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RESUMO

O objetivo desta dissertacdo ¢ apresentar um modelo agregado que trata conjuntamente
o ciclo e a tendéncia do produto a partir da contribuicdo de Kalecki da abordagem de
Kalecki e de algumas outras que a desenvolveram ou criticaram. Com base nos
principais trabalhos do autor sobre o tema (Kalecki, 1954, 1962 e 1968) e nas
contribuicoes de Possas (1984, 1987, 2001), Serrano (1996, 2004) ¢ Dweck (2006),
propde-se um modelo cujo componente de tendéncia ¢ parcialmente endogeneizado por
meio de diferentes hipoteses sobre a influéncia do progresso técnico nas decisdes de
investir. Essa proposta consiste em uma tentativa de esclarecer trés aspectos suscitados
pela literatura: (i) a necessidade ou ndo de uma abordagem multissetorial; (ii) a forma
de incorporar o progresso técnico aos modelos macrodindmicos; e (iii) a plausibilidade
de incluir um componente autdbnomo no investimento e as consequéncias disso sobre o
grau de utilizagdo da capacidade a longo prazo. A fim de melhor compreender as
relacdoes de causalidade envolvidas, sdo realizadas algumas simulagdes do modelo
proposto, cuja principal inovagdo ¢ a introducdo de uma taxa extra de depreciacdo no

componente autonomo do investimento.



ABSTRACT

The objective of this work is to present an aggregate model which approaches both
long-run growth and business cycles from the standpoint of Kalecki’s and some other
economists’ approaches which developed it. Based on the analysis of the main
contributions of Kalecki (1954, 1962 and 1968), Possas (1984, 1987, 2001), Serrano
(1996, 2004) and Dweck (2006), the model proposed features a partially endogenous
trend component through different hypothesis on the influence of technical change on
investment decisions. Within this context the model hereto is presented as a means of
tackling the three following issues raised by the literature: (i) the convenience of a
multissectoral dynamic analysis; (ii) the way technical change is approached in
macrodynamic models; and (iii) the plausibility of including an autonomous component
in the investment function and its consequences for the long run degree of capacity
utilization. In order to better understand the causal relations involved, some simulations
of the proposed model are run, whose main results are due to the consideration of an

extra depreciation rate in the autonomous component of investment.
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INTRODUCAO

As abordagens tradicionais de crescimento e ciclo, mesmo no ambito da heterodoxia,
consagraram a nog¢do de que a dindmica da economia poderia ser bem representada por
oscilagdes endogenas em torno de uma tendéncia dada exogenamente. Contudo, a partir
da percepgdo de que esses dois componentes apresentam interagdes que nao devem ser
negligenciadas para a compreensdo dos fatos estilizados do desenvolvimento, foram
feitas diversas tentativas de integrar ciclo e tendéncia em um marco analitico comum.
Dessa forma, ainda que ndo tenha sido sempre possivel atribuir a mesma explicagdo
tedrica a ambos, buscou-se desenvolver as formas de interacdo entre variacdes de curto
prazo e a tendéncia de longo prazo da economia por meio de modelos liderados pela
oferta ou pela demanda. Nesse contexto, questdes como a forma de determinacdo da
renda, o papel desempenhado pelo progresso técnico e pelo investimento e o método
empregado na andlise de séries macroecondmicas adquiriam relevancia crucial sobre os

resultados derivados dos modelos desenvolvidos.

O objetivo desta dissertacdo ¢ apresentar um modelo agregado que trata conjuntamente
o ciclo e a tendéncia do produto a partir da contribui¢do de Kalecki da abordagem de
Kalecki e de algumas outras que a desenvolveram ou criticaram. Com base nos
principais trabalhos do autor sobre o tema (Kalecki, 1954, 1962 e 1968) e nas
contribuicdes de Possas (1984, 1987, 2001), Serrano (1996, 2004) e Dweck (20006),
propde-se um modelo cujo componente de tendéncia € parcialmente endogeneizado por
meio de diferentes hipoteses sobre a influéncia do progresso técnico nas decisdes de
investir. Espera-se dar uma contribui¢do a macroeconomia da demanda efetiva,
propondo-se uma abordagem em que ciclo e crescimento s3o conjuntamente
determinados pelo dispéndio € em que o progresso técnico interage com as demais

variaveis de uma maneira distinta da usual.

Entretanto, deve-se atentar para a critica de Pasinetti (1974) — encontrada de modo mais
sutil também em Kalecki (1968) —, segundo o qual modelos baseados no Principio da
Demanda Efetiva (PDE) sdo incapazes de oferecer explicacdo simultanea para o ciclo e
para o crescimento, mas nao para a dinamica conjunta de ambos. Por um lado, uma vez
que ndo pode ser explicada pela mesma teoria, a tendéncia costuma ser introduzida

arbitrariamente nos modelos de ciclo; por outro, modelos de crescimento geralmente
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contemplam o ciclo apenas quando sdo violadas as condi¢des de crescimento continuo,
interrompido por alguma causa externa. Sendo assim, seguindo a terminologia de
Possas (1987), mesmo as tentativas de uma integracdo analitica satisfatoria falharam por

arbitrariedade, incoeréncias teodricas e desrespeito a evidéncia.

O modelo desenvolvido segue a tradi¢cdo do acelerador-multiplicador, embora apresente
uma fun¢do de investimento mais complexa que um mecanismo de acelerador simples,
cuja principal inovagdo € a introdu¢do de uma taxa extra de depreciagdo no componente
autdbnomo do investimento. Buscou-se uma especificagdo inspirada em elementos
kaleckianos que produzisse uma trajetdria de crescimento ciclico e respeitasse o0s
principais fatos estilizados da evidéncia, oferecendo melhores condig¢des de interpretar a
dindmica da economia. E interessante notar que em alguns momentos o proprio Kalecki
foi critico em relag@o a suas solugdes para os problemas dindmicos, o que justifica a
afirmagdo de Dutt (2001: 46), para quem “[...] os insights de Kalecki sobre o
funcionamento das economias capitalistas foram muito mais importantes do que seus
modelos de ciclos econdmicos. [...] usados como base para o desenvolvimento de
modelos mais plausiveis [...]”. A fim de melhor compreender as relagdes de causalidade

envolvidas, sdo realizadas algumas simulagdes do modelo proposto.

Entretanto, deve-se ressaltar que, embora esta dissertacdo consista em uma abordagem
teorica do problema, o tema abordado tem origem e implicacdes eminentemente
empiricas, o que confere uma complexidade ainda maior a questdo. De fato, apesar de a
evidéncia sugerir que ha relagdo entre flutuacdo e tendéncia, Libanio (2005) afirma nao
ser possivel distinguir empiricamente entre choques de oferta e de demanda, o que induz
a subestimar a importancia da segunda pra o crescimento. Segundo o autor, o
crescimento econdmico € influenciado pelas despesas da economia na medida em que
progresso técnico, produtividade e oferta de trabalho sdo determinados por suas
variagdes. Como resultado, a trajetoria do produto potencial deixa de ser um atrator para
o qual o produto efetivo converge e a taxa natural de crescimento ¢ endogena em
relagdo ao nivel de atividade. A esse tipo de abordagem esta associada a percepgao de
que flutuagdo e crescimento interagem por definicdo, o que provoca mudangas

estruturais no modelo e desafia a concepg¢ao tradicional de longo prazo.
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Além desta Introdugao, a dissertacdo ¢ composta por trés capitulos e por Consideracdes
Finais. No Capitulo I, faz-se uma resenha da contribui¢do de Kalecki para o problema
do ciclo e do crescimento, enfatizando os mecanismos geradores de cada componente e
as formas utilizadas pelo autor para tratd-los conjuntamente. No Capitulo II, realiza-se
uma discussdo de trés aspectos suscitados pela literatura sobre o tema: (i) a necessidade
ou ndo de uma abordagem multissetorial; (ii) a forma de incorporar o progresso técnico
aos modelos macrodindmicos; e (iii) a plausibilidade de incluir um componente
autdbnomo no investimento e as consequéncias disso sobre o grau de utilizacdo da
capacidade a longo prazo. No Capitulo III, apresentam-se o modelo e os resultados de
simulagd@o, buscando-se recuperar as principais caracteristicas da abordagem kaleckiana
e contribuir para o esclarecimento dos problemas abordados no Capitulo II. As
Consideragdes Finais encerram o trabalho e apresentam sugestdes para o

prosseguimento deste projeto de pesquisa.
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CAPITULO I: CRESCIMENTO E CICLO NA ABORDAGEM DE KALECKI

[...] the system cannot break the impasse of
fluctuations around a static position unless
economic growth is generated by the impact of
semi-exogenous factors such as the effect of
innovations upon investment (Kalecki, 1962:

134).

I.1. Introducao

Neste capitulo, sdo analisadas as trés mais importantes contribui¢des de Kalecki para as
teorias do investimento, do ciclo e do crescimento econdmico: o livro Teoria da
dindmica economica, de 1954, e os artigos Observations on the theory of growth e
Trend and business cycles reconsidered, de 1962 e 1968, respectivamente. A
abordagem de Kalecki pode ser incluida entre os modelos de tipo acelerador-
multiplicador, que examinam as interagdes entre o comportamento agregado de
consumidores e empresarios. A despeito de algumas diferencas entre os trés trabalhos, a
partir do referencial do acelerador-multiplicador o autor preserva determinadas
caracteristicas comuns a essa categoria de modelos e modifica outras, o que contribui

para a originalidade de sua abordagem.

A implica¢@o dindmica mais importante do modelo de Kalecki consiste em ressaltar que
a operagao regular da demanda efetiva, sob uma estrutura econdmica estavel — o que
corresponde a “auséncia de mudancas tecnologicas, das estruturas produtiva e de
mercado, e da politica econdomica” (Possas, 2001: 115) —, caracteriza-se pela ocorréncia
endogena de flutuacdes. Nesse contexto, o ciclo corresponde a uma propriedade
dindmica da economia, associada a uma estrutura estavel. Nos termos de Pasinetti
(1974: 66), de modo geral modelos baseados no acelerador-multiplicador concluem que
“[...] um sistema economico, se deixado a suas for¢as puramente endogenas, ndo ¢
capaz de crescimento continuo, mas esta inevitavelmente fadado a flutuagdes

periodicas”.
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Em Kalecki, esse resultado ¢ obtido a partir da analise de dois componentes dinamicos
distintos, ambos determinados pela demanda efetiva: o componente associado a
interagdo entre acelerador e multiplicador, potencialmente gerador de flutuagdes; e o
componente de tendéncia, relacionado ao processo de mudanga estrutural e ao
desenvolvimento de longo prazo. Essa divisdo do argumento em dois estiagios ¢ mais
evidente nos trabalhos de 1954 e 1962, bastante identificados com a tradi¢@o keynesiana
do acelerador-multiplicador, conforme discutido adiante. O artigo de 1968, por sua vez,
gera algum ineditismo e define uma ruptura importante no pensamento do autor, pois ali
de fato se caminha para uma tentativa de abordagem integrada entre ciclo e tendéncia,

~ ~ . - , ~ . , e 1
ndo apenas em ambito analitico, mas também em ambito tedrico .

Apesar das mudangas por que passa sua abordagem, os modelos de Kalecki tém em
comum a énfase nas defasagens temporais envolvidas nas relagdes entre as variaveis, o
destaque a influéncia dos determinantes do investimento sobre a dindmica ciclica ¢ a
importancia dos chamados fatores de desenvolvimento na determinagdo da trajetoria de
crescimento da economia. Em termos formais, a dinamica do modelo ¢ dada por uma
equagdo a diferencas finitas em termos do investimento, de modo que a tendéncia ¢
descrita pelo componente autbnomo, que nao possui relagdo sistematica com o nivel de
atividade. Assim como no modelo aqui proposto, Kalecki utiliza uma versdo modificada
do acelerador convencional, considerado por ele insuficiente, uma vez que ndo ha uma

relacdo tdo mecanica entre variagdo do produto e investimento.

A analise deste capitulo ¢ importante na medida em que serve de base para inscrever a
proposta desta dissertagdo no marco tedrico de Kalecki, permitindo aproveitar suas
contribuicdes e desenvolver pontos inconclusos da teoria do autor. De fato, Kalecki
sugere claramente em diversos pontos que sua abordagem ¢ passivel de extensdo, de
modo a captar a influéncia das flutuacdes ciclicas sobre a tendéncia de crescimento — e a

oferecer uma teoria analiticamente integrada de ciclo e crescimento.

1.1.1. Teoria da dinamica economica

! Para uma critica ao artigo de 1968, ver Possas (1987), cuja critica aquela tentativa de integragio é
apresentada no Capitulo II.
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A partir do desenvolvimento de uma teoria da determinacdo da renda e de sua
distribui¢do, o trabalho de 1954 tem por objetivo descrever a natureza eminentemente
ciclica da economia capitalista, o que se expressa formalmente por meio de um sistema
de quatro equagdes a partir das quais se deriva a equacdo do ciclo. A abordagem
distingue entre o chamado ciclo puro e o desenvolvimento de longo prazo; no primeiro
caso, o sistema apresenta flutuagdes em torno do estado estacionario, em que o
investimento liquido é nulo. A obten¢do de um comportamento dinamico endégeno para
o modelo relaciona-se a dependéncia do investimento tanto da taxa de variagdo quanto
do nivel de atividade, assim como as defasagens associadas as decisdes de
investimento®. Kalecki oferece uma explicagdo intuitiva para o mecanismo do ciclo,
mas uma solugdo formal — segundo a qual o sistema pode apresentar uma trajetoria
(ciclica ou ndo) explosiva, regular ou amortecida — ¢ apresentada por Possas (1987,

2001).

A funcao investimento apresentada na Teoria da dindmica tem como determinantes a
taxa de lucro, os recursos financeiros disponiveis para a firma, as perspectivas de
mercado e a mudanga tecnologica — representada pelo termo positivo constante, que
depende de inovagdes e do progresso técnico. Em termos de crescimento, uma
conclusdo essencial da abordagem de Kalecki consiste em que, na auséncia de fatores de
desenvolvimento, a economia ndo apresenta tendéncia positiva, mas, uma trajetéria de

flutuagdes em torno do estado estacionario. Kalecki (1954: 180) afirma:

[...] os “fatores de desenvolvimento” [...] ndo permitem que o sistema se assente
numa posi¢do estdtica, gerando uma tendéncia ascendente a longo prazo. A
acumulagado de capital, que resulta do fato de que o investimento a longo prazo se
encontra acima do nivel da depreciagdo, por sua vez aumenta a amplitude da
influéncia dos “fatores de desenvolvimento” [...] A elevagdo dos lucros e da
produgdo que resulta do movimento ascendente do investimento provoca uma taxa

de crescimento mais elevada.

Conforme sera apresentado a seguir, Kalecki (1954) formaliza esse efeito no capitulo

14, pouco abordado pela literatura, em que expressa o efeito dos fatores de

% Kalecki (1936) ja apontava para uma critica a teoria do investimento de Keynes (1936), explicitando a
necessidade de um tratamento dindmico do investimento.
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desenvolvimento em func¢do do estoque de capital da economia. No trabalho de 1962,
argumento analogo ¢ formalizado pela suposicdo de que o investimento varia
proporcionalmente ao estoque de capital. Além disso, ao se discutirem no Capitulo III
os resultados de simulagdo, as hipoteses de Kalecki s@o testadas, obtendo-se resultados

mais ou menos satisfatorios.

1.1.2. Observations on the theory of growth

O objetivo desse artigo ¢ contribuir para o desenvolvimento do PDE no longo prazo,
examinando o problema da instabilidade da tendéncia suscitado pela teoria do
crescimento de Harrod (1951). Kalecki contesta sua tentativa de explicacdo simultanea
de crescimento e ciclo, uma vez que nunca fora demonstrado que as flutuagdes
desencadeadas por aquela instabilidade de fato ocorreriam em torno de uma tendéncia
ascendente. Sendo assim, o autor argumenta que as taxas de crescimento geradas por
modelos a /a Harrod sdo instaveis e desprovidas de significado pratico, na medida em
que qualquer desvio da trajetoria por elas determinada torna o sistema estaciondrio, isto

¢, sujeito a flutuagdes ciclicas sem tendéncia.

Nesse contexto, o esforgo de Kalecki, a semelhanca de seu trabalho de 1954, consiste
em encontrar uma taxa de crescimento estadvel — um fato estilizado da economia
capitalista — para um modelo que integre ciclo e crescimento. Entretanto, no trabalho de
1962 ele demonstra de modo mais didatico sua tese de que a caracteristica fundamental
da dinamica economica ¢ a ocorréncia de flutuacdes em torno do estado estacionario, na
auséncia de fatores semi-exdgenos como inovagdes®. Trata-se de uma especificacdo sob
determinados aspectos mais abrangente do modelo daquele trabalho, porém de solugdo
semelhante, em que o autor propde uma equacao genérica do ciclo puro, que contempla
diversas teorias, posteriormente dinamizada de modo a descrever um sistema sujeito a

uma tendéncia de crescimento.

