod11tos intcrJncdifirios, cxt o de vendas para consu 

i t f t mo, x o de vendas de bens de invcstimciito c x o de vendas pa 

ra demanda fi:wl autônoma (cxport:Jc;1io c gastos elo governo). Seri 

c licitada cn1 scqUBncia a dctcrminaç~o de cada uma destas pare~ 

las. Os vetores do vendas iJltcrmcdiirias e para consumo dependem 

da dctcnni naç pr6via dos nfvcis programados de produç~o scto-

rinl em t. 

/. J-Jr•o ÇClO 

As cquaçocs (14) a (Hl) do segundo tópico do item 

nnterior est elecem o nível de produção física programado para 

(227) Escolhido, por conveni&ncia ndinnte esclarecida, como o me 
nor per do de produção dentre os vfirios setores. 



360/III 

o período de produçclo t+l ele um setor i qualquer: 

onde 

tas, 

t+l 
x': 

1 

.t+l x. 
l 

s t x. o 
1. 

(1 + ~ .] *xt+l 
1 1 

s t x. 
1 

denota a produç~o programada, . t + 1 
k x. · as vendas 

1 

volume de estoques ao fi11al do perfodo t e 6 1 a 

previ_:; 

pro-

porç3o das vendas que as cmpres:Js do setor planejam em média man 

ter como cst ucs no período t+ l. ;\ equação simplesmente afirma 

que a prodttção visa ate11der as vendas esperadas c o acr~scimo de 

estoques licsej ~HJo. 

A dctorminaç:]o elas vendas previstas, em condições 

de cstabilid;t na estrutura do tno1·cado, Jlodo ser aproximada pe-

la projeçao crescimento recente: 

• t +] x. 
1 

t t t-I 
- x

1
. + ~- (x. - x_

1
. ) , 

1 1 

onde xt e o volome de ve11das e[etivo c ~- 11m parãmetro de projc 
1 l 

ç~o que reflete o estado das expectativas c as condiç6es de con-

corrência. E'm geral eleve-se' ter 0 i ;1 (228), exceto quando o esta

do ele confian<;a do mercado for muito acima ou ahai.xo do normal, 

ou quando al as empresas t_ivcrcm a intcnç.áo de clcsenvolvcr um 

esforço de venrl:ls para ampliar st1ns fati~1s (lc mcrc:tdo, crcsccn-

mais r5pido que o mercado. 

se: 

Substituínd.o a segunda equaç.i:io na primeira, tem-· 

.t-1_) l -
X. I 

1. _,; 

s t x. 
1 

ou, gencralizan-

do para todos os setores, 

<-+1 
.x*" c 2) ' 

o x• c o vetor (nxl) de produção setorial, x o vetor (nxl) ele 

vendas, e~ c tas matrizes diagonais formadas com 6i c Li· 
( 2 2 8) Note-se que, para simplificar o modelo, a projeção do cres 

cimento e suposta linear, podendo ser interpretada como umE 
proje cautelosa. Caso se pretenda corrigir a projeção, 
consi rando-a em termos de taxa c1n lt1gar do crescimentc 
absoluto, basta fazer,. adequadamente maior que 1, confo! 

1 me a notD 5S. 



361/III 

A parcela refcreJtte aos estoques pode ser elimin! 

da como segue. Como, por definição, n produção 6 igual ao total 

vendas mais a va ação de estoques de produtos acahados(229), 

t t s t 
= X. + X· s t-l d l t"t . t lt l xi , po c-se su 1s 1 u1 r os .e resu 8< o na equa 

i l 

çao anterior Je[asada de 

'" (l+ 6 )I xt-l + C (xt-1 
l l l l _l 

perfodo, ohtendo-se 

t- z) l - xi j . Finalmente, 

5 t 
. + X- :::: 
1 :J 

a substituição 

deste rcsul tado 1111 cqu:1çao anterior rornccc. 

t+ t r . ·=:l+(J+ 
L 

t - 2 x. 
1 

Esta cquaçao supoc implicitamente o mesmo periodo de produção P! 

ra os viírios setores. !'ode-se: cl irnin:n· essa rcstriç;lo dcsncccssú 

ria tomando como intervalo de tempo de rcCerencia o menor dentre 

os pcrfodos de produç~o(230). Dcfiniltdo a extensão do período do 

produção de cada setor como hi (inteiro) à 1, a equac,:ii.o anterior 

pode ser modificada como segue. 

Sendo cada indLÍstria formada em regra por numero 

sas empresas, 11~0 fat·ia scntitlo SLlJ10r que a programaçao produ 

ÇilO (ou <lo investimento, adiante) ele cada setor fosse feita a in 

tcrvalos regulares de hi pcrÍclllos. l'iira dar algunlil continuiclacle a 

essas decisôcs, uma boa aproximação scrii distribui-las Ultiformo-

mente no tempo, supondo que sao tomadas 1 decisões por período, 

' . - ! correspondcntc's a [raçao 1-- das vendas do setor. i\ss im, ao final 
1 . 

l 

do perrodo t uma destas fraçoes do setor i progr:tma para os pe-

ríodos t+l, t+2 ... t + h i a produção média por período 

[ 2 2 9) 

(230) 

Conforme equação (ll) do mesmo t6pico. Supõem-se incluídos 
os estoques de produtos semi-acabados c de matérias-·primas, 
devidamente convertidos em produtos acabados pelas respec
tivas frações do periodo de produçúo, conforme nota 72. 

Ou, se os períodos não forem mfiltinlos deste mínimo, o seu 
múximo divi5or comum. A vantagem d~ considerar como rc:forên 
cia o pcrfodo mínimo é que isto evita concentrar no tempo 
as decisões ele produç.iio das emJHesa:', captando melhor a mul 
tiplicidadc de decisões dentro ele uma indéstria. 



1 {tl+(l+ 
h. \ 

l 

t t -1 (x. + x. 
1 l 
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+ ••• + 
t-h.+l x. 1 l- (1+<\.) 
1 l. 

t -·h. 
(J+2".)(x . .1 

~ .l . l 
t·-h. -1 

+x. 1 + •• ~+ 
l 

t-2h.+l) x. l + 
l 

. . ) ( t-211. [1+6. ~· x. 1 + 
l. l 1 

+ 
·-2h. -1 t. -3h. +1.) 1 

1 + ••• + xi 1 . ~ Note-se que os somat6rios de 

acima sao . . t t-1 
rtgorosamcntc cqui_valcntcs aos termos x.

1
· 1 x. 

l. 
c 

- 2 da expressao anterior quando a extens~o do periodo de pro-
1 

duç~o 6 de hi jlcr[odos de rofor6ncia. Mas como, por hip6toso, as 

decisões de p \l(;ilo das cmprcs:1s do setor só se rcnoVlll11 em in·-

tcrvalos ele h períodos, foi neccss;irio dividi-La duas vezes por 
i 

h·: uma para rcdtJzir as vcJJdas m6dias ao porfodo de rofer6ncia e 
I 

outra 1wr~1 que as dccisiíes 1om;~ci;Js :Jo fin;tl ele t cnrrc~qHJJH.l:tm a 

açao l do mercado. 
l 

O tota.l ela produção do setor em t+ 1, contudo, nao 

c dado apenas por esta expressao, pois compreende ainda as hi- l 

oes do more o cuJas decisões de produçcio anteriores incidem 

sobre o per o t+ l. Por cxemp Lo, quando 11. = 2, a produçcio total 
l 

do setor 1. em t+l seria: 

C. t. + 'xt-1 + x·t-2 1. X i L i 1 (.1+(\.) (J+Zv'.) J . . D i 

t-~ 1 ... 1 c· r ,1 x. + (I+& (- x. 
.1 . l l · J 

2 .. t-S .· xt-6) ~ . + X. "' 
l ' i 1 

para h.= 3, a produçiio total em t+l scna: 
l 

t + 1 1 I [. .. . ·~ . t t - 1 t - 2 
.. =r;'\ . . 1+(1+,;.)(1+"'1 (x: + 2x

1
. + 3x

1
. • + 2 

1 "I 1· 't·. 1 

. ') (t-(• t~7 + (1 + 6 .· Y!. X · + 2 X . + 
l \\1 1 l 

-3 t 4 + x.- ) 
l 

c assim succs--

sivamente. A fim tornar possivel uma rcprosentaçiio matricial 

~ - . . t t-1 desta equaçao, e prec1so reun1r os tormos em x , x etc., se-

gundo 11ma lei do formação comum. Pode-se faz6-lo, em notação ma-

tricial, da seguinte maneira: 



v* t+l _ 1:1-2 c· t O+ I_) 
~ Uo X 

1~8<4hH 

( 2 ' ) ' 

on hM 6 o h 1 maximo, O e inteiro, e a matriz diagonal ü8 dos 

coeficientes dos termos em x 6 formada pelos elementos U·n tais 
l. ~ 

que : 

[1 + (1 + )( 1 + ~. ) ] 8 , par a O "· h 
1
- : 

l. 

[t+(l+"íl (1+ 0il] (2hi-o)-(l+Gil (l+z~ 1 J co-11i) para h.< 8::-Zh. 
l 1 

- (1 + <li) ( l + 2 0 i) (:1 h i- tl) + (1 + 0 i) '6 i ( 8 ·· 2 h i) , para Zh i< IJ :S. 3\ 

( l+C)j-(4h.-tl_.), 11ara 3h.<ll<4h. ,·o 
1 1' l l l 

O , par a 8 ;:, 4 h~-! 

No caso particular em que haj n um 1m u•o per i'otlo de produç:1o, bas 

ta fazer fi ~ l e 11 cqu:1c;i'io (2' 1 se reduz a: 

-2 
(2' ') . 

AL6m disso, a produção do cada setor determinada 

em (2') est5 sujeita~ restrição (10) do mesmo t6píco do item a11 

terior: 

Of.x~t+ 
.\ Pi 1 

··-t onde x- e a c acitlade produtiva ÍJ\Stalada 110 setor no final do 
1 

pcrfodo te que se sup6e disponfvel para operar no periodo t+l,e 

~i~ 1 representa a margem de sohreutilização possivel da capaci 

dadc. Cencra l i zando, 

t + xk (3) (2:11), 

onde 0 6 o vetor JJulo(nxl). A rcstriç~o anãlogo paro as vendas 

i apresentado nas relaç6cs (lll 3 (13) daquele t6pico. Sendo 3 

JlrodtlÇ~o igual 3s vendas mais a variaç~o de estoques, segue-se 

que as vendas não podem ultrapassar a produçüo mais o total ante 

(.'31) Em merc s competitivos com preços flexíveis, normalmente 
R ·l c·, c,. re.str1. ç-_.:·1·-- o At+l -t · -- --~ n ser:t x; = X-, que Se lmpoe a pro-

pria equação (2'). 1 1 
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rior de este s: 

0 -~ t+l~ .t+l + s t 
-X- ~ X- X-

I 1 1 
(232). 

Substituindo o Gltimo membro pelo seu valor na cquaçao escalar 

correspondente à (2), resulta: 

. t+l '1 l[t vct t-ll] o;;x
1
. $C+ x.+Q.x-·-x. 

1 l l 1 

Finalmente, gcneralizauclo para diferentes periodos de produção e 

aciotaudo uma notação compacta em termos matriciais nuãloga a 

onde v 9 e tal IJUC 

(-- x1··0+1) 
Vq ( 4) ' 

(l+'(1)fl, para fl~,hi 

(l+(I'1)(Zhi-8)-(l'i(ll-hi), para hi.c: Oo;,Zhi: 

··'(i(:)hi·G) , para 2hi<:8 "-3hi; c 

O, para ll 2; 3hi. 

As vendas de produtos intermediãrios sao determi-

nadas pelas necessidades de produção dos difcrcutcs setores, con 

forme a cqu;lt~;._io l,2') ~ c pvla cstrt1tura de coc[icicnt.cs t:ôcn.i.cos 

insumos produzidos domesticamente, representada pela coluna 

correspondente da matriz (nxn) ele coeficientes ffsicos de tnsumos 

!I = [ a - . ] l ') 
- 1 J • l, ... n. PoJc-sc cntúo escrever: 

axt 1\ 
t x* ( ") _, . 

t -em que o vetor de produção x* c claclo pela cq\Jaçao ( 2 ' ) --
Sl~Cita a 

restrição (3), ambas defasadas, e o vetor ele vendas 3 xt suj cito 

ii restrição (4), bem como as rcstris;õcs contidas nas notas 231 e 

(2:12) Em more 
t+l te x. 
1 

os com preços Clcxívcis a restrição é simplcsmcn
., t + l x. . . 
1 
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232 para os Jnorclt<los com preços floxfvois. 

A propósito desta equação, podo ser íitil um breve comen 

t i o comparar com os métodos usuai.s de insumo-produto. Estes, como se 

sabe, não fazem normalmente distinção entro produção c vendas adm.t-

tindo quo a o rta, e portanto a produç:ão, se ajusta a demanda em ca-

ela setor durante o período de referência, com o que a nmtriz inversa de Lcon-· 

ti pode ser utilizada para medi r os impactos diretos e indiretos da demamla 

nal sobre a produçáo, o emprego e a renda. Os naütip.li.caclores estáticos as-· 

sim cu lados nao devem ser confundidos com o ImJlti.plicador key11es:la-

no, baseado no consumo ··--- referem·· se a um período de tempo arbitrií.rio, SUJ e:t-

to aJ.x~nns a rcs t r de que dl)Ve ser longo o bastante para C]Ue a produção se 

ajuste à demanda e suf.icienlcmentc curto para que os coeficientes 

da matriz possam ser admitidos como fixos(233). 

. t· . . -I f t 
(23:1) No chamado modelo aberto de l.cont1ef, x ~ (I-A) x ·• ca 

-1 -
ela elemento r .. <la matriz (1·-A) representa o total de pro 

1 I -

cluçio elo sctor.i direta c incliretamcute necessário i produ 
ção de uma unidade de demanda final do setor j. O impa o 
total por unidade ele j - o seu "back inkage" - é da-

do por r.. A comparação deste impacto em diferentes s~ 
1 lJ 

toros po ser feita em rclaç~o ~ m6tlia, como sugerido por 
Rasmussen, P. (1956), Studies in lntorsecto 1 Relati s, North 

5 Ç' 

-l!olland, 1\msterclam, cap.8; na fonm simplos, <-.•r .. /-- ;:". r .. , 
1 C' 1 lJ n 1 ,J 1J 

ou p o n de r a , w . ~ r . . I-- ""'-' . \v . r . . , sendo 1' . o peso a t r i b u í-
J 1 IJ n 1 ,J J IJ J 

do ao setor j por algum critério econ6mico. Caso se deseje 
calcular o impacto por unidude de proclttçao em lugar da ele
manda final, basta dividir o valor elo i.mpacto pelo valor 

correspondente it diagonal prtncipal dét matriz (1-1\)~I , is 
to é, subst i tuu r por r /r. para cada 1 ,j. Outra apii 

lJ lJ JJ 
caçao o o cálculo dos multiplicadores e5táticos sobre a ren 
ela ou o emprego (incluÍdos ape11as os efeitos diretos e in= 
diretos na procluç5o, mas núo os "i.nduziclos" ou keyncsianos, 
atravC:s principalmontc do consumo). Seu cílculo pode ser 

feito por h(I··A)- 1 , onde h (lxn) é o vetor ele c:oc[icientcs 
hi de renda ou emprogo por unidade ele produçáo de i. Se o 

impacto eleve ser calculado em relação ao acr6scimo ele ren
da (empre ) gerado especificamente no :;etor j, devo-se cal-

cular c~:: r lJ.)/h .. '-e .l- d" 1 . 1 1-1 I.J 1 J , e s , a. em 1sso, ceseJ ar-se ca .cu. a-

-·lo em rei iio à produç8o c: nao à demanda final, o indica-

dor será (i: r .. h.)/(h.r .. ). 
1 lJ 1 .J JJ 
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No presente modelo, ao contr~rio, a inversa de 

Leontief ou matriz de impactos não tem maior significado, porque 

a 1 aldade entre prod ~o c vcnd;Js 11~0 6 assumida em geral(234) 

··-·-exceto nos setores ele preç.os flexíveis, em que a var1açuo de 

estoques como variivel ele ajuste entre produção e vendas esti ex 

cluída (e a pr6pria produção estií 1 imitada mai.s ou menos rígida·-

mente a capacid instalada)·-··-, assim como o período de referên 

cia n ê arbitririo ou contibil, mas econo1nicamente dcfi1Iido,c~ 

~ I mo um per1oco produção. Os efeitos multiplicadores da demanda 

final sobre a )Jrodução e o emprego, nesta o ica, s6 se dariam su 

ccssivamcrttc pela iltteruçao CIJtrc VCildas c dccis6cs de produzir, 

nos termos da cqu ~· ( 2 ' I ao w J • A capacidade instalada atua como rcs 

t ção à produçi!o, conforme (~), mas niío necessariamente estari 

fixa durante a opc ão deste "multiplicador", uma vez que os p_E;_ 

rfodos de pro ao c investimento podem ser heterog6neos a ponto 

de o periodo de produção de alguns setores ser da mesma ordem de 

grandeza do per do de investimento do outros, ou mesmo do pro-

prio :-.;ctor. 

e o eonuumo 

A gcraçao de renda ou va.lor acliciona,lo em cada se 

to r cstií assoe i ada ao nível de produçi"io c ao processo de forma:;iio 

de um mark up so!Jrc os custos diretos unitirios (de salirios c 

instimos) como regra prcdomiilantc de formação dos prcços(235), e 
--·-~·--·---------··~---·····-··-··-

l2:i~l) Reunindo (S) e (l) teríamos xt~ A x*t+ fxt (onde o vetor de 
r t demanda final x inclui. consumo c investimento). A matriz 

de impactos (1-A)-l s6 tem utilidade se, como na forma con 
. "[ t * t - t ( . -1 f t . .. vcnc1ona , x = x • c entao x = 1-AJ · x . Caso contra-

. t f • ., t -l!-1 f t 
no, X: = LI·~A (x · ) J · x ·, onde a matriz entre colche-
tes nao tem coeficientes fixos. 

