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[...]

You see? The recovery always comes 'round again.
There's nothing to worry for
Things look after themselves.

It's alright, recovery always comes 'round again.
There's nothing to worry if things can only get better.

There's only millions that lose their jobs and homes and, sometimes, accents.
There's only millions that die in their bloody wars.
It's alright.

It's only their lives and the lives of their next of kin that they are losing.
[...]
(“Ping Pong” — Stereolab)



RESUMO

Este trabalho tem como objetivo discutir o que determina o ciclo econdmico nas teorias em que
o produto ¢ determinado pela demanda efetiva. Sao apresentadas as teorias com investimento
exodgeno de Keynes e Minsky e as teorias baseadas no carater dual do investimento de Kalecki,
Kaldor, Samuelson, Hicks e Goodwin. A conclusdo € que o principio do ajustamento do estoque
de capital ¢ o melhor fundamento tedrico para explicar o investimento das firmas, mas a sua
utilizacdo, por si s0, ndo € capaz de explicar os ciclos. Argumenta-se, entdo, que os ciclos
ocorrem por conta da flutuacao dos gastos autonomos nao criadores de capacidade, algo que
pode ser compreendido a partir do modelo do supermultiplicador sraffiano. Empiricamente, o
investimento residencial parece ser o gasto autdnomo que melhor explica os ciclos da economia
dos EUA. Tal gasto, argumenta-se, est4 sujeito a uma dinamica especulativa prevista na teoria

da Hipotese da Instabilidade Financeira de Minsky.

Palavras-chave: Ciclo econdmico. Demanda efetiva. Keynes. Kalecki. Minsky. Acelerador-

multiplicador. Instabilidade financeira. Supermultiplicador sraffiano.



ABSTRACT

This paper aims to discuss what determines the business cycle in theories in which output is
determined by effective demand. The theories with exogenous investment by Keynes and
Minsky and the theories based on the dual character of investment by Kalecki, Kaldor,
Samuelson, Hicks and Goodwin are presented. The conclusion is that the principle of
adjustment of the capital stock is the best theoretical basis for explaining corporate investment,
but its use alone is not capable of explaining cycles. It is then argued that cycles occur due to
the fluctuation of autonomous non-capacity-creating expenditures, something that can be
understood from the Sraffian supermultiplier model. Empirically, residential investment
appears to be the autonomous expenditure that best explains economic cycles in the US. Such
expenditure, it is argued, is subject to a speculative dynamic predicted by Minsky's Financial

Instability Hypothesis theory.

Keywords: Business cycle. Effective demand. Keynes. Kalecki. Minsky. Multiplier-

accelerator. Financial instability. Sraffian supermultiplier.
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1 INTRODUCAO

O objetivo deste trabalho ¢ discutir o que determina o ciclo econdmico nas teorias nas
quais o produto ¢ determinado pelo Principio da Demanda Efetiva. Por ciclo econdémico
entendemos o fendmeno de que o crescimento do produto nas economias capitalistas nao se da

de maneira continua e regular, mas sim alternando fases de crescimento com fases de contragao.

No capitulo 2, discutimos as teorias do ciclo com investimento exodgeno de Keynes e
Minsky. Embora o foco de Keynes nao estivesse em uma discussao explicita do ciclo, o autor
procurou fornecer alguns elementos para o seu entendimento. Minsky, um dos seus destacados
seguidores, procurou aprimorar a analise de Keynes com uma investigagdo mais sistematica
dos aspectos financeiros da economia, de modo a elaborar uma teoria do ciclo na sua Hipotese

da Instabilidade Financeira.

No capitulo 3, considerando o importante fato do carater dual do investimento,
discutimos as teorias do ciclo que se baseiam nele. Comegamos por Kalecki, passando depois
por Kaldor e pela evolugdo do modelo acelerador-multiplicador em Samuelson, Hicks e

Goodwin.

No capitulo 4, a partir dos problemas apontados e das conclusdes tiradas nos capitulos
anteriores, discutimos como, afinal, o ciclo deve ser compreendido, € propomos um caminho
para explica-lo. Tal caminho se fundamenta no comportamento especulativo de agentes e suas

consequéncias para um importante componente da demanda — o investimento residencial.



2 O CICLO ECONOMICO COM INVESTIMENTO EXOGENO: KEYNES E MINSKY

Neste capitulo, comecgaremos discutindo como Keynes, ao propor o Principio da
Demanda Efetiva na sua Teoria Geral do Emprego, do Juro e da Moeda (1936), tratou da
questdo do ciclo econdomico. Veremos que, de acordo com ele, o componente da demanda
responsavel pelas flutuagdes da economia € o investimento; e que essa variavel depende, por
meio das expectativas, de componentes exdgenos, como sentimentos de otimismo/pessimismo.
Em seguida, veremos como Minsky, ao buscar aprimorar a teoria keynesiana, tratou da mesma

questao, através da formulagdo da Hipotese da Instabilidade Financeira.