Mostra-se que a equagao obtida possui duas solucdes para a taxa de crescimento: uma

igual a zero e outra positiva, porém instavel; como resultado, o sistema ¢ incapaz de

* No Capitulo II, apresenta-se a critica de Possas (1987) a essa forma de abordar o problema, uma vez que
a explicagdo de Kalecki, a pretexto de tornar-se mais didatica, obscureceria o entendimento do
desenvolvimento de longo prazo inerente as mudancas estruturais a que estad sujeita a economia
capitalista.
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crescer de modo sustentado. Quando o impacto das inovagdes sobre o investimento ¢
considerado, a equacdo passa a ter duas solugdes estritamente positivas para a taxa de
crescimento, entre as quais a mais baixa ¢ estavel. Como resultado, o sistema passa a
apresentar uma tendéncia uniforme que depende de um fator semi-exdgeno e as

flutuagdes ciclicas tém lugar em torno da linha ascendente de tendéncia.
1.1.3. Trend and business cycles reconsidered

Kalecki inicia esse artigo advogando que a teoria do crescimento, assim como a teoria
dos ciclos, deve adotar uma abordagem baseada na interagdo entre o multiplicador € um
acelerador modificado, estabelecendo assim duas relagdes: uma baseada no impacto da
demanda gerada pelos gastos de investimento sobre os lucros e a renda nacional e outra
que descreva a determinacdo do investimento pelo nivel e pela taxa de variagdo da
atividade econdmica. O autor argumenta que essa abordagem ¢ a tUnica capaz de

produzir uma analise realista da dindmica econdémica e do crescimento, de modo que

afirma em uma célebre passagem (Kalecki, 1968: 263):

In fact, the long run trend is but a slowly changing component of a chain of short-
period situations; it has no independent entity, and the two basic relations
mentioned above should be formulated in such a way as to yield the trend cum

business-cycle phenomenon.

Ao reconhecer a dificuldade em desenvolver essa visdo, o proprio autor reconhece que a
maneira como abordara o problema na Teoria da dindmica ¢ no Observations ¢
insatisfatoria. Ali, conforme mencionado, iniciou-se o argumento pelo desenvolvimento
de uma teoria do puro em uma economia estacionaria, modificando-se posteriormente as
equagdes derivadas de modo a incorporar a tendéncia ao modelo. Segundo Kalecki, essa
dicotomia entre curto e longo prazos, que pretende evitar no artigo de 1968, teria

. . o , . oA 4
negligenciado certas repercussoes do progresso técnico sobre a dinamica do modelo™.

* De fato, o tratamento conferido ao progresso técnico é nio somente o aspecto mais relevante do artigo
de 1968, conforme sera discutido, mas também constitui um aspecto central do problema da integragio
entre ciclo e tendéncia, como discutido no Capitulo II. Além disso, a taxa de depreciagdo extra conforme
definida nesta dissertacdo alude significativamente aos insights de Kalecki (1968).
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I.1.4. Pressupostos

De modo geral, Kalecki adota um conjunto de hipoteses simplificadoras que se mantém

ao longo do tratamento conferido ao problema em questdo. Sdo elas’:

(i) Supde-se uma economia fechada — balanga comercial equilibrada;

(ii)  Supde-se que os trabalhadores ndo poupam;

(iii) Desconsideram-se variagdes dos estoques, de modo que a totalidade do
investimento consiste em acumulagdo de capital fixo;

(iv)  Abstraem-se gastos, receitas e atividades do governo — orcamento publico
equilibrado; e

) Abstrai-se o hiato temporal envolvido no consumo, hipdtese realista para o
consumo dos trabalhadores, mas irrealista para o consumo dos capitalistas (Kalecki,

1968).

Em 1954, é apresentado um pressuposto adicional: supde-se que o deflator de pregos do
investimento ¢ idéntico ao deflator do produto bruto do setor privado — algo razoavel na
medida em que sdo pequenas as flutuagdes ciclicas da razdo entre os respectivos pregos.
Por fim, uma suposi¢do também ¢ acrescentada ao modelo de 1968: abstraem-se os
custos dos ordenados, supondo-se que inexistem custos indiretos do trabalho. Conforme
argumentado pelo autor (Kalecki, 1954), esse conjunto de suposi¢des tem por objetivo
principal permitir que o nivel de atividade seja expresso tdo-somente em termos do
investimento — algo que fornece a base para sua analise das flutuacdes ciclicas da

economia.
I.1.5. Defini¢ao das variaveis basicas
Nos trés trabalhos aqui analisados, Kalecki estabelece relagdes lineares entre o

investimento, a poupanca, os lucros ¢ a renda nacional (produgdo). A derivacao do

multiplicador ¢ explicita somente nos trabalhos de 1954 e 1968, embora esteja

> Os pressupostos (iii), (iv) e (v) estdo ausentes do modelo de 1954.
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claramente subentendida no artigo de 1962. Além disso, a forma como essas variaveis

sdo definidas ¢ essencial para a formulagio da equagio ciclica linear do investimento®.

Quatro equagdes caracterizam o processo dindmico do modelo de 1954, a partir das
quais Kalecki deriva a equacdo basica do ciclo. Com base nos pressupostos
mencionados e com recurso aos capitulos anteriores da Teoria da dinamica, as relagoes
basicas do sistema consistem na igualdade entre poupanga e investimento, em uma
féormula para os lucros e em uma para a producdo do setor privado, além da equacao
geral das decisdes de investir. Essas defini¢des refletem, sobretudo, os fatores
determinantes da distribuicdo da renda nacional e, de modo menos importante, do
sistema tributdrio. A abordagem de Kalecki (1962), por sua vez, contempla trés teorias:
a sua propria, anteriormente apresentada na Teoria da dindmica; aquela baseada no
principio da aceleragdo simples; e a de Harrod conforme apresentada em 1951. Apesar
de essas trés teorias diferirem em sua abordagem dos determinantes das decisdes de
investimento, todas também tém em comum as mesmas relacdes lineares entre

poupanga, lucros e renda.

J& no artigo de 1968, a forma como o autor exprime essas relagdes enfatiza o
componente semi-autdbnomo do consumo capitalista, definido como uma fun¢do do
tempo que se modifica lentamente e depende de fatores econdmicos e sociais passados.
Esse aspecto ¢ relevante na medida em que aponta para um tratamento das variaveis de
longo prazo e, portanto, de tendéncia, ja na apresentacdo do modelo, em vez de segregar
completamente as analises do ciclo e do crescimento, conforme feito nos dois trabalhos
anteriores’. Como ¢ demonstrado na secio seguinte, ¢ a partir de modificagdes dessas
equagdes que se obtém a equagdo dinamica da economia em funcdo da variavel-chave

do modelo kaleckiano: o investimento.

1.2. Flutuagdes ciclicas em torno do estado estacionario nos modelos de 1954 ¢

1962

% Embora Kalecki mencione a existéncia de tetos e pisos que podem funcionar como limites ao
movimento ciclico, sera visto no Capitulo II que a introdugdo de outras ndo-linearidades, como o
estabelecimento de relagdes distintas entre as principais variaveis do modelo, ¢ uma das maneiras de
buscar uma integragdo entre crescimento e ciclo. Entretanto, esse instrumento deve ser acompanhado de
justificativas econdmicas plausiveis, sob risco de tornar-se mero artificio matematico.

" Na Teoria da dindmica, por exemplo, Kalecki aborda os gastos auténomos somente no capitulo 14.
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Conforme dito na Introducdo, Kalecki concebe a dindmica da economia como
constituida por dois componentes tedricos distintos: 0 componente associado a operacdo
da demanda efetiva e ao nivel de atividade, potencialmente gerador de flutuagdes; ¢ o
componente de tendéncia, relacionado ao desenvolvimento de longo prazo. Nesse
contexto, esta secdo se dedica ao primeiro componente, estreitamente vinculado a
definigdo da fung¢fo investimento do modelo. Em razdo de sua peculiaridade, o artigo de

1968 sera examinado separadamente.

1.2.1. Os determinantes do investimento

Tanto na Teoria da dindmica quanto no Observations, Kalecki define a funcdo de
investimento com base em variaveis relacionadas ao nivel de atividade e a sua variagao.
O trabalho de 1954 ¢ o que trata em maiores detalhes os determinantes do investimento,
de maneira prévia a determinacdo da equacdo do ciclo. Ainda que essas abordagens
resguardem diferengas quanto a forma como os determinantes mencionados sdo
incorporados a teoria do investimento, merecem destaque alguns aspectos comuns aos
trés trabalhos em questdo, como a presenga de defasagens, de uma variavel relacionada
a poupanga interna das firmas (associada ao nivel de atividade) e de um termo que capta

a variagdo da atividade econdmica.

A abordagem de Kalecki (1954, 1962) presume que ao inicio do periodo de tempo
considerado as empresas terdo levado seus planos de investimento a um ponto em que
deixam de ser lucrativos. Portanto, novas decisoes de investimento ocorrerdo somente
na medida em que acontecam mudangas na situagdo econdmica que alarguem as
restrigdes impostas ao investimento. As decisdes de investir seguem, com um hiato
temporal, investimentos efetivos, o que resulta em acumulagao de capital a ser
materializada no inicio do periodo subsequente. Sdo duas as principais categorias de
modificacdes a serem consideradas: a acumulag¢do de capital pelas firmas a partir de
lucros correntes (poupanca bruta das firmas), que relaxa a restri¢ao resultante do risco
crescente e da limitagdo do mercado de capitais; € modificagdes nos lucros e no estoque
de capital fixo, as quais conjuntamente determinam modificacdes na taxa de lucros.
Essa forma de abordar os determinantes ¢ bastante diferente daquela utilizada em 1968;
ali, embora se trate dos mesmos determinantes, a forma de inclui-los — via parcela de

lucros capturada e depreciacdo — € razoavelmente original.
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A acumulacdo de capital a partir dos lucros correntes possibilita o reinvestimento dos
lucros retidos — o que Kalecki postula como uma tendéncia de emprego da poupanca das
empresas — ¢ amplia a capacidade de obter financiamento, expandindo os limites
impostos aos planos de investimento tanto por meio de sua influéncia sobre a
capacidade das firmas de obter financiamento quanto por meio do seu efeito sobre o
grau de risco. Sob o pretexto de tornar o conceito mais objetivo, Kalecki supde que a
poupanca das firmas se relaciona com a poupanga agregada bruta — como resultado da
correlacdo entre os lucros e a renda nacional —, de modo que as decisdes de investir sdo

uma funcao crescente da poupanca agregada real bruta.

Quanto as modificacdes nos lucros, assume-se que seu aumento ao longo do periodo
considerado torna atraentes certos projetos anteriormente considerados nao
convidativos, o que permite a ampliacdo dos planos de investimento; dessa forma, as
decisdes de investimento sdo também funcdo crescente dessa variagdo. O incremento
liquido de equipamento, por sua vez, afeta adversamente as decisdes de investir, pois o
aumento do estoque de capital fixo para um dado nivel de lucros implica redugdo da
taxa de lucros; sendo assim, as decisdes de investir sdo uma fun¢do decrescente da

variagdo do estoque de capital fixo da economia.
1.2.2. A equagao do ciclo

A equagdo do ciclo apresentada no trabalho de1962 nada mais ¢ que uma representagao

genérica da func¢do investimento do modelo de 1954, em que o investimento em capital

fixo (F) decorre das decisdes de investir de acordo com a seguinte regra:

AP, AR,
r=aS5+b—-c——+4d

F t T YA At (1)

L+

O termo T corresponde a defasagem entre as decisdes e a entrada em operagdao do novo
investimento; &t consiste no intervalo médio de reagdo dos empresarios a variagdes do
grau de utilizagdo da capacidade; S: corresponde a poupanca bruta agregada, que capta
o efeito sobre o investimento do nivel de atividade corrente, via acumulagdo interna de
lucros; a variacdo do nivel de atividade, por sua vez, é expressa pela combinagdo do

AP, N

efeito de variagdes na taxa de lucro (ﬂf ) e no estoque de capital (ﬂf ) O termo esta
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associado a componentes exogenos em relacdo a demanda, compreendendo decisdes
autonomas ndo diretamente relacionadas ao nivel de atividade e associadas a
oportunidades de investimento advindas dos processos de inovacdo e de outros fatores
de mudanga estrutural; passivel de modificagdes a longo prazo, esse termo é composto
por itens como a reposi¢do do capital, investimentos publicos e inovac¢des nao induzidas
pelo comportamento enddgeno das variaveis determinadas pela produgdo corrente®.

(Possas, 1987, 2001).

Segundo Possas, o primeiro termo capta a influéncia autdbnoma positiva da capacidade
de autofinanciamento das empresas, diretamente ou por relaxar a restricdo financeira
anteriormente mencionada’. O segundo e o terceiro termos consistem em uma
lineariza¢@o aproximada da taxa de variacdo da taxa de lucros, a qual, devido a premissa
de estabilidade estrutural, depende apenas de fatores conjunturais, principalmente do
grau de utilizacdo da capacidade; dessa forma, tudo o mais constante, a variagdo nos
lucros exprime o efeito positivo de um maior nivel de utilizacdo da capacidade,
enquanto a variacdo do estoque de capital expressa o efeito negativo de uma maior
capacidade ociosa — conjuntamente, também podem ser interpretados como o efeito
liquido de variagdes imprevistas no nivel de utilizagdo sobre o ajustamento da
capacidade produtiva ao crescimento esperado da demanda, com base no crescimento
recém-verificado. Em suma, a defasagem enddgena entre as flutuagcdes do investimento
(e da renda) e do estoque de capital permite interpretar o ciclo em termos de flutuagdes

do grau de utilizag@o da capacidade.

A fim de reduzir sua teoria a uma equagdo em termos do investimento, Kalecki leva em
conta a depreciagdo do estoque de capital, a variagao dos estoques (no modelo de 1954)
e as relacdes entre as variaveis basicas do modelo, a partir das quais sdo calculados os

multiplicadores relevantes para o mecanismo do ciclo. Nas equagdes do processo

¥ 0 modelo de investimento de Kalecki nio faz mengdo 4 taxa de juros porque as taxas de longo prazo
ndo apresentariam “flutuagdes ciclicas nitidas” (Kalecki, 1954: 133); também ndo faz mencao explicita a
expectativas, as quais, porém, seriam compativeis com o modelo quando adaptativas (Possas, 1987).

% O autor aponta uma critica importante a especificagdo dessa variavel, principalmente em virtude de seu
carater de restri¢do (logo, ndo-linear) e da inércia que introduz no modelo, o0 que sugere que as empresas
realizam algum (re)investimento automatico, independentemente das condigdes de mercado. A principal
vantagem de sua inclusdo ¢ a atenuacdo do potencial de instabilidade associado ao acelerador, o que
aumenta a probabilidade de o modelo produzir flutuagdes ciclicas para faixas de valores razoaveis dos
parametros. Trata-se, entretanto, de uma simplificagdo estatistica, e ndo de uma concepgao de precedéncia
da poupanga sobre o investimento.

24



dindmico, o nivel de atividade ¢ determinado pelo investimento; uma vez que este
depende tanto do nivel quanto da taxa de modificacdo desse nivel, “conclui-se que o
investimento a um dado tempo ¢ determinado pelo nivel e pela taxa de modificagdo do

nivel de investimento numa ocasido anterior” (Kalecki, 1954: 151).

Inicialmente Kalecki se volta ao tratamento do ciclo puro, de um sistema desprovido de
tendéncia que apresenta flutuagdes ciclicas em torno do nivel de depreciag@o; isso
implica que os pardmetros sujeitos a modificagdes de longo prazo sdo supostos
constantes. Na terminologia de Kalecki, esse sistema é considerado estatico, de modo

que “[...] deve ser capaz de permanecer em repouso ao nivel do investimento que ¢ igual

a depreciagdo, 9 [suposto estavel ao longo do ciclo].” (Kalecki, 1954: 153). A partir

dessa condi¢do, a equacdo do investimento liquido pode ser escrita como:

Aip_g

At . (2)

. a
ireg =g zlc HH

Ao longo da descri¢do intuitiva da dindmica ciclica apresentada por Kalecki, a

a

c o~ —=1 . Y c o~
suposicdo de que T +- ¢ 1rnpresc1nd1vello. Supondo que se parta da posi¢do em
bicw
que =0 e que A+ 7 7, isto é, que anteriormente ao periodo inicial o

investimento era inferior a ¢ , embora rumasse em sua direcdo, tem-se 'ro6 = 0 A
a
perpetuagdo do aumento de ! , por sua vez, depende dos valores assumidos por 1 + ¢ ¢

a | . Ai,_,
., — iy =< i; i
£ : enquanto, por hipotese, 1 +¢

,otermo’ At contribui para que fr-8 = Iz,
Nesse cenario, hd dois mecanismos alternativos de reversdo ciclica: que esses
coeficientes sejam tais que a elevagdo do investimento se detenha em determinado
ponto ou que ela continue até que a atividade econdmica atinja um teto em que
aumentos adicionais sejam inviaveis, em virtude de escassez de capacidade produtiva ou

de mao-de-obra. Uma vez que prevalega a primeira alternativa, depreende-se que, ao

10 Ressalte-se que o efeito da modificagdo do estoque de equipamentos se reflete no denominador do
L

coeficiente 1 + . De fato, pode-se afirmar que o carater dual do investimento, responsavel por suas
flutuagdes, assim como da renda e do estoque de capital, tem sua dimensdo de demanda — associada ao
multiplicador e a acumulagdo interna de lucros — captada pelos parametros relacionados a tr, enquanto a

. ~ . r i g ’ . . A .
criagio de capacidade é expressa por & e por {1+ ¢l este wltimo termo exercendo a influéncia
atenuadora que culmina com a reversdao (Possas, 1987). Sendo assim a explicagdo do ciclo requer tao-
somente a influéncia defasada da variagdo do nivel de atividade e da capacidade produtiva.
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. - i i - —— =0 . : i =0
nivel maximo de !, lmaxi At . Assim, para l:-8, ¢ At e
b b p

a ,
1+ Clma.r < lmax il

, iniciando a queda do investimento dai em diante até ser atingido

Ay
-

- i
o nivel da depreciagdo — processo acentuado pelo fato de que o termo o passa a

assumir valores negativos. A partir do nivel © , o padrido da fase de boom se repete de

maneira inversa.