[235) Exceto JJOs mercados de preços flcxfveis. A adapt ao que 
deve ser ita nestes casos 6 explicada adiante. 
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que estes custos sejam esseJJcialmente independentes do volume de 

produção, pode~se escrever para um pcrfodo t: 

P t = (p t + w t) :K C 6] , 

t t -· onde p e o vetor (lxn) de preços, w ·e o vetor (lxn] de custos 

sal~rios po unidade de produção (igual no quociente entre o 

sal~rio médio c a produtividade rn6dia do trabalho) e f a matriz 

diagonal formada com os mar!< upD k- de cacbt setor, dados em fun 
] 

çiio dos padr6es de concorr6ncia respectivos. Supiie-se que esta 

Cl!oaçao seja v5!iaa paro um pcrfoJo de produção, isto e, que a 

produção é definida de antemão, juntamente com o mar•i< up c os sa 

lários médios c p~rtanto os ct•stos salariais unit5rios wt ; e 

que os preços em g<:ral também sejam claclos no início elo período de 

proclcição, como preços de ir!Slllnos ou de p1·oclutos. Isto s6 nao se 

aplica aos produtos com pre~os flcxivcls, que podem vur ao lon 

go elo período, mus enquanto preços de produtos c não enquanto in 

sumos. Não h5 qualquer incoer~ncia nesta l1ip6tesc, uma vez qr~ os 

per dos de procluçâo s5o em principio di rentes: é perfeitamen

te pos.sívei que o preço ele um determinado insumo scj a flexível ao 

longo do sctJ pr rio período de produção, ao mesmo tempo em que 

6 claclo para as ind6strias que o demandam ·- air1da que em cada 

uma delas num n cl possivelmente Jifcrcntc(2:16). 

A fim de tornar gera I a cquac;ii.o (6), portanto, e 

Stlficientc tomar como llnicluclc de tempo de rcfcr~ncia o menor pe

r[odo de produçi'10, supor que o vetor de preços r/ rcCcrc~sc ã. mó 

dia de cacla llrodtlto, de for1na a abraiJgcr todos os casos, c final 

mente assumir que os produtos ele mercados competitivos com preços 

r'· :1.6 .. ) N l ·~ I ~ .. , <J vcn se nao 1ouvcssc preços flcx1vcis a equaçào (6) 
nao precisaria sofrer qualqncr restrição, bastando conside 
rar como unidade de te?mpo o menor período de produção, tai 
como antes; tudo o que ocorreria 6 que os preços de produ
tos com maior pcrfoclo ele produção permaneceriam constantes 
por mais ele um pcriodo de rcfcr6JJcia. 
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ex.íveis té;m estes preços dados exogenamente (257). R desnecessâ 

o, para os jetivos limitados deste modelo, tentar formular hi 

p6teses gerais sohre o comportamento destes preços, em parte po! 

que estão sujeitos a influGncia de elementos especulativos, mas 

incipalmente porque 11ao se cst~ assumindo nenhuma hi tese do 

stituiçao cont[nua de ]Jrodtltos ao estilo ncocl5ssico, seja de 

umos ou de bens de consumo, em função dos p'reços. 

R suficiente reco11hecer, no caso dos insumos, que 

seu preço estar~ sujeito a Vitriações, ao longo do sou perfodo de 

produção , vidas principalmente: à elasticidade da oferta (incluil 

do os componentes especulativos), pois a elasticidade de sua de 

manda a curto prazo ser~ muito baixa, refletindo a dificuldade 

sub~;t itui<;ão dos insumos no pcri'odo de produção quer dizer 

sem qualquer mudança técnica; a utilizaçã.o de um determinado tn-

sumo, c portanto a procluçào dos setores quo o empregam, sora li-

mitada pela sua di.sponibiliclade e nao por seu proçco --·como se vc 

fica na equação (5), com as respectivas rcstr.iç:ões. As varia 

ções dos preços flcxfvois d.c ccr tos bens de consumo, por sua vez 

dependerão t ém elas cl!lsticidadcs-preço c renda da demanda, pc 

tampouco c certo que os padrões de consumo se alterem ele im( 

diato frente a qualquer mudança dos preços relativos. Ern qual· 

quer caso, todavia, as variaç6es de preços ocorridas entre pe 

r dos de procluçi'w ou 1.10 1 ongo do período (no caso Li e preços fi.< 

x eis) devem ser consideradas co1no um dos fatores rospons~vcis 

por possfveis alterações, a cada perfodo de produção, nos coefi 

cientes de insumo unos de consumo (apresentados a seguir); ou 

a cada perfode de investimento, nos coeficientes de capital. 

qncstúo da mud a dos coeficientes scrri al1ordada mais ~ frente 

( 2~7) Is.t·o · 1 · - k 1 ~ cq111Va c a 1ntcrprctar o parametro , restes 
como a rcl úo preço/ctlsto direto cx-pont~ 

setore 
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DaJos os coeficientes de salirios e os preços, fi 

ca tanili~m determinado o outro componertte bisico da renda, o exce 

dente bruto cz:ss), por unidade de produção: 

t t t e = p (I-A)- w 

em que et ~ o vetor (lxn) de coeficientes de excedente bruto uni 

t io; ou, substituindo (6) nesta equaçao, 

Note-se que, scJtdo wt, i c A dados antecipadaJnente a cada perio-

l d t h~ - . do c e pro· uçao t, e tnm em o ser a, independentemente do nível de 

l ·-proc.uçao. caso particular dos mcre<Hlos de preços flexfveis, o 

componente et respectivo sera deterJninado exogenamcnte, da mesma 
I 

t forma quo o preço pi e o maPk up k i, como a m~dia do período(239). 

Reunindo os coeficientes w c e de rendimentos por 

un ade de produçao, pode-se construir a matriz (2xn) auxiliar 

V =fwl que permite calcular o total de ronda do cada classe fun Le . .J 

cional de r a, formando o vetor (2xl) yt: 
v 

c 8) . 

O pr6ximo passo o converter a goraçao o apropria-

ç funcional elos rendimentos em renda pessoal ou familiar,a fim 

de determin:tr em seguida o coi\sumo. Para tanto c possivel cons-

truir duas matrizes adicionais: a matTiz D(mx2), tendo como ele-· 

mcntos a qtunt idade de rcncla fami 1 i.ar, de cada uma das m classes 

(238) Inclui os lucros, ordenados, juros, aluguéis e serviços não 
inclufdos nos custos diretos. A rigor estes itens deveriam 
ser des1nembrados: mas isto traria dific11ldades s~rias, por 
que mui os deles são custos mais ou menos fixos c não pode 
riam ser tJ·atados como um coeficiente unitirio basicamente 
independente do nfvel de produção, ao contririo do excede! 
te bruto como um todo, introduzindo não-linearidades que 
complicariam o modelo. 

(239) Supor que tamb6m nestes setores o 

do c: prio equivaleria a razcr a 
umo elasticidade-preço 'lu demanda 
vcl de produçio dado. 

coeficiente et fosse fix< . l 

l1ip6tcse restritiva de 
ttnit5ria em torno do ni· 
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de renda familiar necess5rias para caracterizar os diferentes p~ 

d es de consumo, que se origina de uma unidade de renda apropria 

da por cada 11ma das duas categorias de renda funcional nas ativi 

dados econ6micas capitalistas; e a matriz S(mxm) que representa 

os fluxos unit los de renda familiar gasta e recebida a titulo 

de serviços pessoais, fora dos n setores incluidos no sistema em 

presarial. t ota11do por ycl o vetor (mxl) ele renda familiar rece 

bida em t, pode-se ent~o escrever: 

t 
~ I) t + s t 

yd Yv yd ou 

yt CI~s)·l I) t ainda, de ( 8) ' ~ Yv ou 
d 

t 
yd ~ (l-s)·J D v X, t ( C) ) • 

Finalmente, as vendas de setores para consumo fi~ 

nal podem ser obtidas construindo a. matr C (nxm) de coeficientes de con 

sumo fisico r unidade de renda familiar de cada uma elas m elas 

scs. Tem-se Cilt~o: 

c t 
X c t ou,de('J), 

(lO) (240). 

Esta equaçao nao supoc que os coeficientes das ma 

trizes C, S, D c V sejam est~vels; todos podem variar com os ni 

vcis de re11da) em sal&rios e excedente, e com a estrutura ocupa-

cional de cad:1 setor, bem como com as mudanças t6cnicas. Em par· 

ticular, a 1natriz C 6 afetada tamb61n pelos preços c pelo nfvel de 

(240) Esta solução 6 estruttJralmcntc idÕ11tica ~ seguida por Pra~ 
do, E. e Kadota, D. (1982), "ôlultiplicac!ores ele Emprego no 
llrasíl'', l_'dsquJSil_..';'__Pl~mcjamer1_1:o_Ecoi2_QIIJ_i_c:_o_, vol.l2 n 9 l, abril, 
IPEA, Rio e , aneiro, baseada entre oütros em Pyatt, G. & 
Round ,.J. (1978), "Keynesian tvlultípliers, the Leontief Inver 
se and tbe Distribution of Income", Development ResearcTi 
Conter, World Bank, (mimeo.). Apenas os autores preferem reu
nir todas es as m rizes como blocos de uma finica matriz 
maior, assim como admitem a igualdade entre produção e ven 
das, ambas as hipóteses destinadas à obtenção de uma matriz 
de impactos. 
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rendimentos ios em salarios c exccdcnte(241). O que importa c 

que sejam da P. C ·1·l'odo de referência, de' forma basicamente s no 

dependente do n cl do produç~o (ao menos para variaçêes não nru! 

to grandes da produção), A modificação destes coeficientes de urr 

perfodo a outro se considerada, ainda que de modo sucinto, adiw 

te. 

onde A' 

Reunindo as vendas intermedi~r~as e de coneumo,an 

t t 
+ l " 

,t 
X 

A+C(I S)·l ll V. 

' \ 

( 11) ' 

pn r t i 

das vendas de pcrfoclos anteriores, a equnçiío (11) rcduz··sc cxcl 

sivnmcntc ao comportamento clitS vendas em v5rios per[odos. 

O invcstimeJlto induzido pelo crescimento do more 

do 8 o filtimo componente end6geno da determinação das vendas qu 

falta analisar. 

Definindo-se o intervalo de tempo de referência c 

mo o perí"odo de gcstaç~o ou maturação do investimento em cada s 

tor, isto G, o intervalo entro 11 decisão de investir e a clispon 

bilidade da nova cap;lcidacle produtiva para entrar em operaçao, 

decis~o de i1rvestir em ucrGscin1o de capacidade ao final elo per[ 

do t visa a ustar a Grpacidadc instalada ao final de t+l ao voi 

me ele prod1 io previsto como Jrcccss~rio para t+2, durante o qua 

aquela capacidade estari em atividade. Este nivel de produção,c 

mo foi visto acima, deve ser suficiente para fazer face ~s ven 

das previstas em t+2 e ajustar os estoques de produtos acabados 

(241) Por exemplo, na forma discutida na la. versão do modelo. 
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semi ~acabndos e insumos a p roporçno é desej aclu elas vendas no mes 

mo período. 

A previs~o do nível de vendas, em condiç6es de e! 

tabilidade da estrutura do mercado, 6 aquela jã discutida na de-

terminação da prodttção: como primeira aproximação, a projeção do 

crescimento recente do mercado. A projeção da produção, porta~o 

deve ser a soma da projeção das vendas para o segundo período sut 

seqUente com 11 variação de estoques desejada naquele período: 

(2 +K .. 6'.·) 0 (xt 
1 l I l 

t ··l -) , onde Ki e a fração do per1odo de investl 

monto correspondente ao Jlerfodo de produção e (. e v. 
~ l o l. sao o~ 

mesmos pnrametros presente;> na cquaçrw de produção (2). 

l'or outro lado, o acrêsci.mo desejado de c:.1pac.ida· 

de deve considerar também o nível atual de utilização da capaci-

dado instr1l a, para efetuar a correção dos possfveis erros d1 

vis:io ;.Interiores. Chamando dcr<.i~'l o grau de utiJização pla 

- - t ncjado ela capacidaclc. o componente de corrcçao scra X; - '".. 
. I 

-t -onde x. e a capacidade instalada atualmente. Reunindo ambos 
1 

i 

O; 

componentes~ de ''projeção'' e de 1 'corrcç.ã0 11
, o acréscimo descjad1 

de capacidade ao m de t para ser i11Stalado ao fim ele t+l, con 

forme a equação (17) do 2 9 t6pico do item anterior, sera: 

t l t ---t t,' x·i ~ --- x. - x. + (2 + K.<r.) 
o(_i 1 1 l ] 

~i . t 
---- (x. 
c{_i - ]_ 

t~l 
- X. ) • 

1 

No caso dos mercados competitivos com preços flcx[vcis, deve-s 

ter 1, c a variação do 11fvel de vendas a ser projetada de v 

ser corrigida para levar em conta possíveis variaç6cs dos preço 

em relação ao "normal", previsto pelas empresas para assegurar 

margem m.Ín.\.ma de lucros consider:.Jda acci tiivc1 nestes mercados .n 

ta corre<;ão pode ser fci ta mui t iplicando-sc o nível de vendas e f 

t tivo x. pelo fator 
1 i ' funç~o da elasticidade-preço da demand 

e da van de preços observada no período t, que converte aqL 

le nfvel de vendas no nivel ' 1virtual!l que seria alcançado ca~ 
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ní-
os preços na o se tivessem afastado do "norma1"(242). E este 

vel "virtual" que i.ntercssa tanto para a projec;ão do crescimento 

do mercado qt•anto para medir o grau de utilização atual da capa-

c A equ ao passa a ser: 

tJ.*xt t t -· t (2 K.G )y. (E t t t-1 _-1) 
E x. x. + + x. .. E:. 

1 1 1 1 1 l 1 . L 1 1 l 

() aumento de capacidade planejado no final de t 

fixo no período t+l 
se converte em aquisição de bens de capital 

11
ela sua multiplicação pelo vetor b. de relação física incremen-

1 

tal capita1/c acidadc produtiva, associado à tecnologia adotada. 

se acrescentar a este investimento em acréscimo ele capacidcrle, 

ou investimento liquido, a reposiçao dos ativos fixos existentes 

em t que dcvcriio ser desativados em t.+l, designada pelo vetor 

* (243), obter-se-ií o investimento bruto em termos físicos, con 

forme a eqt• ao (3) daquele t6pico: 

i t+l t t x. = b t.•x.. + •f>. 
1 l 1 1 

i. t + 1 onde x. representa a aqutsiç~o total de bens de capital pelo 
l 

setor 1 em t+l. Substituindo !:.*i~ pelo seu valor acima, tem-se: 

1 t+l t ~i E. 
t .t -·t 

(2 K. líi (E. 
t 

x. ·- X. - x. + + G -- x.-
1 l l l 1 i) d..i l. 1 l 

1) + 

em que ~i - 1 se 1 for 11m mcrc:1do competitivo de preços flexi-

2) O c:Ílculo ,Jestc [ator 

o preço 

gentes) 

!)normal" do mercado 
/'l t -Pj e o desvio do 

··t 
1\Pi 

l. + ~~-

pí 

]). 
I , onde pl c 

1 11as condições de custos v1-

preço observado pt 
l 

Pi e "1\. i a elasticidade-preço da demanda. Ver 

em rcl;tç,áo a 

demonstração 

na nota 58 desta seção. 

(243) Note-se que os componentes desse vetor podem nao ser múlti
plos dos componentes de b, mesmo com t6cnica constante, de
vido ãs diferentes durabilidades elos ativos fixos. 
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v eis, c <:{i,;; 1 e é i -- 1 se os te for um mercado ol igopol i zado, corr 

excesso pla11 ado de capacidade c preços rígidos. 

FinalJncntc, o disp6rtdio em investimento bruto se-

rã obtido pela multiplicação desta cquaçiio pelo vetor (linha) de 

t+l 
preços p ieionando-se o investimento em variação de esta-

ques, tem-se finalmente, conforme a equação (19) do mesmo t6pico 

o gasto total em investimento: 

1
t+l 

-· p - bi -·:' t+ 1{ [ i E't t x. - --t 
(2+K.<\.) ~i 

X· + r r 
"i 

t x. t-l t 1 
X-

1 

+ *i, t t 
1 l 

ll 
1 

s t+l s t+l 
+ pi ./'1. xi 

l 1 l 1 Jj 

s t + l onde o preço p. depende da avaliação Jc estoques e 
l 

l 1 

s t+l s t - . - l f . b J :::: x. - - x. e a var1açao cc estoques c·:et1va.mcnte o serva.·a. 
1 I 

variaçâo ele estoques, como se vi11, 6 determinada simplesmente c 

s t+l mo fi x. 
. 1 

t + l 
X>~· ~ . i 

t + 1 -x. . Lste i nvcst.imento ô contabil, niio 
l 

cn 

volvendo compras de boJts ele ca;1ital, mas deve ser considerado p 

ra efeito de imposiç~o de restriç5es financeiras ao disp~ndio t 

tal em investimento. 