2.1 KEYNES

Na Teoria Geral do Emprego, do Juro e da Moeda (TG), o foco de Keynes estd em
discutir como se d4 a determina¢do do emprego e da renda no curto prazo (com o estoque de
capital dado). Comegaremos com uma breve apresentagdo do nucleo da sua teoria, na qual
destacamos os aspectos que julgamos relevantes para a discussdo do ciclo que faremos mais

adiante.

Na sua exposicdao ao longo da TG, Keynes considera uma economia fechada e sem
governo, de modo que a renda ¢ determinada pelo consumo e pelo investimento. O consumo ¢
um gasto induzido determinado pela propensao psicoldgica ao consumo. Ja o investimento € o
gasto autonomo determinado pela relacdo entre a eficiéncia marginal do capital (EMC) e a taxa
de juros: Keynes define a EMC como a taxa de desconto que iguala os rendimentos esperados
de um ativo de capital ao longo da sua vida util com o seu preco de oferta, aquele exatamente
suficiente para induzir a producao de uma unidade adicional sua. Keynes argumenta que quando
ha um aumento do investimento em um dado tipo de capital, a EMC desse capital diminui, por
dois motivos: 1) os rendimentos esperados diminuirdo com o aumento da oferta desse tipo de
capital (Keynes ndo oferece nenhuma explicagdo de por que isso acontece) € 2) o preco de
oferta tendera a subir, devido a pressdo que havera sobre os recursos necessarios para a
producao desse tipo de capital. Como no curto prazo o estoque de capital esta dado, o segundo

fator € o mais relevante para o estabelecimento da renda de equilibrio. Porém, Keynes (1936,



p. 121) afirma que, quanto mais longo for o periodo considerado, maior importancia adquirird

o primeiro fator.!

Com base no que foi exposto acima, Keynes argumenta que podemos tragar uma curva
negativamente inclinada relacionando o montante de investimento em um tipo de capital e a
sua eficiéncia marginal. A partir disso, segundo ele, podemos agregar as curvas de todos os
diferentes tipos de capital, de modo a obter uma curva que relaciona a “taxa de investimento
agregado com a correspondente eficiéncia marginal do capital em geral que aquela taxa de
investimento estabelecera”.? A essa curva, Keynes d4 o nome de curva da eficiéncia marginal

do capital.

O investimento, entdo, sera realizado até o ponto da curva em que a eficiéncia marginal
do capital se torna igual a taxa de juros do mercado. A taxa de juros, por sua vez, € o “preco”

que estabelece o equilibrio entre a demanda® e a oferta (exogena) de moeda.

Finalmente, assumindo uma propensao marginal a consumir menor do que 1, o
investimento estabelecido conforme discutido acima determina, através do multiplicador, a

renda de equilibrio da economia.*

2.1.1 A Teoria Geral e a dinamica

O aparato teorico fornecido por Keynes ¢ estatico, com foco, como vimos, na posi¢ao
de equilibrio de curto prazo. Porém, no capitulo 18, no qual procura apresentar um resumo da
sua teoria, Keynes adiciona alguns comentarios quanto ao comportamento dinamico do sistema.

Em uma passagem bastante conhecida, diz:

! Na analise do Keynes do ciclo — a qual considera variagdes no estoque de capital — o primeiro fator possui papel
relevante, conforme veremos.

2 Keynes, 1936, p. 121.

3 O desejo de manter a riqueza em forma liquida, ou preferéncia pela liquidez, depende dos motivos transacio,
precaucdo e especulagcdo (KEYNES, 1936, cap. 13).

4 A renda Y ¢ dada pela soma do consumo C e do investimento I: ¥ = C + I. Assumindo que o consumo &

determinado pela propensao marginal a consumir darenda dC/dY: C = % Y eque % < 1,temosqueY = acjar

onde ¢ o multiplicador do investimento. Nas teorias da determinagdo do produto pelo PDE, o multiplicador

1-dc/dy
estabelece uma relagdo entre os gastos autbnomos (nesse caso o investimento) e a renda.



Em especial, uma das caracteristicas marcantes do sistema econémico em que vivemos
consiste em ndo ser violentamente instdavel, mesmo estando sujeito a fortes flutuacoes
no que diz respeito a produgcdo e ao emprego. De fato, ele parece suscetivel de
permanecer numa condi¢do cronica de atividade subnormal durante um tempo
consideravel sem evidenciar tendéncia marcada para a recuperag¢do ou o colapso
completo. Ademais, os dados da experiéncia indicam que o pleno emprego, ou inclusive
algo aproximado, é uma situagdo rara e efémera (KEYNES, 1936, p. 225).