A solugdo da equacio (2) acima representa flutuacdes ciclicas de ! , que induzem
modificacdes nos lucros e na renda nacional. A fim de oferecer uma solugdo formal que
torna mais clara a interpretacdo dos componentes ciclico e de tendéncia da dinamica do

investimento, Possas (1987, 2001) expressa a equagdo acima nos seguintes termos:

l':'+:_(1[‘-"" ]ir+1 tuir=g . 3)

1+¢

em que se supde A= =1 ¢ @ =0 Trata-se de uma equacdo linear a diferencas
finitas de segunda ordem com termo independente constante, a qual possui como

possivel solugdo homogénea uma trajetoria de flutuagdes em torno de uma tendéncia

definida exogenamente pelo componente & , associado a solucdo particular.

Possas (1987) argumenta que a ocorréncia de crescimento pressupde que O termo
independente d da equacdo (1) seja maior que uma fragdo da depreciacdo. Logo, na
medida em que as decisdes de investir contemplarem nao sé as reacgdes a utilizagdo da

capacidade e a acumulacdo interna, mas também a reposicdo da capacidade desgastada

ao longo do ciclo, de modo que se tenha & =& | o investimento liquido flutuara em
torno de um nivel positivo e o estoque médio de equipamentos aumentara ao longo do
ciclo. Essa conclusdo, no entanto, ¢ equivocada, haja vista que os resultados de
simulagcdo demonstram que o componente autbnomo do investimento deve ndo somente
ser positivo e superior as necessidades de reposi¢do, devendo também crescer a uma

taxa positiva.

O modelo contempla a possibilidade de ocorréncia de trajetérias — ciclicas ou ndo —
explosivas, regulares ou amortecidas. Caso prevaleca a condicdo de ocorréncia de

flutuagdes, a solucdo completa ¢ dada pela soma da solugdo homogénea com a
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particular, em que o carater ciclico advém da presenca da fungdo co-seno. No caso das
flutuagdes explosivas, devido a sua amplitude crescente, o investimento ¢ detido durante
a fase de boom pelo “teto” da economia. No caso de flutuagdes amortecidas, em tese a
amplitude das flutuagdes declina continuamente até que o ciclo se torne insignificante.
Kalecki, todavia, chama a aten¢do para a aleatoriedade das relagdes expressas pela
equagdo de ciclo — sujeita a perturbagdes aleatorias —, do que decorre a possibilidade de
flutuagdes semi-regulares dependentes da natureza dos choques. Isso possibilita o
desenvolvimento de modelos que contenham ndo-linearidades ou que nunca atinjam um
teto. Sendo assim, mesmo que os pardmetros do sistema ndo assegurem a ocorréncia de
flutuagdes enddgenas, elas se tornam o resultado mais provavel, seja pela entrada de um
sistema instavel em regides de ndo-linearidades, seja pela interferéncia de choques

(Possas, 1984, 1987).

Por fim, deve-se reiterar que as flutuagdes do investimento sdo acompanhadas por
flutuagdes do estoque de capital, da renda, da produgdo e do nivel de emprego. Com
relagdo ao crescimento do estoque liquido de capital, porém, a discussdo realizada no
capitulo 14 da Teoria da dindmica revela que o investimento de longo prazo deve tdo-
somente ser superior a depreciagdo, o que proporcionaria um estimulo adicional ao
investimento via efeitos sobre seu componente auténomo. No entanto, como
argumentado, essa condicdo ndo ¢ suficiente para conduzir o sistema a superacdo das

oscila¢des em torno do estado estacionario.

L.3. Flutuagdes ciclicas em uma economia em crescimento: os modelos de 1954

e 1962

Como decorréncia da predominancia da otica da oferta sobre a da demanda na discussdo
do crescimento econOmico, a literatura do assunto deixou de lado a abordagem dos
determinantes do investimento em capital fisico e da interacdo entre acelerador e
multiplicador. Isso em grande parte resulta do fato de que a crucialidade do
investimento se deve a énfase na demanda como elemento determinante do nivel de
atividade; transpondo para o longo prazo a légica do curto, a recuperacdo da demanda
como variavel determinante do crescimento atribui novamente ao investimento papel

central, desta vez para a determinagdo da tendéncia do sistema (Possas, 2001).
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A dificuldade inerente a essa visdo ¢ expressa por Kalecki (1954) quando este
reconhece que a transi¢do de uma situagdo estatica para a de uma economia em
crescimento ndo ¢ adequadamente representada por seu modelo. Segundo ele, essa
transi¢do deveria ser representada primeiramente como um distirbio no curso das
flutuagdes ciclicas, por meio do qual se processaria o ajuste a uma posi¢ao de longo
prazo associada a um nivel de investimento mais elevado ou mais reduzido. Essa
passagem corresponderia a uma alteracdo do valor dos parametros do modelo. Esse tipo
de interacdo entre os componentes de ciclo e de tendéncia, embora admitido pelo autor,

ndo ¢ incorporado a sua abordagem, que pressupde uma estrutura econdmica estavel.

Mesmo diante dessa limitagdo, o objetivo de Kalecki nos trabalhos de 1954 e 1962 ¢
desenvolver um modelo que integre analiticamente ciclo e tendéncia e que gere uma
trajetoria de crescimento ciclico uniforme do investimento e do produto. Uma diferenca
relevante entre as duas abordagens, porém, consiste no fato de que na Teoria da
dindmica o autor aborda o crescimento econdmico € o0 progresso técnico
concomitantemente; no segundo trabalho, o Ultimo ¢ introduzido apods ser claramente
demonstrado que, na auséncia de fatores semi-exdgenos que influenciem o

investimento, o modelo de crescimento ndo gera uma trajetoria de steady state.

Nesta secdo ¢ apresentada a forma como Kalecki aborda o problema do crescimento
econdmico a partir da separagdo tedrica entre ciclo e tendéncia que caracteriza os
trabalhos acima. Ressalta-se a preocupagdo do autor em determinar as condi¢des de
existéncia e estabilidade de uma taxa de crescimento de steady state para seu modelo,
realgando o papel desempenhado pelo componente semi-autdnomo do investimento —
compreendendo principalmente as inovagdes. Novamente, a abordagem de 1968 foi

deixada de lado, a fim de ser tratada separadamente na se¢ao seguinte.

I.3.1. A equagdo do ciclo modificada e a incorporagdo da tendéncia

Até o capitulo 14 de seu trabalho de 1954, Kalecki trata os componentes autonomos do
gasto como constantes ou nulos. Naquele capitulo, porém, utiliza o mesmo sistema de
equagdes da analise do ciclo para enfatizar as modificacdes a longo prazo das
constantes, de modo que a equagdo do investimento bruto passa a conter duas parcelas

autonomas associadas a tendéncia. Sendo assim, modificagdes a longo prazo do
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investimento expressas por alteragdes no componente autonomo provocam novas e
sucessivas modifica¢cdes a longo prazo. Esse processo ¢ descrito por uma equagdo
formalmente idéntica a do ciclo puro, mas que agora representa a dindmica do desvio do
investimento liquido em relagdo a tendéncia, ao passo que anteriormente se tratava de

flutuag¢des do mesmo investimento em torno do nivel zero.

Logo, o investimento pode ser analisado em termos da soma de dois componentes, de
modo que {r=Vr+1Ir, em que Vr, o componente de tendéncia, estd sujeito a um
movimento de longo prazo e !z, o componente ciclico, flutua em torno do nivel zero.

Kalecki ressalta que por um lado essa interag@o entre tendéncia e ciclo afeta a amplitude

das flutuagdes de ! ; por outro, a magnitude dos choques causadores de irregularidades
e o deslocamento do teto da economia tendem a aumentar proporcionalmente ao

crescimento de longo prazo do sistema .

Ao discutir as alteracdes do componente autdbnomo do investimento, que

denominaremos de & , Kalecki parte da condi¢do particular que caracteriza o ciclo puro,

5
g=(1—-n)pK (dado f= K e ™ conforme a equagdo (4) abaixo). Quando fatores
como inovagdes elevam & acima do nivel correspondente ao estado estacionario, € sob
a suposicdo de que o efeito de tais fatores seja tanto maior quanto maior for o estoque
de capital da economia, o caso geral pode ser escrito como & = (1 - n)BK; +¥K; em

que ¥ = 0 captura a intensidade dos chamados fatores de desenvolvimento'?. Sendo

assim, a equagdo completa para o investimento pode ser escrita como:

T L - _
_k:_a—ra_u;+mT+(l ra]pf{:+l,f{:'(4)

11 L o v . . .,
Uma vez que a determinagdo da trajetoria de ¥ requer que sejam feitas hipoteses sobre o
comportamento de longo prazo dos gastos autonomos, Kalecki supde que esses variam proporcionalmente

ao nivel de investimento a longo prazo, ¥, de sorte que parte do componente autdbnomo varia
proporcionalmente a <At . Essa suposi¢do tem implicagdes relevantes para o modelo, haja vista que retiram
de gastos auténomos ndo geradores de capacidade a possibilidade de liderar o crescimento de longo
prazo, ponto discutido no Capitulo II.

2 No capitulo 15, Kalecki se dedica a descrigdo de trés fatores. As inovagdes teriam influéncia analoga a
de um acréscimo no montante dos lucros, motivando decisdes adicionais de investimento ¢ sendo tratada
como um processo de ajuste gradual dos equipamentos ao estado corrente da técnica produtiva; a
poupanga externa as firmas possuiria efeito negativo sobre o crescimento; o crescimento populacional,
por fim, apenas ampliaria as potencialidades do crescimento a longo prazo.
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Kalecki argumenta que essa equacdo ¢ incompativel com um sistema estatico, pois, no

Aye_g,

. f — =10
caso em que ¥r = BK: ¢ T Ar

, Ve = BE: + ¥K: | de modo que o investimento é
sempre superior ao nivel da depreciacdo. No entanto, conforme anteriormente

argumentado, o sistema so apresenta crescimento no caso de o estoque de capital e de

& aumentarem, em decorréncia de um nivel de depreciacdo e de um efeito inovacao
mais elevados. Disso decorre um estimulo adicional ao investimento, tornando
Av.
= L= .
m——=10
At

O modelo de 1962 incorpora o crescimento de longo prazo por meio de modificagdes
nas relagdes entre poupanga, lucros e renda nacional, as quais sdo alteradas mediante a
introducdo de valores de tendéncia em suas definicdes. Dessa forma, constantes
positivas em uma economia estacionaria passam a crescer segundo a trajetoria dos
valores de tendéncia do lucro, do estoque de capital e da renda nacional. Se, por um
lado, essa forma de incorporacao do longo prazo ao modelo estacionario ¢ semelhante a
adotada no trabalho de 1954, por outro ela difere daquela da Teoria da dindmica na
medida em que ali Kalecki postula que as constantes do modelo variam
proporcionalmente ao investimento, tornando endogena a determinacdo desses valores
de tendéncia. A partir dessas suposi¢des a equagdo dindmica do modelo pode ser
expressa sob a seguinte forma genérica:

Irsy = alc 4 AL +yAIL + 61 (5)

_ v B ATt g BT T .
emque 0=a<1l F.¥30>0 ¢ termo (YAE"+01,t") representa o efeito do
crescimento econdmico de longo prazo, por meio de sua influéncia sobre as variaveis

basicas.

Nesse trabalho Kalecki utiliza um argumento interessante para descrever a expansao da
economia, definindo uma equagdo alterada do ciclo, de maneira que a relacdo entre
investimento e estoque de capital de tendéncia, ¢ ndo apenas o investimento, se
mantenha inalterada — o que a rigor ndo ¢ expresso pela equacdo (5) abaixo. Sendo
assim, tem-se que:

Kis,
- {Ké}[iﬂf: + BAI + vAlL + 5*’;}, %)

IE+1
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que leva em consideracdo nas decisdes de investimento o crescimento de longo prazo da
KE+1

economia conforme refletido pela razio #: . De fato, esse argumento aborda o ajuste

do estoque de capital em relacdo a tendéncia da capacidade produtiva e a sua expansao,

um ponto explorado nos testes de simulagao feitos no Capitulo III.
1.3.2. Determinacdo e analise de estabilidade do crescimento

Para nossa discussdo, ¢ importante ressaltar que Kalecki (1954) define a equagdo de
tendéncia com parametros dados como a posi¢do de longo prazo do sistema apos um
processo de ajuste em cuja explicagdo ele ndo se detém. A exemplo do que faria em seu
artigo de 1962, o autor demonstra que sob certas condicdes essa equacgdo reflete uma
tendéncia uniforme, que se expande a uma taxa constante. Por um lado, contudo, entre
dois candidatos a taxa de crescimento de steady state, somente uma corresponde a um
equilibrio estavel; por outro lado, na auséncia de fatores de desenvolvimento, a Unica
solugdo estavel ¢ a taxa de crescimento nula, de modo que o sistema converge para o

estado estacionario.

Quando reduzida a equacao de tendéncia, a equacao dinamica de 1962 determina a linha
em torno da qual o sistema tende a flutuar, que pode ser representada — sob a hipotese
de uma taxa de crescimento de longo prazo constante do estoque de capital fixo e por
conseguinte do investimento — por uma parabola em termos da taxa de crescimento de
steady state. Entre as solucdes obtidas, a taxa nula ¢ a unica significativa, haja vista a
instabilidade da taxa estritamente positiva. Nessa situacdo, a tendéncia do investimento
¢ igual a zero, a do estoque de capital ¢ constante e a dindmica do sistema ¢

completamente descrita por meio da equacao do ciclo puro.

A conclusdo de Kalecki muda significativamente quando se leva em consideracdo o
impacto de fatores semi-exdgenos, como as inovagdes, sobre o investimento. O termo
semi-exdgeno se justifica porque, embora o efeito das inovagdes ndo seja exdgeno em
sentido estrito, dada sua ineréncia ao funcionamento do sistema capitalista, a influéncia
de mudancas das variaveis basicas sobre o fluxo de invengdes é muito complexa e
sujeita a longos hiatos temporais. Esse fluxo tem sobre o investimento impacto similar

ao de um crescimento continuo dos lucros, tornando mais atraentes certos projetos e
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propiciando um acréscimo ao nivel de investimento corrente'’. Por meio de argumento
analogo ao de 1954, postula-se que o efeito das inovacdes € proporcional ao tamanho da
economia, isto €, ao estoque de capital, variando em funcdo da intensidade das
inovacdes. Kalecki demonstra que um nivel de intensidade de inovacdes constante
possui um efeito sobre o investimento que gera crescimento econémico uniforme, o que

se provara impossivel quando apenas o investimento induzido foi considerado.

A partir da fung@o quadratica de tendéncia acrescida do efeito das inovacdes, Kalecki
determina as possiveis taxas de crescimento de equilibrio. Uma vez que ambas sdo
positivas, o sistema ndo pode ser estacionario; no entanto, novamente ¢ demonstrado
que apenas uma das solucdes ¢ estavel. A andlise realizada mostra que o sistema tende a
se mover rumo a menor entre as duas taxas, assim como ocorria com o estado
estacionario no modelo de ciclo puro, enquanto a outra possivel taxa de crescimento
possui as mesmas caracteristicas daquela taxa instavel. Nesse contexto, subtraindo a

curva de tendéncia da equacao geral do modelo com progresso técnico, obtém-se:

. K, o~ K. .
IE+1 - I:+1 = f::+1 ﬂ(fr_fr}"'%ﬁﬂ(fr_fr}

. (6)

o, . . . ~ \ A . .
‘¢ € 0 desvio do investimento corrente em relacao a sua tendéncia; ademais,

em que ‘¢

r
KE+1

K. ¢ constante, uma vez que a tendéncia ¢ uniforme. Finalmente, Kalecki (1962: 150)

conclui:

“[...] semi-exogenous factors, such as innovations, enable the capitalist system to
break the impasse of the stationary state and to expand at a rate dependent on the
importance of these factors, e.g., on the intensity of innovations. Around the

resulting trend line cyclical fluctuations take place.
I.4. O modelo de 1968

Kalecki (1968) desenvolve sua versdo da teoria das decisdes de investir em trés etapas,

incorporando  gradativamente os determinantes do investimento, que sdo

3 Deve-se notar que inovagdes néio precisam estar associadas a mudangas na tecnologia. O conceito pode
ser ampliado para incluir fatos como a descoberta de novas fontes de matérias-primas, que induz
investimento adicional no equipamento produtivo e de transporte requerido.
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respectivamente: (i) aspectos relacionados ao desenvolvimento tecnoldgico e a
depreciacdo; (ii) aspectos relacionados a dimensdo financeira e a poupanca interna das
firmas; e (iii) um componente semi-autdnomo sujeito a modificagdes de longo prazo.
Primeiramente, o autor introduz o conceito de taxa de lucro padrdo (T), correspondente

ao reciproco do periodo de pay off, durante o qual o capital investido é recuperado, a

qual esta associado o nivel de investimento ! 1) conforme definido a seguir:
nhP + 6P
Ir)=——
T (7
Esse nivel também depende de dois determinantes basicos: a variacdo do montante de
lucros da economia e sua transferéncia do capital antigo para o novo, devida ao

progresso técnico. De acordo com a equagdo, ao longo do periodo considerado o novo

investimento é proporcional a parcela ™AF dos lucros e ao componente OF

relacionado ao progresso técnico. Postula-se que os lucros auferidos pelo equipamento
. o~ o = 5 , r A
antigo cairdo em a(¥ —P)=46P , em que ¢ ¢ uma constante sensivel a taxa de

crescimento da produtividade, ¥ —F consiste aproximadamente no custo do trabalho

d=u (1—— 1)
associado ao equipamento antigo e q 14. Esse valor ¢ equivalente aos lucros
assimilados pelo capital novo em razdo da obsolescéncia de parte do equipamento
antigo ¢ da redu¢do da margem de lucro da produgdo desse equipamento ainda em

atividade®.