/\Última cquaçao está sujeita -a restrição de qu 

o investimento não podo ser tão grande que eleve excessi.vanonte 

au ele endivi.damento das empresas, :lmcac;;mdo--;Js de insolv~ncia 

reduza abaixo dos níveis mínimoo'· accitúvci5 a disponibilidade cl 

liquiclez eu cli nua excessivamente os dividendos pagos aos acio 

nistas (ot1 as retiradas dos proprietários). Essa restrição pod 

ser expressa, conforme a equaçao (27) do i tem anterior, como 

P-.(l-1I-l Pt+1 >[I+Yf.- (1-IJ i);;_lj rt+l_ (1 
_ l I t• - l ' l I · 0 l I 

. (l \Q.) 
l J 

. ~·-·---·-~----··---- .. ·-·-

- (1 - j3 gi 

(1- p1 .. 1:l) g]._ .. 
l' t + l + ---------------·--·---"'------ K t 

1 J+Yf.- (1-j'). 1g. l 
1 _j_ ) l 

(121 (244) , 

(244) Esta restriçâo será mantida em forma escalar, para cada s 
tor, porque representá-la em fonna matricial, além de mui 
to complicado, seria desnecessário para as finalidades ~ 

modelo, justamente por tratar-se de 11ma restrição e não c 
uma cq11ação de determinação de variáveis. 
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onde P t + 1 
l 

representa o total de I ucros brutos (de impostos dirc 

tos, juros c preciaçio) auferidos pelo setor i em t+l; Kt o va 
1 

lor do estoque de capital produtivo (ativos Fixos e 
f. t 

circulantes) 

t 
K.- K

0
. 

" J. 1 g" ~ ----·--·---
1 ](~ 

das empresas do setor ao final de t; e o grau de 

1 

endividamento m6dio das empresas, sendo K~i o seu capital pro-

p o total;~, a proporção dos lucros brutos paga a titulo de im 
1 

postos diretos; ii a taxa de juros m6dia incidente sobre os d6bi 

tos do setor; a taxa de retenção mfixima de lucros brutos acei 
1 

tivel pela me 1a das empresas, devido~ necessidade de pagar a 
""" 

ao mínima 1 - p. dos lucros brutos como dividendos ou reti, 1 

rados de siic i os; fi, a proporçao mín í m:.1 do i nvcst i monto que deve 
1 

ser mantida, por segurança, sob a forma do ativos liquidos, fi-

nanceiros ou saldos monetirios; e ~í o grau de endividamento ma

mo toler~vel em face do risco crescente de insolvencia. 

Os lucros brutos a cada perfodo sio facilmente de 

termináveis la equação (7], que fornece o excedente bruto uni-

t io: basta notar que, multiplicando-o pela produção de cada se 

tor 1 "obtêm--se a soma dos lucros brutos com os custos inrl_i retos do 

setor, Fi (o enados, se1·viços, transporte, taxas, alugu6is, pu-

blicidade l. 
t+l tos p -· 

t+l 
p 

notaç5o matricial, o vetor (lXIl) de lucros 

[ t+l"j·" d -P 1 _, e da o Oiltao por: 

\
· .. •·• t + l c l. I _A.: ) -1 t + 1 ] - , t + l • t + 1 " " ~ (l-A) - w x ·- j 

(·.lrlcle ft+l -- [1'
1
t.+l] e··· t (1 ) ·' · d" d o ve·or .xn uo custos 111 1retos e 

bru· 

(13) 

cad< 
- t+l setor e x* ·· a matriz diagonal construida com o vetor de prodt 

çao correspo nte, dado por sua vez pela equaç5o (2). 

O estoque de capital ao fim de cada período é ob· 

tido simplesJnente somando-se o investimento do período ao esto 

que anterior de cada setor: 

t = t-·1" t K. K. + I. 
l 1 1 

(14). 
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g s :icicntl', portanto, <.:onhecer o c~toque de um período inicial 

:. c,, 

endividamento, c obtido pela capit;tlização, a cada perfodo, dos 

lucros retidos. Chamando de Xt a fr 
l 

. l It 1·. . cl ao te j 1nanc1.a a com re-

cursos externos ãs cmpresas(apenas empr6stimos e financiamentos, 

exclusivo a cmi.ssão de ações), o capital próprio aumentará em t 

t 1 de ( 1 - X
1
. ) 1 • , 1 o g o , 

1 

Kt 
o i (l s l . 

A cqtJnçao de dctcrmiJJação do vetor de invcstimcn-

to bruto em bens de capit;tl fixo Jlode ser generalizada para o 

conjunto da cconomta, formando a mntri z B (nxn) de coeFicientes 

bens de cnpital por ttnid;Idc de cap;tcidadc ele cada setor, tcn-

do como colttnas os vetores bi. 1'cm-sc c11t~o: 

onde *At 6 a motriz (nxn) com colunas formadas pelos vetores de 

rcpOSlÇDO t , cU 6 o vetor (nxll ele componentes unit5rios. 

' . . -t O vetor ae cnpacrdade Instalada x poelc ser elimi 

nado da cqttoção acima, considerando-se t(Ue esta capacidade em ca 

setor é determinada, conforme equaçií.o (4) elo 29 tópico do item 

anterior, por: 

-t+l t t 1 t x. = ;yx.. + c 1 + •,s ·- 6 . J -
1 I 1 I X Í 

onde respcctivnmcntc, as frações -t 
da carlaciclade x. 

l 

cuja rcposiçi1o foi prevista em t o c tivada em t+l (245). Esta 

dist inçào pretende levar em conta a possíbilidatle ele perdas de 

equipamento ou obsolc~;cência imprevistas, bem como o cancelamen-

(74'.,) O ·' t .rt --t - ·1 d - . proou.o b . . x, c a capac1ca c que se espera 
1 l 

em t+l, correspondente ao vetor ele reposição •&X. 
/ t -t -duto D. x. e a capacidade efetivamente desativada 

.l l 

correspondente ao vetor bt. 
l 

desativar 

e o pro

em t+l, 
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to parte das decis6es de investir ja tomadas. Pode ser incor-

parada, caso julgado necessário, m;1s ao cnsto de cornplic8r ainda 

mais o modelo sem ele fato acrescentar muito em termos analíticos. 

Por isso sera preferível ignorá-la, introduzindo se necessário al 

ter oes ad ho<•, exogenas, no investimento elo cada setor; a equ~ 

çao a11terior re z-se simplesmente a: 

+ 
1 I 

Introduzindo este resultado na equaçao inicial do definição de 

*xt, obtém-se: 
1 

~t+J 1 t 
X. ~ ·--·~~ E i 1 o:l j 

t (c+K. c. ) )(. + 
[ l l 

analogamente para o perfodo t, 

ti 
J.· ] 

- 1 ~ t-.1 xt-1+ (Z+K Ô· )].-~ 
I mlj J l l l J.i 

htruindo a la. da l;t., 

t t (f. )(. . ] 1 

t ·] 
(E . 

1 

A -t. -t+l 
LJ. *x ... ::-.: X.· -

I 1 
~ ~1 .... ~~~·1+(2+K.(.) '[ ]Et. 

cLj l- 1 1 1 1 

. . t-2 t-2 1 + (2+K. 6. J 1í. E ' X. . 
1 l l 1 l 

. t ··1 
(c, . 

1 

t-1 x. 
l 

t-1) x. 
] 

t-2 
(. 

l 

t-2 
X . ) • 

I 

t [· . l t+ l x. - 1+(4+2K.<\.) lJ. L 
1 1 1 1 1 

d · · i t+l h Ao l •(t O vetor o 1nvest Imento, x 1 - i d xi + o 1 passa a ser 

t-1 

t-1 x. 
l 

[ 
1 1+ ( 4+ 2K .. 6' · ) '6 · 1 

L l 1" 

t-1 
x. -1·· 

+ (2+K. 
l 

l 

Esta equaçao determin:I o total de vendas por se-

tor ele cada ti de hens do capit:tl soh a hipútose de um único 

período de investimento para todos os setores. Esta hipútcsc,con 

tudo, 6 irreali5ta, c Jlodc ser removido de forJna un~loga a hip6-

tese de um Único período de produção, da cquaçiío (2). Para tanto, 

hastaria supor quo o intervalo de teinpo de rofor~ncia e o menor 

dentre os períodos de investimento e quo as decis6os ele investir 

dos setores com ríodo de investimento superior ao minimo sao 
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uniformemente distribuídas ao longo daquele período(246). No en-

tanto, ~ preciso considerar que o vetor de vendas de bens de in-

vestimenta ser5 so1nado aos demais, conforme a equação (11), de 

rma que nao e possível manter dois períodos de refcr6ncia,o de 

produção e o investimento. Como o menor periodo de produçdo 6 

quase certumcntc iilfcrior ao menor Jlcrfodo de investimento, scr5 

adotado como ur1 de de tempo de refcr6ncia tamb61n para o in~cs-

timento. 

Assim, designando por ki,:, l o numero (inteiro) de 

períodos de produção de rcfcr(;nci;J corrcc;pondcntcs i:i. duraçiio do 

período de matur 1 • [ - 1 ao oo 1nvest imento do setor 1, a raçao 7<T do 

setor i que tomar docis6es de investir ao fim do perfodo de refe 

rGncla t, oiJjetiva o ampliar su;• car1acidadc ao fi11al de 

tuari em cada pcrfodo t+l, t+2 ... t+i<. compras do bens de 
1 

i t+l i t+2 
X- JC. 

l J 
tal correspondentes em m6dia a 

t r t-1 .t-1+ + ~ b · --- --,., 1 + ( 2 + K - <'í - ) 'G ·. \ ( 1 1 { 1- . 
1 o( ; I· L ,_ 1 1 1 

X. + "'· X- ... 
l 1 l I 

A, \,i 

[ 1+2(2+](.(Í. ~~.'] 
1 1.. 1 

t-k. x. l 
l 

t 't, 
r'. '-}\, . 

+ c . '1 I . 
1 t-1<.-1 

X. 1 + 
1 

i .t+k .· 
X. l 

l 

,t-1<..+1 ) 
to 1 

1 

+ 

cap_I, 

L t-21<.+1 t·-21<. +IJ. c·z· K /' )" c·-t-21< .. xt.·-21<1. t-21<.-l 
·•· <>. 1 x. 1 + + -o- o· E:- 1 +E. 1 

t·-21<.-1 
1 l 11 ]• l 1 1 

X. 1 
1 

+ 
t-31<..+] 

+ c . 1 
1 

1 

J5 o total de compras de l1ens do investimento pelo setor i no p~ 

riodo t+l inclui ainda as outras k--1 decisões de investir toma 
l 

das anteriormente o cujos gastos iJJcidcm sol1rc esse pcrfodo. Por 

exemplo, quando i< i ~2 o investimento total do setor i em t+l seria: 

ixt+l,, b I 1
4
-'! [l + (Z+K C. J ~ ~(~ t / + z ,t-1 xt-1 + Et-2 

r 1 ~i . 1 . · 1 1 ij 1 1 1 1 1 

t-2 
xi ) --

- [l+2(2+K6.)(í-1 (Et-2 /·-2+ ZEt--3 xt-:1 + Et-4 xt-4)+(2+](.(.) i:· 
. J; 1 l l 1 1 1 1 11 1 

[246) A vantagem desta supos1çao 6 a mesma apontada para o perio 
do de produção minimo como rcfer6ncia: evitar concentra~ 

artificialmente no tempo as decis6es de investir de cada 
setor, Jado que, com raras exceções, n5o são constituídos 
por urna ~11ica empresa. 
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-4 t-4 t-S 
· X- + 2 E-
'1 1 l 

s . t-6 t--6 
. +E- x. ) 
1 1 1 

e ass1m por diante. Adotando uma representação matricial domes

mo tipo da equ ao (2'), a cquaç:w (16) pode ser substituiíl:.l por: 

(16') • 

onde km e o kl mnximo, O 6 inteiro, a 1natriz diagonal ~ 8 dos coe 

cientes dos termos em x 6 formada pelos elementos w10 tais que: 

[1+(2+Ki6'i) )} i] O , para G s ki; 

[l+(Z+Ki6i) -j(2 --8)- [1+2(2+Ki&i) iíi}Ul ' ) . ' I (\ L2' ' - K.- !l,'JT,'l K- <- t1 - K.- . 1 ' .. .. 1 I' 

-[l+Z( 

(2+K.6'.) \-f --0). para :\k. L O LH.; t' 
11 1 l •' 1 l 

í l ' 
c: o vetor z 8 ,; formado pelo:' e lt•mt·ntw; . i w ) 

11 \ ' 

SC' !< , " \ 

SC' lbk 

~o caso particular em que haja !i!'! Ul!!••n período de i.nvc~till:cJlto, 

quo este fosse tomado como intervalo ele tempo de refercnci:1, bas 

ta fazer K.~ I e a equação (16') se reduz a: 

' 1 = B .:í:-1 ~ r1 + 
l L + K ~) í5] 

+ (2 I + I i) i ~t-Z -? \ 
'~ j + 

t 
X - [ ( ;>-l-]c•t•] t-1 I+ 2 21 +-" (} ~ li. . X 

(16"). 

+ 

O clispÔt!clio com o investi1nento hruto 1nals o inves 

timcnto em estoques interessa calcular para efeito ele aplic ao 

da restrição fillonccira; logo, eleve referir-se ~ fPoçdo de cada 

setor i que decide iJJVcstir no fim Jo pcrfoclo t, cujo gasto prc-

visto nestes investimentos, paru o \lcrfoclo t+l, totaliza: 

l. { [1+(2 + 

- [1+2(2 + K-il lõ.] 
1 1' 1;. 

t 

t-2k. 
X. I 

1 
+ •• ,+ 

+1 

l . t t 
Ki6l. 1 (\i. (E- X- + ••• +f, 

l 1 1 

.+1 
l 

t-1<.+] )' -
X- 1 

l 

(17). 
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Este disp~ndio cst5 sujeito, em cada setor, a reatriç~o financef 

ra (12) (247), a qual clcpcmcle ela determinação elos lucros 

tos em t+I, con rme (13), e estes por sua vez da produção 

correspondente i mesma fração elo setor i, que 6 dada por: 

previ~. 

t+l 
X~ 

l 

't+ l x. . -
1 

Ir . )( l] ( t t-h.+J) c· ,. ·)(l 2 )( t-h. 1Ll+(J+61 1+ 0i xi + ••• + xi 1 · - l+oi + õi xi 1 + 

t-· 
+ ••• + x. 

1 
+IJ+Cl. ~ 1,. c· t-zh.. + t-3h-.+ll} +c· u. x. 1 +... x. 1 

1 1 1 l 
(18) . 

E bom lembrar que no caso de mercados competitivos esta equaçao 

sen.a substi tu *t+] 
por xl 

-t 
= x. ; e que, nas equações (16) c na 

I 

equaçao (17), terfamos o<.•• I paril estes mercados, e i.= 1 nos mor 

caclos oligopolizaclos. 

Um segunda tipo de r•cctriç~o as cquaçoes (16), e 

portanto também ii (17), refere-se :1 rw.simel;ria Jo comportamento 

investimento em aumentos ou redu,;oes da capacidade instalada. 

acordo com as restri<;õcs (7) e (8) elo i tem anterior, a capac_l 

duele a ser ma11tida em t+ki pela [r,•ção do setor i que decide 

vestir ao final de t não pode cair, em rclaçio i capacidade ins-

talad desta mesma io em t, por mais do que a perda ele capa-

cidade, prevista para o intervalo eJttre t e t+ki, devida ao tor

mino ele vida Õtil ou obsolcsconcia dos equipamentos c demais ati 

vos fixos; a menos que a rcduçio lfquida clcscjarla da capacidade 

tenha permaoeciclo abaixo de uma fração mini ma j i da capacidade pr~ 

vista por mais de V. pcrfodos. l'ortanto, a determinação ela capa-
' 

cidade sera da por 

+k. 
i 1 --

sujeito â rcstriç 

--t+k. ' *bt --t xi l ·:· (1- i) xi 
~·-""~·--·-----·--·····-·---

(1 \)) , 

( 2 o) ' 

(24 7) Dado que essa restriçào é setorial niio inter0ssa explicitar 
a equ ão (17) em termos matriciais. Note-se que, neste ca 
so geral, ela eleve aplicar-se, assim como a determinaçi~ 

elos lucros, ao perfodo t+l, de extensão igual i Jo menor 
período de produção. 
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correspondente a 

l + I l +2 f .! l ' 

i..t+i<. 
X. 1 

1 
( 2 o ' l , 

para cada l onde 

i l 

k. 
J 

r r J 1 ' 1+ ( 2 + K .· ~-- ) '(_. ! L 1 l ) 

. t t t-1<.+1 xt-ki+l) 
lEi xi+ ... + lEi 1 1 

r ] . t-k. - ' 1+ 2 ( 2 + K. 6. ) ,. (E. 1 L " 1 l O] l 

t-k. t··2lc+l t-Zk.+l) ·( 7 v,) 
X· l+ ... +t. l X.-. l + ,,+ 1\·_o_·_ V· 

l 1 1 " " 1 1 ól' 

r>t-Zk. t··Zk. .t-:lk.+l t-3k.+l 
.,~;.i 1 xi 1 + ... +t:i 1 xi l (21) ; (R-I,. . . k") 

.! 

meYJClD que ' < -· i , por •Ji períodos (22). 