Na sequéncia dessa passagem, Keynes discute quatro “condigdes de estabilidade” que
garantiriam que o sistema ndo adentrasse os “extremos mais graves das flutuacdes do emprego
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e dos precos em ambas as diregdes’™, de forma a oscilar “ao redor de uma posicao intermediaria,

sensivelmente abaixo do pleno emprego e sensivelmente acima do nivel minimo de emprego

abaixo do qual a existéncia ficaria ameacada”.®

De forma coerente com sua abordagem estatica, Keynes parece aqui principalmente
preocupado em demonstrar a estabilidade do equilibrio abaixo do pleno emprego em sua teoria.
No entanto, para dar conta de como seria 0 comportamento da economia ao longo do tempo,
ele menciona aspectos dinamicos, como as “fortes flutuagdes”. Para tratar de fato do ciclo,

Keynes dedica um capitulo marginal ¢ bem menos conhecido da TG — o capitulo 22.

2.1.2 O ciclo economico

Keynes comeca o capitulo 22 afirmando que, uma vez que tenha sido bem-sucedida em
explicar, nos capitulos anteriores, o que determina o volume de emprego a cada instante de
tempo, sua teoria também “deve ser capaz de explicar os fenomenos do ciclo econdmico”.” O
ciclo, de acordo com Keynes, ¢ algo altamente complexo, necessitando mobilizar todos os
elementos da andlise para a sua explicacdo. No entanto, as flutuacdes na eficiéncia marginal do
capital (EMC) tém lugar de destaque:

Verifica-se, em especial, que as flutuacoes da propensdo ao consumo, do estado da
preferéncia pela liquidez e da eficiéncia marginal do capital desempenham todas um
papel no ciclo. Mas aventaria que o carater essencial do ciclo econémico e, sobretudo,
a regularidade da sequéncia temporal e da duragdo que justifica a denominagdo de

ciclo se devem sobretudo ao modo como flutua a eficiéncia marginal do capital. Penso
que a melhor maneira de perspectivar o ciclo econémico serd considerar que é

5 Keynes, 1936, p. 229.
6 Ibid., p. 229.

7 Ibid., p. 284



provocado por uma variagdo ciclica da eficiéncia marginal do capital (KEYNES, 1936,
p. 284).

A primeira observagao que vale a pena fazer diz respeito a questao da “regularidade” do
ciclo. Keynes afirma que por “movimento ciclico” entende ndo somente o fato de que as fases
ascendente e descendente ndo duram indefinidamente, acabando por se inverter, mas que “¢
possivel reconhecer alguma regularidade na sequéncia temporal e na duracio”® dessas fases. O
principal elemento que confere essa regularidade ¢ o comportamento ciclico da EMC. Esse
comportamento esta associado a relagao entre a quantidade de bens de capital e a EMC discutida
acima, embora Keynes atribua um papel um tanto quanto assimétrico a esse fator para as fases

de expansdo e de contragdo. Sendo vejamos.

Keynes afirma que uma caracteristica do ciclo é o “fendomeno da crise”: a substituicio
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da fase ascendente pela descendente ocorre de modo “repentino e violento”*" e esta associada

a um colapso da EMC:

As ultimas etapas da expansdo sdo caracterizadas pelas expectativas otimistas quanto
ao rendimento futuro dos bens de capital, as quais sdo suficientemente fortes para
compensar a abundadncia crescente desses bens e a alta dos seus custos de produgdo,
bem como também, eventualmente, a alta da taxa de juro. E da natureza dos mercados
financeiros — organizados sob a influéncia de compradores que, na sua maioria
ignoram o que compram, e de especuladores mais interessados nas previsoes da
proxima mudanga de opinido do mercado do que numa expectativa razoavel do
rendimento futuro dos bens de capital — que, quando a desilusdo despenca sobre um
mercado excessivamente otimista e sobreavaliado, as cotag¢oes caiam abruptamente
com uma for¢a subita e mesmo catastréfica. (KEYNES, 1936, pp. 286 —287)1!

Mas por que a “desilusdo” uma hora chega?

A desilusdo chega porque, de repente, surgem duvidas quanto a confianga que se pode
ter no rendimento prospectivo, talvez porque o rendimento atual dé sinais de baixar a
medida que os estoques de bens duradouros recentemente produzidos aumentam
regularmente. (KEYNES, 1936, p. 288, grifos nossos).

Assim, as expectativas quanto aos rendimentos futuros uma hora se invertem, mas

Keynes nao ¢ taxativo de que a queda na EMC se deva a um aumento na quantidade de bens de

8 Ibid., p. 285.
9 Ibid., p. 285.
10 Ibid., p. 285.

1 A relagio estabelecida por Keynes entre os mercados financeiros e a EMC sera analisada mais adiante.



capital. Ele também ndo chega a discutir se haveria um intervalo de tempo médio para desilusao
se instaurar ¢ 0 boom acabar. A situagdo ¢ diferente em relagdo a contracao:
[A] duragcdo do movimento descendente tera necessariamente um valor que ndo é
fortuito, que ndo flutua entre, por exemplo, um ano agora e dez anos da proxima vez,

mas antes evidencia uma certa regularidade situada entre, digamos, trés e cinco anos.
(KEYNES, 1936, p. 288).