O segundo estagio do argumento de Kalecki ¢ dedicado a dimensdo financeira da
decisao de investir. A consideragdo dos pré-requisitos para o reinvestimento da
poupanga empresarial, isto ¢, o exame da relacdo entre as decisdes de investir e a

poupanca das empresas, esta estreitamente relacionado a ideia de taxa normal de lucro.

Assume-se que, se /GT)=1 em que ! ¢é o investimento efetivo, a poupanca das

!4 Kalecki néo justifica o porqué da defini¢io ™ como o reciproco do periodo de pay off; nem explicita o
raciocinio subjacente & relagdo inversa postulada entre ! (@) ¢ 7™ . Além disso, a forma como T &
introduzida na equag@o ¢ pouco clara, de maneira que ndo se sabe se ela funciona como um ponderador,
como constante de proporcionalidade ou como uma forma de levar em consideracdo a dimensdo de
capacidade da economia; a mesma critica se aplica ao parametro " (Possas, 1987).

®o argumento de que o montante dos custos associados ao capital antigo sera tanto maior quanto maior
for o impacto do progresso técnico associado ao capital novo consiste de fato em uma maneira original de
abordar as inovagdes, que tem o mérito de contemplar a obsolescéncia como fator de estimulo as decisoes
de investir, argumento desenvolvido pelo modelo proposto neste trabalho.
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empresas ¢ completamente reinvestida; se /(7 =1 | mais do que aquele montante é
. . . . . ~ 16 .
investido, e vice-versa, tendo em vista a realizagdo da taxa normal . Sendo assim, as

decisdes de investir podem ser momentaneamente expressas como:

D=el +?(@—I] ©

em que 7 ¢ um coeficiente que reflete a intensidade da reagdo dos empresarios a

\

diferenga { m-1 ¢ el corresponde a poupanca das empresas (£ <1) A

caracteristica distintiva dessa equagdo, quando comparada a outras versdes do proprio

autor, ¢ a presenga do termo GP | que responde explicitamente pelo estimulo ao
investimento provocado pela maior produtividade associada ao capital novo,
habilitando-o a capturar parte do lucro do equipamento antigo, como detalhado

. 17
anteriormente .

Kalecki diferencia, por fim, dois efeitos das inovagdes sobre o investimento: o referente
a obsolescéncia do capital antigo, ja apresentado, e outro, as novas invengdes. A fim de
considerar esse estimulo adicional, resultado direto das inovacdes, acrescenta-se a
equagao anterior uma variavel semi-autonoma de lenta modificacao, que depende de

fatores econdmicos, sociais e tecnologicos passados, obtendo-se:
r o
Lz = (= 1: + Z(OP + 6P+ BE®) ()

A partir das relacdes basicas do modelo e das devidas substitui¢des, essa equagdo pode
ser reduzida ao formato candnico do modelo de Kalecki, obtendo-se:

Ieee = alo + bAI + F (). (10)

Embora o efeito imediato das inovagdes continue a ser tratado por Kalecki no ambito do
desenvolvimento economico, sendo captado pelo componente semi-autdnomo do
investimento, a abordagem de 1968 ¢ mais abrangente, na medida em que representa o
processo inovativo como ajustes graduais do equipamento ao estado corrente da

tecnologia. Nesse sentido, a adaptag@o da capacidade ao progresso técnico constitui uma

'® Essa linha de argumentagdo aponta para uma abordagem do investimento a /a Minsky, como fazem
alguns modelos neokaleckianos, de modo que o endividamento das firmas por meio do crédito torna-se
justificavel a partir da ideia de uma taxa de lucro que serve de pardmetro para as decisdes de investir.

7 Kalecki (1968) afirma que uma maneira alternativa, porém imperfeita, de contemplar esse efeito
consiste em desenvolver o argumento em termos do nivel de investimento liquido, em vez de bruto (ver,
por exemplo, Kalecki, 1962).
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parte inerente ao investimento de reposicdo da economia, conforme defendido pelo
proprio Kalecki em 1954.

De modo semelhante aos modelos de 1954 e 1962, a equagdo (10) tem como solugdo
particular uma fung@o positiva do tempo que se modifica lentamente, ¥z, tal que:

Iror = Vier = ally — ve )+ bA(, — V."], (11)

cuja solugdo, por sua vez, gera flutuagdes ciclicas de I —Vr, desde que @ =1 A

determinagdo de ¥r, por sua vez implica que sua taxa média de variacdo ¢ proxima a

apresentada por F{). Novamente, o investimento pode ser decomposto em duas
parcelas:
lr=ve+ U — ,1-':], (12)

em que YVt é o componente de tendéncia e Ir— ¥z, o componente ciclico. Como
corolario, podem-se obter equagdes correspondentes para os lucros ¢ para a renda
nacional, em termos de seus componentes ciclico de tendéncia. Esse resultado ¢ uma
sintese do modelo de Kalecki, explicitando recursivamente, em fun¢do da trajetoria do
investimento, o comportamento dindmico dos lucros e da renda nacional. Além disso,
embora ndo se possa afirmar a priori que o componente de tendéncia seja ascendente,

ao supor que os lucros e a renda demonstrem crescimento significativo, ¢ plausivel

assumir que os componentes autéonomos do modelo, ¢ consequentemente £ @ e v,
tendam também a crescer, tudo o mais constante. Logo, lucros e renda nacional exibirdo
nova tendéncia crescente em um periodo posterior, 0 que contribui para a continuagao

do processo de crescimento econdmico.

A partir dos argumentos apresentados, Kalecki obtém equagdes que permitem estimar
um limite inferior para &z e limites superiores para sua taxa de crescimento e para o
grau de utilizacdo da capacidade de longo prazo, conforme a secdo seguinte.
Finalmente, o autor encerra Trend and business cycles reconsidered reiterando que em
sua abordagem a taxa de crescimento da economia em dado periodo ¢ um fendmeno
com raizes em fatores econdmicos, sociais e tecnologicos passados, € ndo uma grandeza
determinada apenas pelos coeficientes do modelo, como ¢ o caso dos ciclos. Por isso ele
sugere que futuras investigagdes dos problemas do crescimento devam enfatizar o
tratamento dos pardmetros como variaveis dependentes do desenvolvimento passado do

sistema e que se modificam lentamente ao longo do tempo.
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L.5. Os determinantes da utilizacdo da capacidade produtiva

Entre os trabalhos analisados, o de 1954 ¢ o unico em que Kalecki aborda
explicitamente a oscilagdo do nivel de utilizacdo da capacidade ao longo do ciclo; nos
artigos de 1962 e 1968, trata-se dos determinantes da utilizagdo da capacidade produtiva
no longo prazo. Na Teoria da dindmica, o autor afirma que, dado que o nivel de capital
fixo varia pouco no decurso do ciclo, as flutuagoes do grau de utilizacdo da capacidade
sd0 de ordem semelhante as do montante da producdo e uma propor¢do consideravel
dos equipamentos fica ociosa durante a depressdo. Paralelamente ocorrem flutuacdes na
utilizacdo da mao-de-obra disponivel, de maneira que a existéncia de capacidade ociosa
e o exército industrial de reserva — a subutilizacdo crénica dos recursos — sao

caracteristicas tipicas da economia capitalista em uma parte consideravel do ciclo.

Entretanto, a controvérsia que sera explorada no Capitulo II ocorre em torno do conceito
de grau de utilizagdo da capacidade de longo prazo. No artigo de 1962, Kalecki
argumenta que a tendéncia do grau de utilizacdo ¢ fungdo crescente da taxa de
crescimento de steady state e, por consequéncia, da intensidade das inovagdes. Dessa
forma, o nivel de utilizacdo da capacidade é fungdo da intensidade das inovagdes até o
ponto em que o sistema ¢ incapaz de crescer a uma taxa uniforme, passando a apresentar
tendéncia de aceleragdo das taxas de crescimento e inflagdo. Conclui-se que quando a
intensidade das inovagdes ¢ baixa o nivel de longo prazo de utilizacdo da capacidade
também o ¢, o que segundo o autor contribui para a explicagdo da ocorréncia de excesso
de capacidade no longo prazo em economias capitalistas maduras, com baixas taxas de

inovacao.

Ao tratar a questdo no artigo de 1968, Kalecki afirma ser dificil oferecer uma definicao
precisa do conceito de capacidade produtiva, haja vista a heterogeneidade do
equipamento existente, havendo elementos do capital capazes de produzir somente a
custos muito elevados, de pouca relevancia pratica. No entanto, abstraindo a possivel
variedade de técnicas de produgdo, ¢ razoavel assumir certa proporcionalidade entre a
capacidade produtiva relevante e o estoque de capital fixo da economia. Sendo assim,

na medida em que o capital obsoleto perde importancia em razdo de sua continua
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depreciagdo, a capacidade produtiva pode ser representada por RE | em que o

. S ~ L 1: - 18
coeficiente k reflete a técnica de producdo média da economia .

Kalecki obtém entdo um limite superior para a tendéncia do grau de utilizagdo do
equipamento a partir da equagdo de longo prazo da renda nacional, consideravelmente
afetado pelo grau de monopdlio. Embora a subutilizacdo cronica de recursos no longo
prazo seja um ponto de divergéncia entre modelos kaleckianos e aqueles baseados em
uma funcdo de investimento completamente induzido — segundo os quais a capacidade
ociosa involuntdria ¢ injustificdvel racionalmente — o resultado ¢ plenamente
compativel com a racionalidade do empresario que opera sob concorréncia
oligopolistica, um fendmeno frequente em economias capitalistas desenvolvidas e

recorrentemente destacado por Kalecki.

'8 No contexto do modelo apresentado nesta dissertacio, essa discussdo é importante na medida em que
oferece uma resposta ao problema da possivel geracdo indesejada de capacidade pelo componente
autonomo do investimento, algo a ser tratado adiante.
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CAPITULO II: ALGUNS TOPICOS SOBRE INTEGRACAO ENTRE
CRESCIMENTO E CICLO

[...] pode ser enganosa a forma de exposi¢cdo adotada
por Kalecki, separando em etapas a argumentagdo em
termos de um “ciclo automatico” e de um ciclo com
“tendéncia de crescimento a longo prazo”, como se
constituissem objetos tedricos distintos, € nao
simplesmente dois componentes aditivos [...] que se
combinam numa unica solugdo [...], de ciclo com
tendéncia, para a equagdo [...] do investimento liquido

(Possas, 1987: 157, énfase no original).

I1.1. Introdugéo

O objetivo deste capitulo ¢ realizar uma breve discussdo sobre alguns aspectos
controversos da integracdo ciclo-tendéncia a partir dos insights oferecidos por Kalecki.
Apods uma analise das implica¢des dinamicas de modelos macroeconomicos baseados
no principio do acelerador-multiplicador, exploram-se em maiores detalhes trés aspectos
suscitados pela literatura sobre o tema: (i) a necessidade ou ndo de uma abordagem
multissetorial; (i) a forma de incorporar o progresso técnico aos modelos
macrodindmicos; e (iii) a plausibilidade de incluir um componente autonomo no
investimento e as consequéncias disso sobre o grau de utilizacdo da capacidade a longo
prazo. Como principais referéncias sdo utilizadas as contribuicdes de Possas (1984,

1987), Serrano (1996, 2004) e Dweck (2006).

II.1.1. Demanda efetiva, ciclo e tendéncia

A observagdo de séries macroecondmicas que sugerem efeitos persistentes dos ciclos
sobre a tendéncia de longo prazo da economia ¢ compativel com uma abordagem da
dindmica baseada na demanda efetiva. No marco adotado por esta dissertacdo, a
demanda efetiva € o mecanismo basico que desencadeia as flutuagdes ciclicas, € o

mecanismo de transmissdo essencial associado ao componente autébnomo do
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investimento e, na medida em que este preside a acumulagdo de capital, a demanda
efetiva € responsavel pelo processo de acumulacdo. Nesse contexto espera-se que, por
meio das decisdes de investir, ciclo e tendéncia estejam integrados de modo a reforgar a

importancia da demanda para o longo prazo.

Conforme exposto por Libanio (2005), do ponto de vista empirico, o procedimento
convencional de decomposicdo das flutuagoes do produto em uma tendéncia de longo e
em ciclos de curto prazo baseia-se na hipdtese de que a primeira ¢ uma funcdo
deterministica do tempo e de que os segundos representam um movimento estacionario
em torno dela. Esse tipo de raciocinio, contudo, ndo se sustenta no caso de um
componente de tendéncia ndo estaciondrio, ou, em termos econométricos, se a série do
produto apresenta raiz unitdria e o Gltimo ndo reverte para a média (ndo ¢ mean-
reverting), de modo que a série do produto ¢ mais bem caracterizada como um processo
ndo estaciondrio que ndo possui tendéncia de retorno a uma trajetdria deterministica de

longo prazo.

No ambito do mainstream, Nelson & Plosser (1982) ndo rejeitam a hipotese de presenca
de raiz unitaria na série do produto e destacam a poténcia reduzida dos testes utilizados,
argumentando que, se desvios de uma tendéncia linear sdo estacionarios, a convergéncia
para ela deve ser tdo fraca de modo que ndo se consegue distinguir ciclo e tendéncia. Os
autores concluem, no entanto, que as flutuagdes econdmicas sdo mais bem explicadas
por movimentos no componente de longo prazo — causados principalmente por fatores
reais, como mudangas tecnoldgicas e nas preferéncias — do que pelo componente
ciclico, argumento central dos modelos de Real Business Cycles (RBC). Essa conclusao
foi posteriormente questionada por autores novo-keynesianos, que argumentam que
choques de demanda podem ter papel importante na explicacdo das flutuagdes e que a
persisténcia dos efeitos de choques ¢ consistente com um componente ciclico ativo.
Segundo essa corrente, o processo de reversao do ciclo para a tendéncia de longo prazo

pode ser muito lento em razdo de imperfeigdes nos mercados de bens e de trabalho.

No entanto, os mesmos fatos estilizados podem ser utilizados para dar suporte a visdes
heterodoxas das flutuagdes e do crescimento. Essas abordagens enfatizam, por exemplo,
a possibilidade de desemprego involuntario persistente, histerese no mercado de

trabalho e ndo-neutralidade da moeda no longo prazo. A reversdo para a média, por sua
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vez, pode ser dificultada por fatores como: 1) efeitos da redistribui¢do de renda sobre a
propensdo a consumir; ii) efeitos negativos da deflacdo sobre o investimento; iii)
mudangas nas expectativas devidas a quedas nos precos e salarios; iv) preferéncia pela

liquidez; e v) endogeneidade da moeda (ver, por exemplo, Dutt & Ros, 2003).

Representante da visdo heterodoxa, Serrano (1996, 2004) destaca que um dos principais
fatos estilizados do crescimento consiste no ajuste da capacidade produtiva a tendéncia
da demanda efetiva, o que induz o grau de utilizacdo da capacidade a ndo apresentar
uma tendéncia de longo prazo. Como consequéncia a demanda passa a ter importancia
ndo apenas na determinagdo das variagdes na utilizacdo de uma dada capacidade, mas
também no processo de acumulacdo e de ampliacdo daquela capacidade. Modelos que
incorporam esse aspecto levam em consideracdo o carater dual do investimento, que
decorre do fato de que o ultimo, enquanto gasto, corresponde a um acréscimo a

demanda efetiva, ao passo que posteriormente, quando o equipamento ¢ instalado,

corresponde a um acréscimo a capacidade produtiva.

Trata-se dos modelos de tipo acelerador-multiplicador — entre os quais se inclui a
abordagem de Kalecki —, que acrescem ao multiplicador convencional o efeito de
variagdes do produto sobre o nivel de investimento, que passa a depender da demanda
esperada em relagdo ao estoque de capital instalado. Sendo assim, enquanto uma
demanda esperada maior estimula novos investimentos, o investimento ja realizado
aumenta o estoque de capital, reduzindo a necessidade de inversdes adicionais (Serrano,
2004). Conforme exemplificado pelo modelo de Kalecki apresentado no Capitulo I, €
justamente esse carater dual que desencadeia flutuacdes econdmicas enddgenas, cuja

trajetoria € funcdo dos parametros do modelo.

O modelo proposto neste trabalho também pertence a tradicdo keynesiana do
acelerador-multiplicador no sentido de que o comportamento dinamico do sistema
decorre tdo-somente da interacdo entre os dois mecanismos no tempo. Além da
abordagem de Kalecki, ao longo deste capitulo serdo mencionados alguns modelos que
se inscrevem no mesmo marco teorico, a pretexto da discussdo realizada. Se por um
lado essas abordagens modificaram as trajetérias resultantes dos modelos
desenvolvidos, mantiveram por outro a natureza das flutuacdes enddgenas a eles

associadas, qual seja, a de ciclos oriundos da atividade regular da demanda efetiva.
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Deve-se ressaltar, contudo, que a mesma homogeneidade nao se verifica no tratamento
da tendéncia, o que tem consequéncias importantes para o problema de sua integracdo

com o ciclo.