Por tÍl ti mo, os componentes autonomos do i..nvcstimcn 

to serao inclui"clos na demanda Cinal, considerada a seguir. 

Demaf'Lda 

O Último componentr~ da clctcrminaçiio das vec11das dos 

vários setores que rest;J mencionar é o vetor ele demanda final, 

constitufcla por aqueles ite11s qtJe n5o podem ser considerados co-

mo determinados pela interação endégena entre vendas, produção, 

rendimentos, consumo e investimento. São eles: as exportaçúcs,os 

gostos governamr~ntais, irtc'lusivc investimentos ptíhl.icos,c os com 

ponentcs autônomos do invcstimlénto dos diferentes setores. Estes 

Últimos dcpcn m basicamente de mudanças técni.cas c inovaçúes de 

produtos, na forma discut idél no i tem precedente. 

E importante observar que os componentes autmomos 

do investimento dos setores cxistcr1tes devem ser inclu s nas 

respectivas equações de dcterminaç~o das compras de bens de in-

vestimenta (21) e de dispêndio em investimento (17), relativas à 

~o de c setor i que decide investir ao final de t, bem co 
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mo na equaçao (16') de determinação elo total ele compras destes bens 

por parte ele c a setor em t+l. Isto seria feito acrescentando a paE 

b 1 A*·-t cela ··r-~., x . a 
lK. éll 

t+l cqua(;ão (21), a parcela p 1 1:1 --t -b. * x . a eoua 
1 . a1 1. 

l l 

ç (17) -- em que /::, * ai designa o acréscimo autônomo de capac1-

dacle decidido lo setor 1 em t para entrar em operação em t+i<i-, 

e a parcela B l. - tc.····-t·-8+1 Z 'X g . a dentro do somatório da equação 

A *-t-tJ+l tem jlOr COm]lOJ1el1tOS ~ X 

(16'), 

t-8+1 e o vetor (nxl) /1, *x 
a ai 

.. 
açao na[ 

De posse dos resultados anteriores podemos final-

mente volta r ii equaç-~o (l), cxprcss;1ndo cada uma de suas p;rrcclus 

em termos do fluxo de vendas de perfodos ;tntcriorcs. Reunindo as 

equ óes (11) e (2') defasada pode--se expressar as vendas inter 

mediárias e ele consumo em termos das vendas de perfodos anterio-

res: 

+ c ( 2 3) . 

Somando a esta a equaçao (16 1
) das vendas de bens 

de investimento (defasada) c substituindo na equação (1). c intro 

cluzindo a hipótese geral ele que todos os parâmetros são variáveis 

entre perfoclos (248), chega-se ii equaçã.o final: 

(?48) Por construção das equações (2 ') c (16 ') deve-se adicionar 
a restrição de qt1e os parâmetros 11. não se alterem pelo me 

1 -

n nos 2 filtimos periodos de produç~o de cada setor i, ou 
seja, entre t-2 h 1 c t-1, c que os parúmctros k-, . , K._ , 

l 1 1 

l· e ~- n se alterem nos 2 0ltimos pcrfodos de investi-
I l 

monto, entre t-2 k, e t-1 (tendo em conta que o pcrfodo de 
1 

investimento ~ no mfnimo igual ao de produção em cada se
tor). A eliminação desta hipótese nào traria maiores proble 
mas exceto complicar um pouco o modelo, obrigando a retor
nar às equações (2), para a produção, e (16), para o inves 
timento. 
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t-11 X + 

( 2 4) , 

em que as matrizes u 9 , w9 e z 9 foram definidas em (2'), a primei 

ra, e (16') as outras duas. Esta equação esti sujeita is restri-

ço e ,c;: 

-(3), para a produção; 

- (4), para as vendas; 

- (12), deter nada por(l3) a (15) e (18), para o gasto em 

investimento dado por (17); 

-(20)e(22). para a capacidade produtiva dada por (19), COJC. 

respondente ií restriç:10 (21l') ao investimento bruto dado 

por (21). 

A unidade de te1npo 6 o meJJor perfodo de produção. 

Trata-·se portanto de uma equação matricial a diferenças finitas 

de ordem 4k .... ] 
111 

onde km 6 o mnior período de investimento ex 

presso em termos elo menor perfodo ele produç5o(249)--, com termo 

indepcnd.ente c coeficientes vari:Ívcis, sujeita ademais às rcstri. 

ções mencionadas. Para obter a so1uçiío pode-se decompÔ-la em duas 

partes: os termos em x formam a equaçao liomogBnea, 

_t= Ft t-1 1 .. t t-2 
A 1 x + - 2 x + ••• + 

t-4/( +1 x m [ 2 s) ' 

em que F~ = 

(;' 
t 

per i Ôdi c as; 

c a CC(Uaçao f"urmada com cJ.•.· t • urmus independentes: 

ck t -1 I ) . 

L 
z + 

fJ Jltz". /'J!xt-rJl + fxt 
o a J (L 6) , que d5 

o me no r pc odo de ' , , 
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sol t ao particular xp, respons5vc1 pela introdução de um compo-

nente de te 

A solução geral 6 obtida pela soma das soluções homog~nea e par-

ticular, 

xt = I 
X + 

h 
t (2 7) , 

O processo geral tle obtenção desta solução e apr~ 

sentado no Ap~n ce, ite1n l, abstraindo se as restrições ~cima. 

A presença stas restrições, a variabilidade dos par~netros e 

coeficientes, a ordem elevada da equaçao e o fato de que os coe-

t-l:l ficientes da vari5vel x 
. t 

as matr1zes F
8 

da equação (25) 

pendem da estrutttra de defas;tgetts (perfodos de produção e de 

investimento] sctori;•is tornant invi5vcl obter 11ma solução 

brica para a equação, exigindo um tratamento atrav6s de s~ulação 

em computador. A anilise a seguir scr5 baseada em virias hip6te-

ses simplificmloras que possibilitem um trntarnento mntcrn<Ítico, e 

scr5 desdobrada em dt•as etapas. Na primeira ser5 analisada cxclu 

sivamente a trajetória de 11 CUrto prazo'' j associada aos desvios cn 

tre Rroduçio e vendas, ou seja, ~ variaç~o de estoques, corres-

pendente ao 1 9 termo da matriz FS, na cquaçao (25). Na 

etapa ser5 analisada, mais detidamente, a trajet6ria de 

scgund2 

"l ongc 

prazo'' -·- ou o cicZo econ()m,Z:eo propriamente dito -----, assod.ada a.c 

investimento, e correspo1tdente ao t 2? termo da matriz F
8

; para que 

os efeitos derivados da produção, renda c const1mo não sejam ex-

clufdos ---· nem poderiam sê-lo numa an5lisc referida a perfodo~ 

mai.s longos sera feita abstração dos efeitos dos desvios de 
, - t ', ! 1 cur o prazo entre produção e vendas, considerando-as ajustada~ 

no periodo de investimento de referência. 

Antes de passar a estas an5Iises simplificadas de 

modelo, convem fazer um breve coment5rio recuperando os princi 

pais fatores responsiveis por mudanças nos coeficientes e params 

tros mais importantes envolvidos na equação final (24). 
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ri dependem das condiç6es de 

concorr6ncia. Enquanto ~i tender5 a ser tanto mais baixo quanto 

mais oligopolizado o mercado c quanto maiores as indivisibilida-

s t6cnicas associadas ao increJncnto de capacidade produtiva,~ 

tenderéÍ a variar diretamente com o "estado de confiança" do mer-

cada, e ser5 tanto maior que 1 quanto mais agressiva a estrat~gia 

de crescimento de pelo monos algumas empresas do mercado. O par~ 

metro 'i' relativo ií fornwçiío de estoques, 6 funçiío crescente da 

variabilidade sazonal das vendas c da incerteza associada a essa 

previs~o. dependendo portanto do tipo de mercado; 6 prov5vel <1uc 

seja maior 11a prodr1çiío de l1cns de consu1no. J5 o pariímetro Ki, a 

razão entre os períodos ele produçiio c de gcstaç.ão elo investimen-

to, depende ;tpenas elas caractcrfsticas t6cnicas do setor. O mes-

' - l -mo se aplica as duraçocs c estes pcnodos, h 1 c /c i. 

Os coeficientes clt! m;Jtriz A' dejlcndcm dos coefi-

cientes das matrizes A, C, D, S e V. Quanto aos coeficientes da 

primeira, clcpcnclcm elas caracteristic:Js t6cnicas de produção elos 

setores, est o sujeitos a mudanças t6cnicas aut6nomas ou indu-

zidas por mudanças de preços relativos dos insumos; neste Gltimo 

caso, como j5 foi dito, quando a mudança destes preços for subs-

tancial, segundo cri tê ri os circunstanciais que di fiei I mente se 

poderia ncralizar. A matriz C depende elos paclr6es de consumo 

por classe de renda vigentes, variando com eles. Como seus coefi 

cientes tem a d são de quantidades ffslcas por unidade de ren 

da monet5ria, sno 
~ . 

SCHS.lVClS a mudanç:1s nos preços absolutos c rc 

lativos e na ronda m6dia de cada classe de renda familiar. Uma 

forma poss L ele determinar suas alterações seria a sugerida p~ 

las equações (20) a (23) da la.versão do modelo, em que os coef! 

cientes de consumo variam com os preços dos bens de consumo e a 

elasticidade-preço ela demanda, de um lado, e com os preços, as 
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rendas m~dias familiares e a elasticidade-renda da demanda, de 

outro lado. A eqt1aç abaixo expressa estes 2 e itos: 

onde 

llc ... = 
IJ 

[- AJl í I'J.... 
p i 1 J 

•.. 

+ 1\_Y_ü 
ydj 

('J .. - l)'l 
l J J 

c .. 
LJ 

. sao os coeficientes de C, ~ij c 0ij sao respectivamente 
J 

as elasticida s-preço c renda da demanda do prodtlto i pela ela~ 

se remela fnmi li ar j, e ·Ydj ~ a renda mC:dia da classe de renda 

familiar j, que corresponde ao componente j elo vetor Yd (mxl) ob 

tido pela multiplicação (1-S)-l D v*, onde v* e o vetor (2xl) de 

rendimento~; funcionais (saL:1rios c excedente) por unidade fami-

1íar(250). 

A matriz D varia com a estrutura ocupacional das 

empresas c das famflias e particularmente com a distribuição fun 

cional da renda. Seu~; coeficientes só se manteriam razoavelmente 

estiíveis na ausência ele mudanças importantes na clistribuiçiw.Por 

outro laclo. eles serilo tanto mai.s cstiÍ\•cis quanto menor o numere 

m classes de n•nda considerndns, emhorn evidentemente isto 11 

pliquc reduzi r él divcrs.idadc~ de padroc!S de consumo JHcscrrLcs ru 

matriz C, di n11indo a precisão da aniílise dos efeitos elas vari1 

çôes na produção e/ou na distribtJição funcional da ronda sobre c 

consumo. A matriz S depende da maior 011 menor importãncia do~ 

servtços pessoais, fora elo circuito de transações capitalistas cl1 

ccononna ~ na rmação da ronda familiar. A matriz V reflete 

apropriação ele rendimentos sob a forma de saliírios e lucros, beJ 

como os correlatos a estes, nus 1ttividudcs capitalistas, c dope! 

de do nivol mC:clio do saliírios 1\0millais, ela produtividade do tra· 

(250) Niio ~ possfvel usar aqui diretamente a equação ('l), porque 
ela fornece o total elo renda fanriliar elo cada classe, e nãr 
sua média. Um aumento no vetor de produç.ão, por exemplo ,a1 
montar a este total son1 alterar a mC:clia, não afetando por 
tanto os coeficientes ele consumo. Da{,inclusive, estes coo 
ficicJ!tcs serem mais sensíveis aos preços do quo ao nive 
do pro ão, que afetaria em principio mais o nível ele em 
prego elo que as reJJclas funcioJJal e familiar m&clias. 
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upa. A estrutura ocupacional e de remunerações, al~m dos 
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mark 

salii.-

os de base, o lamente afetam os salários m~dios, enquanto as 

caracterfsticas te icas c de concorr6nci.a do mercado afetam a 

produtividade c os mark upn. A estrutura de custos indiretos(que 

inciuem ordcn s, juros, impostos, ct·c.). por S\HI vez, afeta a 

composição dos coeficientes de excedente bruto, podendo assim al 

terar indiretamente os coeficientes da matriz D. 

Por ~ltimo, a matriz B de relaçocs fisicas 1ncre 

mentais capital/capacidade produtiva depende basicamente da tec

nologia empreg a em cada setor e da escala de produção, varian

do em função de modificações tecnolÓgicas, seja por inovações de 

processos ou produtos --·-· "autônomas" ou decorrentes do mudanças 

importantes de preços relativos do bens de investimento, ou ain

da terminadas por facilidades de financiamento ou subsfclios,e~ 

tre outros fatores , ou em conscqllência de variaçôes nas esca-

las produção. se houver economias ou deseconomi.as de escala 

ti das a. o capital fixo. Mudanças na cs trutura produ ti v a assoe ta 

das 8 introdução de novas atividades econômicas -- seja por sub:;_ 

t í tuiç·ão de importações ou pela incorporação ele novos produtos---

a tar;]o diretamente, como ê óbvio, nilo s6 esta matriz como as ma 

trizes A, V e C. 

'. Analise do mo lo simplificado: ao flutuaç~ea de ''curto prazo'' 

,\ análise do comportamento das variáveis econômi-

l"dS cndôgenas ---- centrada nas vendas l mas extensiva às demais -----

•c1b o c ito da interaçilo e11tre produçilo e vendas, ou o que pod~ 

ríamos chamar de trajetória de "çurto prazo", serii baseada nas 

se intes hipóteses simplificadoras, destinadas a v\alJilizar um 

trc1tamento algébrico e assegurar deste modo maior transpar6ncia 
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analitica ao modelo: 

Ja.) O investimento total, incluindo o investimento em repos1çao 

e o componente "autônomo", serií considerado incluido na demanda 

final como um tePmo ·independente. A justificativa para esta sup2_ 

sição - -e qt1c, com raras cxccçocs, os periodos de investimento são 

bastante s:tporioros aos perfodos de produç:to, permitindo, como 

primeira aproximação, tratar o investimento e seus efeitos como 

relativamente independentes da interação entre produção c vendas 

dos diversos setores,. ii exccçiio dos que produzem bens de invcst! 

monto ou exclusivamente para outros componentes ela clemancla final; 

2a.) Dada a dificuldade do incorporar num tratamento matcmiítico 

ral a diversidade de perfodos de produç~o. scrií feita a hip6t~ 

se simplific ora de que os períodos ele produç~o sejam todos 1-· 

guais ao período midio, tomado como intervalo de tempo de rcfe-
~ . 

renc1a; 

3n.) Os paramctros Cí c o" 1 serao supostos W1.1:j"or-men, Iguais a re~ 

ctiva m6dia. Em particular, scrií suposto Yi = 1 para todo 1; 

4a.) Serão nbstraidas as 1nudançan daqueles parâmetros c dos coe-

ficientes das matrizes A, V, D, S, e C, c portanto da matriz A*. 

o que implica 11dmi t.i r a ausênc í a ele mudanças importantes nas t6c 

nrcas e 11as estruturas de mercado, bem como de modificaçôcs 1m-

portantes nos coeficientes distributivos setorittis c de consumo 

c para tanto c preciso tamb6m supor que os preços relativos nac 

sofram altcr ôes muito signiflc:ttivas; 

5a.) Serão ab traídas as restricoes (3) c (4), para pr 

FÇ#!I'., 
p "'"''" s ' / ' ·' 1 1 c~ \ 

c e r til o en mujto a c 1 Í Í Vil 

instalada CID cada período, e que as vendas não excedam a produ~ 

ç.ão milís estoques iniciais em GJda período; 
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6a.) Para os setores competitivos com preços flexfveis supoe-se 

que a elasticidade-preço da dcma11da seja unitãria, de forma que 

a vari ao das vendas em rcl;•ção ~ produção nestes setores em ca 

da periodo r resente um substituto virtual para a variação dos 

preços que teria sido efetivamente observada, para efeito de pr~ 

j ão do crescimento das vendns nn detcr•ninação da produção fut~ 

ra. Admite-se tamb6m que estas variações de preços não sejam su-

ficientcs para afetar os cocficleJJtcs de consumo da matriz C. 

Das equaçóes (l) e (ll) tem-se: 

t , sendo A"= A+C (I S) -I D 1J, c 

d f t ' 1 ' on·e x 1nc.uL, pela la. hipÓtese, o invcst i mcnto, l.'ntrctanto,com 

6 • I pela 2a.hipôtcse, o vetor de produção ô dado pela cquaçao 

(2"), que clcfas a de um período c substituída na anterior dá 

( 2 c. ) . ,) l. ' 

-1 . ~-- t-I 
11+6) 11+7 ~lx •· t (ltC) ;, xt-1}' 

) 

r t 
X . 