Sao dois os fatores que determinam a dimensao temporal da contragdo. O primeiro € a
duragdo média dos bens de capital, ja que essa variavel define o intervalo de tempo que tera de
decorrer até que a “escassez do capital resultante do uso, da deterioragdo e da obsolescéncia’*?
seja suficiente para aumentar a EMC significativamente e provocar uma recuperagdo do
investimento. O segundo fator é o custo de manutengdo dos estoques excedentes, o qual
determina a rapidez com que estes serdo absorvidos ao longo da crise. Como esse processo de

absor¢do representa um investimento liquido negativo, seu fim representa um elemento de

recuperacao.

Podemos constatar, dessa forma, que no final das contas existem causas enddgenas de
recuperagdo da atividade econdmica para Keynes. Além disso, sua visdo acerca das flutuagdes
ndo pode ser associada meramente a uma volatilidade do produto decorrente de uma
volatilidade do investimento. A EMC, que rege o comportamento do investimento, ndo sé flutua
mas apresenta um comportamento ciclico mais ou menos bem definido; embora Keynes,
interessado como estava no “fendmeno da crise”, enfatize mais a fase descendente do que a

ascendente.

Keynes faz ainda consideragcdes sobre como o colapso na EMC afeta outras duas
variaveis do sistema: a preferéncia pela liquidez e a propensdo ao consumo. Segundo ele, a
incerteza quanto ao futuro que acompanha a queda na EMC suscita um forte aumento da
preferéncia pela liquidez, o que causa uma elevagao da taxa de juros e prejudica ainda mais o
investimento. O colapso da EMC também afeta negativamente a propensao ao consumo, pois
esta associado, como ja mencionado, a uma baixa consideravel do valor das agdes na bolsa de
valores, o que exerceria uma influéncia depressiva sobre o consumo daqueles que investem
nela. Convém esclarecer agora por que existe essa associagao entre o colapso da EMC e a queda

das ag¢des na bolsa.

12 1bid., 288.



2.1.3 Por que a bolsa de valores agrava a instabilidade do sistema

Os rendimentos esperados que entram no calculo da EMC sdo, a principio, estimados
pelo empresario profissional diretamente responsavel pelas decisdes de investimento. No
entanto, Keynes argumenta no capitulo 12 da TG que, com a separagao entre a propriedade ¢ a
gestdo e com o desenvolvimento dos mercados financeiros, a rentabilidade esperada implicita
no valor das acdes negociadas na bolsa de valores acaba prevalecendo sobre as expectativas

dos gerentes, e assim tendo influéncia decisiva sobre o montante de investimento.®

Acontece que, de acordo com Keynes, as avaliagdes realizadas na bolsa de valores sao
resultado de convengdes estabelecidas por pessoas que ndo t€ém um conhecimento especial
sobre as circunstancias, reais ou esperadas, acerca da atividade das empresas cujas agdes

negociam. Desse modo:

Uma avaliagdo convencional cujo estabelecimento é resultado da psicologia de massa
de um grande numero de individuos ignorantes estd sujeita a alteragdes violentas em
consequéncia de repentinas flutuagdes da opinido suscitadas por fatores que, na
realidade, pouco influem no rendimento prospectivo, visto que essa avaliagdo carece de
raizes profundas que lhe confiram estabilidade. Especialmente em periodos anormais,
quando a hipotese de uma continuidade indefinida do atual estado de coisas é menos
plausivel do que habitualmente, mesmo que ndo existam motivagoes concretas para
prever determinada mudanca, o mercado estard sujeito a ondas de sentimentos
otimistas ou pessimistas que sdo pouco razodveis, mas mesmo assim legitimos, em certo
sentido, na auséncia de base solida para um cdlculo satisfatorio. (KEYNES, 1936, p.
138, grifos nossos).

Os investidores profissionais ndo ajudariam a corrigir os rumos definidos pelos

1331 L . L2} . : : ~
individuos ignorantes”, uma vez que as suas energias e capacidades estariam empenhadas nao
em fazer previsoes de longo prazo acerca do rendimento provavel de um investimento, mas sim

em prever mudancgas na convengao estabelecida com ligeira antecedéncia em relacao ao publico

