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RESUMO

SANTIAGO, Marcus Cardoso. “Uma Analise Sraffiana do Modelo Steindliano-
Kaleckiano de Crescimento e Distribuicio de Renda”. Rio de Janeiro. 2008. Dissertagdo
(Mestrado em Economia) — Instituto de Economia, Universidade Federal do Rio de Janeiro, Rio

de Janeiro, 2008.

A presente dissertacdo é composta de dois capitulos, o primeiro apresenta diversas
versdes do modelo denominado steindliano-kaleckiano de crescimento e distribuicdo de renda,
enquanto o segundo expde algumas notas criticas acerca de alguns pressupostos presentes nas
versdes do modelo apresentadas no capitulo anterior. O modelo steindliano-kaleckiano é
questionado com relacdo as seguintes hipdteses: primeira, a suposicdo de que o grau de utilizacdo
de equilibrio ndo apresenta qualquer tendéncia de gravitacdo ao grau de utilizagdo normal, o qual
é compativel com o nivel de utilizacdo planejado pelas firmas para operarem no longo prazo;
segunda, a criacdo de capacidade ndo segue necessariamente a expansdo esperada de demanda,
i.e., 0 investimento é autbnomo no modelo (exceto na versdo Steindl/Amadeo); terceira, a
existéncia de alguma relacdo funcional bem definida entre distribuicdo e crescimento presente em
certas versdes do modelo. Por fim, apresento o Supermultiplicador Sraffiano, um modelo que,
através da insercdo de gastos autbnomos improdutivos que ndo criam capacidade, consegue obter
0s resultados desejados para um modelo de crescimento liderado pela demanda para o longo
prazo, i.e., 0 grau de utilizacdo ndo é explosivo, tendendo para um valor planejado pelas firmas (o
grau normal); e, este resultado é compativel com a hip6tese de que o investimento sé é realizado
com a expectativa de que a demanda sera ampliada, ou seja, com o investimento regido pelo
principio do acelerador.



ABSTRACT

SANTIAGO, Marcus Cardoso. “Uma analise Sraffiana do modelo steindliano-kaleckiano
de crescimento e distribuicdo de renda”. Rio de Janeiro. 2008. Dissertagdo (Mestrado em
Economia) — Instituto de Economia, Universidade Federal do Rio de Janeiro, Rio de Janeiro,

2008.

This dissertation is made up of two chapters, the first one presents a diverse number of
versions of the Steindlian-Kaleckian distribution and growth model, while the second one deals
with some critical notes concerning the model presented in the previous chapter. The Steindlian-
Kaleckian model is criticized about the following hypothesis: first, the absence of a tendency for
the equilibrium degree of capacity utilization to the normal degree,which is what firms plan to
use in the long run; second, the creation of capacity does not follow the expected rate of growth
of demand, i.e, investiment is autonomous (except in the Steindl/Amadeo versions); third, a
definite functional relation between growth and distribution. Finally, 1 present the Sraffian
Supermultiplier, a model that, through inserting autonomous expenditures that do not add extra
capacity, is able to arrive at the desired results of a model in which demand rules growth: the
degree of capacity utilization is not explosive, tending to the planned level; this first result is
compatible with the hypothesis that investiment is only performed in case demand is expected to
grow, which means, investiment is governed by the accelerator principle.
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INTRODUCAO{ TC "INTRODUCAO" \fC\I "1" }

Este trabalho é uma contribuicdo no sentido de simplificar a discussdo acerca dos varios
modelos de inspiracdo kaleckiana que buscam analisar a relacdo entre o crescimento e a
distribuicdo da renda. Vale citar que, a despeito de muitos destes modelos postularem ter uma
matriz teorica essencialmente kaleckiana, em verdade, a inspiracdo destes trabalhos vem dos
trabalhos de um dos seus mais notaveis seguidores, a saber: Josef Steindl.

No primeiro capitulo da dissertacdo sdo expostas algumas versdes do modelo steindliano-
kaleckiano de crescimento e¢ de distribui¢do da renda. O termo ‘steindliano’ se associa a
suposicao de que o grau de utilizacdo de equilibrio é geralmente inferior ao de plena utilizacéo, a
qual se inspira em Steindl (1952). Isto resulta da hipotese adotada de forma explicita em algumas
versdes do modelo (Amadeo (1986), Del Monte (1975), Rowthorn (1982) e Dutt (1990)) de que
h& uma tendéncia de estagnacdo da demanda agregada (o nivel do produto). Em seu notavel livro
‘Maturidade e Estagnacdo no Capitalismo Americano’, Steindl postula que a fase de
desenvolvimento madura do capitalismo dos EUA, dominada por estruturas de mercado
oligopolizadas, apresenta uma tendéncia natural a estagnacdo da demanda agregada e, logo, do
nivel do produto. Este processo de estagnacdo é explicado em termos de uma tendéncia
declinante do consumo e do investimento. Como, por hipOtese, a propensdo a consumir dos
capitalistas € inferior a dos trabalhadores, o consumo tende a estagnar em uma estrutura
crescentemente oligopolizada onde as margens de lucro tendem a crescer continuamente. O
investimento tende a estagnar porque as grandes firmas oligopolistas evitam operar, neste
contexto, com capacidade ociosa, restringindo a realizacdo de investimentos.

Ja o termo ‘kaleckiano’ se justifica pela determinacdo de precos via mark up exdgeno

sobre custos diretos, ou seja, salariais e de matérias primas, sendo que estas Ultimas serdo
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desconsideradas no modelo, por simplificacdo. A justificativa de que o aumento dos lucros
retidos estimula os investimentos ao relaxar a restri¢ao financeira para seu financiamento também
€ uma hipotese inspirada em Kalecki. Por fim, vale destacar que o modelo, assim como Steindl,
também encampa a hipotese empirica de Kalecki de que a propensdo marginal a poupar dos
trabalhadores € menor do que a dos capitalistas.

Ainda no primeiro capitulo, apresenta-se uma secdo com o trabalho original de Harrod
(1939), que serviu de inspiracdo para a construcdo tanto desta geracdo de modelos quanto de
outros na tradicdo marginalista, como é o caso do modelo Solow/Swan. Em seguida, séo
analisadas algumas versbes do modelo steindliano-kaleckiano que apresentam diferencas quanto
a especificagdo da fungdo investimento. A primeira, denominada versdo ‘pura’ ou de Oxford (nos
termos de Serrano (1996)), tem como caracteristicas: (i) o investimento depende apenas de um
componente autonomo (lembremos que o investimento induzido havia recebido o ‘6nus de
culpado’ pela instabilidade do modelo de Harrod, e, desde entdo, foi banido de grande parte dos
modelos heterodoxos de crescimento); (ii) o uso do grau de utilizagdo da capacidade como
variavel de ajuste entre demanda e oferta agregadas (caracteristica que estara presente em todas
as demais versfes que se seguem neste capitulo);e (iii) uma mudanca distributiva em favor dos
trabalhadores provoca elevacBes nivel do produto (wage led), mas ndo afeta de modo
permanente sua taxa de crescimento. Antes da segunda versdo do modelo steindliano-
kaleckiano, apresenta-se a versdo de Kalecki sobre crescimento e distribuicdo, onde, podemos
constatar que ndo existe qualquer relacdo entre crescimento e distribuicdo (a despeito dos seus
seguidores, as vezes, afirmarem o contrario). A segunda e terceira versdes do modelo postulam
existir uma relagcdo funcional entre crescimento e distribuicdo, quer seja positiva ou negativa. A
segunda versdo apresenta trés subversdes de modelos de crescimento do tipo wage led: na

primeira, inspirada em Steindl, o investimento é fun¢do de um componente autbnomo e do grau
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de utilizacdo; na segunda, de Amadeo, o investimento é funcdo de um componente autbnomo e
da diferenca entre o grau de utilizacdo efetivo e o normal; e na terceira, a chamada verséo
‘candnica’, 0 investimento depende da taxa de lucro e do grau de utilizacdo efetivos. Nao
obstante estas subversdes apresentarem funcdes investimento diferentes, elas chegam aos
mesmos resultados, a saber: (i) o nivel de produto € estagnacionista, ou seja, € puxado por
mudancas distributivas em favor dos trabalhadores; (ii) ha um ambiente propicio para a
cooperacdo de classes (porque vale o paradoxo de custo; i.e., salario e taxa de lucro
positivamente relacionados), ou seja, inexiste conflito distributivo; e (iii) o crescimento do
produto é do tipo wage led. A terceira versdo se inspira no trabalho de Marglin e Bhaduri, que
substitui a taxa de lucro efetiva (da versdo canoénica) pela taxa de lucro normal como seu
determinante, ao lado do grau de utilizacdo efetivo. Esta versdo abre espaco para outros
resultados e caracterizacdes da economia vis-a-vis a segunda versao, a saber: estagnacionismo
(ou ndo) do nivel de produto com cooperacdo de classe ou conflito; crescimento do produto do
tipo wage led ou profit led.

Vale citar que todas as versdes do modelo steindliano-kaleckiano apresentadas no capitulo
1 adotam algumas hipo6teses simplificadoras, a saber: (i) a distribuicdo da renda entre capitalistas
e trabalhadores e os condicionantes de oferta (produtividade, por exemplo) sdo considerados
dados. No caso da distribuicdo o que se considera dado é o mark up, o qual é explicado pelo
conceito de grau de monopolio. Este conceito €, por sua vez, definido pelos seguintes
determinantes: diretamente relacionado ao esforco de vendas das firmas e ao grau de
concentracdo na industria e inversamente relacionado com o grau de organizacdo dos sindicatos
dos trabalhadores, ou seja, de seu poder de barganha enquanto classe; (ii) a moeda € considerada
endogena; (iii) as versdes do modelo geram solugdes de equilibrio de ‘médio prazo’, no sentido

dado por Chick e Caserta (1997), ou seja, ndo sdo posicdes de equilibrio plenamente ajustadas;
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(iv) a economia possui apenas um setor e é fechada e sem governo®;e (v) por fim, adota-se, em
geral, a la Kalecki, que a propensédo de poupar dos trabalhadores € inferior a dos trabalhadores.

No segundo capitulo sdo discutidas e criticadas algumas hipoteses presentes nas versoes
do modelo steindliano-kaleckiano apresentadas no capitulo 1, além de proposto o
Supermultiplicador Sraffiano desenvolvido em Serrano (1996), como uma resposta possivel para
a construcao de um modelo com crescimento puxado pela demanda (demand led), no qual o grau
de utilizacdo de equilibrio tende para o grau de utilizacdo normal ou desejado pelas firmas.

Na primeira secdo deste capitulo é discutida a possibilidade, levantada por Marglin e
Bhaduri, do nivel de produto ser profit led, i.e. que uma mudanca distributiva em favor dos lucros
possa elevar o nivel de produto (chamada hipétese exhilarationist). A segunda secdo trata da
relacdo entre a taxa de lucro (efetiva e normal) e o investimento. Esta secdo esta dividida em trés
subsecdes. A primeira subsecdo trata da relacdo entre a taxa de lucro efetiva e o investimento. A
segunda e terceira subsecdes discutem o uso da taxa de lucro realizada como determinante do
investimento pela ética do principio do risco crescente de Kalecki.

A terceira secdo discute a implicacdo do resultado do ajustamento do modelo steindliano-
kaleckiano, i.e., o grau de utilizacdo ser diferente do normal. A quarta secdo trata de uma
proposicdo de Committeri (1986) sobre a instabilidade inerente da versédo de Amadeo do modelo,
caso seja revisada a expectativa de venda da funcdo investimento. A quinta secdo trata da
possibilidade de inser¢cdo no modelo de gastos autbnomos como proporcao do estoque de capital

postulada por Lima e Carvalho (2006) e Blecker (2002).

! Ver Blecker (1989) e Dutt (1990) para extensdes do modelo no sentido de incorporar o setor externo e o
governo.
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Por fim, as ultimas duas secdes apresentam e discutem o modelo do Supermultiplicador
Sraffiano desenvolvido em Serrano (1996), no qual ndo se postula qualquer relagdo necessaria
entre crescimento econémico e distribuicdo da renda.

VER MARGENS
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CAPITULO 1. O MODELO STEINDLIANO-KALECKIANO DE CRESCIMENTO E
DISTRIBUICAO DE RENDA{ TC "CAPITULO 1. O MODELO STEINDLIANO-
KALECKIANO DE CRESCIMENTO E DISTRIBUICAO DE RENDA" \fC\I "1" }

1.1 O modelo de crescimento de Harrod{ TC "1.1 O modelo de crescimento de Harrod" \f
c\ur 2"}

A discussdo acerca dos caminhos para o desenvolvimento econémico das nacgdes é
claramente um objeto central de analise econémica, sobretudo dos economistas classicos desde
William Petty no século XVII até Smith (1776) que tratou desta questdo nos célebres volumes de
An Inquire into the Nature and Causes of The Wealth of Nations. A analise dos determinantes do
crescimento é retomada no século XX com Harrod em seu artigo An Essay on Dynamic Theory
sob a influéncia dos trabalhos de Keynes. Harrod estendeu para o longo prazo as conclusdes
keynesianas, propondo que na economia ndo existe tendéncia de crescimento a uma taxa que
garanta o pleno uso da capacidade produtiva, o que ficou conhecido na literatura de crescimento
como o primeiro ‘problema’ de Harrod. Outro problema apresentado por este modelo é a
instabilidade da taxa de expansdo econdmica, caracterizada, em geral, por um crescimento quer
seja explosivo, quer seja depressivo.

A partir dos ‘problemas’ de Harrod, desenvolveu-se uma gama de modelos, alguns
heterodoxos (0s modelos de Cambridge, Kaleckiano e o Supermultiplicador Sraffiano) e outros
ortodoxos (Solow/Swan e os modelos de crescimento enddgeno). Nesta secdo, descreve-se,
brevemente, 0 modelo de Harrod, de modo que possa ficar clara sua influéncia sobre os modelos
de inspiracdo kaleckiana que sdo apresentados a seguir.

Conforme aponta Jones (1979, p. 55), Harrod “se concentra nas condigdes necessarias
para o equilibrio entre a poupancga e o investimento em uma teoria dindmica”. Em Harrod (1939),

a poupangca é definida como uma fragéo constante da renda (S = spY), ou seja, a propensdo média
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a poupar é igual e definida pela propensdo marginal a poupar que € dada exogenamente
(sp=S/Y > 0). O investimento e determinado em conformidade com o principio do ‘acelerador’,
i.e., a capacidade produtiva gerada pelo investimento deve ser proporcional ao acréscimo de
demanda. Definidas as func¢des poupanca e investimento, pode-se derivar a taxa de crescimento
‘garantida’ do produto que assegura o equilibrio a longo prazo entre a demanda agregada e a
capacidade produtiva. Esta é denominada a ‘equagdo fundamental’ por Harrod (1939, p. 15), a
qual representa, nas palavras do autor, o casamento entre o principio do acelerador e a teoria do

multiplicador:

li = S
V(Y- Yy =8Y;

(Yer- Yo IYi =0yt = SIV=0u (1)

Onde I; é o investimento realizado no periodo t; S; a poupanca do periodo t; Y1 0 nivel de
produto do periodo t + 1; Y; o nivel de produto do periodo t; ‘v’ é a relagdo capital - produto
normal (K/Y*); gy a taxa de crescimento do produto no periodo t; gy a taxa de crescimento
garantida.