Finalmente, pela .'la. hip6tese .f'~6I e(- I, c a 

equaçao f h~ a: 

Esta c uma equa<;ao nwtricíai n dih:rcnças de 3a. 

ordem CUJa soluçiío. de 11cordo c:<Jm o ,: Lc1n do !lpc! ee, potle ser 

obtida reduzindo-a ii la.ordcm, dcfi.nindo a variiívcl intormcdüíri.a 
t-i 

j x ; a cqt1ação ~ suhstitufdu pelo sjstcma: 

[l+2(1+6J}A" 

1 

y~ ~ 

Fazendo zt ( 

-1 

1) ~ xtl 
t 

yl 
t 

--~··------... y 2 
(251) e evidente que o 

. 
na equ ao geral 

t-1 
Yt 

, e vt(3nxl) , tem-se então: 

mesmo resultado seria obtido fazendo fi= I 
(23) c substituindo em (l). 
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( 2 I)) ' 

[1+2 (1+6l} IA'' - 3(l+i;)IA* (l+G)A* 

o nele G (3nx ) - I 0 0 

0 J 0 

Conforme o -ttem 1 do Apcind?:ce, a BO [uçao homogênea 

da equaçao (2'l) sera uma combinação linear cl;1s "soluções carac-

ter ticas" zt ··· Àt z1 (30), onde \. sào as raÍZ(êS características 
l l .. 1 

(auto-valores) matriz G e zi sao os vetores característicos (a_Ll. 

to-vetores) correspondentes. As rafzes características À· sao 
l 

terminadas pel11 equaçiio car:lc·tc·ri'st ic11 

Pode-se demonstrar, conforme o item 2 elo Apindicc, que as raízes 

À· elevem satisfazer 
l 

- -a cquéH~ao 

onde '1\. = }_ e 
À 

= 11 ' 

fi a raiz caractcristica corrcsponcle11te da matriz 

A*; ou, finalmente, 

+ (2 + 1 ) 'I 
+ 

l 

fCl+6J 
- o ( 31) . 

A análise da trajetória elas vendas a "curto prazo" 

depende dos valores das raízes desta equaç.iio elo 3? grau,as quais 

por sua vez s funç.iio de F (para um dado 6 ) • Raízes complexas 

implicarão a existência de flutuaçocs periódicas, enquanto seu 

.. I I I modulo YL ~ 

I 
determinará a estabilidade (amortecimento) eles-

sas flutuaçoes se !'1,( ) 1 #i\\< l, a regularidade se IVLI = IÀI = l e 

a instabili.clade (cxplosi vidacle) se lv\J < 1 JÀI > 1. 

A matriz G posstti 3n rafzes características,todas 

determinadas pela equa<~iio (31), ji! que a matriz. IA* possui n raÍ· 

zes características f c h5 3 raizes \i da equação (31) para ca

da valor de f . No entanto, como~ 6 funç~o decrescente (e por-

tanto ~ c ão crescente) ele f , a análise poderá concentrar-
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-se apenas na raiz caracterfstica f* Je A* Je maior m6Julo, ou 

dominante, paro estabelecer a co!lclição Jc cxist~ncia Jc flutua-

es c a condiçio de cstabilidaJc associadas i raiz caractcristi 

ca domina11te ~·.Para tanto COJiv6m notar, de infcio, que ncccssa 

r i a me n t c O < ? * < l , j ii que A* 6 n i1 o- n c g a ti v a e pro ti u t i v :1 ( 2 52) 

pois, quando expressa em tennos monetários, toda.s as suas colu-

nas somam menos que 1(253). 

O ciilculo dos valores das raizes ela equaçao (31) 

para qualquer f pode ser feito pela transformação ele variiíveis 

~a x+l, reduzindo 3 

:1 

-equaçao 

+ l 

3 forma 

-1) = o (:51'), X 
+ 

A condi çiio para que hnj a 2 ra 1 7c'; complcx:1s conjugadas c I real, 

3 raizes reais (sendo 2 igttais) ou 3 raízes reais e desiguais 6, 

respectivamente, 

o 
7 

onde a c b sao os coeficientes t!n CCJUnçao xJ+ ax +h- O, donde 

h = l 
+ 

A condiçiio ac1ma fica então: 

-l 
p 

Como p <. 1 , 1 

f' 
, c a condição geral passa a ser: 

I 

~ 0,185 ~ ( 3 2) ' 

para que se tenha, respectivamehte, ra1zes complexas conjugadas, 

raízes reais sendo 2 iguais e rafzcs reais desiguais. 

( 7 ' ) ) '- ,) ~ 

[ 2 53) 

Ver por exemplo Pasincttí (1975), Apêndice, pp.274-6. 
Expressar os coeficientes em termos monetários não alter1 
as raizes caracteristicas ela matriz de coeficientes fisi· 

cos , pois equivale a substitui-la por p A* p-l, que é seme· 
lhante a A*. E em termos monetários fica evidente que semlo a 
soma cada coluna de A com a correspondente de V mcpor ou igua 
a 1, o mesmo ocorrendo com as colunas de C(I-S)- D, cad. 

-1 -colu11a A* A+C(I-S) D V tera soma menor ou l.gual a l. 
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) Flutuaç5es p ~io cas 

(32) a condiçiio para que haja raízes complexas, 

e portanto flutuaç5es peri5dicas, c 

< 1 (53). 

1+0,385 

G fácil notar que essa condição necessariamen/.e se 

l!eri ca para ~l raiz dominante À*. Por exemplo, para C~ 0,1 a 

condição e p '< O, 'l88, enquanto o valor ele f* eleve si tuar-sc entre 

~ . 
a munma e a ma soma de elementos das colunas de A*(254), e 

rtanto provavelmente no intervalo entre 0,5 e 0,7[255). Mesmo 

para uma propo plJncjada C ele estoques sohrc vendas tão alta 

quanto 0,2 a co ição seria f'<. 0,970, sempre satisfeita. Como as 

is raízes fi têm por hip6tese menor m6dulo, segue-se que ca

da uma delas gerarií um par de raízes complexas conjugadas para A. 

llaveri1 portanto um total de Zn r~1Ízcs \ complexas, conjugadas aos 
.. . 

pnres, e n ra1zes rca1s. 

Resta examinar se as r~izcs complexas sao dominan 

Sejam x1 a rniz rca1 c: x) c x .. as com]llCX~!S conjugadas 
.) 

ela 

a(;ao reduzida (31' l correspondentes a um dado valor de f. Seu 

cilculc 6 dado por: 

onde d. -

l-f· CP ·) 

(254) Pasinctti (1975), idem. 

(34) , 

' c 

(255) As coliJrlas de A* devem somar o gasto com Insumos c com con 
sumo proveniente da renda gerada no setor respect:ivo,o que 
deve perfazer em m6dia, gcosoo modo, em torno ele 50 a 70% 
do valor da produção CJH cadn setor (deduzindo-se os Insu
mos importados, os impostos c a poupança). 
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Note-se quo a condição de existirem raízes complexas implica ne-

cessariamente .(, p ) O. 

l A condição para que as raízes complexas l\ 2 ~ - e 
"z 

minantes e que I -' 21 = 1~\ 3 1 >lt\1 , ou l'll 21 = (11. 3 [ < 
1\= x+l, Jx 1 +l!.).(x

2
+11,. ~1as como x

1 
~.t+r >O,ela 

passa a ser x1 +l > \x 2+l( . Usando ns fórmulas de cálculo ncima, a 

condiçií.o se reduz u•>é+~+""p>o, que sempre se verifica, já que 

~.p )0. Assim, as raizes complexas t~m sempre maior módulo que a 

raiz real para cada P; em particular, as raízes complexas 
' 

À* 2,3 

correspondentes a p* são dominantes, assegurando que a tend~ncia 

à flutuaçáo n rnpr~e prevateee. No que seg1.Jc ~ sempre que for feita 

re réncia a ntenda-sc o mÓd\tlo das complcxns cotljugit-

s dominantes. 

b) Es 

As flutuações serao amortecidas se IA* I < 1, reg.':l: 

lares se l\*1= 1 e explosivas se lA*\ >1. 

Estas condições podem ser ol>tidas facilmente da 

própria equ ao inicial (.">l), bastando notar que o termo indcpe!]~ 

dente 
f 

c o produto elas raízes, I'\ 
1 

.1'\
2

. 11:
1

, Logo, a condi·· 

ç limft rofc estabilidade \Ã'\ = l implica \VI 2! ··lVI, I= l 
I 3 c 

1 

ou 

Resolvendo 

de a \ 1 < l 

1\ 1 . Substituindo este valor em (31), tom-se 

,) 

1\1 -1\1 'O, 

1 1 + l 
' tl. + 

esta equaçao para o maior valor ele ~ 1 • que 

(pois i\*1 = 1 é dominante), obtêm-se '\
1

' ·~ 

Logo, como '1 1•• 

correspon-

{
-, 

(. 1 + !.+JiE) 
' 1 + (i ' 
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s e funç crescente de f*, donde 1\*1 l*f*~ 
2 

· "3(1+~~.JC1+56JcJ+ 

Conclui-se que as [Zutuaç5As scrao cxp oivas, regulares ou amor 

r.~1~et n se e somente se, respectivamente, 

., 
* .à '~ 

f "3(1+<Í)+ 
c:ss). 

E imediato verificar QliC o limite de cstulJiliclaclo pura p* 6 fun

çao inversa de~; a manutenção ele menor proporçao ele estoques em 

- -rol ao as vcn previstas torna mais provável quo as flutuações 

sejam amortecidas) aumentando a estabilidade de "curto prazo 11 do 

sistema. Por e lo, c. 0,1 o 1 ími te e r .. 0,4:16; se ' = 

..• O,OS o 1 imite c f*. () , ·16 () ; se ' 0,025 o limite c f* - 0,482. 

) An~lise da noluç5o 

A parte ela solução correspondente ãs rafzes com

plexas conjugadas dominantes X~ e ~~. qtJe Õ dentre os vetores cu 

ja comhi~aç5o linear forma a solt1ç~o ltomogÕIJca (30) aquele que 

prevalece a longo prazo, e dada por (256): 

z*t. 1~*1 (t) [(a u + b v) cos O t +(h u - a v)sen 8 tJ (3(1), ondc 

a e b são constantes quo dependem das condições iniciais de cacla 

setor, u e v s os vetores componentes dos vetores caractcrfsti 

c os + I ·z-2 3 -· u - 1 v correspondentes a A *2 7 , e O 6 o argumento 
' 1 .) 

des 

tas raízes na forma polar \2, 3 -- 1\*l (cos fl :': i son 8). 

O câl cu lo elo 8 pode' ser foi to ela seguinte mancna: 

Tr-
1
····· • x2 '3+ 1 = 1·· c~:;ll :': i c-:;;l'Jf~= TA\T (co;; w ~i senw); 
,3 

logo A* - = \f.*l (cos w:;: sen w), onde 2,) 

( H ( ) L, ,) ) Ver por exemplo Woods, J. (1978), ~!_cl_th~_ll~':l;tic<_l_.h__Econo_I~ics_ -
ícs Multi-sectorol Economics, Longman. Londres, cap. 

, pp. 
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w ~ arctg 

tem-se: 

z*t~ l-\*l(t) [(a u + b v)cos <AJ t -(b u - a v) sem '"'t} (37). 

Para cada setor i, a solução 6: 

ser reescrita 

c 3 8) ' 

onde as constantes de amplitude Ai e de fase Ei dependem das con 
bu·-av· 

dições iniciais do setor i, e t.
1
. = arctg 

1 
+ 

1 

a u. v. 
l 1 

s irn, embora a amplitude e a fase possam diferir 

entre os setores, a perioclicici:Jdc das flutuações é a mesma. 

c. I) O crescimento da amplitude da flutuaçdo das ven-

de cada setor depende de 1~*\ (t), c a taxa de crescimento da 

ampli tudo por unidade de tempo é dada por \\*\ -1. O valor de l.\*1 
., 

pode ser calculado a partir da equação (31) para f= f notando 

que o termo 

IÀ*\ P*(l+G)l/2 
. (1--f]---) 

I À'\ 

1 

\*\*\* •\1 l\2 /\3 

Mas 

c o mo \ z À 3 2 - \À*i ·, segue-se que 

e x*= ' 1 o1*+ (-1 *, de (34); logo, 

(39) , 

onde"-* e p' sao dados por (34), parar= f*· c dependem de f*cK. 

8 importante rcssul ta r que \À'[ 6 funçao er•er:crenl;e de p * c ele 6. 

Por exemplo, para['*= 0,5 e(= 0,1, 1~*1 = 1.,05, significando que 

a ampii tucle das flutuações cresccr;Í ii taxa de 51, por período; P.'l: 

r a p * = ll , b com C:= O, l, I~*\ aurncn ta par a l, 11. Se 6 diminui para 

0,05, com p' = 0,5 obtém-se i\*\= 1,ll2 e com p'=0,6, IA*\ -- 1,09. 

c.2) O perlodo T das flutuaç5cs, conforme (38), e dado 

211" 
por T = ·-w· ou 
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T = c 4 o) , 

emqucd.*e sao dados por (~4) para r =F*. Verifica-se tam 

bêm que T e nçao ercnecnte ele f* c 6 .. Por exemplo, para f*=O, 

e G = 0,1, tem-se T=6,2 perfodos de rcfcr6ncia; para f* = 0,6 

G = 0,1, T aumenta para 7 ,0. Se G diminui pata 0,05, com ,0* 0,5 

T = 6,1; e com ll * = 0,6, T = h,0. 
I 

A ancilisc da solt•ç5o homog6nea dominante (assint 

tica) deste mo lo simp1ificudo demonstra c1uc a trajct6 a da 

vendas -·-· e portanto da prodU<.;ào c da renda gerada -··· c!cvicla 

in te ração "curto prazo" entre produçào c vendas atravé:s da v 

ação de estoques e/ou de preços assume necessariamente a forn 

de flutuações pe 6dicas. 

Abstraindo-se a solução particular associada E 

termo indepcnder1tc ela equação (28), corresponde11te ~s vendas pc 

ra demanda final (lnclusive investimento), que determina a tra· 

tôria ele "longo prazo" (2S7), a soluçiio homogênea completa seJ 

uma comb i.n linear elas "soluçocs caractcr.Ísticas" corrcspond< 

tcs a cada uma das rafzcs caractcrfsticas ~- de G, cor1formc eqt 
1 

çao (29), as C(Uais estão associadas às rafzcs característ'icas) 

ela matriz A*. Esta solução produz uma trajct6ria complexa, fcrr 

da pela composiç de ttma sct16idc pura, correspondente ~ soluçi 

dominante dada por (38], com outras flutuações (c traj ct6rias n 

c licas) menor amplitude c período associadas às demais rafz 

t 
\ 
/,i, cuja determinação prc:c exigiria wr~t wJ.5! i ;r, r 

(257) "Longo" apenas em relaçiio ao período médio de produção ( 
r c rên c j a . 
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Co1ttudo, a an5lise centrada na solução do11inante 

revela as caracter ticas principais desta trajet6ria con~lexa. 

Duas conclusões desta an5lise merecem destaque: em primeiro lu-

gar, tanto o crescimento da arr~litudc das flutuações como o pe

rfodo destas flutuações sao função crescente da raiz caracteris-

tica dominante f' A* e do par5metro de estoques desejados por 

uni de vendas previstas (), embora sejam mais sensíveis a p* 
do a tí. O valor de p* dependo do grau de integração domésti-

ca estrutura produtiva c de consumo, variando na razão inver-

sa dos coefic1en s setoriais de inlportaç3o dos insumos e direta 

da apropriação como renda familiar dos rendimentos gcraclos pela 

at í vi dade econômica c das propcnsoes 11 con~.;um.i r por classe de rcn 

da fa1niliar. Apenas para dar u1n exemplo numérico plausfvel,os va 

f* ~ O, 6 e 6" ll, OS gerariam flutuações de am 

pl i tucle p,•i ~ 1, 09 e período T = 6, 9, significando que a amplitu-

das flutuações cresceria -a taxa de 9\ por unidade de tempo c 

um ciclo completo duraria 6,9 uJJídadcs de tempo s c o perÍ(J 

elo 
1 di9 de produção for de c; de ano, o ciclu ele "curto prazo"d~ 

rari;:·l em torno de 2,3 unos. 

o limite 

A segunda ohscrv;u;an c que n valo r de: p' IJIH: f í xa 

cstabilicladc cl:1s [lutuar;ocs c relativamente baí.xo P.'lc 

ra valores razoável s de õ. Por exempLo, para C = O, OS t;ll 1 imite 

c f* = 0,466, que provavelmente estará abaixo elos 11ivcis normais 

para a raiz caracterfstica clomi11ante ele A*. Esta condição torna 

tito diffcil que as flt1tuaç6cs sejam amortecidas. No entanto, 6 

ncccss5rio <jualificar e·stc rc,•.ult~.c·.lo. r· t - ' cl 1 .. " :s a vcrsao cto mo c .. o in-

troduz virias hipo escs simplificadoras, elas quais duas provavc! 

mente provocam maiores distorç6cs: a aus6ucia de restrições ao 

crescimento a curto prazo das vendas c da produção, c a abstra-

çào ela divcrsid de pc o dos de produçiío, reduz i elos ao período 
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io. Ambas certamente diminuem de forma significativa a in6r-

a do sistema, liando artificialmente sua instabilidade. A 

remoçao destas l1 6teses s6 poderia ser feita atrav6s de uma si-

mul ao do mo lo na forma geral. 