13 Keynes (1936, p. 135) oferece apenas um argumento de por que as avaliagdes realizadas na bolsa de valores
prevalecem sobre os calculos realizados pelos gerentes: “nédo faz sentido criar uma empresa nova a um custo maior
quando se pode adquirir uma empresa semelhante ja existente por um prego menor”. Ou seja, Keynes argumenta
que se uma empresa deseja expandir a sua capacidade produtiva e o valor de mercado da empresa que pode ser
comprada € menor do que o prego de oferta de novos bens de capital, a empresa em expansdo deveria compra-la.
Em outras palavras, quando o valor de mercado de empresas adquiriveis € menor que o preco de oferta de bens de
capital recém produzidos, o primeiro deveria substituir o tltimo no calculo gerencial da EMC. Mas tal argumento
¢ de relevancia limitada. Primeiro, € assimétrico: quando o valor de mercado das empresas adquiriveis esta acima
do prego de oferta de novos bens de capital, o mercado de acdes deixa de influenciar a EMC. Segundo, refere-se
apenas ao preco de oferta dos bens de capital, e ndo aos rendimentos esperados. Assim, ndo hd nada no cap. 12
que explique por que os gerentes deveriam seguir as avaliagdes de mercado acerca da lucratividade esperada
quando estas diferem das suas proprias estimativas (CROTTY, 1990, pp. 525-526).



em geral.!* Desse modo, o mercado de acdes, para Keynes, longe de ser eficiente, ¢ um
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“cassino”*” com consequéncias possivelmente nefastas.

Temos assim que as “ondas de sentimentos otimistas ou pessimistas” decorrentes das
avaliagcdes operadas nas bolsas de valores contribuiriam para determinar o comportamento

ciclico da EMC e “agravar a instabilidade do sistema”.®

Por fim, além da “instabilidade decorrente da especulagido”!’, Keynes (1936, p. 144)
afirma que ha também uma “instabilidade econdmica decorrente de uma caracteristica da
natureza humana”: nas atividades que empreendemos, dependemos muito mais de um
“otimismo espontaneo” do que de um calculo matematico, pois somos impelidos a agir pelos
nossos animal spirits. A consequéncia disso ¢ que a prosperidade econdmica depende em

grande medida de um clima politico e social favoravel ao “homem de negdcios comum”.

2.1.4 Consideracoes finais sobre Keynes

O foco de Keynes na TG, como vimos, estd na determinacdo da posi¢do de equilibrio
de curto prazo. As suas consideragdes sobre o ciclo, dessa forma, sao pouco desenvolvidas e
um tanto arrevesadas. Por um lado, conforme ¢ apresentado no capitulo 22, as flutuagdes na
EMC possuem uma regularidade endodgena ciclica, dependendo de fatores bem objetivos, como
a duracao média dos bens de capital. Por outro, de acordo com o capitulo 12, tais flutuagdes
dependem de fatores totalmente subjetivos e exdgenos, como as “ondas de sentimentos
otimistas ou pessimistas” decorrentes da psicologia de massa que se manifesta na bolsa de

valores. E dificil conceber como as duas coisas podem ser conciliadas.

Além disso, ao atribuir as flutuagdes do investimento as flutuagdes da economia, Keynes

\

concede a sua teoria do investimento papel central na explicagdo do ciclo. Essa teoria, no

entanto, ¢ bastante problematica, pois atribui ao investimento um carater especulativo. O

14 E em relagio ao comportamento do investidor profissional que Keynes estabelece a famosa metafora do
concurso de beleza (KEYNES, 1936, pp. 139-140).

15 Keynes, 1936, p. 142.
16 Ibid., p. 134.
17 Keynes (1936, p. 142) contrapde os termos especulacdo e empreendimento. O primeiro é usado para definir a

atividade que consiste em prever a psicologia do mercado; o segundo para designar a que consiste em prever o
rendimento provével dos ativos durante a sua vida util.



investimento das empresas ¢ realizado tendo em vista a utilizagdo produtiva dos ativos
adquiridos, o que necessariamente guarda relacdo com a demanda que se espera enfrentar.
Assim, ndo faz sentido supor que uma firma investe simplesmente porque uma onda de
sentimento otimista inflou a EMC de determinado ativo. Buscaremos aprofundar estes pontos

mais adiante.

2.2 MINSKY

Minsky foi um economista fortemente influenciado por Keynes. Em um livro intitulado
John Maynard Keynes (1975), ele procurou apresentar a sua interpretacao da Teoria Geral, bem
como aprimorar a teoria do investimento desenvolvida por Keynes. A interpretagdo de Minsky
da TG esta baseada na ideia de que a economia capitalista é inerentemente ciclica’®. J4 a teoria
do investimento proposta por ele ficou conhecida como teoria do investimento “dos dois
precos”. Alguns anos mais tarde, Minsky conjugou essa teoria com a equacao kaleckiana dos

lucros para formular a teoria da Hipotese da Instabilidade Financeira (HIF).