I1.2. Os modelos de ciclo de tipo acelerador-multiplicador

Enquanto a determinacdo do multiplicador ndo oferece maiores problemas,
especificagdes distintas do investimento resultam em diferencas significativas na
explicacdo do ciclo. A seguir apresentam-se algumas modalidades do mecanismo do
acelerador e nesse contexto sdo recuperados alguns aspectos da teoria de Kalecki. O
ponto comum a todos os modelos consiste em que, dada a tecnologia — expressa pela
relagdo capital-produto da economia —, as firmas desejam instalar um estoque de capital
que forneca a capacidade produtiva que lhes permita atender aos niveis esperados de
demanda ao longo da vida util do equipamento. Em qualquer caso espera-se que o
calculo das firmas incorpore alguma capacidade ociosa planejada, destinada a atender a
picos transitorios e/ou a aumentos inesperados na tendéncia da demanda efetiva

(Serrano, 2004).

A fungfo investimento liquido, uma fun¢@o positiva do nivel esperado de demanda e
negativa do estoque de capital instalado, contém um pardmetro que mede a velocidade
de ajuste do estoque de capital. A depender do seu valor tem-se um modelo de
ajustamento completo ou parcial do estoque de capital, de modo que os modelos
particulares se diferenciam pelas hipoteses sobre os parametros. Esses modelos podem
utilizar técnicas ndo lineares, como Goodwin (1957), ou adotar hipdteses menos
restritivas que o acelerador rigido'’. O modelo bésico do acelerador supde que as firmas
preveem a demanda a partir do observado apenas no periodo imediatamente anterior, € o
estudo da sua dindmica requer a utilizagdo de equacdes a diferengas finitas de segunda
ordem, cuja solugdo pode gerar uma trajetoria ciclica estavel, instavel ou de ciclos

regulares em torno da tendéncia. A fim de conferir plausibilidade ao modelo, que tem

' A introdugdo de ndo-linearidades pode ser feita por meio de alteragdes dos pardmetros das equagdes
lineares periodo apos periodo, de maneira que seu efeito se confunda com o efeito dos componentes de
tendéncia. De acordo com Possas (1987: 165): “[...] assumindo que as fungdes lineares representem
satisfatoriamente, em principio, as relagdes econdmicas enddgenas focalizadas pelo modelo de ciclo, elas
podem ser consideradas como parte da estrutura econdmica, e as possiveis ndo-linearidades, expressas em
variagdes dos pardmetros, como alteragdes da estrutura; e, dessa forma, pertencentes ao ambito dindmico
da tendéncia.”.
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como resultado mais provavel uma trajetoria de flutuacdes explosivas, os autores que
utilizam modelos com acelerador rigido, como Hicks (1950)*, introduzem um teto e um
piso para o ciclo (Serrano, 2004). Esse também ¢ um dos recursos utilizados por
Kalecki (1954) quando trata do mecanismo de reversdo ciclica e particularmente das
flutuagdes explosivas, o que torna o modelo ndo-linear. Ja segundo o mecanismo do
acelerador flexivel, utilizado por autores como Goodwin (1955)*', o investimento néo
reage integralmente as variagdes da renda, ajustando apenas parcialmente o estoque de
capital desejado a demanda efetiva do periodo anterior, o que torna mais provavel a

estabilidade.

O argumento de Kalecki e a critica de Possas (1987) consideram a trajetoria ciclica a
mais provavel, pela ocorréncia de choques ou pela presenca de ndo-linearidades. Dessa
forma, ainda que a trajetoria observada da economia se assemelhe a um ciclo regular,
ocorre na realidade uma sequéncia superposta de ciclos amortecidos™. Trata-se portanto
de ndo-linearidades, ou seja, de alteracdes, continuas ou ndo, dos parametros da equacao
ou de restri¢oes ao funcionamento endogeno das varidveis (Possas, 1987). Ao passo que
os parametros do modelo linear sdo constantes pode-se nesse contexto supor que o
termo que capta a velocidade de ajuste do estoque de capital seja funcdo do nivel de
atividade, por exemplo. No entanto, conforme destacado por Serrano (2004) e por
Possas (1987), o principal problema dos modelos nao-lineares ¢ oferecer uma

justificativa econdmica plausivel para as nio-linearidades™.

2 Conforme descrito por Possas (1987), o modelo de Hicks (1950) introduz um componente autdnomo no
investimento, responsavel pela tendéncia de crescimento, e incorpora um teto € um piso para limitar as
flutuagdes. O autor supde que a tendéncia acaba por ajustar-se aproximadamente a taxa exdgena a que se
expande o teto do modelo, a taxa natural de crescimento.

! Possas (1987) apresenta brevemente o modelo nio-linear de Goodwin (1955), baseado na interagio
entre um acelerador flexivel e um multiplicador ndo convencional. O primeiro ¢ baseado em um estoque
de capital desejado, considerado uma fung@o linear do nivel de renda e de um termo independente, fungdo
do tempo, associado a mudangas na técnica; o investimento, por sua vez, ¢ uma fungéo linear da diferenca
entre os estoques desejado e efetivo de capital, sujeito a um teto e a um piso, que corrige variagdes
indesejadas da utilizagdo da capacidade. O segundo baseia-se em uma fun¢do consumo assimétrica,
segundo a qual a propensdo marginal a consumir ¢ mais alta na fase de expansao que na de retragdo.

2 Deve-se ressalvar que no caso da ocorréncia de choques o periodo das flutuagdes deixa de ser uma
propriedade exclusiva dos parametros da equacgdo, como no caso de flutuagdes endégenas, mesmo que
esses choques resultem de descontinuidades dos componentes da tendéncia, como mudangas técnicas
(Possas, 1987).

» Pasinetti (1974) menciona que, uma vez que o multiplicador-acelerador nio pode explicar
simultaneamente flutuacdo e tendéncia, poderia ser introduzida uma defasagem adicional na fungdo de
consumo e/ou de investimento a fim de gerar uma equagéo a diferencas de terceira ordem. No entanto,
embora seja possivel obter uma trajetoria de ciclo com crescimento, a raiz de maior médulo acaba por
prevalecer, de modo que ap6s algum tempo a trajetoria se reduz ao ciclo ou a expansio sem flutuagdes.
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O modelo proposto nessa dissertacdo, além de conter ndo linearidades, oferece uma
especificagdo diferente para o acelerador, o que contribui para a obtengdo de trajetorias
menos explosivas. Nesse contexto, uma vez que as empresas assumem que a demanda
efetiva flutua, nem toda flutuacdo do produto € vista como permanente, o que conduz a
uma abordagem baseada em expectativas adaptativas propriamente ditas, segundo as
quais as empresas formulam suas expectativas sobre a demanda observada no passado,
mas revisando-as gradualmente a luz dos erros de previsdao anteriores (Serrano, 2004).
De fato, mostrou-se no Capitulo I que a propria abordagem de Kalecki constitui um

esforco de aperfeigoamento do mecanismo do acelerador.

Segundo Kalecki, entre os determinantes de novos investimentos esta a taxa de variagao
dos lucros, os quais mantém relagdo bem definida com a produgdo. Entretanto, o
acelerador convencional ¢ criticado por Kalecki principalmente porque o crescimento da
renda se baseia em grande medida em variagdes do grau de utilizacdo da capacidade; de
fato, dada a existéncia de capacidade ociosa ao longo de uma extensdo relevante do
ciclo, a producdo pode aumentar sem que haja aumento efetivo de capacidade. Logo se
conclui que, embora a teoria do investimento de Kalecki possa ser inscrita no marco das
contribuigdes baseadas no principio do acelerador-multiplicador, sua equacao nao ¢
teoricamente redutivel a ele. Com efeito, o trabalho de 1962 demonstra a abrangéncia
do modelo kaleckiano, de maneira que tendo por base 0 mesmo principio mencionado
as abordagens do acelerador simples e de Harrod podem ser consideradas casos

particulares da sua teoria.

Nesse contexto deve-se ressaltar que Kalecki, embora ndo discuta explicitamente as
expectativas envolvidas nas decisdes de investir, aborda-as em um sentido
convencional, sob a hipétese de que expectativas assim formadas permanecam estaveis
em sua logica de formacgao, permitindo antecipar o futuro pelo prolongamento do
presente ¢ do passado recente — ainda que seja provavel que a dindmica ciclica
explicada a partir de expectativas razoavelmente estaveis encontre descontinuidades nos
pontos extremos do ciclo e nas proprias expectativas. Sendo assim, nos termos de

Possas (1987), a omissdo da incerteza justifica-se analiticamente pela suposicio
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implicita de que o estado de confianca subjacente as expectativas se mantém estavel ao

longo do ciclo™.

II.3. Mudanga estrutural, progresso técnico e crescimento no ambito da

integracao ciclo-tendéncia

Conforme expresso em Possas (1987) e Dweck (2006), as expressdes “ciclo” e
“tendéncia” tém origem no estudo de séries temporais. As primeiras tentativas de
explicar o ciclo econdmico tratavam-no como oscilagdes em torno da posicdo de
equilibrio, provocadas por desajustes, sem maiores consideragcdes sobre aquela posicdo
de longo prazo, visdo que prevaleceu entre a maior parte das teorias neokeynesianas de
ciclo. Apenas a partir dos anos 1950, quando a arbitrariedade do tratamento da
tendéncia passou a ser criticada, surge a questdo da integragdo entre ciclo e tendéncia
como um problema teorico distinto. Nessas condigdes, deveria ser desenvolvida uma
teoria da tendéncia, em vez de fixa-la arbitrariamente, pois a obteng@o de uma trajetoria
de crescimento ciclico a partir de uma integra¢do analitica ja seria aquela altura um

objetivo conquistado.

I1.3.1. Defini¢des de ciclo e tendéncia

Segundo Possas, a defini¢do tedrica de ciclo e tendéncia ¢ relevante na medida em que
previne a confusdo entre uma integracdo tedrica dos dois componentes — que deveriam
nesse caso ser explicados pelas mesmas causas — e uma integragdo analitica, em que
ambos seriam abordados no mesmo modelo e poderiam interagir, possuindo ou ndo as
mesmas causas. Dessas tentativas de integragao decorreriam alguns problemas tedricos
discutidos nesta se¢do. Ha contudo uma lacuna na literatura, referente a discussdao do
capitulo 14 da Teoria da dindmica economica — quando Kalecki (1954) discute os
componentes autonomos do produto — e do trabalho de 1968 do mesmo autor, a qual se

. 5 2
busca preencher nesta dissertagdo®.

** Possas (1987) ressalta que o equilibrio ndo decorre da estabilidade na formagao das expectativas, mas
da suposicdo de que elas sejam sempre confirmadas — ou seja, da supressdo a priori da dindmica como
processo de interagdo entre os componentes subjetivos (avaliacdo e decisdo) e objetivos da atividade
econdmica.

¥ Uma das poucas mengdes que Possas faz ao capitulo 14 de Kalecki (1954) consiste em rechagar a ideia
de transi¢do entre o estado estatico e aquele que incorpora uma tendéncia ascendente.
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Ao caracterizar o ciclo como uma propriedade dindmica de determinada estrutura, dados
os parametros tecnologicos, de mercado e institucionais, o primeiro autor defende que
uma abordagem tedrica inicial da dindmica deve depurar o modelo de componentes que
apenas acentuem as propriedades dindmicas para focalizar seu processo essencial. Dessa
forma, deve-se deixar claro que a ocorréncia de ciclos ndo depende do otimismo ou
pessimismo dos agentes econdmicos, nem de mudangas estruturais, resultando da
operagdo regular do acelerador-multiplicador. Possas reitera que esse tratamento nao
implica supor que a estrutura da economia se mantenha inalterada de fato, mas apenas
busca revelar suas propriedades dindmicas, de forma que objecdes a suposicdo de
parametros constantes ao longo do ciclo se aplicam apenas a aplicagdes do modelo. No
entanto, ¢ razoavel que um modelo mais realista incorpore ndo somente a possibilidade

de mudangas nos parametros, mas também o reflexo destas sobre a tendéncia.

Nessas condigdes, o ciclo ¢ definido como o componente da trajetéria dinamica que
reflete a propriedade de qualquer estrutura de apresentar flutuagdes enddgenas,
independentemente das flutuacdes apresentadas por outros componentes. A tendéncia,
por sua vez, corresponde ao componente da dindmica associado as mudangas
estruturais, cujos elementos sdo exdgenos em relagdo ao conteudo do modelo, como
ressaltado por Kalecki, e ndo a dindmica global do sistema (Possas, 1987). Segundo
Possas (2001: 123, énfase no original), “a combina¢do dos dois componentes
[flutuacdes e tendéncia] produzira [...] uma trajetéria dindmica integrada, ainda que as
causas especificas ndo possam ser estritamente unificadas por um principio causal inico
ou comum”, desde que se relaxem hipdteses acerca da natureza da tendéncia e da
linearidade dos termos envolvidos — entretanto, ¢ claro que o tratamento exdgeno da
tendéncia ¢ consistente com a hipétese de estrutura estavel. Essa dicotomia também tem
reflexos sobre a definicdo do investimento, na medida em que se diferenciem as
motivagdes do investimento induzido, voltado para a ampliacdo da capacidade

produtiva, e do investimento autonomo, relacionadas a modernizacao tecnoldgica.

Em sintese, o autor apresenta trés conclusdes que justificam manter a distingao tedrica
entre ciclo e tendéncia: (i) o fato de serem processos determinados por forcas de
natureza diferente, apesar das interdependéncias mencionadas; (ii) o fato de seus efeitos

sobre a trajetoria global serem diferentes, embora o ciclo possa gerar expansdo sem
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flutuagdes e a tendéncia possa apresentar oscilagdes; e (iii) o fato de a temporalidade de
cada componente ser essencialmente diferente. Na abordagem do proprio Possas (1984),
os componentes de tendéncia sdo incorporados exogenamente, constituindo um
submodelo que gera valores mutaveis para os parametros € para os componentes

autonomos do investimento e da demanda final, em uma abordagem multissetorial.

Para Possas (1987: 219, énfase no original), portanto, é possivel e util conceituar
precisamente o ciclo e a tendéncia “[...] a fim de caracterizar rigorosamente as
propriedades dindamicas basicas dos diferentes aspectos do funcionamento da economia
capitalista.”. Segundo ele, seria um retrocesso dispor dessa conquista tedrica dos
modelos dindmicos — algo que faz, por exemplo, a abordagem da Rea! Business Cycle
Theory (RBCT) A ressalva que deve ser feita, ao modelo de Kalecki inclusive, refere-se
a uma explicacdo adequada da tendéncia, atentando-se para o relaxamento das hipoteses
acerca da natureza da tendéncia e da linearidade dos termos envolvidos e para a

influéncia das flutuagdes ciclicas.

I1.3.2. A tendéncia e sua integracdo com o ciclo

Em seu trabalho de 1987, Possas discute criticamente as principais propostas
neokeynesianas de solu¢do do problema da integrag@o entre ciclo e tendéncia — Hicks
(1950), Goodwin (1955), Pasinetti (1974) e Kalecki (1968). Dweck (2006) faz uma
resenha mais abrangente, incluindo as contribui¢des recentes dos teéricos da RBCT, que
ndo sdo considerados aqui. Segundo o primeiro autor, ao deixarem de lado a analise
historica de longas séries temporais, os modelos neokeynesianos passaram a concentrar
a analise da tendéncia — inspirados por Harrod — no progresso técnico, no crescimento
populacional, nos gastos publicos e no investimento autdnomo. Para os propositos desta
dissertacdo, trataremos em maior detalhe as contribuigdes de Kalecki, Pasinetti, e

Possas.

I1.3.2.1. A abordagem de Kalecki

Conforme discutido, nos artigos de 1954 e 1962 a tendéncia ¢ introduzida

exogenamente, apos a exposicdo do mecanismo enddgeno do ciclo. Entretanto, é no
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trabalho de 1968 que Kalecki de fato manifesta sua preocupacdo em integrar ciclo e
tendéncia, afirmando que a tendéncia de longo prazo consiste tdo-somente em um
componente lentamente mutavel de uma sequéncia de posi¢cdes de curto prazo. Dessa
forma, o longo prazo ndo ¢ uma entidade independente, e tanto o impacto do
investimento sobre os lucros e a renda quanto a determina¢do do investimento pelo
nivel e pela variagdo da atividade economica devem ser formulados de modo a gerar
ciclo e tendéncia conjuntamente. Segundo o proprio autor, seus modelos anteriores, que
segregavam as influéncias de curto e de longo prazos, dificultaram a consideracdo de

determinados efeitos do progresso técnico sobre o processo dinamico global.

Na visdo de Possas (1987), contudo, a tnica diferenca significativa entre o modelo de
1968 e os demais ¢ a consideracdo da influéncia do crescimento da produtividade sobre
as decisdes de investir, permitindo a captura de lucros entre distintas safras de
equipamentos. Nesse contexto, a endogeneizacdo do progresso técnico consistiria na
introducao do pardmetro que capta aquele incremento, com efeito estimulante sobre o
investimento novo. O estimulo direto das inovag¢des, no entanto, continua a ser incluido
no termo independente e apresenta comportamento autonomo dependente do
desenvolvimento econdmico, social e tecnoldgico passado. A equagdo final do
investimento e a trajetoria dinamica dela resultante sdo essencialmente idénticas a dos
modelos prévios, exceto pela maior complexidade dos parametros. Sendo assim, a
inversdo da ordem de apresentacdo do argumento ndo solucionaria o problema do
tratamento segregado do ciclo e da tendéncia, além de obscurecer as conclusdes basicas

do modelo.