mo Zo s li[icado: o ciclo econ5mico 

A trajetória end6gena das variãvcis ccon6micas 

centrada nas vendas, mas extensiva ii.s demais -·-produzida por sua 

interação no tempo, particularmente sob a ação do investimento , 

configura o ciclo ccon6mico, como o componente da dinimica econo 

mica associado à demanda efetiva. Sua analise, numa primeira BJHQ 

ximaç~o destin a a permitir um tratamento matemãtico geral, po

de ser feita com a introduç~o elas seguintes hipóteses simplific<J_ 

ras no modelo ral: 

la.) O perÍodo tempo de referóncia serã o perfodo m" o de in 

vestimento, em virtude das dificuldades intransponfveis de consi 

rar a divc:csi de pcrfoclos ele i.nvcstimento; 

2a.) S6rão abstrafdas as discrcp~ncins entre pro o:o c venâas, 

c portanto flutuaçoes de "curto prazo" elas vendas, supondo que o 

per elo rniidio de investimento ii suficientemente maior que os pc-

r dos ele pro ~o (com raras cxccçocs) para C(UC as empresas ten 

tem ajustar a produç.~o às vendas, e portanto os estoques ao nfvcl 

desejado. Isto implica supor no período ele referência x'.t~ xt,com 

o que a equaçao (11) passa a ser: 

c t 
+ X t 

A* X (li'); supoc-se tambiim que o período de 

investimento e suficientcmeJJte extenso para que o consumo a par-

tir da renda rada se realize no perfoclo; 

3a.) Os parâmetros (Íi ser~o supostos ur11:j'or•mc:1J entre os vãrios se 

tores, iguais à respectiva miidia; em particular, supôc-se 'tj = 1 
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para todo i. Em segundo lugar, como nas equaçoes de investimento 

sempre aparece o produto KiCi, e dado que Ki ~uma fraç~o e Ci ~ 

pequeno, este produto serã desprezado, fazendo-se Ki6i = O. Por 

~ltimo, consi rando que o investimento em reposição ~ essencial 

mente end6geno, seri conveniente incorpori-lo ~equação homog6-

nea, em lugar de mant6-lo como termo independente, mediante uma 

simplific ao adequada. l'sta consiste em supor que a estrutura 

do vetor ~ ê aproximadamente igual à do vetor bi, donde *&I ~ 

~ e que a taxa de depreciação t·eal *6~ ~ uniforme en-
. 1 

tre setores e estive] (abstraindo assim o efeito das diferentes 

rabiliclades dos ativos Fixos) (2Sil), ou seja, donde 

t ( ·-t 
. = b. o x

1
. ; 

I l 

4 a. ) Se feita abstraçio das mu nças nos paràmetros e nos coe-

ficientes s matrizes A* e B. o que implica supor estabilidade 

das condições t6cnicas, dos estruturas de mercado, e dentro de 

certos limites dos coeficientes distributivos setoriais e dospr~ 

ços relativos, c portanto elos coeficientes de consumo; 

Sa.) As restrições (:))c (4) relativas ii produçao c as vcndas,as_ 

sim como as restri os (12), [inanccira, c (20) c (22), para 

capacidade produtiva -~ corrcspondcntos a (20') para o investimer2_ 

to bruto·-~, todas relativas ao investimento., serão ignoradas; 

6a.) Para que as variações de preços nos mercados de preços fle-

X 1s se tr am inteiramente em variações !!virtuais" das ven-

s, para c i to da projeç~o elo crescimento das vendas ncce ssirl; 

r1 clccis~o ele itmplinr a cnJ)~Icidndc, supõe-se urnn elasticidade-IJYC 

ço da dctntlilda tlnit5ria, isto 6, que it= I c nos mercados de prc 

ços exívc1s x{ represente as vendas ''virtuais''. 

Das equações (1) c (Il')(acima), tem-se: 

(258) l'sta restrição n3o 6 t3o séria como poderia parecer, tend< 
-se em COI!ta que as decisões de investir em cada setor nà< 
são em regra fortemente concentradas no tempo. 
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inclui apenas as exportaç6es, os gastos do governo e os com 

ponentes aut6nomos do investimento. Como pela la. hip6tese k = J 

o vetor de investimento 1xt e dado pela equação (16"). Defasand· 

··a de 1 per elo, fazendo % 

hipo ese, Et= I pela 6a. hip6tese, e substituindo-a na anterior 

tem- se: 

1 
[ 

--1 t-1 B c<. (~X 
t-2 

X > 

- t ·I mas x L' - 2 -t- 2 
· + x de (l 'l) , 

t- 3 -
JC ·), por h ipot esc; logo, com 

- 2bxt-:l. Substituindo este resuLtado na equaça 

a c :i ma , o b t (~ m ~se : 

1 l[ tl t-2 t3l = B _;z- .. :1 x - - (S--3J]x + 2 (1 -Ó )x - ~ 

Finalmente, substituindo na equaçao em xt, tem-se: 

xt= A* + ll <.Z 1 [ 3 xt-l - (5- 3~)/- 2 + 2(1 --S]xt<lJ+ rxt ; ou 

xt= 3 H -l -(S-3Ó)H xt-Z + 2(1 -6)H xt-:s + (I-A*)-l fxt (41). 

onde H= (I-A*)-l Bo(- 1 . 

Tal como no caso simplificado antorior,estaé un 

equaçao a di ranças matricial de 3a.ordem, que pode ser reduzi 

da à Ia.o t t-1 (ver item 1 do Ap6ndicc) definindo yi = x 

tendo-se o sistetna: 

xt ·= 3 

YÍ = 

= 

com z t t -

t 
l 
t 
') 

'· j 

f z·= G 

ll 1 

t-·l 
X 

e v t 

zt-1 + vt 

=· 

t-1 
yl 

(I-A*)-l 

( t1 2) • 

f t ·x , a equaçao passa a ser 

fJ 

0 i 
J 

o! 
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3 H -- (S-3J]II 2(1-S)H 

onde c; [:)nx3n) ~ I ll ll 

f) I ll 

A soluç.ào homogênea c> da equaçao ( 4 2) ser a uma com-

binação linear elas 11 SOluções características'' z~· =À~ Z. 
I l .! 

onde 

\. s as rafzes carnctc-.ri.sticas de G c z. sfio os vetores carac-
r 1 

tcrfsticos respectivos. 

rafzos da cquaçao caractcrfstica jÀI-GI= O, co 

mo se demonstra no ;:t:c:m 3.do /lpt?'n cc, devem satisfazer à equação: 

( 4 3) ' 

on raiz caracterfstica correspondente de H. 

110 caso anterior, as rafzcs desta cquaç de 

terminam a forma trajet6ria. Para cada uma das n rafzes carac 

terfsticas f\· 
' l 

11 há 3 r zes características À- de G, totalizar1_ 
1 

do ::>n. Sendo ~ crescente ele f', bastará analisar a raiz do 

rninante À* correspondente 3 raiz dominante f'''"> O (25')), para d.e

terrninar as condições de existência de flutuações pericidicas e 

po 

est ilidacle rn como as características gerais ela trajet6ria 

li tude c per do). 

lls valores das rai'zcs 1'1. 1 de (4:o) para qualquer f' 
m ser calcul O c ·' ' como antes, por uma adequada transformação 

ele vari5veis. Fazendo · s- 3 " - (4-) s·· d '1. ~ x + ·iíTT~TI , a cquac.;.ao . .> 1 c a r e u-

·ida ii forma: 
) 

Ft2S+ 9J'· 

!2 (1-

1\ condiçiio para que haja 2 raízes complexas e 1 real., 3 raízes 

rc:ais (sendo 2 iguais) ou 3 raízes reais c desiguais é, respectivamente: 

(. !.•,•.l_) Dado q•1e 11 -A*)- 1 B ~-l e- - t" · B --l - • . - - nao-nega 1va, po1s ~ e 

nªo-negativa e (I-A*)- 1 tamb€m € não-negativa porque A* e 
nao-nc•gativa e produtiva, conforme nota 253. Ver por exem
plo Pasinetti (1975), Apêndice, pp.275--6. 
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7 
b" () 

onde a e b sao os 
·s 

coeficientes da equaçao aClma na forma x" + a x + b = O. 

O a a dificuldade de manejar estes coeficientes, 

& preferfvel fixar valores plausfveis para S e estabelecer as 

condi cs corrcspon tcs a esses valores. r:azendo J ·~ , a equ!1c 

ç (4:1) scra: 

vt3 
- 2,61 + 1,671'1,- L = () (4:1')' 

c a cquaçao r z a scra, com V\= x+0,87. 

·0,13)=0 ( 4 4 ' ) . 

A condição re rente aos valores das rafzes fica então: 

r ;;;. 1. s1 ( 4 5) • 

para que se t: a~ rcspcctivamcntcl rafzcs complexas conjugadas\ 

rafzes reais (sendo 2 iguais) c rafzcs reais desiguais. Para o 

valor de s 0,05 a condiçilo (45) ficaria r ;i 1 ,85; como se ve, 

o valor de J nilo exerce uma influGncia muito importante. 

a) FZutuaçoes purio cas e expannao sem f tuaç5es 

a.l) De (4S), a condição para que haja rafzes eomple:caD. e porta!l_ 

to flut.uaçoc:n [lt:'Jll:ó (:anl para ,) = 0,1, é: 

< I.' 81 (ih). 

Aplicada~ raiz dominante~~·. esta condição tem 

aLta p J'o de de se verificar(26U). Se ela se verifica para 

* ~ \"ale ,._ ft::Y't i~-Or'i para üS demais Valores J.e r 1 gerando Ulll total 

2n raizes complexas e n rafzes reais. 

Para comprovar que as raízes complexas t6m maior 

m6dulo que as reais, consideremos, como no caso anterior, que x
1 

(260) Como se ver~ adiante, 6 prov~vcl que f se situe no interva 
lo de 0,4 a 1,4. 
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& a raiz real e x 2 e x 3 as complexas conjugadas da equaçao redu

zida (44') correspondentes a um dado valor de f. Teremos, como an 

tos , 

+ ( 47), OH de 

- 0,065) 
•; 

065)~-ll,OOR e 

Note-se que a oxist8ncia elo raízes complexas, pela condição(36), 

implica necessariamente J,f' >O. 

i\ condição para rtuc a:; raízes complexas Az = ~L: c 

>:s .. ~ tenham maior rnódulo <(UC a raiz real .\1 , [.\
2

\ = /.\
3

\ ;;, j.\
1

(. ou 

t'i\zl ~(vt 3 ! "\~• 1 \ serií, com I\= x+0,87, )x 1+0,87J) lx
2
+0,871; como x

1 
= 

~""}>O, a condiç é x 1 +ll,R7>!x 2+0,87\. f\ partir elas fórmulas 

(4 7) ela se z a 0,87(J+pl+~~~O. que sempre se verifica, já 

que J. ·~ >O. Logo, as raíze5 complexas semp1•e têm módulo maior 

que a raiz real para cada r ; em particular, as r zes complexas 

Az. 3 correspon tos a f' são âomz:nant;en em relação à real Al as 

segurando que, se a condição (46) 6 satisfeito, a tencl8ncia a 

flutuaçdo sempre prevalece. 

a.Z) Haverá somente -r.z11zes Y'et-z ~i-B, c portanto expansdo sem flutu~ 

çao, para S ···O, se: 

r 2:.1,81 (18) . 

Seja1n x 1 , x2 e x3 essas raízes reais, calculadas 

como em (47). Empregando exprcss6es trigonom&tricas, de mais fã-

cil aplicação !leste caso, tem-se o seguinte: seja 0 tal que 

) 

0,065)''/0,008 ; então, cos 1.~ = \j 

xl - 0,8'1 c os 0 
I 

o ! 8 ~) CO'"()l 120 9 )= -0,89 ( 6 () 9 0 xz - .) 3 + c os --1 , 3 

x3 = 0,89 c os c4· + 2409)= -0,89 c os (6 o 9 + 2) 
,) 3 . 
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Observe-se que 9) ê funçãu cruscc>ntc de/', cum 9) é [OI', 901'). Cumo 

cus 9) ê funçãu inversa de 9) neste intervalu, resulta c os > 

pusitiva e maior em valor absoluto que as negativas. Além disso, 

no mesmo intervalo de 9) constata se que 

O, 77 < x 1 ,:; 0,89 -o, 77<x 2 ~ -0,45 O>x 3 .~-o ,45 . 

Daf se conclui que, sendo ~ = x+0,87, 

out 

1,65<1(1~1,76 

como t\ 1 

'\ 

0,61;.,\1)0,57 

o , 1 o <112 .:::, o , 4 2 

Ver.ifica-se que a raiz À?, t:em sempre maior> móduLo, 

satisfazendo a condição 

( 4 'l) ' 

correspondente a con ÇaO (48) paTa r= t' , isto 8, t* .) 1,81. 

A condição do estabilidade da trajetêria pode ser 

obtida, corno no caso anterior, diretamente da equação ini a1(43'). 

A situ ão li tro , quando IA*\= 1, evidcnteme!~ 

te ocorre na regi~o r*~ 1,81 onde h~ raizes complexas e flutua-

çoes peTiêdicas, como se constata pela rclaçüo (4'l). Logo ,lê la ilTI 

c V\ ~ 
1 

isto 6, com ,1 = 0,1, tem-se: 

ou 

\1 3 
' 1 

"\ 2 -
1 

2,61 "i+ 1,67 ''t ~O, 

2,61 ~l + 0,67 = O, 

que resolvida ra o maior valor de V\1 , correspondente a >, 
1 

<. 1 

1 (pois iÀ*\ ~ [,\2, 3 \ ê dominante), d<Í "\
1

= 2,32. Como 11
1 

= .,----"-:-* , r~ 

sulta r· 0,24. Como (A*I 6 função crescente de M* . . 
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ser explowz>tJas> Pegu :rc::; ou anwx,tee/âas se c somente se, res-

pectivamente, 

0,24 (SO). 

Caso se fizesseS"' 0,05, a condiç?ío seria f"* ~-0,2:5. Em geral, Vf:' 

ri ca-se que o par?ímetre J pouco afeta tamb&m a condição de es

tabilidade, com maiores valores de J aumentando ligeiramente a 

probabilidade o sistema ser est5ve1 para um dado r·· 

c) Andlise da soluçdo 

c.I) No caso haver flutuaçoen pcri6dicas, a parte da solução 

correspondente is rafzes complexas COJJjugadas dominantes A~ e Á~, 

como no caso anterior 6 dada por: 

z*t= /1\kl (tl[ca u + b v)cos (~ t + (1+ u- a v) sen 8 t] (51), 

o a c h siio constantes que• d.cpcnd.cm das condições iniciais de 

cada setor, u e v sao os vetores que formam os vetores caracterfs 

ticos z 3 = u "*: í v correspondentes a,\* c 8 6 o argumento eles 
, 2 '3 

tas raízes na forma polar Az ,3 = (1\*\ (cos 8 "*: i sen 8). 

Analogamente ao caso anterior, verifica-se que 

8 = - w, onde w e o argumento ele 'lz, 3 = x 2 , :)+ O, 87 = 0,87 - (-1-l::: 
+ i 

tAl '" are tg 
0,87- :.;t 

c 52) . 

Substituindo em (51), tcm-sC': 

*t i -\*1 ( t) [ca + b v) z - u cos wt (b u - a v) sen wtJ (53). 

Para cada setor l , a solução c: 

qoe pode ser reescrita 

o 

l (t) A- cos (t<.it + t.) 
l 1 

(54) , 

as constantes ele amplitude A, e de fase ~- dependem das con 
1 1 h U· - a V· 

diç6es iniciais elo setor i, e~- = arctg 1 + 1 

1 a ti- v. 
1 }, 
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c.l.l) O crescimento da amplitude dac flutuaç5es das vendas de 

c a setor onde 1\*l(t) e a !:a:ra deste crescimento por unida 

de de tempo e *I -1. O valor de \A*\ ser determinado pela 

equaçao ( 43') para r= r*, dado que 

1'*12 1'*1 (1·+'1.*~>-:.ll/2 ::::: r1\ , segue~ se que A-~ = --------
1

\_, 1 --
1 1 

-·.L*+~*. por (17); logo, 

lÃ*\.. . s r* co. s7 +.L*+r*) css). 

dados ..;.. * e r,, conforme ( 4 7) para r = {* . 

lle (55) ver i fie<1-sc que j!\*\ c j'unçao ereneente de 

r*. Conforme (50), para ,'AA*= 0, 24, (,\*[ = 1; para o valor r*=() ,3 ob 

t se de (SS) [\*[ =1,09R, significando que a ampl itudc das flu-

tuaç6es cresccr5 a taxa de 9,8% por pcrfoclo. Se, por ot1tro lado, 

fizermos S ••0,05 a equaçao (55) passa a ser[;\*[= 

e para~V-*••0,5 obtém·-se(À*i= 1,119. Em geral, menor,\ implicamaior 
I 

instabi li , expressa em 1naior taxa de crescimento cla amplltu-

de das f1utu oes, embora esta infl\l(;ncia seja pequena. 

c. L 2) o p do s j'tutua.ç:()en c dado, de (54) , por 'I 
Z'IT 

e 
(A) 

, 

de (52) , por 
2 1!' 

T ( s 6 l , 

on sao dados como ac i.JII<J. Verifica-se tambc'rn quo T 

nçá"o c rene nt:e cle !A' .• Por exemplo, para p.*=(), 24, onde!)\*[- 1 e 
I I ' 

as flutu oes s regulares, tem-se T = 4,4 pcriodos de refer6n 

cia; para t*=0,3, '1'=4,6. Por outro lado, 

cbtém-sc T=4,5. Da mesma forma que sobre 

c 
com 2>=0,05, parar*=0,3 

a amplitude, o efeito 

um S mais baixo sobre o perfodo das flutuações 6 de reduzi-lo 

ligeiramente. 
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Os dois gr5ficos ahaixo plotam alguns valores pa-

ra a ampli tucle e o período das flutuações em função ele r*, para 

s= o,l. 