2.2.1 A interpretacio de Minsky da TG

Na interpretacdo de Minsky, Keynes na TG procurou demonstrar que “a economia ¢
inerentemente falha porque ¢é incorrigivelmente ciclica”®. Isso porque, embora Keynes nio
tenha oferecido propriamente uma teoria do ciclo e sim uma teoria de como um dado estado da
economia ¢ determinado, cada um desses estados seria transitorio. Restaria, entdo, oferecer uma
analise plenamente desenvolvida da sucessdo desses estados, indicando como a robustez deles
¢ minada. Para isso, seria necessario investigar sistematicamente os detalhes financeiros da

economia, especialmente os desenvolvimentos que ocorrem durante o boom e que fazem com

18 Este entendimento de que as flutuagdes sdo enddgenas ao sistema acompanham Minsky desde o inicio da sua
trajetoria intelectual. Em sua tese de doutorado, ele analisou modelos do ciclo do tipo acelerador-multiplicador,
chegando a conclusdo de que faltavam a eles fundamentos microecondmicos para explicar o comportamento do
investimento das firmas (TOPOROWSKI, 2008); em Minsky (1957, 1959), ele prop6s modelos do tipo acelerador-
multiplicador acrescidos de tetos e pisos, onde estes eram motivados fazendo referéncia ao comportamento de
relagdes monetarias e financeiras (FERRI e MINSKY, 1992). Discutiremos alguns modelos acelerador-
multiplicador no préximo capitulo deste trabalho.

19 Minsky (1975, p. 54), tradugio nossa.
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que uma crise seja provavel, sendo inevitavel. Esse é o “logical hole”?, o “missing link** da

TG que Minsky procura preencher com a HIF:
[...] Keynes offered no explanation or theory of the crisis. In order to complete the
picture we have to fill that hole: Keynes’s theory is incomplete without a model of the

endogenous generation of booms, crises, and debt deflations. (MINSKY, 1975, p. 61,
grifos nossos).

2.2.2 A teoria do investimento do Keynes e a precificacio dos ativos

Conforme vimos na secdo anterior, Keynes argumenta na TG que o montante de
investimento ¢ determinado pelo ponto da curva da eficiéncia marginal do capital em que a
EMC se torna igual a taxa de juros. Mas Keynes sustenta que hd uma outra maneira pela qual
1sso pode ser expresso: se considerarmos os rendimentos esperados de um certo ativo de capital
capitalizados a taxa de juros corrente, temos que o somatdrio desses rendimentos nos fornece o
preco de demanda desse ativo de capital. Assim, de acordo com este outro enfoque, o
investimento seria realizado até o ponto em que o preco de demanda do ativo se torna igual ao
seu prego de oferta (KEYNES, 1936, p. 122). Essa segunda abordagem torna explicito que a
teoria do investimento do Keynes envolve um modelo de precificacdo de ativos. Minsky
considerava essa abordagem mais apropriada para a determinagdo do investimento, € procurou

aprimora-la.

A questdo da precificagdo dos ativos € tratada com mais profundidade por Keynes no
capitulo 17 da TG. Nele, Keynes argumenta que os diferentes tipos de ativos possuem trés
propriedades: 1) alguns ativos ddo origem a um rendimento ¢; 2) na sua maioria (o dinheiro
seria a excec¢do), os ativos implicam um custo de manutencao c; e 3) os ativos oferecem um
prémio de liquidez / que depende do grau de comodidade ou seguranga que oferecem pelo poder
de se dispor deles. Dessa forma, o retorno total esperado de um ativo durante um certo periodo
¢ igual ao seu rendimento, menos o seu custo de manuten¢ao, mais o seu prémio de liquidez,
istoé, g —c+ 1. E¢éqg—c+1[que é capitalizado de modo a gerar o prego de demanda do ativo

(KEYNES, 1936, pp. 204-206).

20 Ibid., p. 60.

2L Ibid., p. 60.
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Minsky considerava a andlise do capitulo 17 falha por ndo incluir explicitamente a
estrutura de passivos e os compromissos de pagamento que ela implica. Assim, na sua
interpretagdo, o custo de manutencao ¢ do ativo seria dado fundamentalmente pelo pagamento
de juros proveniente da estrutura de divida da firma. Além disso, Minsky considerava o capitulo
17 “obscuro” por acreditar que ele escorregava de volta para o mundo da economia “classica”,
ao descrever um processo de acumulacdo que tende a estagnagdo na medida em que os
rendimentos dos ativos — presumivelmente por conta de uma produtividade decrescente —
diminuem. Assim, Minsky acreditava que era necessario modificar o argumento do capitulo 17
de modo a considerar explicitamente a estrutura de passivos ¢ de modo a enquadra-lo em um
arcabougo ciclico e especulativo, o que forneceria os ingredientes para explicar como ocorrem

os booms de investimento e porque estes carregam consigo as raizes da sua propria destrui¢do

(MINSKY, 1975, p. 77).

2.2.3 A teoria do investimento “dos dois precos”

The fundamental relation in the theory of investment is the demand price of
capital assets as determined by the capitalization of prospective yields.
(MINSKY, 1975, p. 99).