Quando a taxa de crescimento do produto cresce a taxa garantida obtém-se um
crescimento equilibrado, i.e, o investimento adiciona o estritamente necessario para que a
capacidade (oferta) acompanhe o crescimento de demanda, o que implica que o grau de utilizagdo
é igual a 1. Contudo, qualquer desvio do grau de utilizagdo de seu valor unitario gera uma
tendéncia a um desequilibrio crescente, pois a funcéo investimento é totalmente induzida por esta

variavel. Em outros termos, a sobreutilizacdo da capacidade, por um lado, estimula as firmas a
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investirem continuamente, tornando o crescimento explosivo. A subtilizacdo da capacidade, por
outro lado, leva a contracGes crescentes de investimentos em direcdo a profunda crise econdmica.
A literatura de crescimento econémico posterior ao modelo de Harrod identifica no
carater induzido da funcdo investimento a explicacdo para seu carater explosivo. Assim, 0S
novos modelos de crescimento heterodoxos optaram, em geral, pela hipotese de uma funcao
investimento determinada por um elemento auténomo: “o nivel e a taxa de crescimento do
investimento sdo determinados exogenamente por fatores financeiros (margens de lucro, taxa de
juros, disponibilidade de crédito), psicoldgicos (incerteza forte, animal spirits, etc...), por fatores
relacionados ao processo de concorréncia capitalista (mudanca tecnoldgica, etc...) e/ou por
fatores historicos e politicos”. SERRANO E FREITAS (2007).
1.2 Modelo de Oxford ou versao ‘pura’{ TC "1.2 Modelo de Oxford ou versio ‘pura’" \f C
\l 2" }

A primeira versdo do modelo steindliano-kaleckiano que serd apresentada é
denominada de modelo de ‘Oxford’ e esta presente em Serrano (1996). Tal versdo vale para
modelos que utilizem o grau de utilizacdo da capacidade produtiva como variavel
macroeconémica de ajuste, i.e., modelos que usam o grau de utilizacdo como variavel para
eliminar eventuais desequilibrios entre a demanda e a oferta agregadas, o que implica que o
grau de utilizacéo efetivo é uma variavel endogena nestes modelos.

Vejamos como 0 mecanismo de ajustamento deste modelo funciona a partir da equacao
de “Oxbrigde” presente em Serrano (1996). Esta equagdo ¢ assim denominada pelo autor em
razdo desta ser uma extenséo da equagdo de Cambridge (gy = Sp.r) que permite a incorporagao
da andlise de ajustamento do modelo de Oxford (ou a versdo ‘pura’ do modelo steindliano-
kaleckiano, nos termos aqui adotados). A equacdo pode ser derivada partindo-se da igualdade

entre poupanca (S) e investimento (1) tomados em relagdo ao produto normal (Y*):
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SIY*=1/Y*

Podemos reescrever a equacdo acima de forma a introduzir o grau de utilizacdo (u =

YIY*):

u. SIY = I/Y* )

Considerando que s6 os capitalistas poupam e que na auséncia de gastos autbnomos
improdutivos, a propensdo marginal a poupar (s, (1 - wl)) é igual e determina a propens&o

média a poupar (S/Y). Assim, podemos escrever:

SIY = s,.(1-wl) (3)

Onde Y é o produto efetivo; s, a propensdo marginal a poupar dos capitalistas; w o
salario real; | o coeficiente de trabalho na producdo. Supondo que o investimento é induzido

pelo crescimento da demanda (gy) para uma dada tecnologia (expressa no ‘v’), temos que:

IIY* =v. g, (4)

Assim, podemos voltar a equacgdo (3) nela inserindo as equacbes (4) e (5) de modo a

obter a seguinte relacao:
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u.sp. (1-wl)=v.gy

Dividindo ambos os lados da equac¢do por ‘v’ e lembrando que (1 - wl)/v &, por

definicdo, a taxa normal de lucro (r,) 2, podemos, finalmente, obter a equacdo de ‘Oxbridge’:

U. Sp. I'n = 0y (5)

No modelo de Oxford, a distribuicéo e a tecnologia sdo exdgenas (r, e sp dados) e o
investimento autbnomo. Deste modo, o grau de utilizacdo se torna a variavel de ajuste do

modelo, sendo, pois determinada endogenamente. Assim, temos:

U= 0y/(Sp.In)

Vejamos como é justificada, neste modelo, a hipétese de distribuicdo exdgena. Os autores
dessa tradicdo postulam que o capitalismo em sua fase atual de desenvolvimento apresenta, em
geral, estruturas de mercado ndo competitivas, 0 que permite as firmas manipularem seus precos
em funcéo de suas participacdes no mercado (o que, claramente, é uma alusdo a Steindl (1952)).
Deste modo, o grau de monopolio do mercado determina os precos via mark up e, com isto, a
participacdo dos capitalistas na renda, i.e., a parcela dos lucros na renda e, consequentemente, a

distribuicédo de renda.

2 Ver Serrano (1996), nota 75.
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Tendo em vista as hipdteses de investimento auténomo e distribuicdo exogena (e, logo,
uma propensdo marginal a poupar rigida), apenas por um acidente a criacdo de capacidade e a
expansdo da demanda coincidirdo (u = 1) (Serrano, 1996, p. 109). De outro modo, se a demanda
agregada crescer menos do que a capacidade produtiva, o grau de utilizacdo de equilibrio estara
subutilizado (u < 1), i.e., serd inferior ao normal, ou, caso contrario, estara sobreutilizado (u > 1),
0 que, obviamente, pressupde a existéncia de capacidade ociosa. No capitulo dois, discutiremos a
implicacdo deste resultado. Por agora, vale frisar que no modelo de Oxford, divergéncias entre as
taxas de crescimento da demanda e da capacidade ndo implicardo em mudancas na distribuicdo
da renda (definida exogenamente), mas sim em alteracdes no grau de utilizacéo corrente.

Vejamos 0 que ocorre com o grau de utilizacdo de equilibrio se inserirmos no modelo
outro tipo de gasto de demanda autbnomo, alem do investimento. Como estamos tratando por
simplificacdo de uma economia sem governo ou setor externo, considere que este gasto
auténomo seja consumo financiado por crédito e chamemos este gasto de Z (sé por questdo de
simetria com a nomenclatura usada no capitulo posterior). O importante a considerar é que Z,
diferente do investimento, € um gasto que quando realizado ndo gera capacidade produtiva
adicional. Logo, pode-se considerar Z como um gasto autbnomo improdutivo em contraste com
0 investimento que pode ser denominado um gasto autbnomo produtivo. Agora, imagine que a
renda cresca a uma média simples dos gastos autbnomos, i.e, do investimento e do consumo

financiado por crédito. Assim, temos que:

gy =ag; *+ (1-a)g;
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Onde a = Z/(I+Z) mede o peso relativo da taxa de crescimento do gasto autdbnomo
improdutivo (g;) e (1-a) o peso relativo da taxa de crescimento do gasto autbnomo produtivo (g;).
Para analisar o impacto dos gastos improdutivos, vejamos um exemplo elementar com a = 0.5.
Suponha que g, seja igual a 3% e g; de 4%, neste caso gy sera igual a 3,5%. Como a capacidade
cresce a mesma taxa de crescimento do investimento e s6 ha nesta economia investimento
liquido, ela crescera a 4%. Como a demanda esta crescendo a 3,5%, fica claro que sera observada
uma subtilizacdo crénica da capacidade (u < 1), ou seja, o grau de utilizacdo vai cair de modo
persistente tendendo a zero coeteris paribus. Uma vez que, no caso de grau utilizacdo normal, a
demanda e a capacidade crescem de modo balanceado, pode-se dizer que se inserirmos no
modelo outro gasto autbnomo diferente do investimento (e que cresca a uma taxa diferente deste)
observaremos que a demanda e a capacidade ndo cointegram, tal qual na versao pura (sem Z). O
curioso é que, mesmo com investimento autdénomo, o grau de utilizacdo explode, caso sejam

inseridos gastos autbnomos que crescam a taxa diferente do investimento autdénomo.

1.2.1 O impacto da distribuicéo sobre o nivel de produto e sua taxa de crescimento{ TC "1.2.1 O

impacto da distribuicdo sobre o nivel de produto e sua taxa de crescimento” \f C \l "3" }

Como estamos interessados em analisar a relacdo entre distribuicdo e crescimento, uma
questdo a se considerar é se 0 nivel de produto de equilibrio desta versdo do modelo é wage led
ou profit led, i.e, se o nivel do produto é puxado por elevagdes ou reducbes salariais (ou,
inversamente, do mark up). Em termos formais, 0 que se investiga € o sinal das seguintes

derivadas:

ou/ow ou 0Y/Ow > 0 — Nivel de produto é wage led
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ou/ow ou 0Y/ow < 0 — Nivel de produto é profit led

Uma vez que se assume o investimento autbnomo, o crescimento do estoque de capital na

versdo de Oxford pode ser representado a partir da equacéo abaixo:

I/K = g,

| = g.K (6)

Na versdao de Oxford, o investimento é totalmente autbnomo e definido por fatores como

animal spirits (ga) dos investidores. Como o produto € determinado pelo multiplicador, temos

que:

Y = 1/(1-w) (7)
Inserindo a equacio (6) na equagio (7) acima temos que:

Y = g.K/(1-w)

Agora, estamos aptos a responder a questdo com relagdo ao produto ser ou ndo wage led.

Y/ow = g,K/(1-w)?
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Como o sinal da derivada acima é positivo, fica evidente que o produto € wage led ou
estagnacionista®. Outra questdo importante desta versdo do modelo é que nela ndo existe relacéo
direta ou indireta entre a distribuicdo da renda e sua taxa de crescimento. Na secdo anterior,

vimos que:

gy = (sfv). u

Podemos reorganizar esta equacdo de modo a evidenciar o argumento. Para isto, suponha
que os trabalhadores ndo poupem parcela alguma de sua renda e que os capitalistas poupem uma
parcela constante de seus lucros (s, = S/P). Pode-se constatar pela equagéo abaixo que um
aumento do saléario real (w) eleva u (dada a suposi¢éo que sy < Sp), mas reduz a parcela (1-w) no

mesmo montante, o que deixa gy inalterada. Assim, temos que:

gy = Sp. (1-w). R.u

Onde R é a taxa maxima de lucro e igual a 1/v; (1-w) é a parcela dos lucros na renda. A
constatacdo anterior de que um aumento salarial provoca duas mudancas, i.e, aumento do grau de
utilizacdo e queda proporcional da margem de lucro, € util para discutirmos um tema comum
nas diversas versdes do modelo steindliano-kaleckiano: o paradoxo do custo. Este paradoxo
propde que é possivel que uma elevacdo salarial gere uma elevacdo da taxa de lucro efetiva ou
realizada (r). Escrevo abaixo a equacgéo da taxa de lucro realizada para que possamos discutir a

validade ou ndo do paradoxo na versdo de Oxford, assim temos:

* O termo é enganoso, pois ele trata do nivel de produto, ndo de sua taxa de crescimento.
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r=P/K =P/Y. Y/K = (1-W). [g:K/ Sp. (1-W))/K = g/ S,

Onde P ¢é a massa de lucros. Podemos atestar que uma elevagdo salarial (aumento em w)
gera dois efeitos: primeiro uma queda da participagédo dos lucros na renda (1-w); e, segundo, uma
ampliacéo do multiplicador (1/s,.(1-w)). Deve-se perceber que estes efeitos se cancelam, ou seja,
o primeiro efeito que tende a elevar a taxa de lucro realizada é anulado pelo segundo efeito que se
reflete na reducdo do grau de utilizagdo. Assim, podemos concluir que uma elevacdo salarial ndo

provoca aumento da taxa de lucro realizada, i.e., ndo vale o paradoxo de custos.

Conclusbes acerca da versdo de Oxford:

1) O grau de utilizacdo da capacidade € a variavel de ajuste do modelo para corrigir eventuais

desequilibrios entre oferta e demanda agregadas;

2) O grau de utilizacdo de equilibrio tende a ser diferente do normal, o que implica que néo

ocorre a longo prazo o balanceamento entre demanda e capacidade (que é um fato estilizado)*:

3) O investimento € autbnomo e esta versdo do modelo ndo comporta mais de um tipo de gasto de
demanda auténomo; i.e., 0 consumo e outros eventuais gastos devem ser todos induzidos para
que o grau de utilizacdo de equilibrio do modelo néo seja elevado ou reduzido continuamente, ou

seja, que cres¢a ou diminua a divergéncia entre o grau efetivo da capacidade e o grau normal,

*Ver Serrano (1996, p.110).
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4) O nivel de produto é wage led, mas néo existe relacdo funcional entre a taxa de crescimento
do produto e a distribuicdo da renda. Em outros termos, mudancas salariais afetam somente o

tamanho do multiplicador. O crescimento econdmico é funcdo do investimento autdbnomo (ga);e

5) No modelo de Oxford néo vale o paradoxo dos custos; i.e. ndo € valido supor que um aumento
do salario provoca uma elevagéo da taxa de lucro. Tal resultado se deriva da constatacdo que um
aumento salarial é totalmente balanceado e cancelado (supondo s, = 0)° pela queda na margem

de lucro, deixando a taxa de lucro efetiva ou realizada inalterada.

1.3 A Versao de Kalecki{ TC 1.3 A Verséao de Kalecki* \f C\l "'2"" }

A andlise dos determinantes do investimento € de suma importancia para se entender a
dindmica de funcionamento da economia capitalista, de sua dimensdo e variacdo do nivel de
atividade. Deve-se salientar que a relevancia de um modelo do investimento néo deriva, em geral,
do peso desta variavel na renda da economia, pois se este fosse o critério, 0 consumo deveria
receber este destaque. Diferentemente do consumo que ¢ “dominado” pelo nivel corrente de
renda, o investimento para o autor é varidvel autbnoma ao nivel de atividade, o que confere ao
mesmo a condicdo de varidvel-chave para definir ndo somente o nivel de atividade, como
também suas variacOes, flutuagdes e provavel instabilidade em Kalecki.