No entanto, conforme mencionado no Capitulo I, o artigo de 1968 oferece elementos
importantes para a elaboragdo do modelo proposto neste trabalho. Em particular, a taxa
de depreciagao extra devida a obsolescéncia do capital instalado ¢ uma forma
interessante de captar o efeito do progresso técnico sobre a trajetoria dinamica da
economia, uma vez que sua incorporagao ao modelo inibe a criagdo indesejada de

capacidade pelo investimento autonomo.

I1.3.2.2. A abordagem multissetorial de Pasinetti e de Possas
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A esséncia do argumento de Pasinetti (1974) ¢ a proposicdo de uma investigacdo das
causas de variagdo dos parametros da func¢do investimento, aperfeicoando a abordagem
do acelerador-multiplicador pela sua desagregacdo e pela analise de seu comportamento
frente a mudangas estruturais relacionadas ao progresso técnico. Essa sugestdo coincide
com a abordagem multissetorial micro-macroeconomica de Possas (1984), para quem os
parametros estaveis das equagdes agregadas ignorariam modificagdes enddgenas nas
estruturas produtiva, de distribui¢do ¢ de consumo inerentes ao processo ciclico. Em um
modelo multissetorial de ciclo, a trajetoria obtida ndo ¢ uma senoide pura, mas uma

composicdo de flutuacdes de diferentes periodos e amplitudes.

A critica de Pasinetti aos modelos neokeynesianos centra-se no grau de confianga
depositado na fun¢d@o investimento e na dependéncia da estabilidade de seus parametros
ao longo do tempo. A superacao dessa limitagdo requereria uma construcdo teorica que
visasse explicar as mudangas e a composi¢ao dos pardmetros agregados. Em sua visdo o
progresso técnico designaria sinteticamente quaisquer mudangas estruturais, expressas
por mudancas nas produtividades setoriais e pelos efeitos do crescimento da renda real
per capita sobre o consumo, embora sejam deixadas de lado mudangas na distribui¢do
de renda e nos componentes autonomos do gasto, elementos fundamentais para a
sustentacdo de uma tendéncia de crescimento. Segundo Possas (1987: 218-9, énfase no
original), “[...] o conteudo estritamente analitico de sua proposta de integracdo ¢

francamente superior ao de qualquer outra [...], inclusive a de Kalecki [...]”.

De acordo com Possas, tipicamente a influéncia do ciclo sobre a tendéncia se expressa
por intermédio do comportamento dos componentes autdnomos ¢ dos parametros das
equagdes do modelo, ao passo que a influéncia da tendéncia sobre a trajetdria ciclica €
captada por mudangas nos parametros. Ele apresenta trés pré-requisitos a serem
satisfeitos por um modelo dinamico integrado: (i) o detalhamento da natureza e dos
determinantes dos componentes autonomos geradores de tendéncia; (ii) a possibilidade
de variagdes nos parametros estruturais das equacgodes endogenas; (iii) a utilizagdo de
uma abordagem multissetorial. Nesse contexto (Possas, 1987: 227-8, énfase no

original):

O investimento [...] pode entdo passar a conter determinacdes tedricas especificas

— e ndo apenas formais, que justifiquem distinguir os seus componentes
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“autébnomo” e “induzido” [...] Mas essa determinagdo deriva de outra, que a
antecede logicamente: a da dindmica econdmica, cuja constru¢do ¢ analoga. O
ciclo e a tendéncia ndo sdo mais “componentes” obtidos (por exemplo,
estatisticamente) de um movimento global ja dado, mas passam a ser vistos como
propriedades teoricas — o primeiro da estrutura econdmica, o segundo de sua

transformagdo, que constituem e determinam esse “todo”.

Possas (1984) propoe um modelo multissetorial que busca integrar os mecanismos
basicos da dinamica da economia capitalista associados ao ciclo e a tendéncia, o que
resulta formalmente em uma equacdo matricial a diferencas. Assim como em seu
trabalho de 1987, o autor realca o carater eminentemente tedrico da abordagem, cujo
objetivo € expor os determinantes e as relagdes basicas da dindmica, deixando de lado
aspectos secundarios e particularidades historicas e institucionais, representadas sob a
forma de parametros ou variaveis exodgenas. Sua caracteristica distintiva, contudo, ¢ a
incorporacdo explicita dos determinantes microecondmicos da dindmica. Segundo o

autor (Possas, 1984: 478-9, énfase no original):

O proposito ¢ o de deixar transparecer a influéncia especifica sobre a dinamica
global das decisoes de dispéndio das unidades de gasto e renda e de sua insergéo
na estrutura de producdo, distribui¢do ¢ consumo. Com isso, pretende-se evitar a
excessiva agregacdo dos modelos macroecondmicos que, em nome da
simplicidade da exposi¢do e dos resultados, ndo apenas obscurece o papel das
relagdes intersetoriais, mas de fato as distorce, ao representar seus efeitos por
meio de parametros “médios” que ndo podem permanecer estaveis nem mesmo
frente as alteragdes da estrutura produtiva pela acdo das proprias variaveis

endogenas (consumo, investimento, etc).

A solucdo do modelo ¢ obtida por meio da decomposicao da equagdo matricial em duas
partes, cuja soma determina a solucdo geral: a equacdo homogénea, composta pelos
componentes enddgenos, que fornece a solugdo homogénea e pode produzir flutuacoes;
e a equagdo composta pelos termos independentes, que correspondem ao investimento
em reposi¢do, ao investimento autdbnomo ¢ a demanda exdgena, que fornece a solugdo
particular, responsavel pelo componente de tendéncia. A presenga de restrigdes ¢ a

variabilidade dos coeficientes inviabilizam uma solug@o analitica para equagdo, o que
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recomenda o uso de simulacdo. A partir dela torna-se mais facil observar a trajetoria
produzida pela interagdo das varidveis no tempo. Ao tratar dos resultados do modelo,

Possas (1984: 512-3) afirma, conforme mencionado anteriormente:

[...] no caso mais provavel em que a solu¢do dominante determine a ocorréncia do
ciclo econdmico sem necessidade de um “teto”, a solucdo homogénea completa
tampouco seria a senoide pura correspondente aquela solugdo, [...] mas uma
trajetoria complexa formada pela composicdo de numerosas flutuacdes
secundarias de periodo e amplitude menores superpostas aquela flutuacdo
primdria [...] Em nenhuma circunstancia, portanto, seria possivel obter um “ciclo
puro” (uma Unica onda senoidal) tal como resulta dos modelos de ciclo
construidos com equacdes agregadas [...] Por outro lado, o componente dinamico
de tendéncia, correspondente & solucdo particular [...] € explicado pelo impacto
direto e indireto (inclusive via consumo) do crescimento da demanda final
propriamente dita [...] e pela presenga de componentes autdonomos do
investimento [...]. Estes componentes seriam explicados basicamente pela

introdugdo de inovagdes técnicas e de produtos ou ainda de novas industrias.

Por fim, em consonancia com a abordagem kaleckiana, o autor afirma que o modelo
demonstra que o componente estritamente associado a dindmica da demanda efetiva,
que abstrai mudangas estruturais, ¢ capaz de explicar o ciclo econdomico, mas nio a
tendéncia de longo prazo. Esta deve ser explicada pelo componente da dindmica

representado pelas inovagdes, mudangas estruturais e gastos autonomos (Possas, 1984).

O modelo proposto por este trabalho pode ser avaliado a luz dos trés pré-requisitos a
serem atendidos por uma abordagem dinamica. De fato busca-se aqui um maior
detalhamento do componente de tendéncia, além de uma perspectiva distinta dos efeitos
do progresso técnico sobre o investimento autéonomo. Por um lado, entretanto, nio
consideramos necessario adotar uma abordagem multissetorial, pois as relagdes
macroeconOmicas basicas sdo claramente observaveis na simulagdo de um modelo
agregado. Por outro, torna-se mais dificil incorporar modificagdes nos pardmetros de
modo a gerar uma interagdo mais abrangente entre os componentes ciclicos e de

tendéncia.
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I1.3.3. Progresso técnico e o componente autonomo do investimento

Nesta subse¢do ¢ discutida a relagdo entre o componente autdnomo do investimento e o
progresso técnico, tendo por referéncia uma abordagem segundo a qual o investimento
produtivo ¢ completamente induzido, divergente portanto daquela utilizada aqui. Trata-
se do modelo do supermultiplicador sraffiano de Serrano (1996, 2004), que representa
uma possibilidade alternativa de tratamento do progresso técnico sob perspectiva
agregada. A despeito de muitas semelhancas, as demais abordagens mencionadas neste
trabalho, inclusive a nossa, consistem em um modelo com investimento parcialmente
autonomo. O modelo de Serrano, ao estender o principio do acelerador ao longo prazo,
tem a virtude de atentar para a manutencdo de um grau desejado de utilizacdo da
capacidade, de modo que a criacdo de capacidade tem por objetivo a manutengdo de um

nivel de utilizagdo conveniente segundo o principio do ajuste do estoque de capital®.

Serrano pretende contribuir para o desenvolvimento de uma teoria da determinag@o do
produto e da acumulagdo caracterizada pela validade do principio keynesiano-
kaleckiano da demanda efetiva no curto e no longo prazos, isto é, em situagdes em que
se devem explicitamente considerar os efeitos geradores de capacidade dos gastos de
investimento, no marco da abordagem clédssica do excedente. O modelo apresentado
abstrai as flutuagdes e cabe a demanda efetiva de longo periodo a determinagdo da
capacidade produtiva normal da economia — que ndo necessariamente corresponde a
plena capacidade ou ao pleno emprego. Entre as condi¢des necessarias para que o
crescimento do sistema seja liderado pela demanda o autor destaca a ocorréncia de um
nivel positivo de gastos autdbnomos nao geradores de capacidade na demanda agregada
de longo prazo, um multiplo do nivel de despesas auténomas tanto maior quanto
maiores forem a propensdo marginal a consumir da economia e a parcela de

investimento induzido no produto de capacidade.

Suponha-se que esses componentes autdonomos cresgam a taxa exogena < , de modo que
o crescimento da demanda efetiva ¢ do produto implique a ocorréncia de investimento
liquido positivo na posi¢do de equilibrio e que, quanto maior for a taxa de crescimento

da economia, maior sera o desvio do grau de utilizacdo da capacidade em relagdo ao

*® Para uma discussdo do grau de utilizagio da capacidade em modelos steidliano-kaleckianos, ver
Santiago (2008).
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nivel planejado. A partir da suposicdo de que o investimento de longo prazo

corresponde a uma dada parcela do produto (! =AY ) e dado que as firmas desejam
ajustar o nivel de seu estoque de capital a tendéncia de longo prazo da demanda efetiva,
o modelo deriva a seguinte expressdo para a capacidade, isto é, para o produto de

equilibrio do sistema:

Z

¥- =
1-vl—a(l+g+1), (13)

em que o reciproco do denominador corresponde ao supermultiplicador sraffiano — pois

contempla tanto o multiplicador basico, associado ao consumo induzido, quanto o

acelerador do investimento, associado ao investimento induzido —, £ sdo os gastos
autonomos — soma do consumo dos capitalistas e do investimento ndo gerador de

vl

capacidade —, ¢ a proporcao de salarios no produto, @ ¢ a razdo capital-produto do

periodo e (1+9:1) ¢ o nivel esperado de demanda efetiva no periodo subsequente.
Perpassam a derivacao do supermultiplicador as hipoteses de que as expectativas acerca
da demanda esperada se confirmam e de que qualquer fator afeta o investimento de

longo periodo apenas indiretamente, por meio das varidveis descritas. Além disso, a

demanda agregada cresce @ mesma taxa £ a que se expandem os gastos de consumo

autdbnomos, isto €, F+1 = |

A presenca de componentes autdbnomos na demanda agregada ¢ usada para criticar o
argumento segundo o qual demanda e capacidade podem crescer em equilibrio somente
a taxa garantida conforme definida por Harrod (1939, 1948), argumentando-se que o
crescimento alinhado entre capacidade e demanda ndo necessita de quaisquer mudangas
permanentes nos niveis de utilizagio da capacidade®’. Desde o trabalho de Harrod,
tornou-se consensual que o ajustamento completo da capacidade normal a demanda
seria logicamente impossivel ¢ que por isso a operagao do PDE no longo prazo

necessariamente envolveria mudangas no nivel médio de utilizacdo da capacidade, o que

%7 Harrod mostrou que, ainda que se parta de uma situagdo em que capacidade e demanda estdo em
equilibrio, a plena utilizagdo (ou utilizacdo normal) da nova capacidade criada é assegurada se o nivel de
-

investimento crescer a taxa garantida S, que corresponde a i, sendo inteiramente determinada pelos
parametros que governam o lado da oferta do processo de acumulagdo. No caso de o investimento crescer
a qualquer outra taxa, haverad sub ou sobreutilizagdo. Além de ndo existir mecanismo enddgeno que
conduza a taxa efetiva a gravitar em torno da garantida, partindo-se de uma situagao inicial em que ambas
as taxas difiram, ha forcas que fazem a taxa efetiva distanciar-se progressivamente da taxa garantida;
trata-se do problema da instabilidade fundamental (Serrano, 1996).
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faria o Ultimo desviar-se de seu nivel desejado. Acreditavam ainda que esse resultado
fosse valido mesmo que se assumisse que as firmas estivessem corretas em suas
previsdes sobre a evolucdo da demanda; isso se deveria a existéncia de uma contradigdo

basica entre os efeitos criadores de demanda e de capacidade do investimento.

Na auséncia de despesas autdnomas, mostra-se que o nivel de utilizagdo corrente

funciona variavel de ajuste, de forma que o grau médio de utilizagdo corrente da
capacidade serd normalmente diferente do nivel planejado, ¥ =1 . Sob a hipdtese de

que £ =0 | a3 acdo do supermultiplicador se da ndo por meio de variagcdes no grau de
utilizacdo da capacidade, mas por alteragdes na razdo entre a propensdo média a poupar
(enddgena) e a marginal (exdgena) tais que a capacidade de fato se ajusta a demanda e
ndo seja necessario desviar-se permanentemente do grau de utilizacdo planejado da

. 28
capacidade™.

Voltemo-nos novamente para os modelos — como o de Kalecki e o proposto nesta
dissertacdo — que atribuem o crescimento de longo prazo a uma tendéncia exogena do
proprio investimento produtivo, ou seja, de um componente autdnomo do investimento
privado associado ao progresso técnico. Serrano chama a aten¢@o para o fato de que
esse tipo de investimento ocorre mesmo sem expansdo da demanda, pois, ainda que o
mercado ndo cresc¢a, aqueles que investem em novos produtos ou técnicas podem
expandir seus investimentos na medida em que capturam uma parcela de mercado de

seus concorrentes. O produto de equilibrio, por sua vez, passa a ser definido como:
Z+1
¥ = =
1-vl—al(l+g.1) (14)

\

em que fa corresponde a parcela autbnoma do investimento. Nesse contexto, o
crescimento do investimento autonomo provoca o aumento da demanda efetiva e da

taxa de crescimento da economia a longo prazo, agora expressa como uma média

ponderada entre as taxas de crescimento de £ e de [a .

0 autor afirma que admitir que o gasto auténomo improdutivo lidera o crescimento da economia
implica aceitar que a economia de mercado ndo apresenta tendéncia automatica e enddgena de gerar
crescimento sustentado — o que ¢ absolutamente coerente com a abordagem de Kalecki. Isso néo significa
que a economia tenda a estagnacdo, mas, sim, que as causas do crescimento relacionam-se as praticas
politicas e institucionais do mercado e do Estado, as quais geram uma tendéncia de aumento sistematico
no consumo auténomo — como progresso técnico, expansdo do crédito, urbanizacdo e investimento
residencial —, nos gastos publicos e nas exportacdes. Trata-se, portanto, de um modelo com tendéncia
exogena, mas com investimento totalmente induzido (Serrano, 2004).
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De acordo com o autor, o problema de abordagens desse tipo ¢ a desconsideracdo do
impacto do investimento autonomo sobre o induzido, justamente pelo fato de o primeiro
capturar mercado do segundo. Em decorréncia disso, é razoavel supor que os
empresarios responsaveis pelo investimento induzido em algum momento reduzam suas
inversdes e adaptem seu estoque de capital a nova fracdo de mercado que lhes compete

atender, de modo que a equacdo do investimento passa a ser escrita como:
I=Ip+ -l +y)Y (15)

em que 1 = £ corresponde & parcela de mercado suprida pelo investimento induzido —
pelos ndo inovadores. A partir disso, o autor demonstra que a existéncia de investimento

autdnomo em nada eleva o nivel total de investimento e a capacidade produtiva.

Esse resultado significa que, a despeito da possibilidade de que firmas individuais,
inovadoras ou ndo, tomem decisdes autdnomas de investimento que visem a captar
parcelas de mercado da concorréncia, a tendéncia do investimento ¢ limitada pelo ajuste
do estoque de capital & demanda final. Por isso, o autor considera mais conveniente
manter todo o investimento induzido e tratar, por exemplo, uma onda de investimentos
tecnoldgicos como um aumento exogeno na taxa de crescimento esperada da demanda.
Esse aumento, embora acarrete impactos para a economia, ¢ incapaz de produzir uma
trajetoria de crescimento sustentado por si s6, ndo prescindindo da expansdo dos gastos

autonomos improdutivos (Serrano, 2004).