Em consonancia com os conceitos propostos por Keynes de preco de demanda e prego
de oferta, Minsky argumenta que existem dois sistemas de pregos em uma economia capitalista
— um para o produto corrente (preco de oferta) e outro para os ativos de capital (prego de
demanda). Os precos do produto corrente dependem das expectativas de lucro de curto prazo
das firmas, das condi¢des de demanda e dos custos de produgdo (incluindo os custos
financeiros). J4 os precos dos ativos de capital dependem dos fluxos de rendimento que se
espera que eles gerem em um horizonte de tempo maior, bem como do valor subjetivo que ¢

dado ao seguro contra a incerteza incorporado em cada tipo de ativo (MINSKY, 1978, pp. 4-5).

Nesse ultimo ponto, Minsky busca incorporar, no seu modelo de precificagdo, o
componente da incerteza através da taxa de capitalizagdo aplicada aos rendimentos esperados
de cada tipo de ativo. Enquanto para Keynes tal taxa era geral e determinada pela taxa de juros,
Minsky acreditava que a taxa de juros corresponderia a taxa de capitalizacdo maxima, dada pela
seguranca de se ter direito sobre um fluxo de caixa certo ou protegido oferecido pelo contrato
de divida estabelecido no empréstimo monetdrio. A taxa de capitalizacdo aplicada aos

rendimentos de cada um dos outros ativos seria uma fracao variavel da taxa de capitalizagao



12

dos empréstimos monetarios, a depender da avaliagdo de mercado sobre o grau de incerteza em
relagdo aos rendimentos esperados do ativo. Em momentos de otimismo, o grau de incerteza

tende a diminuir, aumentando a taxa de capitalizacao dos ativos e o preco de demanda deles

(MINSKY, 1975, p. 100).

Assim como Keynes, Minsky assume que o pre¢o de oferta de um ativo ¢ funcdo
crescente do investimento no ativo e que as rendas esperadas sdo funcdo decrescente da
quantidade do ativo (MINSKY, 1975, pp. 95-96). E mais uma vez Minsky incorpora no centro
da analise dois elementos apenas discutidos por Keynes na TG: o risco do tomador € o risco do
emprestador. Como o tomador de empréstimo vé€ os fluxos de caixa que derivam das suas
dividas como certos e os rendimentos prospectivos como incertos, aumentar a quantidade de
investimento financiado por divida diminui a margem de seguranca e consequentemente a taxa
de capitalizagdo que o tomador aplica aos rendimentos esperados. O risco do tomador, portanto,
tende a diminuir o preco de demanda dos ativos de capital. Esse risco ¢ totalmente subjetivo e
nao se manifesta nos contratos. Ja o risco do emprestador tende a aumentar conforme aumenta
a propor¢ao do investimento financiado por divida ou a propor¢ao do fluxo de caixa
comprometido da firma em relagdao ao fluxo de caixa total esperado. O risco do emprestador
aparece nos contratos de variadas formas: maiores taxas de juros, prazos de vencimento
menores, uma exigéncia para penhorar ativos especificos como garantia etc. O risco do
emprestador, assim, tende a aumentar o preco de oferta dos ativos de capital. Por fim, a
intersec¢do entre o preco de oferta (condicionado ao risco do emprestador) e o preco de
demanda (condicionado ao risco do tomador) determina o ritmo do investimento (MINSKY,

1975, pp. 107-111).

2.2.4 A Hipotese da Instabilidade Financeira

A teoria do investimento dos dois precos ¢ conjugada por Minsky com a equacdo
kaleckiana dos lucros para formar a teoria da Hipotese da Instabilidade Financeira. A equagao
kaleckiana dos lucros da ao investimento papel central na determinagdo do nivel de lucros do
sistema®?. Dessa forma, o investimento presente - que através da teoria do investimento dos

dois precos depende das expectativas de lucro no futuro - no fundo depende do investimento

22 A equagio kaleckiana dos lucros sera discutida com mais detalhes no préximo capitulo, quando tratarmos de
Kalecki.
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futuro, uma vez que o lucro realizado no futuro ¢ determinado pelo investimento efetuado no
futuro. Temos, portanto, que a demanda por investimento define se as expectativas de lucro
serdo ou nao realizadas — o que determina se o fluxo de caixa das firmas sera suficiente ou nao
para validar as suas dividas, isto €, se elas serdo capazes de cumprir os compromissos de
pagamento em dinheiro derivados da sua estrutura de passivos. A HIF, dessa forma, ¢ uma teoria
do impacto da divida no comportamento do sistema, incorporando a maneira pela qual a divida

¢ validada (MINSKY, 1992, p. 6).