A énfase no investimento como elemento central na determinagdo da magnitude e
variacdo do nivel de atividade estd em consondncia com o principio da demanda efetiva,
defendido por Kalecki no capitulo 3 da Teoria da Dinamica Capitalista, embora este autor ndo

tenha usado esta nomenclatura, como o fez Keynes (1936) no também capitulo 3 da Teoria

® Para 0 caso geral, ver Serrano (1988) e Blecker (2002).
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Geral. Ao se postular que o investimento é o determinante do nivel de atividade, sustenta-se o
principio de que é a demanda/gasto que determina a atividade econémica/oferta, e ndo o inverso.
Antes de se apresentar a funcdo que determina o investimento em capital fixo, vale
ressaltar que Kalecki trabalhou com as hipéteses simplificadoras de que a balanca comercial e o
orcamento publico estdo equilibrados e que os trabalhadores ndo poupam ou que sua propensao a

poupar seja inferior aquela dos capitalistas.

A equacio do investimento em capital fixo®

— AP, AK
=Pt b S - ZoE 4, (8)
Onde t é a defasagem entre a encomenda e a entrada em operacdo do novo bem de capital; P; a
poupanca bruta agregada, aproximada pelos lucros retidos para capitalizacdo nas firmas; g, capta
decisdes autdnomas de investir; ‘a’, ‘b’ e ‘c’ sdo coeficientes de elasticidade. Detalhemos agora
um pouco mais cada um dos termos da equagdo. O primeiro termo (aP;)’ é composto pela
depreciacao, pelos lucros ndo distribuidos e poupanca pessoal resultante da subscricdo de acgdes.
Este termo reflete a motivacdo dada ao investimento a partir do aumento da capacidade de
autofinanciamento da firma e, consequentemente, de sua capacidade de endividamento, sem

incorrer em risco crescente de insolvéncia.

® Usarei a funcéo investimento desenvolvida em Kalecki (1954) por ser a mais difundida e representativa
do pensamento do autor.

" Na formulacdo em Kalecki (1954), o autor coloca a.S;, onde S; é a poupanca bruta agregada tomada
como proxy dos lucros retidos (P;). Aqui, preferimos usar diretamente os lucros retidos.
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AP, . - -
O segundo termo (b A—t‘) reflete o efeito da variagdo dos lucros sobre a decisdo de

: . : AK, | . . N : : -
investir. O terceiro termo (c At ) indica a relacdo negativa entre o incremento liquido de

capital e as decisOes de investir. Dada a massa de lucros, um incremento de capital reduz a taxa
de lucro. Juntos, o segundo e terceiro termos expressam a taxa de variacdo da taxa de lucros, que
é governada por fatores conjunturais (essencialmente o grau de utilizacdo), dada a premissa de
estabilidade estrutural do modelo. Em outras palavras, o segundo termo reflete o efeito positivo
do maior grau de utilizacdo da capacidade para a realizagdo do investimento que é
contrabalancado pelo efeito negativo do terceiro termo que reflete a expansdo da capacidade
ociosa.

O quarto termo (gs) € uma constante sujeita a variagdes no longo prazo. Ele incorpora
inovacBes tecnoldgicas, entendidas como a parcela do investimento responsavel pela
modernizagdo do equipamento das firmas, e investimentos de longa maturagéo, cuja deciséo de
realizacdo ndo é resultante da simples projecédo dos resultados observados. O termo é incorporado
como uma variavel exégena ao modelo, sendo alterado por fatores ad hoc. Para facilitar a
exposicdo a seguir (e ignorando a defasagem t, por simplificagdo), podemos reescrever a fungéo

investimento do seguinte modo:

ly=aP; + b’ (AP; - AKy) + g:K;

E possivel reescrever a fungio investimento nos moldes da equagio acima se ignorarmos

o componente ciclico e assumirmos b’ <1, pois a expansdo do investimento por conta de uma
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elevacdo do nivel de atividade (AP;) provoca ampliacbes compensatdrias do estoque de capital

(AKj). Voltando a equagéo anterior e dividindo ambos os lados por K;, temos:

It/Kt =a Pt/Kt + 0,
Ok =a.r + 0,
Ok = a (9k/Sp) + a

Ok =6a/ (1 -alsy) ©)

Agora, estamos em condic¢des de destacar duas questdes a partir da observacao da equacgédo
acima de Kalecki. Em primeiro lugar, se g, = 0 (componente autbnomo), entdo o crescimento é
nulo (gk = 0). Outra questdo é que, como pode ser visto, mudancas distributivas ndo afetam o
crescimento, tal como na verséo de Oxford. O crescimento depende dos termos g, a e Sp, que nao
tem relagdo com variaveis distributivas (a exce¢éo de s, que depende dos lucros, que sdo
determinados exogenamente). Assim, como na versdao de Oxford, crescimento e distribuicdo

estdo dissociados em Kalecki.

Conclusdes da versdo de Kalecki:

1) Kalecki ndo estabelece relagdo entre crescimento e mudangas distributivas;e

2) A fungdo investimento de Kalecki ¢ uma demonstracdo de que sem investimento
autbnomo ndo ha crescimento a longo prazo.

1.4 O crescimento liderado pelos salarios{ TC "1.4 O crescimento liderado pelos salarios™ \f
C \I ll2ll }
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O primeiro autor de inspiracdo kaleckiana a propor que o crescimento econémico é
puxado por aumentos no salario real foi Steindl. Apesar de sua formacdo, o autor elabora uma
funcdo de expansdo de capital ligeiramente diferente daquela proposta por Kalecki ao colocar o
grau de utilizacdo diretamente como um determinante do investimento. (Lembre que em Kalecki,
‘u’ entrava na fungdo investimento indiretamente via taxa de lucro) e que pode ser sintetizada do

modo a seguir:

K = g, + e.u (10)

Onde ‘e’ mede a elasticidade do investimento ao grau de utilizagdo. E interessante notar
que a funcdo investimento anterior tem um componente autonomo (d) e outro induzido (e). Para
entender a implicagdo de considerar o investimento desta maneira, derivemos o grau de utilizagéo

a partir da equacao abaixo®:

I/K=0gk=(ga+eu) =s,(1-w).Ru=S/K

= Ga/{[sp (1-W)R] - e}

Nesta versdo, o grau de utilizagdo de equilibrio estd mais ‘proximo’ do normal (u,) do que
aquele obtido pelas versdes de Oxford ou Kalecki (neste, para o investimento de tendéncia para o
longo prazo) porque existe o componente induzido do investimento (e). Apesar da introdugédo do

componente induzido sinalizar na dire¢do correta, no sentido de gerar uma tendéncia de u para u,

® Para entender porgque podemos escrever sp (1-w).R.u = S/K, lembre que s, = S/P; (1-w) = P/Y; R = Y*/K;
u=Y/Y*
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esta correcdo, no entanto, ndo é suficiente, pois o mecanismo de acelerador proposto somente
‘roda’ uma vez. Em outros termos, uma vez observada uma elevagao no grau de utilizagdo o
investimento sera ampliado, porém ndo necessariamente o suficiente para ampliar a capacidade
existente de modo a adequa-la com o que as firmas esperam operar, ou seja, a capacidade
correspondente ao grau de utilizacdo normal.

Inserindo a equacdo (10) no multiplicador, podemos verificar, derivando a equacdo

abaixo, que o nivel do produto é wage led:

Y = (g, + e.U)K/ (1-w)
oY/ow = [(ga+ e.u)K/ (1-w)?]. ou/ow

A andlise da equacdo (10) também revela que o crescimento é wage-led, pois um aumento
do saléario real, ao provocar uma elevacdo do grau de utilizacdo (du/ow > 0), induz a um
crescimento dos investimentos e, assim, da economia.

Nesta versdo também vale o chamado ‘paradoxo de custo’. Como uma elevagdo dos
custos (via aumento dos salarios reais) provoca maior crescimento econdémico, concluimos que
vale o paradoxo, uma vez que o0 crescimento estd diretamente relacionado a taxa de lucros
(lembre que gk = Sp.r). Também vale o paradoxo da ‘parciménia’, segundo o qual uma elevagdo
da propensdo capitalista a poupar provoca reducdo do grau de utilizacdo (supondo que a
propensdo a poupar dos trabalhadores é inferior a dos capitalistas), o que desacelera os
investimentos e reduz a taxa de crescimento da economia. O termo parciménia foi colocado entre
aspas porque o homénimo foi formulado originalmente por Keynes em termos distintos. Keynes
propunha que um esforgo no sentido de ampliar a poupanca (aumento de sp) implicava em
reducdo do nivel da renda (via multiplicador), mas nao de sua taxa de crescimento, uma vez que

o0 investimento ndo era alterado.
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Vale destacar ainda uma segunda versdo de crescimento puxado pelos salarios, que € a
presente em Amadeo (1986). Neste artigo, 0 autor apresenta seu modelo de crescimento, o
qual pode ser diferenciado da versdo anterior pela referéncia explicita ao grau de utilizacdo

normal (un). A seguir, apresentamos sua funcéo de investimento:

IIK=g,+¢ (u-uy) (11)

Onde ¢’ mede a elasticidade do investimento a variagdes entre o grau efetivo e o
normal de utilizacdo da capacidade (e’ > 0). Para Amadeo, o grau de utilizagdo normal ¢
aquele planejado pelas firmas ou de plena utilizacdo.® Esta funcéo investimento exclui a taxa
de lucro realizada como um de seus argumentos, uma vez que é suposto que o capitalismo é
do tipo maduro®®, ou seja, a estrutura de mercado é oligopolista. Neste contexto, as firmas
possuem maior facilidade para coordenarem suas ac¢oes, pois elas sdo poucas e com grande
poder de mercado, manipulando a margem de lucro para controlar a taxa de lucro,
especialmente quando ocorre uma queda no nivel de atividade. Assim, prossegue Amadeo, as
firmas guiam suas decisdes de investimento somente tomando como base nos graus de
utilizacdo efetivo e normal. Fica implicito, neste modelo, que a criacdo de capacidade
produtiva segue a expansdo de demanda esperada. Entretanto, Amadeo deixa claro que este
ajuste ndo ocorre plenamente, ou seja, o grau de utilizacdo efetivo ndo se iguala nem gravita

em torno de seu valor tido como normal ou desejado pelas firmas.

% A passagem a seguir demonstra que Amadeo ndo diferencia o grau de utilizacdo normal da capacidade
produtiva do grau de plena utilizagdo. “Segundo a taxonomia de periodos de Marshall [de que, no longo
prazo, a capacidade se adapta a modificagdes na demanda], ndo ha lugar para o conceito de utilizagcdo no
longo prazo, a qual ex-hipétese, ¢ “planejada”, “6tima” ou “plena...Para efeito deste modelo, a diferenca

entre planejado ou pleno ¢ irrelevante” (AMADEOQ, 1986, p.690).

% Termo que inspirou o titulo de Steindl (1952).
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Outro ponto de destaque da versdo de Amadeo é a suposicdo de que ha uma relacdo
positiva entre a taxa de salario real e a taxa de lucro (vale o paradoxo de custo), ou, seu dual,
que investimento (crescimento) e consumo sdo também diretamente relacionados. Este
resultado é derivado de uma hipotese de que o grau de utilizacdo é flexivel e, em geral,
abaixo do seu valor normal. Do contrario, supondo o grau de utilizacao fixo ao valor normal,
a producdo agregada correspondente a este grau de utilizacdo é dada, de forma que para
aumentar o investimento é preciso reduzir o total de produto destinado ao consumo. Se o
investimento tivesse a taxa de lucro como um dos seus determinantes, entdo o aumento da
producdo de bens de capital através do investimento requeria a queda do salario real.
Entretanto, com o grau de utilizacdo flexivel € possivel, a partir de uma eventual queda da
margem de lucro (aumento do salario real), ampliar o grau de utilizacdo', aumentando,
assim, o investimento e, deste modo, a taxa de crescimento. Portanto, Amadeo justifica o
paradoxo de custo com a hipétese de variabilidade do grau de utilizacdo, a qual funciona
como variacdo enddgena de ajuste (como em Oxford e Kalecki). Amadeo responsabiliza o
uso da hipotese de grau de utilizacdo fixo a seu valor normal pela negacdo da relacéo positiva

entre salario real e taxa de lucro.

Uma terceira versdao (denominada canbnica) do crescimento puxado pelos salarios

apresenta uma funcédo investimento que também gera o resultado wage led para o nivel e a taxa

de crescimento do produto. Esta versdo estd presente em Rowthorn (1981) e Dutt (1990), por

exemplo. Nela, o investimento é funcdo do grau de utilizacdo e da taxa de lucros, de modo que a

funcgéo investimento fica do seguinte modo:

! Supondo que somente os capitalistas poupam, uma transferéncia de renda para os trabalhadores implica

em um aumento do consumo da economia.
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I/K=g,+eu+fr (12)

A relacdo direta entre o investimento e a taxa de lucro € justificada pela possibilidade de
qgue um aumento dos lucros retidos, alivie a restricdo financeira das firmas para a realizacéo de
novos investimentos. Além disso, a elevacdo da taxa de lucro facilitaria a aquisicdo de
financiamento com terceiros para promover novos planos de investimentos, por esta funcionar
como um parametro do retorno esperado destes, 0 que, naturalmente, pressupde a igualacdo entre
a taxa de lucro esperada com a efetiva. Ja a relacdo direta entre o investimento e o grau de
utilizacdo pode ser explicada pelo efeito ‘acelerador’. Para obter o equilibrio entre demanda e

oferta, é preciso definir a taxa de crescimento da poupanca que abaixo segue:

g°=spr=sp(1-w).u.R (13)

Obtemos o equilibrio igualando as equagfes (12) e (13). Assim, obtemos o grau de
utilizacdo de equilibrio. Em seguida, deriva-se a equacdo em relacdo a parcela de lucro na renda
(1-w) e para saber, a partir de seu sinal, se a economia é estagnacionista (sinal negativo) ou ndo

(sinal positivo)*.

U=g./[(s-F).1-WR - e]
du/d(1-w) = - [(Sy - F) gR 1/ [(Sp - F) (1-W).R - e]? (14)

2 Vale lembrar que uma economia estagnacionista ndo implica que esta se encontre estagnada, ou seja,
sem crescimento do seu nivel de renda.
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O valor da equacdo acima € negativo, pois tanto seu denominador quanto seu numerador
sdo positivos. Assume-se 0 denominador da equacdo (11) positivo para se dar estabilidade ao
modelo, o que implica que (sp - f).R > e /(1-w). Como por hipotese e > 0, (sp - f).R >0 ¢,
conseqientemente du/d(1-w) < 0, ou seja, o nivel de produto é estagnacionista®™.