Trata-se, portanto, de duas classes de modelos, em que a presenga ¢ a forma como o
componente autonomo do investimento ¢ definido tem consequéncias distintas.
Contudo, enquanto a critica de Serrano revela que a presenca daquele componente em
adicdo ao componente induzido resulta em niveis irrazoaveis do grau de utiliza¢do da
capacidade, o modelo aqui proposto faz hipoteses sobre o progresso técnico de modo a
conciliar uma fungdo de investimento parcialmente induzido (parcialmente autdnomo)
com a obtencdo de um nivel desejado de utilizagdo da capacidade — por meio da
utilizacdo do conceito de taxa de depreciagdo extra. Deve-se mencionar, no entanto, que
uma vantagem do modelo de crescimento de Serrano ¢ a independéncia da taxa de
crescimento de longo prazo em relagdo a parametros de uma fungdo investimento. Com

efeito, a fim de produzir os resultados esperados a abordagem de Kalecki é fortemente
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dependente dos valores assumidos pelos pardmetros da fun¢do investimento, o que pode

afetar a robustez do modelo.
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CAPITULO III: O MODELO E RESULTADOS DE SIMULACAO

Simulation can be an effective tool for
discovering surprising consequences of

simple assumptions (Axelrod, 2005: 1).

II1.1. Introdugédo

O objetivo deste capitulo ¢ apresentar um modelo agregado de ciclo e crescimento a
partir de insights oferecidos pela contribui¢do de Kalecki, analisada no Capitulo I, e da
discussdo dos topicos sobre integracdo realizada no Capitulo II. O modelo tem por
objetivo gerar um comportamento dindmico de crescimento ciclico com base em
especificagdes que respeitem os principais fatos estilizados da evidéncia empirica e que
permitam identificar aspectos da interacdo entre ciclo e crescimento e as principais
relagdes causais envolvidas. Como principais referéncias tedricas sdo utilizadas as
contribuicdes de Possas (1984) e Dweck (2006). Além disso, a fim de ilustrar os
aspectos ressaltados pelo modelo sdo realizados testes de simulacdo, que apesar de ndo
exaustivos permitem conclusdes relevantes acerca do comportamento dindmico do
sistema proposto. De acordo com Dweck (2006: 152), os resultados de simulacdo

devem destacar que:

[...] o movimento ciclico principal de uma economia capitalista se explica pelo
efeito dual defasado dos investimentos, impulsionando a curto prazo a demanda
agregada e acrescentando capacidade produtiva com defasagem, cuja utilizagdo
pode exceder ou ficar abaixo do nivel desejado, propagando o efeito original. [...]
outro ponto importante ¢ a relativa estabilidade do ciclo, que se deve, em grande
parte, a introdugdo de nao-linearidades importantes na decisdo de investimento,

tais como a influéncia do grau de utiliza¢do da capacidade [...]

Nos testes realizados € enfatizado o papel do investimento autonomo baseado em
progresso técnico na trajetoria de crescimento do produto. Em uma abordagem micro-
macro apresentada por Dweck (2006) observou-se que, dada a natureza dessa forma de
gastos, o processo de crescimento a ele associado se aproxima de um crescimento

ciclico irregular tanto pelo grau de volatilidade do progresso técnico quanto pela
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atuacdo da restricdo financeira presente naquele modelo. Além disso, 0o peso pouco
significativo desse componente no total de gastos autonomos reduz seu potencial de
impacto, de modo que outros gastos autdbnomos, como gastos do governo, precisam
compensar ou refor¢ar o investimento autonomo. Deve-se ressaltar também que a
influéncia das inovagdes sobre a tendéncia se da por intermédio dos componentes de

demanda, e ndo de oferta.

Kalecki ressaltou muito o papel do investimento autonomo decorrente do sucesso
inovativo como um dos motores do crescimento. Como serd detalhado adiante, esse
investimento acontece em razdo do efeito da obsolescéncia técnica do estoque de capital
existente frente aos avangos tecnoldgicos. Neste trabalho esse efeito sera captado por
uma taxa de depreciagdo extra sobre a dinamica do investimento. Nos casos em que essa
variavel funciona como mecanismo de transmissdo dos efeitos do componente
autébnomo do investimento, resolve-se o problema da criacdo indesejada de capacidade
por aquele componente. Os testes mais bem-sucedidos adotaram hipoteses simples
sobre o comportamento do investimento autbnomo, que podem ser desenvolvidas com o
objetivo de tornar o modelo mais robusto. Ademais, buscou-se contrapor essa situacao
com aquela em que o investimento autonomo cria capacidade produtiva indesejada,
provocando oscilagdes de amplitude crescente do grau de utilizagdo da capacidade e

tornando o modelo menos plausivel.

Segunda referéncia importante do Capitulo, o modelo de Possas (1984) ¢ construido por
meio da generalizacdo e da integracdo dos processos de decisdo associados & produgao,
a geracdo e distribui¢do de renda e ao investimento de uma industria ou mercado
qualquer. As decisdes de variagdo da capacidade baseiam-se em um mecanismo mais
elaborado de acelerador, alterado de forma a incluir tanto um componente de ajuste do
grau de utilizagdo da capacidade quanto um de proje¢do do crescimento da atividade.
Tanto Possas quanto Dweck desenvolvem a concepcdo de Kalecki sobre distribui¢do
funcional da renda vinculada ao processo de formacdo de precos via mark up; a
conversdao dessa renda em renda pessoal, por sua vez, possibilita a determinagdo do

consumo agregado.
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II1.2. O modelo

Equacéo 1 — Variagdo desejada de capacidade

As decisdes de investir sdo tomadas com base em expectativas sobre eventos futuros
que podem ser projetados com certo grau de confianca. Diante da necessidade de tomar
decisdes em um ambiente caracterizado por incerteza, os agentes desenvolvem técnicas
para a formulagdo de suas expectativas, estendendo para o futuro as condi¢des correntes
de demanda segundo a opinido média. Trata-se de uma regra que confere alguma
estabilidade ao sistema e que permite, por sua vez, uma endogeneizacdo parcial das

decisdes de investimento. Sendo assim, a varia¢do bruta desejada da capacidade ¢ dada

por:
— (1+a) . _ .
ATE=-"""yr _F.(1-6-5"
o
({l + G]xs)
O componente induzido do investimento desejado & "/ consiste em um

mecanismo de acelerador modificado — explicitado na equagdo 3 a seguir — segundo o
qual a capacidade instalada da economia se ajusta a demanda esperada pelas firmas.
Possiveis erros de previsiao e flutuagdes imprevistas da demanda motivam os
empresarios a manterem uma propor¢io de estoques (7) e uma margem de capacidade
ociosa definida por um grau planejado de utilizagdo da capacidade (@). Por fim, a
variagcdo auténoma bruta de capacidade produtiva ¢ obtida subtraindo-se a capacidade
disponivel que estara disponivel no periodo seguinte — ¥:{1 — &) — que sofre a acdo da

taxa de depreciacao, g

Uma vez que nem todo investimento destina-se a ajustar a capacidade produtiva a
demanda, adiciona-se ao componente induzido uma parcela autonoma, derivada neste
modelo agregado pela incidéncia de uma taxa de depreciacdo extra (67) sobre a
capacidade produtiva corrente. Associado ao processo de modernizagdo tecnologica,
esse investimento autonomo provoca a obsolescéncia técnica dos bens de capital
antigos, ndo se traduzindo portanto em necessidade de reposi¢do e constituindo-se em

potencial gerador de uma tendéncia de crescimento do produto. Embora nao se trate do
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unico componente da tendéncia, Dweck (2006: 114) ressalta que esse tipo de gasto

autdnomo:

[...] ganha um destaque especial porque ¢ um dos poucos cuja logica esta
associada diretamente a0 mecanismo de concorréncia capitalista e, portanto, pode
ser caracterizado por um comportamento econdmico [...] passivel de ser

incorporado aos mecanismos endégenos de um modelo [...]

Com efeito, sera demonstrado nos resultados de simulagdo que a introdugdo de uma
taxa de depreciacdo extra na fun¢do de investimento bruto ¢ uma maneira razoavel de
transpor para o nivel macro um resultado micro. Em um modelo micro-macro como o
de Dweck, os efeitos da obsolescéncia sdo abordados por meio de uma teoria da escolha

a partir do ponto de vista do empresario.

Equacao 2 — Produto esperado

Conforme mencionado, a determinagdo do nivel esperado de atividade econdomica em
condicdes de estabilidade de mercado pode ser aproximada pela projecdo do
crescimento recente. O calculo consiste na soma do nivel de produgdo do periodo
imediatamente anterior com um termo que capta sua variagdo, obtido pela extrapolagdo

da variagdo média dos 8 periodos anteriores expressos em dois blocos de 4:

X:"i-' =X._4 + 2-}!(2;:1 Yo — Ei:s x:'_'{)/“

O parametro de projecdo ¥ reflete, entre outros aspectos, o estado das expectativas dos
agentes, as condi¢cdes de incerteza e a inércia associadas as decisdes de investir,
afetando principalmente as condi¢des de estabilidade do ciclo. Além disso, sua
importancia vai além do seu valor médio, incluindo a possibilidade de variagdes em

distintas fases do ciclo (Possas, 1984).
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Equacéo 3 — Depreciacdo extra®

!
Xr_1, isto &, como a propor¢io do

=

6 =

A depreciacdo extra, definida como
investimento auténomo em relagdo a capacidade produtiva existente do inicio do
periodo corrente, pode ser calculada das duas formas a seguir, sendo a segunda delas a

mais enfatizada nos testes de simulagédo feitos adiante:

1. Neste caso, a taxa de depreciagdo extra possui func¢io densidade de
probabilidade normal com desvio-padrio igual a um décimo da média,

determinada exogenamente:

.".TH I.l
5::{.x-;N’(E;J(UEIII,G)J se H:}J‘T:_i)

0, C.E.

Nota-se que a taxa € positiva somente mediante aumento da produtividade média
da economia, ou seja, em caso de sucesso inovativo. Além disso, conforme
mencionado anteriormente, essa especificacdo torna o investimento autdonomo ¢
muito volatil e sujeito a nulidade, aproximando-se da maneira como o progresso

, , . . . 30
técnico é introduzido em um modelo micro-macro™".

2. Neste caso, o investimento autdbnomo € ndo decrescente € tem seu crescimento

também condicionado ao sucesso inovativo. A taxa de crescimento do
investimento autdnomo ndo € fixa, mas possuiu um piso determinado por & 4
(quando ¥ = 0), podendo ser maior do que este valor, dada a multiplicagdo por

(1+ “fj, em que ¥ ¢ determinado por uma variavel £ uniformemente
distribuida sobre um intervalo escolhido arbitrariamente — [-0.05, 0.05], por

exemplo. Nesse contexto, o investimento autonomo ¢ dado por:

%% Este ¢ um modelo em que a tecnologia é capital embodied, de modo que inovacao implica investimento
em novos equipamentos, um dos principais canais de transmissdo de aumentos de produtividade
decorrentes do progresso técnico (Dweck, 2006).

% £ importante ressaltar a diferenca entre um modelo agregado e um modelo desagregado em que o
avango da produtividade individual determina o avango agregado. Do ponto de vista individual é razoavel
supor que a produtividade ndo avance tdo frequentemente, mas do ponto de vista agregado esse resultado
pode ser mais frequente. Ha, contudo, evidéncias de que os grandes avangos acontecam em ondas.
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If‘_i (l + g"-ﬂ(l + u}], 58 My > Tr_y

A _
1A =

I, c.c.
Equacio 4 — Produtividade

A produtividade média corrente da economia ¢ dada por:

e = (L +ulm._,,
em que a varidvel 1 possui o mesmo significado a ela atribuido na equagdo 3 acima.
Neste caso, a variavel uniformemente distribuida capta o efeito de o progresso técnico

nao ocorrer sempre.
Equacéo 5 — Capacidade produtiva

A capacidade produtiva corrente ¢ definida como a soma da capacidade liquida
disponivel no inicio do periodo a variagdo efetiva realizada no periodo anterior, nos
termos da seguinte expressao:

X=X (1-8-0.,7)+Ax.
Equacio 6 — Variagao efetiva da capacidade produtiva

A variacdo efetiva da capacidade produtiva ¢ dada por:

- — =d
Ax. g =@ AXE,

em que 9 < @:_1 £1 corresponde a propor¢io atendida da demanda.

Equacio 7 — Investimento desejado

A variagdo de capacidade planejada em © converte-se na aquisi¢do de bens de capital

fixo em ¥ 71 pela sua multiplicagio pela relagdo incremental capital-produto da

economia, associada a tecnologia corrente:

If = bATE

O dispéndio em investimento — e se for o caso em variacdo de estoques — ¢ importante

para a aplicagdo de uma restri¢do financeira as decisdes de investir, o que implica que
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“[...] o investimento ndo pode ser tdo grande que eleve excessivamente o grau de
endividamento das empresas — ameagando-as de insolvéncia —, reduza abaixo dos niveis
minimos aceitaveis a disponibilidade de liquidez, ou diminua excessivamente os
dividendos pagos aos acionistas [...]” (Possas, 1984: 498). Embora ndo tenha sido
utilizada neste modelo, Dweck (2006) modela uma restri¢do financeira que impde um
grau maximo de endividamento tolerado, dependente da capacidade de financiamento

interno e da possibilidade de contrair empréstimos adicionais.

Equacio 8 — Investimento efetivo

O investimento efetivo da economia ¢ dado por:

-'r.‘-=f.-'-:'.‘--|r5,

emque 0 <@, =1 corresponde a proporgdo atendida da demanda.

Equacéo 9 — Consumo desejado

A fungdo agregada de consumo desejado se desdobra em consumo dos trabalhadores e
dos capitalistas de acordo com a defini¢do a seguir:

CE=c., Wiy + Py R
em que Cw e Cx correspondem as respectivas propensdes marginais a consumir e We_1

e F-_1, a massa de salarios e ao excedente total da economia.

Equacio 10 — Consumo efetivo

O consumo efetivo da economia ¢ dado por:
C.=wo.CE

emque 0 <@, =1 corresponde a propor¢do atendida da demanda.

Equacéo 11 — Demais gastos autonomos

Neste modelo de economia fechada e sem governo, os Unicos gastos autdonomos
considerados sdo aqueles compreendidos pelo respectivo componente do investimento,

de modo que por simplicidade supde-se que:
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Zy= Z:‘—l,

em que £ ¢ constituido por varidveis como os fluxos de comércio exterior ¢ os gastos
governamentais. A propodsito da discussdo sobre gastos autonomos em geral, Dweck

(2006: 156) afirma:

[...] de acordo com a tradi¢do Kaleckiana ¢ com o PDE, a tendéncia de
crescimento esta associada aos gastos autobnomos. Em particular, aos efeitos sobre
a demanda agregada de mudancas autonomas: (i) no investimento bruto,
particularmente aquelas relacionadas a inovacdo; (ii) no consumo, especialmente
(mas ndo apenas) também relativas as inovagdes, mais especificamente a
inovagdes de produto; (iii) nas exportagdes, devido ao crescimento da economia
mundial, ou aos ganhos de competitividade associados a inovagdes; e (iv) nos

gastos do governo.

Equacéo 12 — Produto desejado
O produto desejado é dado pela expressdo a seguir:

xE—CE iS4 E,
em que as varidveis tem os significados anteriormente expostos.
Equacao 13 — Produto efetivo
O produto efetivo corresponde ao minimo entre a capacidade produtiva € o produto
desejado:

¥ = min(, xf),

Equacéo 14 — Demanda atendida

A demanda atendida corresponde a razdo entre o produto efetivo e o desejado:

X
Pe=—7

Equacéo 15 — Trabalho
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O nivel de emprego ¢ dado pela razdo entre o produto efetivo e a produtividade média

da economia:

Equacao 16 — Preco

O nivel geral de pregos ¢ dado pela fixacdo de um mark-up sobre a proporcdo de
salarios na producdo. Trata-se da generaliza¢do do processo de formacgdo de pregos no
ambito da firma, que ocorre por uma regra de mark up sobre o custo salarial unitario — a
razdo entre o custo salarial nominal e a produtividade média da economia, de modo que
se tem:

A+ e

e

Equacéo 17 — Salario unitario

O salério unitario ¢ dado pela seguinte férmula:

W, = Wy (l + " (@))
A |

Equacéo 18 — Salario real total

A massa de salarios reais da economia €, por definigao:

Equacéo 19 — Excedente real total

Dada a massa real de salarios e o nivel produto, determina-se por residuo o terceiro
componente da renda, o excedente real bruto, que inclui lucros, ordenados, impostos,
juros, alugueis e servicos nao contabilizados nos custos diretos:

P=x. — W,
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Ainda que o valor do excedente dependa do resultado das vendas, sendo determinado
ex post (Dweck, 2006), considera-se que os demais parametros distributivos sejam

independentes do nivel de producao.