2 ,I 7 

6 
l,S 

5 

1,0 4 

4,6 
·4 , 4 

4,3 

() , () 

oot 

13,/3 
"" "" 
7,S 

c.2) Caso haja expanaao nem flutuaçden, o componente do solução 

homogõnea correspondente ~ raiz dominante~~ (ver item a.2) scrã 

simplesmente(26l): 

.t ,.(t) 7"* 
z~=,, z (57) , 

on ~*=X~ e i* = i~ e o vetor C3racterístico 3SSociado ã raiz 

X~ G, cujos componentes dependem elas condições iniciais de ca 

da setor. 

A amplitude~~~ dada, conforme o item a.Z, por 

l 

0,87 - 0,89 cos (000 -

â) Cont~lunõcu 

A an5lise d11 soluç~o l1omogenca dominante (assint~ 

tica) deste mo lo linear di11~mico simplificado centrado na intc 

raçao cnd'Ôgena entre invcsti.mento, vendas, renda c consumo mos-

trou as condições e1n que ela gera flutuaçdes pePiadieas, bem co-

(2fi1) Desconsiderando a hip6tcse rcmot~ de l1avcr ra[zes reais do 
minantes iguais, quanJo r·• fosse exatamente igual a I, 81. "" 

(5 
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mo as condições em que estas flutuações ser1am amortecidas, reg~ 

lares ou explosivas. Mostro•• tamb€m que em circunst~ncias extre 

mas a trajetória dominante pode ser de expanaio sem flutuações 

ste filtimo caso, contudo, são nccessirias duas qualificações 

a primeira é de , sendo a solução homogeneél completa (43) foi: 

mada por combinação linear das soluções características, e prov~ 

vel várias s raízes características não--dominantes À· caiam 
l 

na região complexa e gerem componentes cfclicos de diferentes p~ 

odos e amplltu s, de forma que a trajetória completa não será 

simplesmente um crescimento exponencial a taxa constante. !\ segur~ 

6 que as taxas de crescimento associadas a uma solução domi-

nante sem flutuações seriam tão clcvndas qtle rapidamente seriam 

co11tidas e revertidas por não-linearidades e restrições associa-

s a capacid produtiva (ou de i mportaçiio) de determinados i~1 

sumos ou à disponibilidade de miío-cle-obra, exceto sob custos crcs 

centcs, podendo alcançar rapidamente a restriç~io financeira a ex 

pansao; e que as }Jr5J)rias taxas elevadas de ampliaç~o d~t capaci.-

d e aca·bariam por impor mais ou menos rapidamente este Último ti 

de restriçiio. Estas mesmas observações se aplicam ao caso de 

um ciclo "explosivo", 

Da mesma rma, no caso mais prov~vcl em que a so 

l ao dominante determine a ocorrSncia do ciclo ccon3mico sem ne 

ccssidade de um !ltcto" t a soiu~;úo homogênea. completa tampouco se 

ria a senôide pura correspondente àqtiela soluçiio, conforme (54), 

nws uma traiC"toria complexa fonnacL• pela composição de numerosas 

flutuações sccundiirlas de período dl' amplitude menores superpos-

tas àquela flutiJação Jlrimiria, ct1ja determinação precisa exigi-

ria uma aniílise espectral. Em nenhuma circunst&ncia, portanto,S! 

ria possível obter um "ciclo puro" (uma única onda senoidal) tal 

como resulta dos modelos de ciclo construídos com equaçocs agre-
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g as, independentemente de se introduzir as necess5rias restri-

ç6es numa fase ntals avançad:1 da :•n5lise. Por 011tro lado, o comp~ 

nente dinélm.ico tend61tcia, correspondente i solução particular 

da equação (42) 6 explicado peJo impacto direto e Í11dircto (in-

clusive via consumo) do crescimento da demanda final propriamen 

te di ta --- rcs tri ta aqui às cxporti•ções e dispêndios governamen-· 

tais ---- e pela presença de componentes autônomos do investimento, 

bem como possivelmente das vendas de certos bens de consumo. Es-

tes componentes se am explicados basicamente pela introdução de 

inovações têcnic:ls c de produtos ou :linJa de novas inchístrias,co~l 

rmc discutido no 2° t6pico do itom anterior c no capftulo I. 

No que segue scrã.o extraídas algumas conclusücs re 

lativas a trajot6ria cfclica domiJlaJJte c aos principais fatores 

<(UC a a tam, tc11do sempre prese11te que se trata de u1na versao 

muito simplific do modelo din5mico geral proposto. 

d.l) Analogamente ao caso das flutuações de "curto prazo" exami-

n as anteriormente, o fator mais importante na determinaçã.o da 

e 11 i t ,: da c pr:r{odo do ciclo 6 o auta-J!alor• 

matriz H da cquaçao (41). Como ll = (I-N) 1B .;:-l, 

dominante ~* da 
I 

c A*= A+C(I-s)"·l D V, 

a amplitude c o per do elo ciclo' ambos funções crescentes de r*· 
v~riam diretamente com o auto-v:•lor dominaJJtc do cada uma das ma 

trizes quadra s B ~-l, A c C(I-S)-lD V. Dado que sao todas não-

-negativas, seu at•to-valor dominante sera positivo c compreendi-

do entre o minimo e o m5ximo da soma de suas colunas qtlando O
, • .. 

coeficientes são e ressos c111 valores 1norlct~rios, como se viu an 

tes. A16m disso s todus prodt1tivas, com a possfvel exceção de 

B 1 
, tendo portanto auto-valores menores QIJO 1(202). Embora se 

]a impossível estabelecer a pi'iol'i uma relação funcional simples 

("262) No caso ele A*, v·er co·mn1·1t;;r1·.os d \ t 25 7 
v .u .a r o a . ,, . 
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entre estes auto-valores e os coeficientes, pode-se prever que 

se as somas dos elementos de cada coluna destas matrizes nao fo

rem muito d pares, o auto-valor dominante deverá estar próximo 

valor módio destas somas, vale dizer, do respectivo coeficien 

te (monetâ o) regado de cada setor econômico. Esta aproximação 

se adotada para estipular uma faixa de varia~~o plausivcl de 

a .seguir. 

conseqUência, pode-se a rmar genericamente que 

a taxa de crescimento da amplitude do ciclo bem como seu período 

(na região de instabilidade) variam diretamente com: 

.- o grau de i nte aç domóstica da estrutura produtiva de insu-

mos, que sere etc no valor mêdio das somas de coeficientes de 

cada coluna A. Em outras palavras, quanto maior o coeficien 

te de import no insumos de cada setor, menor a amplitude e 

o perfodo do componente dominante do ciclo; 

as "propensoes a consumir" médias por classe de renda contidas 

na matriz C (quando esta ó expressa em termos monet~rios), bem 

coma·o impacto 

a estrutura p 

reto e indireto dos respectivos setores sobre 

utiva, a geraç~o de renda e finalmente o pro-

pric consumo, efeito multiplicador este embutido na invers:i.o da 

matriz (I-A') (263); 

- a proporçao em que os rendimentos gerados pelas atividades ec~ 

nômicas en~resariais são convertidos em renda familiar, expre~ 

sa nos coe cientes da matriz D, e a proporçao em que ela ê r~ 

distribufda via serviços pessonis para classes de renda fami

llnr de maior propensão a consumir e/ou cujo efeito multiplic! 

dor do consumo seja mais alto, expressa nos coeficientes da ma 

triz S; 

(263) Veja-se a prop6sito o 19 modelo, no t6pico anterior. 
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- a or incid5ncia dos pnr~motros distributivos setoriais, con 

tidos na matriz V, sobre os rendimentos -- normalmente os sal á 

rios -- que sejam apropriados em maior proporção como renda f<Jc 

miliar (matriz D) o que gorc1n maior consumo por unidade de ren 

mil ia r (matriz C), ou ainda cujo impacto indireto, via es 

trutura produtiva, sobre a renda c o consumo seja mais elevado; 

- a ma itudc das raz s incrementais capital/capacidade produt! 

va c ressas nos coe cientes de B, bom como seus efeitos indi 

retos sobre o coJJsumo via estrutura produtiva, que dependem da 

estrutura de utiliz io de bens de capital produzidos interna-

mente cada setor (colunas da matri 7. ll). Assim, maiores coe-

ficientcs de i.mportaç de bens de Cilpita1 atenuam c diminuem 

o perfodo do ciclo; 

os niveis de excesso de capacidade planejado setoriais roprescn 

tados na matriz. l crescem com a maior presença de oligQ 

p6lios na economia. Em outras palavras, a oligopolização con-

z atrav~s deste paramctro ~ ampliação e ]Jrolongamcnto do ci-

elo, embora com a qualificação de que este par5metro pode se 

alterar ao longo do cicio, e sua provivcl redução nas fases de 

pressivas, como i visto no item 111.2.1, possa impedir maior 

rofundamento depressão. 

A .influência dos demais pararnctros sera analisada 

adinntc. 

d.2) Tornando-se como aproximação dos auto-valores das matrizes A* 

lOS suas sornas de coluJJas quando os co~ 

fie i entes são c ressos em termos monetários, pock-sc examinar va 

t .r~en prováve-ir3 e portanto para o perfodo do ciclo e o 

crerei monto de sua ampii tude. Antes disso, recordemos que esta ta 

xa crescimento ê zero (flutuações regulares) para r"k c (), 24 

dadas as hip6tescs restritivas do modelo c t = 0,1. O pcriodo do 
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ciclo neste caso seri.a, como vimos, da ordem de 4,4 perfodos de 

r e nela, que neste modelo simplificado e o periodo m6dio de 

investimento. Se este for da ordem de 1, S a 2 anos, o perfodo do 

ciclo com flutu 6os regulares estarE entre 6,6 e 8,8 anos. 

matriz quadrada 

notaJJdo por p(M) o auto-valor dominante do uma 

lquer M, pode-se admitir que f (A*) esteja si-

tuado entre 0,5 e 0,7, talvez mais pr6xin1o de 0,6. Isto porque a 

soma dos elementos de uma coluna de A* ê a soma correspmxlente em 

A, que representa a proporção dos gastos com insumos de produç5o 

dom6stica no valor da produção do setor em questão, mais a soma 

correspondente em C(I )-lD V, que representa a proporção consu-

mida da renda gerada no setor. O resultado desta sorna 6 necessa~ 

riamente menor l, e o seu complemento a 1 ê dado pela soma 

dos "vazamentos" em importaç6es, impostos c poupança. Admi ti.ndo 

que esta Gltima soma esteja situada CJltre 30 e 50% do valor da 

p l.IÇ dos setores, segue-se que f'(A*) estaria no iJltcrvalo en 

tre 0,5 e 0,7. 

Em segundo lugar, f' (B) ê mais difícil de estimar. 

estatfsticas re rentes a relação increJnental capital/produto 

sao geralmente imprecisas, e requerem ademais algumas corroç6es 

para se chegar A rol ão lncremental capital/capacidade ou capi~ 

tal/produção empregada neste modelo: 

111.) A relação ÍJJcremental capital/produto deve ser dividida por 

c c r c c1 2, se o valor adicionado reprcseJJta em m6dia cerca de 

valor da p ao, para se obter a relação incrementai ca 

pi tal/produção; 

23.) O cilculo d3 rei ao capital/produto 6 usualmente feita pe~ 

la divisão da taxa de investimento pela taxa do crescimento da 

renda, no mesmo perfodo(264), o que tende a superestim5~la do 

lo Kuznets,S. (1966}, Modem Economic c;rowth: Rato, Structu 
c·_c: __ ::..:.:: . .:-c:.x._.c..::..:acc.dcc (;\Yl..!~ci.E.L!.~l_! i oJi);-Yal c-TI~!;-;-~·New JTãve11, cap :· Ci: 



413/III 

acordo com a função investimento desenvolvida no presente modelo. 

Se o investimento io em dado período de investimento visa aju~ 

tar a capacidade a oduçio projetada para a m~dia do 29 período 

à frente, como 

tal capital/pro 

i suposto, 6 preciso dividir a relação increme~ 

por cerca de 2 para ajustã-la às hip6tese-

ses do modelo(265); 

3a.) r Gltimo, resta fixar o perfodo de investimento m6dio. As 

estatísticas s -em implicitamente que este peTfoclo seja de 1 ano. 

entanto, ~ prov5vel que esta seja uma subestimativa, porque o 

intoTvalo entro docis6os do investir raramente ser5 inferior a 

1 ano, entre outras raz6cs devido ao comportamento sazonal das 

as em muitos mercados, c em vãrios setores superior a 2 e 3 

anos; assim, mesmo que os menores períodos de gestação de acres-

cimos de capacidade sejam inferiores a 1 ano, 6 razoãvel admitir 

que o período - io de investimento deva situar-se em torno de 

t ,S a 2 anos, impondo um tor de correção adicional entre 0,5 e 

2/3 para ter em conta a ma1or extensão do perfodo de rcfcr6ncia. 

Reunindo estes trGs tipos de corTeção, uma rola-

çao incrcmentul capital/produto entre 2 e 3, freqUente nas esta 

tísticas para vários países, converte-se numa relaçã.o incrementai 

capital/produção para o presente modelo de 6 a 8 vezes menor, i~ 

plicando f(B) entre 0,25 c 0,50. Al61n disso, supondo um gTau me-

di o utiliz planejado da capacidade de 0,9, teríamos 

fCB ~-I) entre 0,27 e 0,55. 

Finalmente, pode-:;c estimar p (l-A*)"- 1 como-,-·-::;1,-n:-r'<· 
• 

ou seja, entre 2 e 3,3. Assim, a estin1ativa 

tida pelo duto dos valoTes extremos de 

ele IA' 
I 

P (I 
I 

=f (11) 

) -1 

seria 

c ele 

fCB 1 ), oo seJa, 0,54<r*<l,8. ~1as uma Última correç~io e neces 

sária. Esta versao simplificada do modelo, ao abstrair todas as 

(265) Caso contrário, 
pTio modelo. 

~ 

seria preciso evidentemente alterar o pro-



4H/III 

restrições às r1as equaçoes, amplifica artificialmente a insta 

bilidade do sistema. Embora este efeito n5o possa ser eliminado 

oba te, devendo ser considerado como uma limitação relativa , ·-··· 

mente s~ria desta versão, pelo menos um aspecto pode ser parcial 

mente corrigido: o comportame11to previsto das vendas nao se tra-

z integralmente em ampliação da capacidade, devido a indivisi-

bilidades t~cnicas e economias de escala(266); atribuindo (arbi-

trariamente, na falta de evid~ncias a respeito) um fator de cor-

m6dio em torno de 0,8 para este efeito, e interpretando-o 

como uma redt1ção proporcional dos coeficientes de B, terfamos fi 

nalmentc: 

() , 4 < p.* < 1 '4 . 
' 

Com estes valores extremos, e para h =O 1 terfa-' . ' 

mos uma amplitu do ciclo principal situada no intervalo 

1,23.<: !i\1<2,13. 

Estes valores extremos stipÕem, respectivamente, um período de i~ 

vestimenta de refer~ncia de 2 e 1,5 anos; logo, as taxas anuais 

cresci1nento amplitude do ciclo estariam entre 10% c 65%. E 

e dente quo esta Gltima ~apenas te6rica, porque um crescimento 

ou decrescimento tão ripido das vendas colocaria aos diversos se 

toros restrições a muito curto prazo. Em segundo lugar, o perio-

do do ciclo estaria situado entre os extremos 

4,3<T<1l,2 

correspondom, respectivamente, a 8,6 anos e 16,8 anos. Este 

iíl ti mo também c; nas te6rico, pois na realidade as restrições 

que necessariamente so imporiam ao cresci1nento encurtariam consi 

(266) Çonforme a nota 6:1, seria entretanto preciso reduzir os pa 
rametros f correspondentes, introduzindo um efeito at6 ce~ 
to ponto compensat6rio para os pr6prios setores, mas ccrti 
mente muito menor para a dinâ1nica da economia como um todo7 
tal como se e ressa neste modelo simplificado, que ~muito 
sensfvel ~ fi 5o do perfodo de refer~ncia. 
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deravelmente o pe do do ciclo. 

8 importante frisar ma1s uma vez Qlle as simplifi-

c es desta versao do modelo amplian1 artificialmente a instabi-

li do sistema, ao mant6-lo estritamente na região de flutua-

çoes "explosivas". Duas dentre elas silo particularmente importa:Q, 

tes para este efeito: a aus6ncia de restriç6es ãs vendas, ~ pro-
" . 

e 5 ampliação ou redt1çúo de capacidade, de um lado; e a 

n consideração da diversidade setorial de perfodos de investi-

mente, de outro, ambas diminuindo significativamente a in~rcjado 

sistema. As hip6teses de uniformidade e estabilidade dos pnr~me-

tros '(, .r e 6 , de estabilidade dos coe fi cientes e de auscnc1a 

de va ação de estoques no perfodo de investimento possivelmente 

nao introduzem distorç6os t~o graves. Em todo caso, s6 uma simu-

1 do modelo em sua forma geral poderia dar um retrato ma.is 

fiel do poder c l.icativo elo modelo quanto iis características reais 

do ciclo ocon5mico c a exata inflliBncia do cada par~metro o dos 

coe cientes de cada matriz. 

d.:l) Embora o mo lo determino diretamente apenas o comportamen-

to das vendas ou produção em termos reais, 6 muito simples doto! 

minar a trajet6ria de qualquer outra variãvel, bastando aplicar 

as definiç6es dndas no infcio do modelo. Especifica1nente, o com-

rtamento da P total gorada na atividade econBmica empresa-

rial podo ser determinado pela soma elos rendimentos gerados em 

c a setor por unidade ele procluçêío multiplicados pelo vetor de 

produçiío xt, de terminado em qu:dqucr pcríoclo t pela oquaçao (Si]; 

tem-se então: 

on U' e o vetor (lx2) de componentes 1mitârios. A renda fami-

Li.aT total, que inclui os serviços remunerados pessoais o/ou do-
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sticos, seria a por 

t 
X ' 

~ neste caso (lxm), onde m 5 o nGmero de classes de renda 

familiar. 