Outra questdo abordada nesta versdo € a relacdo entre salario real e taxa de lucro.
Defende-se uma relagdo positiva entre salario e taxa de lucro, o que implica propor a
existéncia na economia de um ambiente propicio para a cooperacdo de classes. Assim, caso
os capitalistas aceitem uma reducdo de mark up (ou de (1-w)) para ampliar a renda dos
trabalhadores (o salario real), eles também ganhardo um acréscimo de suas parcelas na renda.
Esse resultado pode ser verificado a partir do valor da equacdo abaixo, que € negativo.
Portanto, podemos afirmar que também nesta versdo do modelo vale o paradoxo de custos™,
uma vez que um aumento de custos (salario) aumenta a lucratividade do investidor. Para tal,
basta diferenciar a identidade r = u.(1-w).R com relacdo a (1-w) e substituir a equacdo (14)

nela. Seguindo estes passos teremos:

dr/d(1-w) = - g.. / [(sp - ) (1-W).R - €]’

H& ainda uma questdo analisada: o crescimento econdmico € puxado ou freado pelos

aumentos dos salarios reais (via queda do mark up)? Diferenciando a equacdo (13) com relacdo a

3 Ainda é possivel afirmar que, como o emprego é positivamente relacionado com o grau de utilizacéo, o
aumento do salario real estimula a geracdo de empregos, apesar de que para que isto ocorra 0s

trabalhadores devem convencer es empresas a abrirem méo de seus mark ups.

¥ Termo usado de forma pioneira por Rowthorn (1981), provavelmente, numa alusdo ao ‘paradoxo da
parcimoOnia’, o qual, a propoésito, permanece valido nesta versdo do modelo, pois um aumento da
propenséo a poupar (S,) induz uma queda no grau de utilizagdo da renda e da propria poupanca, do nivel
do produto e de sua taxa de crescimento, uma vez que a funcdo investimento é positivamente determinada

pelo grau de utilizacéo.
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(1-w), podemos ver a partir do sinal da equacdo abaixo (negativo) que na versao canoénica do

modelo o crescimento € do tipo wage led:

dg/d(1-w) = - sy, e/ [(Sp - ) (1-W)R - e]?

Em suma, pode-se afirmar que, embora a funcdo investimento canonica (ver equagéo
(12)) seja diferente da proposta por Steindl e de Amadeo, seus resultados s&o iguais; i.e., 0
crescimento é do tipo wage led; o grau de utilizacdo de equilibrio €, em geral, diferente do normal

e ndo tende para este; e, por fim, valem os paradoxos do custo e da “parcimoénia’.

Conclusoes:

1) O crescimento é influenciado pela distribuicdo, de modo que uma distribuicdo em prol

dos trabalhadores provoca uma aceleracéo do crescimento econdmico;

2) O grau de utilizagdo de equilibrio, do mesmo modo que no modelo de Oxford, ndo tende
para o normal, uma vez que a corre¢ao de ‘u’ em direcdo a ‘up’ nao ¢ finalizada ou, em

outros termos, o acelerador s6 ‘roda’ uma vez;e

3) Como a taxa de crescimento e diretamente associada a taxa de lucros realizada (g = sp.r),
nestas versdes do modelo (de Steindl, a de Amadeo e a canonica) valem os paradoxos do

custo e da ‘parcimoénia’.
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1.5 O crescimento liderado pelos lucros®®{ TC "1.5 O crescimento liderado pelos lucros" \f

c\l 2"}

Marglin e Bhaduri (1990) faz uma andlise historica da relacdo entre crescimento e
distribuicdo de renda observada no pés-guerra nos EUA e Europa, além do Japéo. Eles concebem
a economia capitalista destes paises como caracterizada por um regime estagnacionista (nivel do
produto wage led) cooperativo (vale o paradoxo de custos) com taxa de crescimento do produto
do tipo wage led de 1945-1960, exatamente como previsto pelo modelo nas versdes apresentadas
na secdo (4). Neste contexto, explica-se 0 sucesso das politicas de estimulo de demanda, que
ampliaram o uso da capacidade e estimularam o investimento privado. Portanto, uma elevacédo
salarial, apesar do efeito redutor sobre o lucro unitario, mais do que compensava qualquer efeito
negativo através do aumento do volume de vendas impulsionado pelo aumento no consumo. Este
cenario muda ap6s 1970, quando a economia capitalista desenvolvida passa a observar o
fendmeno da ‘estaginflagdo’, ou seja, baixo crescimento com inflagdo moderada. Tal resultado
abriu espaco para uma primeira critica, de ordem empirica, as versdes do modelo apresentadas na
secdo (4), uma vez que estas ndo conseguiam explicar (porque ndo previam tal resultado) a
estagnacdo dos anos 1970, a qual foi acompanhada de profit squeeze.

Para os autores, especialmente a versdo candnica (que inclui a taxa de lucro realizada
como argumento da funcdo investimento) proposta pelos “Left Keynesians”, estava mal
especificada e, por isso, obtinha apenas um possivel efeito de uma elevacéo de salario, ou seja, a

elevacdo da taxa de lucro e do crescimento. Este problema de especificagdo era a dupla

1> Secéo inspirada em Marglin e Bhaduri (1990). Outro modelo proximo ao desta se¢do é Labini (1980),
onde o autor propde que existe uma taxa étima de lucro que maximizaria a taxa de acumulacdo. Esta taxa
é aquela que iguala os efeitos negativo e positivo de uma mudanca distributiva.
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contagem do efeito expansivo de um eventual aumento do salario real (queda do mark up) sobre
0 grau de utilizagdo. Em primeiro lugar, diretamente como um dos argumentos da fungéo e, em
segundo lugar, indiretamente na taxa de lucro (lembre que r = u. (1-w).R). Desta forma, o efeito
expansivo da ampliacdo do salario real mais do que compensa o efeito depressivo da queda dos
lucros. Os autores propdem ainda que os resultados do modelo candnico dependiam de uma
visdo que a elevacdo salarial apenas era considerada enquanto geradora de mais demanda, mas
seu efeito negativo (de elevacdo dos custos) sobre o desejo de investir era negligenciado pelo
modelo. O chamado paradoxo de custos ndo vale nesta versdo do modelo, uma vez que uma
elevagdo em ‘w’ implica numa redugdo da margem de lucro (1-w) idéntica a0 aumento
provocado em ‘u’ pelo aumento do consumo dos trabalhadores.

A forma de abrir espago para resultados do tipo profit led seria, segundo Marglin e
Bhaduri, usar na funcdo investimento a margem de lucro (ou a taxa de lucro normal, que, por
definicdo é igual & (1-w)R) como argumento®®, ao invés da taxa de lucro realizada, de forma a
evitar o problema do uso duplo do grau de utilizagdo como argumento da fungdo. Assim,

podemos representar sua funcdo investimento como a seguinte:

I/K=g,+eu+h(1-w)R come, h>0 (15)

Onde ‘h’ € a elasticidade da fungéo investimento a mudanca da taxa normal de lucro. A
equacdo (15) ilustra a importancia central dada na versdo de Marglin e Bhaduri para o papel
desempenhado pelas expectativas na decisdo de investir, uma vez que o investimento é realizado
a partir de uma taxa de lucro esperada, o que permite explicar, na visdo dos autores, a mudanca

de regime de acumulacao de wage led no periodo 1945-1960 para profit led apos 1970.

16 para constatar que é equivalente usar a taxa de lucro normal ou a margem de lucro, veja Lavoie (1995).
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Os autores afirmam que foi observada, no pds-guerra, uma redistribuicdo de renda em
favor dos trabalhadores, consequéncia do aumento dos salarios reais acima do ganho de
produtividade obtido a época. O aumento da participacdo do salario na renda elevou o consumo
nestas economias, uma vez que se supde que a classe trabalhadora se caracteriza por ter sua
propensdo marginal a consumir maior do que a capitalista a la Kalecki (1971). Assim, com o
aumento do consumo, o grau de utilizacdo foi elevado, 0 que gerou novo impulso sobre o
investimento, por este ser sensivel a ampliacdo do grau de utilizacdo, como suponha o modelo
candnico. Com a elevacao do consumo e do investimento, a expansao de demanda agregada seria
capaz, nesta abordagem, de mais do que compensar 0s capitalistas com uma maior producéo e
vendas dos efeitos negativos de uma queda nos lucros por unidades que ocorria simultaneamente.
Assim, a elevacdo da participacdo dos salarios na renda, no final das contas elevou a taxa de lucro
realizada (r = u.(1-w).R, ‘R’ assumido como dado, ou seja, vale o paradoxo de custo) e a taxa de
crescimento (vide equacdo de crescimento da taxa de poupanca).’’ Portanto, de 1945 até fins dos
anos 1960, a economia era do tipo wage led. Para os autores, os capitalistas eram mais sensiveis a
mudangas no grau de utilizacdo do que na taxa normal de lucro (i.e., e>h) porque havia ainda a
memoria da depressao do entre-guerras e dos anos 1930, a qual era ainda bastante ‘viva’, o que
gerava as expectativas pessimistas por parte dos investidores de operarem com um baixo grau
de utilizacdo da capacidade.

Este quadro muda quando esta estratégia dos investidores € revertida, o que se explicaria
pela perda do ‘medo’ da recorréncia da Grande Depressdo. Neste novo cendrio, as firmas
dariam maior peso as variagdes dos seus lucros por unidade do que a utilizacdo de sua

capacidade instalada ao tomar a decisdo de investir. (h>e) Este resultado ¢ meramente uma

' Esse mecanismo de crescimento do tipo wage led ¢ sintetizado na seguinte frase: “Policies which
increase the workers s share of the pie also increase the size of the pie” (Marglin e Bhaduri, 1990, p.185).
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mudanca expectacional. Assim, a economia capitalista desenvolvida mantém a caracteristica
estagnacionista, mas, agora, seu crescimento € do tipo profit led; o conflito de classe volta a
“ordem do dia”, ou seja, a relagdo inversa entre salario real e taxa de lucro. Portanto, o paradoxo
de custos perderia sua validade, neste contexto. Mas, afinal, qual o impacto, em geral, de uma
expansdo do salario real sobre o investimento? Para Marglin e Bhaduri isto € um resultado
empirico, 0 que implica que a caracterizacdo da economia como estagnacionista ou ndo, com
cooperacdo ou conflito de classes, wage led ou profit led depende da época historica de que se
esta tratando.

A seguir, seguem as equacbes que nos permitem derivar as condi¢cdes anteriores. Para
checar o impacto da parcela dos lucros sobre o grau de utilizacdo podemos partir da seguinte

equacao de equilibrio:

SIK =spu (1-w).R = g+ eu + h(1-w)R = I/K

U=1[da+ h(1-w)R] / [sp(1-w).R — €]

Diferenciando ambos os lados da equacdo com relacdo a r,, podemos identificar se na

versdo de Bhaduri e Marglin o nivel de produto da economia é estagnacionista ou nao:

du/dr, = du/d[(1-w)R] = - (sp.u.R - h)/ [sp(1-w).R - €)]

O denominador da equacao acima € positivo, por hipotese. Esta suposi¢do é a chamada
hipotese de estabilidade ‘Keynesiana’, ou seja, a poupancga responde mais do que o investimento

para uma dada variacdo no grau de utilizacdo. Graficamente, teriamos que:
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Fig.1 - A estabilidade no mercado de bens depende da poupanca ser mais elastica a mudancas no
grau de utilizacédo (ou da renda) do que o investimento

Agora, estudemos o sinal do numerador. Temos que:
- Se sp.u.R > h => a economia sera estagnacionista (du/dr, <0)

- Se sp.u.R < h => a economia ndo seréa estagnacionista (du/dr, >0)

Em outros termos, os autores propdem que a economia sera estagnacionista (o nivel do
produto serd wage led), se o efeito da variacdo da parcela de lucro sobre o investimento (h) for
pequeno, Ou seja, que a poupanca responde mais do que o investimento a uma mudanga na
lucratividade. Do contrario, i.e., se a economia fosse ndo estagnacionista (exhilarationist, nos
termos de Blecker (2002)) poderiamos supor que, ante um aumento do mark up (e com ele
(1-w).R), a resultante queda do consumo seria mais do que compensada pelo aumento do
investimento motivado pelo aumento da taxa de lucro normal. Vejamos as outras caracteristicas
(wage led ou profit led; conflito ou cooperacao) a partir da equagéo abaixo, a qual é expressa em
termos de logaritmo para expor as elasticidades da taxa de crescimento e da taxa de lucro para

uma dada variagdo em ry:
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dinr/dinr, =ding/dinr,=1+ (dinu/dinr,)

No caso estagnacionista (d In u/ d In r, < 0), um aumento de r, ir4 elevar r e g (sinal da
equagao acima positivo) se ¢ somente se | dlnu/ dInr, | <1,i.e.,0 conflito declasses (dInr/
d Inr, > 0) e a caracterizacdo da economia como profit led (d In g/ d In r, >0) dependem do grau
de utilizacdo ser relativamente inelastico a variacdo da parcela de lucros na renda, ou seja, do fato
de uma mudanca distributiva pouco afetar o consumo. Neste caso, 0s capitalistas ndo tém
incentivo a reduzir seu mark up porque isto nao se refletird em aumento de g e de r. A cooperagdo
de classes e 0 wage led dependem do inverso, ou seja, | dlnu/ dlInr, | > 1, o grau de utilizagdo
muito eléstico com relacéo a variagdes em r,.

Conclusdes sobre a versdo de Bhaduri e Marglin:

1) O crescimento também ¢ influenciado pela distribuicdo, contudo, nesta versdo, o0 modelo pode
ser wage ou profit led. A versdo de Bhaduri e Marglin abre espaco para ambos os fechamentos ao
substituir na funcdo investimento a taxa de lucro efetiva pela normal. O crescimento seré do tipo
wage led se a elasticidade ao grau de utilizacdo (e) superar a elasticidade a taxa de lucro normal
(h), o que se verificou do pos-guerra até fins dos anos 1960. Do contrario (h>e), a economia sera

profit led, o que passou a ser verificado apds o choque do petroleo, segundo os autores;

2) O grau de utilizag&o de equilibrio é diferente do normal, em geral, e ndo tende para este. Esta é

uma caracteristica presente em todas as versées do modelo steindliano-kaleckiano;e
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3) Nao vale o paradoxo do custo, uma vez que um aumento do salario ndo altera a taxa realizada
de lucro, reduzindo, inclusive, a taxa normal de lucro. O paradoxo da parcimonia continua
valendo para a versdo do modelo proposta por Marglin e Bhaduri pelo mesmo motivo

apresentado na secdo (4).