II1.3. Resultados de simulagdo

As simulagdes realizadas tiveram por objetivo principal observar o comportamento de
quatro variaveis macroecondmicas: o nivel de produto, sua taxa de crescimento, a taxa
de depreciagdo extra e o grau de utilizagdo da capacidade. Os testes foram realizados a
partir de especificagoes diferentes da taxa de depreciacdo extra e da funcdo de
investimento autdbnomo a ela associada. Espera-se que para determinadas especificacdes
e para valores consistentes dos pardmetros e das condi¢des iniciais do modelo seja
obtida uma trajetéria de crescimento ciclico para o produto. Deve-se ressaltar que o
ciclo resulta automaticamente da interacdo entre acelerador e multiplicador, de modo
que variagoes dos parametros de tendéncia devidas ao componente ciclico, € vice-versa,
possam ser incluidas em versdes posteriores a fim de conferir outros niveis de interagdo

ciclo-tendéncia ao modelo.

Em cada cenario contemplaram-se duas formas de incorporar o efeito do componente
autonomo do investimento. A primeira delas ¢ indireta, por meio da taxa depreciagdo
extra; a segunda, direta, pela inclusdo do termo correspondente na equagdo de variacdo
desejada de capacidade. De fato, a primeira forma de abordar a questdo consiste na
principal inovacdo do modelo proposto, em razdo do tratamento que se confere ao
progresso técnico ¢ de seus efeitos sobre o investimento ¢ a capacidade produtiva. A
segunda corresponde a maneira convencional de abordar o componente auténomo do
investimento e possui a clara desvantagem de tornar crescente a amplitude das

flutuagdes do grau de utilizacdo da capacidade.

Sendo assim, em todos os casos define-se a depreciacdo extra como =~  ¥i—i,
defini¢dao que deve ser entendida a partir da suposi¢ao de que o componente autdnomo
do investimento, que corresponde fundamentalmente as despesas com inovag¢ao, acelera
a obsolescéncia técnica do equipamento de capital da economia. Esse processo induz a

necessidade de uma variagdo desejada de capacidade adicional, compensada pelo
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proprio processo de obsolescéncia do capital; como resultado, ndo ha criagdo de
capacidade produtiva e o gasto motivado pela depreciagdo extra funciona como um

gasto autdbnomo nao gerador de capacidade que lidera o crescimento.

Caso 1 — Depreciacdo extra normalmente distribuida, positiva em caso de sucesso

inovativo

Conforme dito anteriormente, no contexto desta definicdo ndo ha criacdo de capacidade

produtiva pelo investimento autonomo e tem-se que:

5 (22
gr =4~ N (D:J(ﬁ)) SE M, > ey

0 C. .

As trajetorias obtidas para as variaveis de interesse sio as seguintes’

Fig. 1: Depreciacio extra normalmente distribuida, positiva em caso de sucesso
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Observa-se que, dada a aleatoriedade inerente ao processo de inovagao, a obtencao de
uma trajetéria de crescimento sustentado ¢ pouco provavel. De fato, para valores da
depreciagdo extra média inferiores a 0.1, o modelo apresenta uma taxa de crescimento

do produto que oscila em torno de 0, mesmo para probabilidades maiores de sucesso

31 . ~ . . . - . e S
Ao longo da discussdo, sera obedecida a mesma disposi¢do dos graficos das trajetorias das variaveis.
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inovativo. Ademais, o modelo torna-se explosivo para valores da depreciacdo maiores
ou iguais a 0.2. Essa especificagdo, porém, possui a vantagem de gerar uma trajetoria
bem comportada para o nivel de utilizacdo da capacidade, que oscila em torno de seu
nivel desejado. Deve-se também ressaltar que a taxa de depreciacdo extra ndo apresenta

qualquer tendéncia significativa.

Caso 2 — Investimento autonomo ndo decrescente, sujeito a uma taxa de crescimento

.. . . 32
constante condicionada ao sucesso inovativo

Neste cenario imputa-se ao investimento autonomo uma taxa de crescimento exogena e
constante, que incide sobre o nivel imediatamente anterior daquele investimento em
caso de sucesso inovativo. No caso em que inexiste criacdo de capacidade produtiva, ou
seja, quando o efeito do investimento autonomo se da por meio da taxa de depreciagdo

extra, tem-se:

(EHETD

= S8 M. > Te_q
gr=4 , T
t 4,
‘L_‘ (o
Keq

Os resultados, por sua vez, sdo apresentados abaixo:

2 . ~ i y . ~
32 Em todos os casos a inclusdo do termo 1 = %! pouco afetou o resultado das simulagdes, uma vez quee

;
modificam apenas marginalmente a taxa 5 .
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Fig. 2.1: Investimento autonomo nio decrescente, sujeito a uma taxa de
crescimento constante

condicionada ao sucesso inovativo (I)
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Nota-se que o modelo ¢ bastante sensivel a modificagdes da taxa de crescimento do
investimento autébnomo: partindo-se de uma taxa de 0.003, a trajetéria descrita pelo
produto e pela depreciacdo extra inclina-se positivamente de modo consideravel,
quando aquela taxa ¢ alterada para 0.007 — ¢ curioso, contudo, que ndo se observem
diferencas marcantes na trajetéria das respectivas taxas de crescimento. Deve-se
ressaltar que o modelo torna-se explosivo para valores da taxa de crescimento do
investimento auténomo superiores a 0.01. Por fim, cabe mencionar que a queda
acentuada no valor das varidveis nos periodos de analise iniciais parece dever-se a um

problema de calibragem dos valores iniciais do modelo.

A observagdo da trajetoria descrita pela depreciagdo extra parece indicar uma
estabilizacdo da varidvel ao longo do tempo, o que suscita a questdo da sustentabilidade
do crescimento a longo prazo: uma vez que o limite superior de variacdo da taxa de
depreciagdo extra ¢ 1, pergunta-se se o crescimento cessaria quando aquele fosse
atingido. De fato, o resultado ideal a ser obtido seria um valor crescente para a
depreciacdo, sem que sua propor¢do em relacdo ao nivel de produto apresentasse
tendéncia de crescimento, o que deve ser perseguido em desenvolvimentos posteriores

do modelo.
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Na situacdo em que o investimento auténomo cria capacidade produtiva adicional, o
componente a ele associado ¢ incorporado diretamente na fungdo investimento ¢ sdo

obtidos os seguintes resultados:

Fig. 2.2. Investimento autbnomo nio decrescente, sujeito a uma taxa de
crescimento constante

condicionada ao sucesso inovativo (II)
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Os casos apresentados possuem os valores de 0.003 e 0.006 para a taxa de crescimento
do investimento autébnomo, associados as trajetérias de menor e maior crescimento,
respectivamente. Observa-se uma trajetoria de crescimento ciclico por determinado
periodo, apos o qual o produto descreve uma trajetoria de crescimento sem oscilagdes.
Essa especificacdo ¢é particularmente interessante na medida em que demonstra a
incompatibilidade do modelo apresentado com uma abordagem do investimento
auténomo que ndo controla para seu efeito criador de capacidade, cuja explicacdo reside

na influéncia do termo associado ao grau desejado de utilizagdo da capacidade da

fung¢do de variacao da capacidade produtiva, & .

Na medida em que o termo & funciona como atrator para o grau efetivo de utilizagdo
da capacidade e que ha um processo continuo de aumento do estoque de capital acima
das necessidades de demanda por meio do investimento auténomo, o mecanismo do

acelerador deixa gradativamente de operar, pois ndo ha estimulo para variar a
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capacidade. Dessa forma, o periodo de ocorréncia do ciclo esta associado a aceitagdo de
graus cada vez menores de utilizacdo do equipamento instalado. Com efeito, os
resultados assumem a forma observada para um grau desejado de utilizagdo (0.8)
inferior ao anteriormente utilizado (0.9); para um grau ainda menor, porém pouco
plausivel, como 0.6, o ciclo se perpetua por mais tempo. Também merece destaque o
fato de a taxa de crescimento do produto associada a trajetdria mais acentuadamente
ascendente convergir mais rapidamente para 0; além disso nota-se que uma diferenga
infima entre as taxas de crescimento dos dois cenarios responde por uma diferenca

consideravel nas trajetorias descritas pelas variaveis.

Caso 3 — Investimento autonomo a /a Kalecki (1954), crescendo proporcionalmente ao

estoque de capital

No capitulo 14 da Teoria da dindmica econémica, Kalecki adota a hipdtese de que o

investimento autonomo determina a trajetéria de crescimento da economia por meio da

influéncia dos fatores de desenvolvimento (¥ ), como inovag¢des. Esses fatores por sua
vez possuem intensidade crescente em funcdo do estoque de capital da economia, de

modo que a depreciagdo extra do sistema ¢ definida como:

(o) S M. > Me_q

0 C. .

& =

=]

Os resultados de simulagdo obtidos para @ = 0.025 ¢ para @ =0.075 s3o apresentados

abaixo:
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Fig. 3. Investimento autonomo a la Kalecki (1954), crescendo proporcionalmente

ao estoque de capital (I)
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Nota-se que ndo ha crescimento do produto a longo prazo, o que se deve ao fato de a
depreciacdo extra ser constante. De fato, essa conclusdo ¢ relevante na medida em que
esclarece um aspecto levantado por Kalecki. Dado que o investimento auténomo
corresponde a uma propor¢do do estoque de capital — representada pela taxa de
depreciagdo extra —, sO ha tendéncia ascendente se o crescimento do estoque de capital
se traduzir em aumento da depreciacdo; ou seja, a presenca de um componente
autonomo positivo nao ¢ suficiente para produzir crescimento, sendo necessario que
esse componente cres¢a ao longo do tempo. Sendo assim, o resultado esperado seria o
ciclo puro conforme apresentado por Kalecki. Uma vez que o presente modelo, contudo,
controla para o grau desejado de utilizacdo da capacidade, a partir de um certo ponto os

empresarios deixam de ter incentivo para investir mais ou menos rapidamente, a

depender do valor do parimetro @ .

Quando ha criagdo de capacidade produtiva, o investimento a /a Kalecki se aproxima da
abordagem original do autor, sendo incorporado diretamente na func¢do investimento de

acordo com a seguinte definigao:

[4 = lf.ﬂ'xr—i SEMy = Ty
’ a c.C.

Esta especificacdo ¢ particularmente interessante, na medida em que oferece uma
possibilidade de tornar o investimento autonomo uma fun¢do do estoque de capital do
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periodo imediatamente anterior. Nesse processo, 0 componente autdbnomo se
retroalimentaria de modo a manter uma tendéncia de crescimento a longo prazo; em
uma versdo mais completa do modelo, contudo, seria necessario buscar uma
especificagdo que ndo induzisse um comportamento indesejado do grau de utilizagdo da
capacidade, uma vez que este caso ndo inclui a taxa de depreciacdo extra. Os resultados,
porém, ndo corresponderam as expectativas, o que aponta para a necessidade de maior

refinamento deste teste.

Caso 4 — Um modelo com depreciacdo extra e componente autdbnomo do investimento

incorporado diretamente na equag@o de variacao da capacidade

Um modelo que incorpore as duas formas de influéncia do componente autdnomo do

investimento apresenta os resultados abaixo:

Fig. 4. Um modelo com depreciacio extra e componente autonomo do investimento

incorporado diretamente na equacio de variagdo da capacidade

Produto(In) Taxa de crescimento do produto

M

I

—In_Y

Growth_rate_1n/a

-0.1

ok N W A U o N

1
24
47
70
93

116
139
162
185
208
231
254
277
300
323
346
369
392
415
438
461
484

08

0.6

04

Grau de utilizagdo da capacidade

"

Wl

|

Ub ——CP_util_1n/a

03

0.25

02

Depreciagdo extra

—
—
—

.nlllll

’u —— depre_extra_1

02

85
113
141
169
197
225
253
281
309
337
365
393
421
449
477

Observa-se que, como esperado, o principal problema desta abordagem ¢ o aumento da
amplitude das flutuacdes do grau de utilizagdo da capacidade, uma vez que todas as
demais variaveis apresentam os resultados desejados. No entanto, a inclusdo de um

componente autonomo adicional & depreciagao extra produziu efeitos interessantes
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sobre a trajetoria de varidveis como o trabalho, o que sugere a andlise de outros gastos

autonomos passiveis de serem incorporados ao modelo™.

33 Os comentarios feitos na data da defesa da dissertagdo motivaram mudancas na concepgao do modelo a
serem incorporadas em versdes anteriores. Particularmente, percebeu-se que o ideal seria optar por um
acelerador flexivel, segundo o qual o ajuste de capacidade deveria diluir-se ao longo da vida util do
equipamento. Com isso, a explosividade do modelo seria contida e a fonte do crescimento poderia ser
identificada com maior precisao.
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CONSIDERACOES FINAIS

Conclui-se deste trabalho que a contribui¢do de Kalecki para a teoria do ciclo e do
crescimento deixa algumas lacunas a serem desenvolvidas por modelos de inspiragdo
kaleckiana. Certamente a principal questdo suscitada por sua abordagem ¢ o papel do
componente autonomo do investimento no processo de crescimento e desenvolvimento
econdmico. O tratamento integrado dos determinantes do ciclo e da tendéncia, por sua
vez, ressalta a necessidade de definir claramente o papel desempenhado pela demanda
efetiva a curto e a longo prazos, cabendo ao leitor de sua obra o trabalho de demonstrar
a possibilidade de o modelo gerar uma trajetéria de crescimento impulsionada pelo
investimento auténomo baseado no progresso técnico sob hipoteses plausiveis. No
entanto, diante das dificuldades em obter esse resultado ¢ preciso desenvolver uma
teoria sobre a influéncia de outros tipos de despesas autonomas, como gastos do

governo, sobre a tendéncia.

Em relacdo ao modelo proposto, muitas sdo as possiveis melhorias a serem incorporadas
em suas versdes posteriores. De fato, essa ¢ uma constatacdo natural diante do carater
preliminar da abordagem aqui apresentada, que visa a tratar de modo agregado
resultados mais comumente trabalhados na esfera microeconémica — em que se trabalha
por exemplo com modelos de safras de capital. Apesar disso, parece claro que a
incorporacdo de uma taxa de depreciacdo extra ao modelo € uma maneira de especificar
o efeito do componente autdbnomo do investimento sobre a dindmica do sistema, pois
por meio dela obtém-se resultados razoaveis para a trajetoria das principais variaveis

basicas do modelo.

De modo mais especifico, observou-se um crescimento lento do produto nos testes
realizados, pois em muitos casos taxas maiores (e plausiveis) de crescimento do
investimento auténomo fizeram o modelo explodir. Outro ponto a ser mais bem
desenvolvido ¢ uma melhor exploracdo das modificagdes da probabilidade de sucesso
inovativo, o que pode gerar resultados substancialmente diferentes. Em termos das
diversas dimensdes abordadas, poderia ser interessante elaborar o mercado de trabalho,

pois o nivel de emprego na maioria das especificagdes decai no longo prazo em virtude
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do efeito do progresso técnico. Esse resultado suscita consideragdes sobre a demanda

efetiva e possui implicagdes relevantes de politica economica™.

Conforme mencionado anteriormente, também conviria propor um modelo
macroeconOmico cujas flutuagdes ciclicas provoquem alteragdes nos pardmetros de
tendéncia, agindo sobre os atratores do sistema. Isso ndo ¢ feito ao longo de todo o
argumento de Kalecki porque se supde uma estrutura econdmica estavel, mas ¢ um
aspecto fundamental das abordagens multissetoriais de Pasinetti e de Possas. Nesse
contexto, este trabalho se propde a dar uma primeira resposta a pergunta sobre a
conveniéncia de desenvolver um modelo agregado de integragdo entre ciclo e tendéncia.
Verificou-se que, a despeito da intengdo de manter-se o maximo possivel na esfera
macroecondmica de andlise, em ao menos um aspecto algum aprofundamento

microecondmico ja se mostrou fundamental: o progresso técnico.

Esta dissertagdo também motiva uma analise da forma como ciclo e tendéncia sdo
tratados pela literatura neokaleckiana. Esses modelos, de fato, embora em muitos casos
reivindiquem para si uma explicagdo do ciclo, centram-se fundamentalmente no
processo de crescimento econdmico de longo prazo. Para tanto, utilizam-se fungdes
pretensamente kaleckianas que implicam modificagdes substanciais das hipoteses de
Kalecki. Anélises como a de Santiago (2008) abordam questdes relativas a distribuicdo
de renda e ao tratamento do grau de utilizagdo nesses modelos, mas faltam trabalhos

sobre a natureza do ciclo na literatura kaleckiana.

Por fim deve-se dizer que em nome de uma decomposicdo da trajetoria global da
economia diversas teorias abriram mao da explicacdo da dinamica ciclica e dos
determinantes da tendéncia em prol de teorias baseadas em choques exogenos,
excessivamente concentradas em aspectos estatisticos. O presente trabalho mostra que
uma abordagem tedrica da integracdo ciclo-tendéncia revela uma série de aspectos que
permitem um maior desenvolvimento dos problemas da dindmica macroecondmica.
Sendo assim, questdes como o tratamento do grau de utilizacdo da capacidade, do

componente auténomo do investimento, do progresso técnico, dos demais gastos

** Vale mencionar que o nivel de trabalho nio caiu destacadamente no caso 4 apresentado acima, o sugere
que gastos autonomos adicionais contribuem para um crescimento da renda mais préximo do apresentado
pela produtividade.
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exogenos, além da inclus@o de ndo-linearidades que expressem efeitos do ciclo sobre os
parametros estruturais e de uma restricdo financeira sobre o investimento, sdo temas
fundamentais para a proposi¢do de uma macroeconomia da demanda efetiva robusta o
suficiente para fazer frente aos fatos da evidéncia empirica, a0 mesmo tempo em que

reconhega seu escopo e limitagdes.
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