' ( ,.. "'"' 
cL4) Resta exam a r a influênc.i a dos par>ámei;r•on o, l(e l<.lf. Viu-se 

que o primeiro, suposto tiniforme para simplificar, afeta inversa 

mente a ampli e o perfodo do ciclo: maiores taxas de depre-

cl real dos ativos fixos contribuem para amortecer c cncur-

trtr as flutua;; ~; endôgenas, embora seu efeito em geral seja mui 

to limitado devido ao sou valor haixo e a sua pcqueiJa margem de 

V(lriaçilo. Os paràmetros Oi, por simplicidade supostos uniformes 

e iguais a l, tendem a aumentar a instabilidade do sistema. Emho 

ra este resultado não tenha sido demonstrado no modc1o, i; fácil 

constatar que maiores valores ele ~ aumentam todos os cocficieJltcs 

de x na equaçio final (41), c pode-se verificar que maiores coe-

ficientes aumentam a probabilidade de o sistema ser instável pa-

ra um dacjo f*, aumentando a amp1 i tucle c o pcrfodo do ciclo. De 

to, 6 intnitivo que uma projeção menos cautelosa da var1açao 

anterior dns vendas pnra c[eíto de altcraç.~ío na capaciclaclc prodL~ 

tí va, implicando maior '6, diminui a in6rcia do sistema econômico 

e amplia sua lnst ilid c. Contudo, 6 pouco provável que ~seja 

sistematicamente muito diferente de l durante todo o ciclo,de mo 

llo que sua importància para a dinàmica se restringe ~ possibili 

dlJde de sua lJa açao em distintas fases do ciclo. Assim, uma es-· 

tratiigia competitiva agressiv:1, conforme discutido no item l!I.Z.l 

eja para umpl i ar o mercado, tipicamente nos o! igopólio;c, di f?. 

rcrJc:iado e misto, seja para concentrar o mercado, tipicammte nos 

oligop6Iios competitivos ou em alguns casos tamb6m em oligopólios 

di renciaclos e nli.stos ··-·pode traduzir se numa elevaçào de 1, du 

1 
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rante a recupc e o auge elo ciclo, amplificando e prolongan-

elo o auge. Por filti1no, a influ6ncia do par~mctro R~ c idcntica a 

)(• uma vez o to r 2I + Rii; sempre aparece multiplicando )<; 

na equação de investimento (16"). Segue-se que maior proporçao 

de estoques em rel ao as vendas previstas aumenta a instabili.da 

de do sistema, o que vale inclusive, como se vi11 no modelo sJ.nt-

pli cado ante or, para as flutuações de "curto prazo". ll certo, 

no entanto, que este efeito é muito reduzido, devido ao baixo va 

lar de Ki~i e sua provavelmente limitada margem de variação. 

d.S) Como Gltimo comentãrio, vale ainda assinalar que este modo-

lo linear multi-setorial mostra mais urna vez que a interação "cJ.lc 

dó na" entre produçã.o) renda, consumo e investimento ---- isto é, 

o componente estrito ele "demanda efetiva" da clin~nni.ca, que abs-

trai as mudanç~1 na têcnic~l, nos produtos e na estrutura competjc 

tiva dos merc os~--~ c capaz de cxp1i_c.ar o ciclo econômico, mas 

niio a existência de um componente de tcndência(267). Assim, embo 

ra o " elo puro" no modelo mul ti.-setorial não seja urna scnôide 

ra, mas uma composição de ondtilaç6cs superpostas a uma flutua 

ção primãria, c que as vãrias restrições e a diversidade de pc-

fodcs de investimento evidentemente afetem endogenamcntc a tra-

jctôria prevista neste modelo simplificado, é certo que o "ciclo 

ron não cont qualquer tend6ncia de longo prazo. Esta só pode 

ser explicada a partir do 011tro componente teórico da dinimica , 

r resentaclo pelas inovações, nruclnnças estruturais e gastos aut~ 

mos: investimentos Ullt6tlomos, exportações e disp6ndios do gover-

(267) Como foi ressaltado no capftulo I, esta conclusão nada tem 
a ver com a suposição de uma economia cstacionãria, sem 
tendência ascendente (ou muito menos nula). 
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no (268). 

Quanto a estes Gltimos, cabe observar que nao sao 

in endentes do processo de oligopolização de uma economia capi 

talista, tendendo a aumentar proporcion<llmento e diversificar com 

este mesmo processo. Deste modo, os efeitos dinimicos b5sicos da 

prcs a do oligop6lios nao se restringem ao comportamento rola-

tivamente est5vel dos preços (com ajuste imediato is vendas via 

va ão de estoques e a seguir pela variação no grau de utiliza 

çao da capaci e), a. influência elos parâmetros quo reprosontmn o 

excesso planejado capacidade e a disposi.ção de crescer i fre~ 

te do mercado c possfvcis altcraçôcs no processo de inovaçôes a-

tando o componente hutênomo (de tCJldência) do investimcnto,mas 

incltiem a presença em maior ou menor grau de um patamar do gasto 

"blico, especialmente de investimento. Se este, e por extensão 

a polftica econômica geral, 6 incn6;tz de alterar as caracteristi 

cas essenciais do ciclo economico, podo sem dÚvida impedir ou at(') 

nuar as depressões e contribuir para sustentar taxas de cresci-

monto positivas a longo pr11zo. 

Estas questões são amplamente conhecidas e nao e 

11reciso aproft•ndi-las aqui. Sondo o presente modelo uma contri-

huiç basicamente analftica e preliniinar, 6 suficiente que ele 

indique, como espero ter feito, o forma pela qual as condiçôes 

"c:x6genas" - inclusive e talvez principalmente as referentes ã.s 

inovações ser introduzidas c seus efeitos podem ser de-

terminados. Uma análise mais concreta e abrangente requer como 

primeiro pa,cso que o modelo seja aperfeiçoado e simulado em sua 

(268) Não deixa de ser curioso notar de passagem o "paradoxo" S(C) 
mántico de que, na forma como foi redefi11ida teoricamente 
a demando efetivo em seu papel elinâmico, os gastos do go
verno sejam excluídos do componente do "demanda efetiva" 
para f:tzer parte do compone11te de tendência, na medida ele 
sua autonomia relativa em face da renda e dos gastos priv~ 
dos. 
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rma geral, permitindo incorporar todas as restriç6es e mudan-

ças de par~metros e coeficientes, bem como o comportamento das 

vari is do tond6ncia o sua relação com os pr6prios par~metros 

do componente end6geno(L~9). Paralelamente, maior esforço te6ri-

co deve ser concentrado na fonnulaçiio de hip6teses bem fundadas 

sobre as mudaiiÇas estruturais e o processo de inovaçôes, Este é 

11m campo onde resta muito 110r fazer, ccrtameilte n~o por desinte-

resse, mas por sua complexidade, quo provavelmente se deve em 

grande parte élO fato de estar situado na interseção de diferentes 

5rcas de conl1ecimento e hem pr6ximo das respectivas fronteiras. 

(.269). \lr t 'f·· l ' ·1 · - d 
1. guns pon .os espc:crlcos c c: poss1ve. tnteraçao os compo-
nentes de tendcincia com os par;mctros do ciclo, notadamen-
te o investimento associado as inovaç6es, foram abordados 
no item anterior desta seção c no capítulo I c 11âo é ncccs 
s~rio voltztr a discutj-l.os. 
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Apênd-{ec 

I. A equaçao final (27) do modelo geral ê 

t-2 t t-4k +1 
2 X +,,,+ F4k -1 X m 

m 
+ 

Bt- A* --t-8] f t ,t ~ A'kt('-t)-2"g + z8+ z8 "" x._ + X- , em que "'g n "' 

+ \ 1- - cl - r ) c· ]' • 1 c l!llCnsao -as matr1zes e ,nxn . ol!TI!Ll-

cando a not ao, pode-se reescreva-Ia: 

t .,t t-] 
X " ,. X 1 ' l.t tCj t 

• X + X q a (a .1) 

ondeq- 4k -1 
m c e o termo independente do equação ( 2 7) . 

pode 

tema 

Se' j a 

ser 

(l) 

X 
t = 

t 
yl = 

t 
Yz --

A cquaç~io m;Jtricial n diferenças de ordem q (a.l) 

J . I ·- 1 I l f' - j t t-i f l -rcc.uzHa a a.oruem ce uunco y. = x , ormanco o SlS 

rt t-1 Ft yt -1" X + 1 2 l 

X 
t ., l 

t-I 
YJ 

. + 

t- l 
y q .? 

Ft 
q 

t-1 
Yq-1 

I 

+ xt 
a 

z t o v e to r (nqxl) 
I t 

particionado [x t t l t Y 1--- Yq 1 e v o vetor 

(nqxl) particion ojx 1 0--a 
I 

0 j, em que j) 6 o vetor nulo (nxl). 

l'n t ao zt t t- 1 t 
G z + v ( ;l . :2 ) ' 

r:t Ft 
q-1 Ft l l 2 q 

I 
a matriz (nqxnq) particionada 

I fl 0 0 I 

u 
I fl ~~ I 
0 I ~ J 

o:n qtJo ll 6 a matriz 1111la (nxn). 

111 l'eja-se por exemplo ~1íl.Jcr. K.S. (l%8), J.incar Differcncc 
L tiorts, W.A.Bcnjamin, ~.York, cap.2. 
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A solução (a.Z) 6, por recorrência, 

G. t-1 Gs+l. s t+ GtGt-1 Gq q-1 
~ ••• 11 v+v) ··~Jiz. 

on vetor constante de condições iniciais )xq-lxq-Z ... x"J 

Definindo por zt o conjunto matriz fundamental de soluções de 

[a.2) (2), ele deve satisfaz.er ã equação homogênea associada a 

(a.Z); logo, zt~ 

todos. A so.luç 

zt~ ..,t,_ zt 
~~ 

t-1 ... Gs+lzs, onde Z5 6 não··singular paTa 

(a.3) pode então ser reescrita 11a forma 

(a. 4). 

O primeiro termo e a sol.wç.ão pCirticul~n e o segundo a solução hc:>_ 

mo nea de (a. 2). A busca da solução completa reduz-se a obter o 

conjunto matriz fundamental de soluções da equação homogênea as-

so c i a (a.2). 

t No caso particular em que G · tem coeficiente:; cons 

tnntes a matriz damcntal pode ser obtida diretamente. 

Seja J a forma Jlormal can6nica ele Jordan de G, d~ 

ni como u matriz dingonal em r l1locos de submatrizes qt•aclra-

s J 1 de dimens n1 , tais C(llO J 1= \il + l*, onde Ai~ um auto-

-valor de G e I* ~ definida como [3) 

() l () :l () () 

I* ::.~ : I Cada bloco scr~i .J. == . l 

o u n 
\I 1 

o o o Oj 

r" 
1 

À. il 
1 

o () 

o o 

o o 

o o o 

l o o 

\ () o 

o ---\. 1 

(l 

1 

() À. 
1 

t claro que ni- n. No cnso pnrticular em ([UO todos O!i nuto-

(2) lbide~, cap.l: O conjunto matriz fundamental de soluçoes da 
equaçao ll?mo nea associada a (a.2) tem por colunas os (nq) 
vetores linearmente independentes que consti tuom as soiuç.ões 
homogencas ele la. 2). 

(.)) r por 
tial 
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-valores de G sejam distintos, J reduz-se ~matriz diagonal for-

mada por estes auto-valores. A fonni~. de Jordan de qualquer matriz 

adrada G po -] sempre ser obtida por J ~ V · G V, onde V e nao-

-singular. Se, em particular, todos os auto-vetores de G forem 

linearmente i endentes, V 6 formada pelos auto-vetores (colu

homogênea de (a.2) reduz-se então à solução !1 

com 

G. A sol 

a da equaçao 

-1 t 
~ v z . 

soluçõo:; 

t y ~ J 
-] 

(a . 5) , 

Verifica-se ent~o que o conju11to matriz fundamen-

t t (a.Z) 6 dado ]JOr Z ~V S , onde V, como dcfi 

11 a acima, converto a matriz G na forma canênica de Jordan, e 

St e o conjunto matriz fundamental de (a.S). Demonstra so(4) quo 

t S e uma mat z 

ciJ >-l- 1 

ll ,\~ 
st :::.: 

1 o o 

o o 

t t agonal em r blocos si , tal que si e dada por 

t t-·2 
C2ll\i 

(t)\t-1 
1 i 

\t 
l 

;_t 
l 

o 

caso particular em que os 

, onde n. 6 a c! imensão do 
1 

t bloco S. 
I 

sejam todos distintos, a matriz fundamental 

auto-valores ~i de G 

t 
S de (a. 5) reduz-se 

3 mat z diagonal formada pelos at1to-valores Àj. e a matriz fun

damental Z de (a.2) será zt",y St. Se, al6m disso, os auto-vetores 

de G rem linearmente independentes, V 6 formada por estes auto 

-vetores, e zt terá em cada coluna o auto-vetor i. multiplicado 
l 

per AI. Denominando cada uma destas colunas de uma ''soluçào c a-

r ··c··t.erl~St.l" CC1° "": t. c,('.gtln-_se• C{U'' z~ = \ t - A t l -
a • ''i . ~ .. ~ i '\ '\ .. par .e wmogenca da 

(lc) Mi.llcr (1968), cap.l. 
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soluç (a.4) sera claramente 11ma comhinação linear das soluç6es 

características: 

l l 1 nq t -q-. )- · zq-· ~ ;c; «.. À- z. 
t=l 1 I l 

(a. 6) , 

sao os componentes do vetor (Zq- 1)- 1 zq-l, dados pelas 

con . ' ' ' o 1 
es 1niCJ.a1s x ,x , ... q-1 

X . 

O modelo s imp.U ficado de flutuaç6es de "curto prazo" chega a 

eq ão (29) 

* [_!+ (l+6)]A -.3 (1+6)A * (J+()A* 

G(3nx3n)= I 

I 

c a equaçao c:l!'acter tica e P,,I-GI = O. i'1as 

-2 (I+G)A* 3 (I+ó]A* 

ll\I-GI= - I ÀI 

!1 --I 

-2 (1+6')A* 3 I) 1 6) A* c. ·x c+ 
= ÀI 

vJ 0 

= I~I\ r *-2(1+6)1\* (3--}l (1+6)A* 

I 
-I \I 

ÀI A* 2(.1 "'J** (3 I ) ·. . - - . *"" + );---)\2. (l+()A* 

-(1•6)1\* 

vl 

ÀI 

-(l+é)A* 

1'1 

ÀI 

I 

- (com A f 

= 

-

O) 
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.(>,r (l+Z(I+&J- ~ CI+6l + :\~ Cl+OJI 

~z-~~~- 1 
À 

A condiç ll-I-Gi~ O implic:1 portantoi~\I-A*[l+(l+6)g(A)JI~o, 

se conclui que À. 8 raiz característic:l de Ak (l+(l+G')g(ÀJ]. 

s a raiz característica desta matriz 
(5) 

e a mesma função linear 

da raiz caracte stica de A*; chamando a esta Úl tirna de f, segue 

-se que 

À' [1+(1+6)g(,>.J]f 

1+~ l - ;;:-3· ~ j5 ou finalmente 

3 
'\ - .3 (a. 7) , 

011 "l ~ l 
À 

3. O modelo simplificado de ciclo oconom1co chega a equaçao (42) 

f • (5-3J)ll 2(1:6)!!1 
onde G (3nx.3n) "" l I 0 

0 I 0 J 
cuja çao caracterfstica 1:\.I·G\~ O pode ser obtida com 

-3H (5-36)H -2(1·!;)11 

-I AI 0 - (,\lO) 

ll .. I /..I 

-:m [SOIS- Z (l~~ J i1 -2(1-S)H 

·I ÀI 0 ~ 

0 0 AI 



H [. 
5-3S 2(H)l 

- 3-):"- + -XTJH 
-I 0 

-- A2n I ÀI- [ 3- 5- + 
2 (\~l J H/. A condi<;ão /J<.I-G/ = O 

l.i\1 g(À.l/ ~ 0 onde g(À.) 3 - S- 3ó + ~. (l-~l 
\ 
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[s-3&- ~\ 6 l-Jn 

ÀI 

implica então 

Conclui-se que 

À 6 raiz caracte stica de H g(À), donde se segue pelo teorema 

empregado no item anterior que 

> '~ g (À) f 
~ ~ . \ e raiZ ca ctertstJca de H. Substituindo g(A), tem-se 

ou nalmente 

o (H. 8) , 

onde 
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