CAPITULO 2. NOTAS CRITICAS AO MODELO STEINDLIANO-KALECKIANO
DE CRESCIMENTO E DISTRIBUICAO{ TC "CAPITULO 2. NOTAS CRITICAS AO
MODELO STEINDLIANO-KALECKIANO DE CRESCIMENTO E DISTRIBUICAO"
\fCA "1™}

2.1 Sobre a possibilidade do nivel do produto ser profit led{ TC "2.1 Sobre a

possibilidade do nivel do produto ser profit led” \f C\l "2" }

Bhaduri e Marglin (1990) levanta a possibilidade de que o nivel de produto possa ser

puxado por aumentos na participacdo dos lucros na renda (profit led). Para estudarmos esta
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hipdtese, suponha uma fungédo investimento que s6 tem como argumentos o investimento

autdnomo (g.) e a taxa normal de lucro.*® Assim teriamos que:

I/K =0, +[h (1-W)R] comh>0

Para analisarmos se o nivel de produto é profit led (exhilarationist), vejamos o sinal
da mudanca na parcela dos lucros na renda (1-w) sobre o produto. Assim, devemos inserir a
equacdo anterior no multiplicador (considerando que trabalhadores ndo poupam e que a
propensdo a poupar dos capitalistas € igual a 1, para que possamos substituir a propenséo

marginal a consumir da economia, ‘c’, por ‘w’) de forma a obter o seguinte resultado:

Y = 1/(1-w)

Y = {[g. + h (1-W)R].K} /(1-w)

Y =[(2:K) /(I-w)] + hRK (1)

Podemos constatar que, ndo importa qudo grande seja a elasticidade do
investimento & variacdo da parcela dos lucros na renda (h > 0), o produto ndo pode ser
profit led, i.e, a determinacdo do produto ndo é puxada por mudangas distributivas em favor

dos lucros.

'8 A funcdo investimento de Bhaduri e Marglin considera ainda o grau de utilizagdo como argumento da
funcdo investimento, contudo a omissdo deste termo nao afeta os resultados a seguir, ao contrario, apenas
os reforga.
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Uma possibilidade teodrica de se obter como resultado um nivel de produto profit led
poderia ser alcancada se pudéssemos supor uma funcdo de investimento ndo linear do

seguinte tipo:

/K = g, + h [(1-W)R]? com h>0

Neste caso, 0 produto ficaria determinado nos seguintes termos:

Y = 1/(1-w) = [(9.K) /(1-w)] + [h (1-w)R*K] (2)

Assim, fica ambiguo se uma elevacdo da parcela dos lucros na renda (1 - w)
aumentaria ou ndo o nivel de produto. Por um lado, do primeiro termo do lado direito da
equacdo (2) se conclui que o aumento da parcela dos lucros na renda contrairia o nivel de
produto, enquanto que, por outro lado, do segundo termo se conclui o contrario. Apesar deste
potencial teérico de se obter o resultado profit led, ndo ha razdo alguma econémica para se
supor uma funcao investimento ndo linear. Além disto, mesmo que se postule que os
investidores sejam muito sensiveis a variacao de sua parcela de lucro (um ‘h’ elevado), ainda
assim para que o produto seja profit led é preciso que a propensdo a gastar (investir) seja
maior do que a dos trabalhadores (consumir), 0 que ndo tem sustentacdo empirica nem
tedrica em Kalecki. Em outros termos, para que o nivel de produto seja profit led é preciso
que o investimento cresca mais do que o produto. Se o investimento fosse descolado da
necessidade de adequar a capacidade aos gastos realizados, ndo haveria necessidade de se

discutir qualquer idéia semelhante ao problema de realizacdo ou da deficiéncia de demanda
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efetiva. Podemos concluir que para ser efetivamente fiel as idéias de Kalecki o nivel de

produto deve ser wage led.

2.2 A taxa de lucro na funcdo investimento{ TC "2.2 A taxa de lucro na funcéo

investimento” \f C \I "2" }

2.2.1 O uso da taxa de lucro realizada como determinante do investimento{ TC "2.2.1 O

uso da taxa de lucro realizada como determinante do investimento” \f C \| "3" }

A taxa de lucro realizada ou efetiva ndo é determinante da funcdo investimento
porque esta ndo representa a lucratividade esperada do investimento, conforme podemos
constatar no trecho que segue:

A visdo de ambos Ciccone (1986, p.26) e Vianello (1989), e também
de Garegnani (1992, p.56) e Kurz (1986, p.22), é que novos
investimentos dependem de uma rentabilidade esperada, computada a
precos normais e baseadas em uma taxa normal de capacidade
utilizada. Isto implica que a fungdo investimento depende de uma taxa
normal (esperada) de lucro, ao invés da taxa de lucro efetiva. A
justificativa para isto € que os empreendedores ndao podem efetuar
planos futuros sob a suposicdo que a capacidade estaria
perpetuamente sobre-utilizada. Os planos devem ser feitos de acordo
com a rentabilidade, dado o uso normal da capacidade. A taxa de
lucro que representa ‘o guia para as decisdes de investimentos e
formacdo de precos ndo pode ser considerada como excessivamente
alta ou baixa.” (Vianello,1985,p.84). (LAVOIE, 1995, p.796. Citado
em Dalto e Esteves, 2000).

A taxa de lucro efetiva ndo € a remuneragdo esperada pelo investidor, que almeja
obter, a0 menos, a taxa de lucro normal. O investimento deve ser visto como induzido

basicamente pela demanda efetiva e ndo pela taxa de lucro, quer seja efetiva, quer seja

normal.
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2.2.2 O uso da taxa de lucro efetiva e a questdo da restricdo financeira{ TC "2.2.2 O
uso da taxa de lucro efetiva e a questdo da restricdo financeira™ \f C \l "3" }

Seria justificvel estabelecer uma potencial relacdo direta entre investimento e taxa de
lucro associada a questdo da restricdo financeira ao investimento ? Nesta hipGtese, uma
elevacédo da taxa de lucro aliviaria a restrigdo financeira da firma que deseja investir, tanto
diretamente ao elevar os lucros retidos, quanto indiretamente ao melhorar as condi¢des de
alavancagem de mais recursos junto ao setor financeiro, o qual, por hipdtese, emprestaria
mais para firmas que operassem com maior taxa de lucro efetiva. Esta Gltima logica se apoia
na seguinte premissa: se as firmas estdo ganhando mais hoje, elas terdo maior facilidade no
futuro de ter retorno suficiente para pagar os empréstimos adquiridos. Em outras palavras, a
taxa efetiva de lucro serviria como parametro para a taxa esperada de lucro.

A relacdo direta entre a taxa de lucro e o investimento presente em algumas versoes do
modelo steindliano-kaleckiano tem como base teodrica o “Principio do Risco Crescente” (ou,
simplesmente, PRC) (Kalecki, 1937 e Kalecki, 1939). Esta teoria, apresentada em 1937 ao
nivel da firma e em 1939 para o agregado foi desenvolvida por Kalecki para dar conta da
seguinte questdo: o que determina o tamanho ideal da firma? Primeiramente, o autor investiga
0 que limitaria a expansdo da firma (representativa) de sua teoria quando existisse um projeto
lucrativo, o qual poderia ser expandido ad infinitum®®, significando que, em teoria, nada

conteria seu crescimento. Entretanto, Kalecki percebeu que esta ampliagdo infinita do

19 Kalecki rejeita a razdo apresentada pela teoria tradicional para definir o tamanho limite para a firma,
i.e., a existéncia de deseconomias de escala. De acordo com este argumento, qualquer firma tem seu
tamanho-6timo delimitado por motivos técnicos e organizacionais. Kalecki rebate esta tese ao postular
que, para investir além do tamanho-6timo existe sempre a possibilidade de replicar a firma, ao invés
de concentrar todo o investimento desejado em apenas uma firma, conforme supde a teoria tradicional
e que serve como base para o argumento das deseconomias de escala. (Miglioli, 1986, p. 280).
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investimento ndo se verifica na pratica porque o tamanho da firma é restringido pelo risco
crescente marginal envolvido em tal operacgéo hipotética. Este, por sua vez, é a soma do risco
do investidor e do emprestador. Para o primeiro, o risco esta associado a possibilidade de
queda de riqueza (solvéncia), no caso de fracasso do negdcio; e de iliquidez (a incapacidade
de saldar suas dividas na data de vencimento do empréstimo ora contratado).

Para o segundo, o risco é funcdo crescente da taxa adicional cobrada sobre a taxa de
juros considerada ‘segura’, ou seja, aquela paga por titulos liquidos, como os publicos, e que
funciona como uma opc¢éao adicional para o emprestador vis-a-vis a op¢do de financiar o
investidor. Estes titulos representam uma opg¢do sem risco de aplicacdo para o emprestador,
pois o Estado, como emissor da moeda corrente, € o garantidor final de seu valor.

Portanto, o risco total (do investidor e do emprestador) é funcdo crescente da taxa de
endividamento das firmas que desejam ampliar seus investimentos (L), a qual resulta do

quociente entre divida contraida pelo capital proprio da firma. Assim, temos:

Q=K -KK"

Onde K" 6 o capital total da firma, i.e., seu capital préprio (K®) adicionado do capital
obtido através de endividamento. A partir da expressdo anterior, podemos derivar o estoque
de capital desejado ou 6timo (K*) que serd funcdo crescente do estoque de capital proprio da

firma e de sua taxa de endividamento, assim temos:

K* =K. (1+Q).
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Agora, podemos analisar a mudanca do estoque desejado ou Gtimo com base em
modificacdes provocadas, em primeiro lugar, por uma alteracdo em K e, em segundo lugar,
em Q. Vejamos o primeiro caso (variacdo em K°).

Suponha uma elevacdo da taxa de lucro efetiva. Nesse caso, dada a taxa de
endividamento da firma () e dado que, por hipdtese, os lucros retidos sejam
automaticamente reaplicados, seu capital proprio serd elevado, 0 que provocara crescimento
proporcional do estoque de capital 6timo ou desejado pelas firmas, provocando aumento dos

investimentos e da producdo. Assim, teriamos:

tr=1K'=>1K*=1l

Analisemos a primeira linha de causalidade acima (1 r => 1 K°). Para tal, relembremos

uma versdo simplificada da funcdo de investimento de Kalecki (1954):

|t+V:aSt+bAPt+CAKt+ga

A hipotese central para a validade desta primeira linha de causalidade esta em supor que
o reinvestimento dos lucros retidos seja exogenamente determinado, isto é, que ‘a’ seja uma
varidvel exogena. De fato, a parcela dos lucros retidos que sera investida (a) deve ser
endogeneizada pelo tamanho do mercado para os produtos da firma, ou seja, pela demanda,
a qual define a correspondente capacidade que deve ser criada para atendé-la. Assim,
conforme chama a atencéo Petri (1993), a demanda esperada determina o estoque 6timo ou

desejado de capital, o qual determina o capital proprio da firma, ou seja, o total dos lucros
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retidos que sera necessario reinvestir. Nesta perspectiva, a causalidade vai da demanda

agregada (DA) para o investimento, conforme abaixo descrevemos de forma esquematica:

1 DA=>1K*=>1K"=>11|

Possas (1987, p. 124-128) ressalta que o mais correto seria usar a questdo do
financiamento (o termo ‘a’ da fungdo investimento acima) como uma restrigdo (movel) ao
invés de uma “influéncia autdbnoma, e, principalmente, na forma de uma variavel continua”
(Possas, 1987, p. 126). A restricdo seria movel porque estaria sujeita a mudanca nas
condicdes de liquidez, solvéncia e de lucros retidos do investidor e do risco envolvido na
operacdo. A critica de Possas se pauta pela nocéo de que a demanda determina a expansdo ou
contragdo do investimento. Possas cita que “o proprio autor [Kalecki] admite que sob a
hipbtese ceteris paribus de variacdo nula no ritmo de crescimento dos lucros - melhor
dizendo, se a capacidade produtiva do investidor esta acompanhando aproximadamente a
expansdo das vendas — “o reinvestimento das poupangas (...) pode encontrar dificuldades
porque o mercado para os produtos da firma é limitado, e a expansdo para novas esferas de
atividade envolve risco consideravel”® (POSSAS, 1987, p. 127).

Agora, analisemos o segundo caso de ampliacdo do investimento motivada por um
aumento em Q. Retomando brevemente ao argumento anterior, no PRC é suposto que o
investimento é estimulado por uma queda da taxa de juros porque esta amplia a taxa de
endividamento das firmas (2). Com isto em mente, suponha que as firmas se tornaram mais
propensas ao risco (Q cresceu) como resultado de uma redugdo da taxa de juros, o que

induziria as firmas a elevarem seu endividamento em razdo da queda no seu custo. Deste

20 Ver Kalecki, 1954, p. 105.
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modo, dado o capital préprio da firma (K®), seu estoque de capital 6timo ou desejado (K*)
seria elevado, o0 que traria consigo o investimento, a producdo e o emprego.

Para entendermos o equivoco de correlacionar positivamente o investimento ao
endividamento das firmas, ou seja, de se considerar como significativa a elasticidade-juro do
investimento®, lembremos que o préprio Kalecki definiu que a escolha do estoque de capital

total desejado pela firma devera obedecer a seguinte identidade:

r=1+o

Onde 1 ¢ a taxa de juro; ¢ o total de risco envolvido no negocio, o qual ¢ fungdo
crescente da taxa de endividamento da firma (Q). Para investigar a dindmica da equacéo
anterior, parte-se de uma situagdo de equilibrio (r =i + o), a partir da qual é suposto que o
governo baixe a taxa de juros. Isto elevara o investimento? Para responder a indagacéo,
devemos atentar para o fato que a politica econdmica do governo gera um desequilibrio, i.e.,
r > 1+ o, para um dado nivel de risco. Neste caso, os capitalistas que aplicam em outros
setores da economia, como o financeiro, tentardo aproveitar a lucratividade “anormal” na
industria (imaginado que a taxa de juros seja a remuneracdo basica do aplicador do mercado
financeiro), direcionando para la seus capitais. Com isso, 0 investimento na inddstria seréa

ampliado, o que provocara o aumento da concorréncia, forcando os pregos para baixo. Com

21 O proprio Kalecki considera que a taxa de juros de longo prazo, associada ao investimento, muda
apenas lentamente e estd limitada pela taxa de juros de curto prazo, a qual, ndo pode ser negativa.
Uma vez consideradas estas questfes postas por Kalecki, devemos considerar que a elasticidade-juro
do investimento deve ter sua importancia bastante diminuida. Ver Kalecki (1944a).
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precos mais baixos e, dado o salario nominal®

, observaremos uma elevacdo do salario real,
ou seja, uma gueda na taxa de retorno (r), o que, para dado risco (o), vai restabelecer o
equilibrio (r =1+ ©) e o investimento nao sera ampliado, pelo menos nos termos da discussao
aqui realizada, ou seja, no longo prazo. O contrario (r < i + o) ira fazer com que capitais
saiam da indUstria em direcdo a outros setores e 0 processo inverso seja observado.

A competicdo entre os capitalistas garante o resultado de equilibrio porque as firmas
naturalmente buscam eliminar concorrentes e, simultaneamente, se manterem ‘vivas’ no
mercado através da reducdo de precos. Portanto, a mobilidade de capital garante a
equalizacdo das taxas de retorno liquidas do risco. (Panico, 1985). Em suma, o PRC,
sustentaculo da tedrica relacédo positiva entre investimento e taxa de lucro do modelo
steindliano-kaleckiano, desconsidera a mobilidade de capitais entre os diversos setores
da economia, 0 que implica ignorar a existéncia de uma interacdo entre a taxa de lucro e
a taxa de juro.

N&o se deve negar que a riqueza acumulada ou os lucros retidos afetam a deciséo de
investir em algum grau. Entretanto, isto ndo quer dizer que o investimento tenha uma relacéo
direta e consistente com a taxa de lucro efetiva. Do contrario, estar-se-ia ignorando relacoes
importantes como a interagéo entre a taxa de lucro e a taxa de juros e o papel determinante da
demanda sobre a criacdo de capacidade produtiva via investimento. Segundo esta Ultima
logica, a demanda ¢ o que estimula o capitalista a investir, segundo o “Principio do
Acelerador”. De acordo com este, 0 investimento somente serd realizado se as firmas tiverem

expectativa de ampliar sua capacidade e vender a producdo resultante desta, o que, conforme

o “Principio de Demanda Efetiva” (PDE daqui em diante) de Keynes e de idéia idéntica

?2 Na verdade, o mais plausivel é supor que a entrada de novas firmas no mercado tenda a pressionar
para cima o salario nominal, o que, caso aceito, s6 favorece nossa hip6tese de que a taxa de lucro
sofre pressao no sentido de queda em dire¢do do equilibrio, i.e., r =1+ G.



51

presente em Kalecki, depende delas terem expectativa de que a demanda agregada sera maior
no periodo posterior ou ja no periodo corrente (manifestado pelo aumento do grau de
utilizacdo da capacidade produtiva).

Petri coloca ainda que nem mesmo trabalhos empiricos (Fazzari e Mott, 1986-7), que
apresentam forte correlacdo entre investimento e taxa de lucro efetiva (via aumento dos
lucros retidos), poderiam justificar uma relacdo direta entre estas variaveis. Isto porque os
lucros retidos geralmente serdo maiores em firmas com vendas elevadas, assim como o
investimento também sera elevado nesta situacdo, uma vez que as firmas buscam as
oportunidades de negdcio mais lucrativas e expandem seu capital a medida que a demanda
estiver crescendo; dai, a correlacdo usual entre lucros retidos e investimento. Entretanto, esta
correlacdo € resultante das vendas estarem elevadas, o que quer dizer que tanto o
investimento quanto os lucros retidos altos sdo explicados pela mesma razdo, ou seja, pela
expansdo de demanda (Petri, 1993). Isto € 0 que se denomina na literatura estatistica de
correlacdo espuria entre variaveis, i.e., as variaveis crescem no mesmo sentido (ou em sentido
contrario), mas isto ndo quer dizer que aumentos sucessivos em uma acarretardo aumentos
sucessivos (ou diminuicdes sucessivas) na outra, ou seja, que haja uma relacéo de causalidade

bem definida entre elas.

2.2.3 O uso da taxa de lucro normal como determinante do investimento{ TC "2.2.3 O
uso da taxa de lucro normal como determinante do investimento™ \f C \I "3" }

A fungdo canbnica do modelo steindliano-kaleckiano tem um problema de
especificacdo, i.e., a utilizacdo da taxa de lucro efetiva como determinante do investimento.

Marglin e Bhaduri (1990) e Bhaduri e Marglin (1990) propéem o uso da taxa de lucro
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normal ao invés de efetivo como determinante do investimento para corrigir o problema do
modelo candnico. Com isso, prosseguem 0s autores, deveriamos esperar o restabelecimento
da relacdo classica inversa entre distribuicdo e acumulacdo de capital, i.e, a elevacdo do
salario real reduziria a taxa normal de lucro e, deste modo, o investimento e a acumulagdo®.
Analisemos um exemplo, para esclarecer o equivoco da proposta de Bhaduri e
Marglin. Suponha que a taxa de lucros normal subiu como resultado de uma queda do salario
real; logo, o investimento deveria ser ampliado de acordo com os autores acima citados. Mas,
0s capitalistas poderiam manter constante o investimento e ndo responderem a reducdo de
demanda motivada pela queda do salério real que conduz a uma redugdo de consumo dos
bens-salério, deixando simplesmente cair o grau de utilizagdo corrente??* Se o investimento
responde a expansdo futura de demanda, a qual foi reduzida pela queda no consumo, nédo se
deveria esperar justamente o contrario, ou seja, a contracdo do investimento? N&o seria
razoavel supor que o capitalista possa ndo investir mais, porque ele atenta ao fato que o
investimento cria capacidade, a qual ja esta sendo subutilizada em razdo da reducdo salarial?
De forma anéloga, se cair a taxa normal como resultado de um aumento salarial, a firma pode
aproveitar para investir mais (e ndo menos) para responder ao aumento do grau de utilizagdo.
De modo que, ndo existe uma relacdo direta e bem definida entre taxa de lucro normal e

investimento.” Decerto que, é importante ter em mente que o investimento cria capacidade e

2 A taxa normal de lucros é inversamente proporcional ao salério real para dada tecnologia.

?* Mesmo que se considere que o aumento da parcela dos lucros na renda advinda da reducdo do
salario real proporcione expansdo do consumo dos capitalistas, é implausivel supor que isto mais do
que compense a reducdo do consumo dos bens-salario. Empiricamente, os capitalistas tém propenséo
a consumir inferior a dos trabalhadores.

% A citagdo a seguir ¢é esclarecedora com relagdo a esta hipotese: “O tamanho adequado da capacidade
produtiva ndo vai depender do nivel da taxa normal de lucros e sim do tamanho da demanda dos que
podem pagar precos que garantem a rentabilidade normal minima aceita, seja ela alta ou baixa. Ver
Serrano (1996, cap.3) e Serrano (1988).” (Serrano 2004, p. 14, énfase adicionada.). Além disso,
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as firmas ndo vdo expandi-la se ndo tiverem expectativa de que irdo vender a producao
adicional gerada. Em outros termos, o investimento deve ser induzido pela demanda e a
criacdo de capacidade deve seguir o crescimento da demanda efetiva esperada, o qual, como
aponta Serrano (1996), resulta da taxa de crescimento dos gastos autbnomos que ndo geram
capacidade, conforme abaixo trataremos, em maiores detalhes. Portanto, a proposta de
Marglin e Bhaduri no sentido de estabelecer a taxa de lucros normal como um dos
argumentos da funcéo de investimento ignora que o investimento cria capacidade e que
esta tem que ser realizada, i.e., tem que existir demanda efetiva para que o investimento
seja justificado®®. Deve-se, pois considerar a taxa de lucro normal como uma exigéncia
minima de remuneracéo de um investimento, mas dai ndo se conclui que exista uma relacéo

funcional quer seja direta ou ndo desta variavel com a decisdo de investir dos capitalistas.

2.3 A hipdtese de grau de utilizacdo de equilibrio diferente do normal{ TC "2.3 A
hipdtese de grau de utilizacdo de equilibrio diferente do normal™ \f C\l "2" }

O modelo steindliano-kaleckiano utiliza o grau de utilizacdo como variavel de ajuste
para eliminar eventuais desequilibrios entre a demanda e a oferta agregadas. Neste modelo,

ndo existe qualquer mecanismo ou tendéncia para o grau de utilizacdo de equilibrio de longo

Serrano lembra que “por mais que os empresarios politicamente prefiram margens e taxas de lucro
normais maiores, estes “ndo investem enquanto classe” e sim de acordo com as oportunidades de
investimentos existentes e a pressdo da concorréncia” (Serrano, op. cit. , p. 14).

% Deve ficar claro que, ao afirmarmos que o investimento é induzido estamos considerando aqui 0
mesmo sob a Otica da ampliacdo da demanda. Sob outros cortes de analise, o investimento deve ser
considerado autdnomo, caso consideremos, por exemplo, seu processo de criagdo e 0 mecanismo do
multiplicador. O mesmo ndo se pode dizer, por exemplo, do consumo induzido tomado, por
simplificagdo, como a renda salarial. Neste caso, a geracdo deste gasto se origina no ato mesmo de
geracdo da deciséo de produzir. (Stirati, Cessarato e Serrano, 1999, p. 16).
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prazo gravitar em torno de seu valor normal ou desejado pelas firmas®’. Portanto, neste
modelo o resultado mais provavel € a obtencdo de um grau de utilizacdo da capacidade
produtiva de equilibrio diferente do normal. Uma das principais implicacGes de se supor a
nao ocorréncia do ajuste entre os graus de utilizacdo efetivo e normal é que, neste caso, 0s
agentes tém suas expectativas frustradas em equilibrio, uma vez que o grau normal é
formado a partir da consideracdo do que as firmas esperam vender, ou seja, usar da sua

capacidade instalada. O trecho a seguir é esclarecedor a respeito desta questao:

In both versions of the model [Amadeo (1986) e Rowthorn (1981)],
there is the possibility of utilization being different from its normal degree,
even in states of equililibrium (and, indeed, actual and normal utilization
would coincide only by a mere fluke). This result appears to be in contrast
with the features traditionally attributed to steady states, where a normal
utilization degree is assumed to prevail in all sectors and to be maintained
over time, as demand grows in harmony with the expansion of capacity,
owing to the assumption of self-sustained fulfillment of expectations (in the
light of which all decisions, and investment decisions in particular, are
taken) (COMMITTERI, 1986, p.6-7).

Como resposta a critica de Committeri, Amadeo (1987) modifica a funcdo de
investimento de seu modelo, substituindo o grau de utilizacdo efetivo pelo esperado. Vale

notar que Amadeo faz uma distingdo entre os conceitos de grau de utilizacdo normal e

2" Vale clarificar aqui uma questdo central que gerou grande controvérsia entre autores sraffianos (Ver
Crespo e Santiago (2007) e Garrido (2007) para uma resenha acerca do debate envolvendo Serrano e
Trezzini). O modelo do Supermultiplicador ndo postula que o nivel do produto estara permanentemente
a seu nivel normal. O que esta presente no Supermultiplicador Sraffiano é a suposic¢do de que o grau de
utilizacdo de longo prazo serd aproximadamente o normal porque existem na economia forgas
permanentes (concorréncia) que levam as firmas a adaptarem o nivel de capacidade a demanda
continuamente. Portanto, o grau de utilizagdo de equilibrio tende a gravitar em torno de seu grau normal
(ou planejado) a medida que a revisao das expectativas das firmas acerca da expansdo futura da demanda
se torna cada vez mais aprimorada. As expectativas das firmas séo formadas por um simples processo de
aprendizado, no qual ndo necessariamente é preciso supor que os agentes prevéem perfeitamente o futuro.
Para isso, basta que eles ndo cometam erros sistematicos na formulacdo de suas expectativas e que sua
revisdo ocorra lentamente para evitar os resultados explosivos a la Harrod, conforme veremos em maiores
detalhes na secdo (2.5).
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esperado. Assim, o0 autor define o grau de utilizacdo normal como uma medida precaucional
contra choques de demanda determinado com base nos valores passados do grau de utilizacédo
e, mais importante, este é classificado como um valor fixo. Ja o grau de utilizacdo esperado €
determinado endogenamente e igual ao efetivo em equilibrio. Contudo, os graus de utilizacdo
esperado ou efetivo, no caso de equilibrio, sé serdo iguais ao normal por coincidéncia.

Committeri (1987) critica a mudanca no modelo de Amadeo, justamente por considerar
ndo existir fundamento econémico para fazer uma distingdo entre os graus de utilizacdo
normal e esperado. Segundo Committeri, ndo € logicamente compativel supor, como faz
Amadeo, que o grau de utilizacdo normal € um alvo para as firmas e ao mesmo tempo
conceber situacdes de equilibrio nas quais os agentes desviam desta meta ou alvo
(Committeri, 1987, p.92). Em outros termos, quando o grau normal de utilizacdo é o de
equilibrio, as firmas operam com excesso de capacidade, por exemplo, para atender picos de
demanda e, assim, ndo perder market share em uma eventual oportunidade de negdcios.
Logo, o grau normal de utilizagcdo envolve a operacdo intencional (planejada) com excesso
de capacidade. Ja a operacdo a um grau de utilizacdo em equilibrio diferente do normal gera
como implicacdo a operagdo com excesso indesejado de capacidade, no caso do grau de
utilizacdo de equilibrio ser inferior ao normal, sendo o contrario valido para um grau de
equilibrio superior ao normal.

Como no modelo steindliano-kaleckiano ndo existe tendéncia do grau de utilizagéo
efetivo gravitar em torno do seu valor normal, Committeri afirma que uma divergéncia entre
esses valores, para ser permanente, obrigaria 0s agentes a formarem suas expectativas e

errarem sistematicamente, como o trecho a seguir ilustra:
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The systematic under- or over-utilization of productive capacity that
characterizes Rowthorn’s and Amadeo’s steady states leads us to ask what
kind of expectations are implicit in their investment function (s), and wheter
their fulfillment can be made consistent with situations of systematic non-
normal utilization of capacity. (COMMITTERI, op. cit. , p.7).

Serrano (1996) também associa um possivel erro sistematico de expectativa a
incapacidade das firmas de adaptarem sua capacidade instalada a capacidade normal.
Segundo o autor, “persistent differences between the average actual [tomado como
aproximacdo do grau de utilizacdo de longo prazo] and the planned degree of utilization are a
consequence of (and solely of) a definite and systematic bias in the firms’ long term demand
expectations” (SERRANO, op. cit. p. 84, énfase adicionada). Outra passagem do mesmo
texto assinala que “arguing that the actual degree of utilization in the long run is
systematically different from the planned one is the same thing as saying that there are
persistent collective ‘mistakes’ or a bias in long term demand expectations” (SERRANO,
op.cit. p. 86).

2.4. A instabilidade inerente da versdo de Amadeo do modelo steindliano-kaleckiano{
TC "2. 4.A instabilidade inerente da versdo de Amadeo do modelo steindliano-
kaleckiano™ \f C \l "2" }

Além de postular que, em equilibrio, o grau de utilizacdo sera, em geral, diferente do
normal, Committeri aponta que o modelo de Amadeo é inerentemente instavel. Sua
instabilidade potencial pode ser observada caso incorporemos ao modelo um mecanismo de
revisdo das expectativas de vendas (1)), i.e., da sua demanda. A partir de uma situacdo de

equilibrio, suponha que o grau de utilizacdo caia aquém do normal. Relembremos a funcéo de

investimento de Amadeo (a equacgéo (11) do capitulo 1):
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IIK=g,+e (u-u,)

Tal queda no grau de utilizagdo estimulara as firmas a cortarem investimentos para uma
dada expectativa de vendas (g,). Entretanto, a queda na utilizagdo da capacidade produtiva
tende a provocar a revisdo para baixo das expectativas de vendas, o que implicard em nova
reducdo no investimento. Logo, o0 movimento inicial de reducdo do grau de utilizagdo gera
um processo cumulativo que s6 cessara com a eliminagdo do investimento e da prépria
producdo. Tal fatalismo inerente a0 modelo de Amadeo leva Committeri a seguinte
concluséo:

The instability inherent in the steady-growth solution of the model is itself
sufficient to show that it cannot be taken as a simplified basis for analysing
accumulation processes in real economies, which are not subject to such
wild gyrations in levels of activity and in the rates of growth
(COMMITTERI, p. 13, 1986).

2.5 Os gastos autdonomos improdutivos no modelo steindliano-kaleckiano{ TC 2.5 Os
gastos auténomos improdutivos no modelo steindliano-kaleckiano™ \f C \I "2" }

Vimos no capitulo 1 que a coexisténcia de gastos autonomos que criam capacidade (1)
com gastos autdbnomos que ndo criam capacidade (Z) torna o modelo o grau de utilizacdo
explosivo, exceto no caso particular no qual estes gastos crescem a mesma taxa. Como a
principio, ndo existe razdo para se supor que estes gastos crescam juntos, é mais provavel que
caso sejam incluidos gastos autbnomos que nao criam capacidade ao modelo, este se torne
instavel, 0 que nos parece uma boa razdo para os autores que seguem a tradicdo kaleckiana

optarem por exclui-los.
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Alguns autores de inspiracdo steindliana (Lima e Carvalho (2006) e Blecker (2002, p.
143) inserem estes gastos autdbnomos que ndo criam capacidade de um modo bastante

peculiar, ou seja, como proporc¢éo do capital instalado. De forma que:

G*=G/K

X* = X/IK

Onde G* sdo os gastos governamentais (G) como proporcdo do capital (K) e X* as
exportacdes (X) como proporcdo também do capital. Contudo, ndo nos parece haver
justificativa plausivel para considerar, por exemplo, que o gasto do governo guarde qualquer
proporcdo com o estoque instalado de capital da economia, muito menos a quantidade
vendida por um pais ao exterior. Inserir no modelo X ou X/K pode parecer, a primeira vista,
uma mudanga inocente ou irrelevante, contudo ela ndo é. Quando o modelo é desenhado com
X/K ao invés de X, as exportacdes deixam de ser um gasto efetivamente autbnomo, tornando-
se, de fato, um gasto endogeneizado no modelo, o que reduz sua importancia especialmente
em economias grandes que tém elevado estoque de capital (K). Em outros termos, o gasto
produtivo ‘domina’ os improdutivos, nao o inverso.

2.6 A estabilidade do modelo do Supermultiplicador Sraffiano{ TC "2.6 A estabilidade
do modelo do Supermultiplicador Sraffiano™ \f C \l "2" }

O objetivo desta secdo é apresentar e discutir os mecanismos de estabilidade do modelo
do Supermultiplicador de Serrano, um modelo onde o crescimento é puxado por gastos

autbnomos improdutivos. O modelo do Supermultiplicador ajusta a capacidade produtiva a
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variacdo da demanda endogeneizando a propensdo média a poupar, anulando, deste modo, a
necessidade de permanentes mudancas no grau de utilizagdo como ocorre com os modelos de
inspiracdo Kaleckiana, ou de mudancas na distribuicdo da renda como em Cambridge
(Serrano, 1996, p. 50).

O modelo de Serrano reconhece o fato estilizado, segundo o qual ha no longo prazo um
balanceamento entre a demanda e a capacidade produtiva. Assim, o grau de utilizagéo é tido
como normal ou gravita em torno deste, i.e., u = 1. Apesar da mesma hipotese ser adotada no
modelo de Cambridge, o Supermultiplicador Sraffiano ndo endogeniza a distribuicdo de
renda, como o faz Cambridge para obter tal resultado. No Supermultiplicador, assim como
no modelo de Oxford, a distribuicdo € exdgena, ou seja, dado o salario real historicamente
determinado e a tecnologia dominante, a taxa de lucro normal (r,) € conhecida. A taxa de
crescimento (g) € também dada e determinada pela taxa de crescimento dos gastos
autbnomos, como veremos abaixo em maiores detalhes. Assim, a varidavel de ajuste do
modelo € a propensdo média a poupar, a qual deixa de ser um parametro quando se considera

a existéncia de gastos autdbnomos. Em termos da equagdo ‘Oxbridge’ temos que:

Sp = (92)/(rn)

Onde g, é a taxa de crescimento dos gastos autbnomos que cria capacidade e que define e

da a direcdo a taxa de crescimento do produto (gy). O ajustamento via propenséo média a poupar

permite a retomada (p6s-Harrod) do investimento regido pelo mecanismo do acelerador, o que

permite compatibilizar o modelo do Supermultiplicador com o fato estilizado de balanceamento

entre demanda e capacidade no longo prazo, i.e, o0 uso normal da capacidade no longo prazo.
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Um modelo que busca ter o crescimento liderado pela demanda e que queira
simultaneamente obter no longo prazo um grau de utilizacdo de equilibrio normal deve respeitar
uma condicdo (necessaria), i.e., supor a existéncia de gastos autbnomos improdutivos, ou seja,
que nao criam capacidade. Nos termos de Serrano (2003), esta condicdo também confere
estabilidade estatica a seu modelo porque a existéncia de gastos autbnomos improdutivos garante
que o ajustamento ocorra na ‘diregdo certa’, além de fazer com que a propensdo marginal a
poupar seja o valor maximo (teto) da propensdo média a poupar. Noutras palavras, aparece uma
diferenca entre estas duas taxas que resulta da absor¢do dos gastos autbnomos de parte da
poupanca que poderia ser potencialmente poupada. (Serrano e Souza, 2000, p. 51). Assim, 0s
gastos autbnomos improdutivos implicam num “vazamento” da propensdo marginal a pouparzs.

Podemos representar este vazamento através da equacao que segue:

S=s,Y-Z

SIY = s,—(Z/Y) 3)

Onde Z sdo os gastos autbnomos improdutivos. A equacdo (3) € importante porque
evidencia que o investimento afeta a propensdo média a poupar nesta configuracao via alteracoes
no produto. Dado um aumento em Z, o investimento, por ser induzido pelo crescimento da
demanda, é elevado, o que provoca a ampliacdo do produto (Y), fazendo a parcela Z/Y cair, pois
a taxa de crescimento de Y supera a correspondente taxa de crescimento de Z. O maior

crescimento em Y vis-a-vis 0 crescimento em Z resulta simplesmente do fato de Y ser ampliado

%% Em um modelo ampliado poderiam ser considerados ainda outros tipos de vazamento, como
importagdes e impostos. Neste caso mais geral, a propensao marginal a poupar ficaria assim: s=m+ (1 -c¢
(1 - t)); onde m é a propensdo a importar e t a aliquota do imposto.
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ndo so6 pelo aumento em Z, mas também pelo aumento em C e | induzidos pela elevacao inicial
de Z. Assim, a queda de Z/Y amplia a propensdo média a poupar (S/Y) e iguala esta a maior
parcela de investimento por produto (I/Y), promovendo o ajuste da capacidade a demanda e do
grau de utilizacdo efetivo para o normal.

Para uma melhor compreensdo, vejamos mais uma vez 0 ajustamento atraves de um
exemplo numérico presente em Crespo e Santiago (2007). Partimos de uma situacao de equilibrio

no periodo inicial:

a) KIY*=v=2

b) s, =0.5

C) Oy= 9, = 5%
du=u,—g=09,
e) 1Y =vg,=10%

Neste exemplo, a relacdo capital produto normal é igual a 2 (equacdo a), a propensdo
marginal a poupar 0,5 (equacdo b), os gastos autbnomos e o produto estdo crescendo a mesma
taxa de 5% (equacdo c), o grau efetivo de utilizacdo da capacidade é o normal, o que implica que
0 estoque de capital cresce a taxa dos gastos autbnomos (equacdo d). Por fim, a parcela do
investimento na renda € a que garante o uso normal da capacidade produtiva (equacao e).
Suponhamos ainda que a participacdo dos componentes de demanda agregada na renda nacional

seja dada como na equagéo abaixo:

f) Y=1+C+Z=1/Y (10%) + C/Y (50%) + Z/Y (40%)
Agora, suponhamos que a taxa de crescimento dos gastos autbnomos aumenta de 5% para

10%.

) 9. = 10%
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h)U>Un_’gk<gy<gz

Inicialmente serd observada uma sobreutilizacdo da capacidade produtiva (equacdo h)
resultante do fato que o investimento ainda ndo reagiu a mudanca da taxa de crescimento da
demanda, a qual foi elevada por causa do aumento inicial da taxa de crescimento dos gastos
auténomos. Contudo, no longo prazo o uso normal da capacidade produtiva requer que se

observem as seguintes igualdades:

) Ok=0y=0;
j) 11Y=v g, =20%

A equacdo (j) esta indicando a parcela de investimento na renda requerida para que a
capacidade produtiva seja utilizada normalmente quando a taxa de crescimento da demanda é de
10%. Para que isto aconteca, a0 menos durante um tempo deveriamos observar uma situacao

como a seguinte:

K) 9> 0,

Esta situacdo deveria perdurar até que a parcela do investimento na renda agregada alcance
um nivel como o indicado pela equacdo (j), para que a capacidade produtiva possa se adequar ao
novo nivel de crescimento da demanda agregada, de acordo com o principio do acelerador que
orienta o investimento induzido. Logo, uma vez alcangado o nivel normal de utilizacdo da
capacidade produtiva, deveriamos observar a situacdo descrita pela equacao (i). Agora, a nova
configuracdo da participacdo dos componentes na demanda agregada poderia ser dada por uma

equacao como a seguinte:

2 Supondo, por simplificacdo, que a participagdo do consumo na renda se manteve constante.
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) Y =1+C+Z=1/Y (20%) + CIY (50%) + Z/Y (30%)

Deriva-se da equacdo anterior que o ajustamento envolveu a seguinte mudanca:

m)A/Y)/(I/Y)>0 ; AZ/Y)(Z/Y)<0
Para finalizar este exemplo, agora poderiamos formular a seguinte pergunta: E realmente
necessario que ocorra a plena convergéncia do grau de utilizacao efetivo para o normal para que
a direcdo de ajustamento que prediz o Supermultiplicador seja valida? Ou seria suficiente uma

simples tendéncia a gravitacao na dire¢do indicada no modelo? Vejamos o exemplo a seguir:

Y =1+C+Z=1/Y (15%) + C/Y (50%) + Z/Y (35%)

Neste segundo exemplo, ndo ocorreu uma completa convergéncia do grau efetivo de
utilizacdo para seu valor normal. Entretanto, observa-se uma gravitagdo do grau efetivo na
direcdo certa e pode-se afirmar que, devido a necessidade de adequar a capacidade a demanda, a
concorréncia entre os capitalistas garante a continuidade deste processo, i.e, assegura que o grau
de utilizacdo de longo prazo sera bastante préximo do normal.

Os exemplos anteriores devem dar uma razoavel no¢cdo de como a inser¢do dos gastos
autbnomos improdutivos € importante para dar estabilidade (estatica) ao modelo. Assim, o
Supermultiplicador permite compatibilizar em um sé modelo: a hip6tese de um crescimento do
tipo demand led com a hipédtese do investimento regido pelo mecanismo do acelerador, no qual o
mesmo € induzido pela demanda para uma dada tecnologia (representada pela relacdo capital-
produto - ‘v’). Com o investimento induzido, é possivel garantir o ‘fato estilizado’ do
balanceamento entre demanda e capacidade, que caracteriza as economias capitalistas no longo

prazo. (fato reconhecido até mesmo por Arrow, 1983)%.

%0 para ver citacio do texto recorra a Serrano (1996, p.10).
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Agora tratemos da condicao suficiente para a estabilidade do Supermultiplicador, a
saber: que o investimento reaja lentamente as variacGes permanentes na demanda agregada.
Vimos na condicdo (I) acima que o ajustamento da capacidade a nova taxa de expansdo da
demanda requer que ocorra simultaneamente uma queda na participacéo dos gastos autbnomos da
renda e uma elevacao da participacdo dos investimentos na renda. Entretanto, a segunda condicao
para a estabilidade requer que a elevacdo da participacdo dos investimentos na renda ocorra de
modo lento. Uma razoavel hipdtese para explicar o lento ajustamento do investimento pode ser
construida se lembrarmos que este cria capacidade de modo a adequa-la a demanda futura, mas as
firmas soO alteram sua capacidade instalada produtiva (via investimento) se o grau de utilizacao
efetivo permanecer por longo periodo de tempo diferente dagquele que elas julgam ser razoavel
operar (0 grau normal). Uma vez aceita tal hipoOtese, deve-se também reconhecer que o lento
processo de ajustamento do investimento impede grandes divergéncias do grau de utilizacdo
efetivo do seu valor esperado®.

A hipétese do lento ajustamento do investimento pode ser colocada em outros termos, caso
seja reconhecido que o investimento sO reage a mudancas de demanda de carater permanente.
Isto ocorre porque as firmas ndo vao mudar sua capacidade produtiva perante qualquer flutuacédo
de demanda. Elas apenas véo deixar o grau de utilizacdo da capacidade mudar, mas nao vao
alterar a capacidade em si. As firmas ficam receosas de incorrer em custos adicionais, caso
confundam uma simples flutuacdo de demanda com uma tendéncia de elevagdo permanente da
mesma. Assim, as firmas ndo alteram sua capacidade, caso esperem que, cedo ou tarde, o grau de

utilizacdo retorne a seu valor normal.

3! Secdo baseada em Garrido (2007), Cessarato et all (2003) e Serrano (2003).
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Mas o ajustamento, mesmo que lento do investimento, prescinde do conhecimento de uma
questdo fundamental, a saber: a que taxa cresce a demanda? As taxas de crescimento esperada e
efetiva da demanda (que guiam as decisfes de investimento) convergem lentamente para a taxa
de crescimento dos gastos autonomos improdutivos, ou seja, o termo ‘x’ da equagdo abaixo deve
ser pequeno, respeitando a seguinte desigualdade para que o crescimento continue sendo puxado
pela demanda: g; < Sp/v - x*2. Para demonstrar a afirmagdo anterior, é preciso que a taxa de
crescimento esperada (g°) seja revisada gradualmente a partir de variagdes na taxa de

crescimento observada (g) com base em expectativas do tipo adaptativas:

I/Y: \V get’y
9%=0 + X (g tj - get-j) (4)

Onde t € o periodo que as expectativas sdo formadas; x o coeficiente de reacdo e j 0 espacgo
de tempo (time lag). O mecanismo dado pela expressdo (4) garante que apenas mudancas
duradouras no nivel de atividade da economia vao ser incorporadas a decisdo de ampliar a
capacidade via investimento. Como sugere Garrido (2007), as mudancas temporarias de

demanda geram ciclos e as permanentes dariam o componente de tendéncia ao modelo.

2.7 O impacto de mudancas distributivas no Supermultiplicador{ TC "2.7 O impacto de

mudangas distributivas no Supermultiplicador™ \f C \l "2" }

%2 para maiores detalhes sobre este limite superior & g, ver Garrido (2007, p. 62, nota 33) , Serrano e Freitas (2007) e
para seu desenvolvimento ver Freitas (2005).
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2.7.1 Uma versao simplificada do Supermultiplicador®*{ TC "2.7.1 Uma versdo simplificada

do Supermultiplicador” \f C\l "3" }

Serrano define o Supermultiplicador Sraffiano nos seguintes termos:

The concept of the Sraffian (i.e., long-period with exogenous distribution)
supermultiplier, [involves] a scheme in which: (i) long period effective demand
determines normal productive capacity; and (ii) the autonomous components of
final demand generate induced consumption via the multiplier and induced
investment through the accelerator (SERRANO,1996,p.8).

Um elemento que distingue o Supermultiplicador do modelo steindliano-kaleckiano é que
nele o investimento aparece como uma variavel induzida pelo gasto, e ndo como uma variavel
autbnoma. Outro elemento que distingue o Supermultiplicador é a existéncia de gastos
autbnomos improdutivos. Estes componentes de demanda puxam e ddo dire¢do ao crescimento
econbmico e a criacdo de capacidade produtiva. Isto pode ser facilmente entendido se
lembrarmos que os outros componentes de demanda sdo induzidos e, sendo assim, ndo podem dar
a direcdo de expansdo da economia. O consumo, por exemplo, € induzido pela renda, enquanto o
investimento é puxado pela expansdo esperada da demanda agregada. Esta, por sua vez, sé pode
ser orientada a partir da realizacdo de gastos autbnomos, 0s quais ndao geram capacidade
produtiva adicional e ndo sdo induzidos por nenhum elemento sistematico por defini¢do. Assim,
podemos concluir que o investimento e, conseqilientemente, o crescimento econdmico Sao
orientados pela expansdo dos gastos autdbnomos improdutivos. Como visto na se¢do anterior,

outra vantagem da inclusdo dos gastos autdbnomos improdutivos advém deles conferirem

estabilidade ao Supermultiplicador (juntamente com a hipoOtese de ajustamento lento do

% Modelos semelhantes & Serrano (1996) podem ser encontrados em Kaldor (1971) e Bortis (1997).
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investimento), impedindo os resultados explosivos dos modelos (inclusive no steindliano-
kaleckiano) onde todos os componentes da demanda sao induzidos, como ocorre com 0 CONsumMo
(via multiplicador) e o investimento (via acelerador) no enfoque de Harrod.

O Supermultiplicador Sraffiano pode ser derivado partindo-se da decomposicdo da
demanda agregada (DA): o componente de consumo induzido é representado pelos salarios, uma
vez que se assume a la Kalecki (1971) que a poupanca é formada apenas pelos capitalistas; o
componente de investimento, induzido pela evolucdo da demanda efetiva para uma dada
tecnologia, expressa no modelo pela relacéo capital-produto; e os gastos autdnomos> . De forma

que se pode escrever:

wlY + 1 +Z =DA

Deduzindo o multiplicador da equacdo anterior temos:

Y=Z+[l/(L-wl)] (5)

3 “The levels and growth rates of autonomous expenditures depend crucially on factors as diverse as: the
nature of the financial system and the conditions of consumer credit, the pace of technical change and the
process of competition with regard to product innovation and product differentiation strategies of firms,
the relation between managers and owners, Government expenditure (and taxation) policy and, in the case
of the open economy, the international competitiviness of the domestic firms (and the countries’s
exchange rate policy) (SERRANO, 1996, p.45)” Apesar desta categoria de gasto geralmente incluir uma
gama vasta de componentes, 0s quais sao considerados supérfluos (como, por exemplo, a aquisi¢do de
jatos executivos ou qualquer outro gasto igualmente improdutivo), eles dao direcdo a criacdo e ao uso da
capacidade produtiva de uma economia, conforme poderemos atestar ao final desta sec¢do. (Ver Stirati,
Cessarato e Serrano, 1999, p. 17).
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O investimento é determinado com base no crescimento esperado de demanda (g°) supondo

que prevalece o uso normal da capacidade produtiva. Com isso, podemos escrever:

/Yy =V (g%) (6)

Combinando as equaces (5) e (6) e tomando o produto efetivo em seu nivel normal de

longo prazo (Y =Y,), obtém-se o Supermultiplicador:
Yo=2Z/[1-wl-v ()] (7)

Importante destacar do Supermultiplicador que nédo s6 o nivel de renda sera determinado
pelos gastos autbnomos improdutivos, como também a taxa de crescimento da demanda sera
determinada pela taxa de crescimento destes mesmos gastos. Assim, podemos reescrever as

equacoes (6) e (7) da seguinte forma:
1/Yn=Vv(0) (8)
Yn=2Z/[1-wl-v(g,)] (9)

Assim, pela equacdo (8) podemos concluir que a criagdo de capacidade produtiva via
investimento (crescimento econdmico) é determinada pela taxa de crescimento dos gastos
autdbnomos, dada a relagdo capital-produto normal. Finalmente, pela equacdo (9) podemos
afirmar que o nivel de produto no longo prazo (dai, o produto normal) sera determinado pelas
gastos autdbnomos; i.e., por Z e pelo Supermultiplicador, ou seja, o reciproco do denominador da

equacéo (9).
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2.7.2 As hipoteses da taxa de crescimento wage led e profit led no Supermultiplicador{
TC "2.7.2 As hiplteses da taxa de crescimento wage led e profit led no
Supermultiplicador™ \f C\l "3" }

Serrano (1996, cap. 3, secdo 10) investiga o efeito de uma mudanga permanente e
inesperada da distribuicdo de renda em favor dos trabalhadores, i.e., de uma elevacdo do salério
real. Para investigarmos o efeito de uma elevacdo salarial sobre o crescimento, lembre,
primeiramente que, por simplificacdo, s os trabalhadores consomem. O aumento do poder de
compra dos trabalhadores implicard em um aumento do consumo e, assim, da demanda agregada,
e, consequentemente, do grau de utilizagdo da capacidade produtiva da economia. Uma vez
ajustado o grau de utilizacdo da capacidade a nova e maior demanda induzida pelo
Supermultiplicador, a economia voltard a crescer a taxa de expansdo dos gastos autbnomos, a
qual ndo foi modificada com a elevacédo do salario real. Quanto ao nivel de producdo, a mudanga
distributiva provocara apenas um efeito nivel, i.e, apenas um salto de valor e, assim, vai
permanecer coeteris paribus. Entretanto, a taxa de crescimento do produto ndo sera afetada por
mais de um periodo, ou seja, de modo permanente. Isto implica que a capacidade de expansédo da
economia em questdo ndo foi afetada pela mudanca distributiva e a hipotese de crescimento
econémico puxado pelo aumento do salario real (wage led) presente em Amadeo (1986) e Dutt
(1990), por exemplo, ndo se aplica ao modelo Supermultiplicador Sraffiano.

A hipdtese de taxa de crescimento do produto wage led somente seria vélida, caso seja
suposto um implausivel crescimento do salario real indefinidamente acima da produtividade, o
gue alimentaria a demanda via efeito multiplicador e também provocaria uma tendéncia a
depressédo da taxa de lucro normal e com ela a taxa de lucro efetiva. (Serrano, 1996, p. 140). A
teoria de crescimento do tipo profit led (Bhaduri e Marglin, 1990 e Marglin e Bhaduri, 1990)

também ndo tem validade, uma vez que se admita que o investimento € induzido somente pela
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expansdo permanente de demanda, como € suposto no Supermultiplicador. A melhor opc¢éo
analitica é separar a determinacdo do crescimento da renda de sua distribui¢cdo, como proposto
pela escola de pensamento classica. A mesma conclusdo deve ser aplicada a modelos do tipo
demand led que usam a hipoOtese de uso normal da capacidade no longo prazo35, com
distribuicdo exdgena e investimento induzido pela demanda.

A mudanca distributiva afeta apenas a taxa potencial de crescimento da economia. Com 0
aumento do salario real, a propensdo marginal a poupar é reduzida, ou seja, 0 aumento de salario
real reduz o crescimento potencial da economia dado por s/v. Para entender porque esta é a taxa
de crescimento, é importante considerar que uma das condi¢Ges para a validade do modelo do
Supermultiplicador Sraffiano € que a propensdo a gastar da economia deve ser inferior a 1 (se
esta for igual a 1 estariamos no mundo da Lei de Say). Esta é a soma das propens@es a consumir e
a investir, assim temos: ¢ + v (gy) < 1. Logo, obtemos que a taxa de crescimento tem a taxa
garantida (s/v) como seu teto: (gy) < s/v.

Outra questdo levantada por Serrano (1996, p. 139) com relacdo ao crescimento do salério
real é que este ndo somente eleva 0 consumo agregado como também o investimento. Isto ocorre
porque a expansdao de consumo gerada pela elevacdo do salario real implica em uma maior

demanda agregada, a qual impulsiona o investimento, que, por sua vez, é por ela induzido.

CONCLUSAO{ TC "CONCLUSAOQ"\fC\I "1"}

1- O modelo steindliano-kaleckiano justifica a relacdo direta entre investimento e taxa de

lucro efetiva a partir do Principio do Risco Crescente proposto por Kalecki. O problema com este

% Longo prazo aqui entendido como o periodo de tempo suficiente para que precos e quantidades tenham
sido ajustados em dire¢&o a seus valores esperados (normais).
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Principio € que nele ndo é colocada a demanda como fonte central para puxar o investimento.
Outra questdo associada ao Principio do Risco Crescente seria a possibilidade de ampliar o
investimento através da reducdo da taxa de juros. Contudo, esta opcdo somente seria valida na
existéncia de algum empecilho a livre movimentacdo de capital entre setores, 0 que nao é uma
hipdtese razoavel quando se trata do longo prazo. Nesta conjuntura, valera o equilibrio entre taxa
de lucro (descontada do risco) e taxa de juro. De modo que, se a taxa de juros for reduzida,
podemos assumir que capitais migrardo do mercado de titulos que oferecem a taxa basica de juros
para o setor produtivo o que vai aumentar a concorréncia, forcando precos e a propria taxa de
lucro para baixo até que o equilibrio seja restabelecido. Assim, podemos afirmar que a ampliacéo
do investimento com queda da taxa de juros ndo se sustenta no longo prazo.

Marglin e Bhaduri levantam a possibilidade da taxa de lucro normal estar diretamente
associada ao investimento. Contudo, nesta hipdtese é esquecido que o investimento cria
capacidade e que ele deve somente seguir a expansdo esperada de demanda, i.e., as firmas
somente expandirdo sua capacidade se tiverem expectativa de ampliagdo de demanda, o que néo

se justifica a partir da elevacdo da taxa de lucro normal.

2- No modelo do Supermultiplicador Sraffiano a determinacdo do produto é sempre wage
led. Entretanto, um aumento do salario provoca apenas um efeito nivel e ndo é valido estendé-lo
para a taxa de crescimento tanto do produto quanto do capital (Serrano,1996). Assim, no modelo
do Supermultiplicador de Serrano o crescimento econdmico ndo é afetado por mudancas
distributivas, ou seja, ele ndo é do tipo profit led nem wage led, sendo, pois determinado pela
expansdo de demanda, a qual € definida pela taxa de crescimento dos gastos autdbnomos
improdutivos. A distribuicdo de renda afeta o tamanho do multiplicador, mas ndo afeta

permanentemente sua taxa de crescimento. Vale lembrar ainda que no Supermultiplicador



72

Sraffiano tanto a taxa de lucro e o grau de utilizagdo gravitam para seus valores normais de longo
prazo (Serrano, 1988). Em suma, a melhor opcdo analitica parece mesmo ser a separacdo da
determinacéo do crescimento da renda da distribuicdo de sua renda, como proposto pela escola de

pensamento classica.
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Anexo 1{ TC "Anexo 1" \f C\I ""1"" }
Para facilitar a leitura do texto com rela¢do aos termos usados quanto a caracterizacao do

modelo. Recordemos que a versdo candnica do modelo postula que a economia é estagnacionista
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com cooperacdo de classes e crescimento wage led. Ja a versdao de Marglin e Bhaduri abre-se
espaco, pelo menos teoricamente, para a economia ser estagnacionista ou ndo, com cooperacao

de classes ou com conflito ou ainda wage led ou profit led.

Tabela 1% Conceitos alternativos dos efeitos de mudancas distributivas na
demanda agregada, na taxa de lucro e na taxa de crescimento

Conceitos Definicbes verbais Matematicamente

a) Estagnacionismo Grau de utilizacdo inversamente du/dm <0
relacionado com a parcela de lucros

a.1) Cooperativo Taxa de lucro realizada inversamente dr/dm <0
relacionada com a parcela de lucros

a.2) Conflituoso Taxa de lucro realizada diretamente dr/dm>0
relacionada com a parcela de lucros

b) Exhilarationism®’ Grau de utilizagdo diretamente du/dm >0
relacionado com a parcela de lucros

b.1) Cooperativo Salario real diretamente d(W/P)/dm >0
relacionado com a parcela de lucros

b.2) Conflituoso Salario real inversamente d(W/P)/dr<0
relacionado com a parcela de lucros

Crescimento wage led Taxa de expansao da renda inversamente dg/dm <0
relacionada com a parcela de lucro

Crescimento profitled  Taxa de expanséo da renda diretamente dg/dm >0
relacionada com a parcela de lucro

% Tabela traduzida de Blecker (2002).
" 0 inverso do termo estagnacionismo.