Podemos perceber que a utilizagdo da teoria do investimento dos dois precos e da
equacao kaleckiana dos lucros em conjunto por si s6 ja leva a um processo cumulativo: mais
investimento - maiores lucros realizados e esperados = aumento no prego dos ativos de
capital = mais investimento = (...). Minsky argumenta que tal processo tendera a se expandir
para além de um “estado tranquilo de pleno emprego”?3. Em particular, caso a economia se
encontre em tal estado, haverd, por conta do otimismo inerente ao boom, um declinio no valor
atribuido a seguranca que a posse de dinheiro proporciona. Isso levard a uma maior taxa de
capitalizagao dos rendimentos esperados e, consequentemente, a um maior prego dos ativos de
capital, incentivando mais investimento. Concomitantemente, o otimismo também levara a uma
mudanga nas escolhas de portfélio das empresas, que passarao a adotar, com a permissividade
dos bancos (também otimistas), uma estrutura de passivos mais arriscada. A consequéncia disso,
segundo Minsky, serd um aumento na propor¢ao de empresas com altas taxas de endividamento
e alavancagem, as chamadas unidades especulativa e Ponzi** (MINSKY, 1978, pp. 15-16).
Minsky assume, portanto, que as expectativas otimistas das firmas as conduzem a um impeto
para investir que necessariamente leva a uma deterioracdo da estrutura financeira a nivel
macroecondmico. No entanto, tal argumento falha em reconhecer que, segundo a propria
equacao kaleckiana dos lucros adotada pelo autor, o esfor¢o individual das firmas de aumentar
a sua alavancagem tem uma contrapartida macro que ¢ o aumento do nivel de atividade e
consequentemente dos fluxos de caixa, de modo que uma maior taxa de alavancagem ou

endividamento nao sao um resultado necessario (LAVOIE, 2020, pp. 91-92).

23 Minsky (1986, p. 199).

24 Na financa especulativa, o fluxo de caixa esperado nio é suficiente para cumprir todos os compromissos de
pagamento, mas a unidade consegue rolar sua divida para cumpri-los; caso a unidade necessite aumentar sua divida
para conseguir paga-la, ela estard em situacdo Ponzi. J& a unidade que tem fluxo de caixa suficiente para atender
todos seus compromissos se encontra em situagdo Hedge (MINSKY, 1986, p. 226).
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Os bancos desempenham um papel importante no boom por meio do processo de
inovagdo financeira, que permite, através da criacdo de novas formas de financiamento, a
demanda crescente por ativos de capital. Esse processo também tende a se retroalimentar, na
medida em que um maior prego dos ativos de capital aumenta o financiamento disponivel para
investimento, considerando que os ativos de capital das firmas sdo utilizados como garantia nos
empréstimos (MINSKY, 1986, p. 99). Ao contrario de Keynes na TG, portanto, Minsky

considerava a criagdo de dinheiro como endogena.?®

Em algum momento, contudo, o boom chegaré ao fim porque o funcionamento interno
do sistema bancario ou a acdo do banco central para conter a inflacdo levardo a um aumento na
taxa de juros de curto prazo.?® Esse aumento fara com que o preco de oferta dos bens de
investimento aumente e com que as taxas de juros de longo prazo também aumentem. Esse
ultimo efeito resultara na diminui¢ao do preg¢o de demanda dos ativos de capital, uma vez que
o valor presente dos lucros esperados tera diminuido. Essas mudangas levarao a uma queda do
investimento, o que diminuira os lucros correntes e esperados. As menores expectativas de lucro
levardao a uma diminui¢do no preco de demanda dos ativos de capital, e assim por diante. A
queda nos lucros significa que a capacidade das empresas de honrar os compromissos
financeiros contidos nas suas dividas se deteriora. Algumas empresas podem ser levadas
inclusive a vender os seus ativos de capital como forma de se financiar, apenas para descobrir
que esses ativos nao podem ser vendidos a um prego suficiente para cobrir as suas dividas. Uma
vez que a venda de ativos, ao invés do refinanciamento, se torna prevalente, os precos dos ativos
de capital podem cair abaixo do seu custo de producdo enquanto bem de investimento. A
questao de se essa situacao chegard a se desenvolver plenamente, e, em caso afirmativo, quanto
tempo ela ird durar, depende do envolvimento do governo na economia: do qudo rapidamente

ele ir4 intervir e de quao eficaz serd essa intervencao (MINSKY, 1978, pp. 16-17).

2 Essa abordagem para a moeda endogena baseada em inovagdes financeiras ainda enxerga, contudo, a oferta de
reservas pelo banco central como a principal restricdo a criagdo de empréstimos. Mais tarde, nos anos 1990, a
visdo do Minsky se alinha mais com a abordagem da “causalidade reversa”, segundo a qual o banco central, ao
anunciar a taxa alvo de juros, oferta a quantidade de reservas que serd demandada a essa taxa (LAVOIE, 2020, pp.
93-94).

% A ideia de que a taxa de juros sobe no boom tem origem, conforme argumentado por Lavoie (1997), na adesdo
inicial do Minsky a teoria dos fundos emprestaveis, em que a escassez de poupanc¢a faz com o que a taxa de juros
aumente conforme aumenta o investimento. Uma vez que se abandone tal teoria, ndo esta claro o que faz a taxa de
juros aumentar sem que se considere a agdo do banco central.
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2.2.5 Consideracdes finais sobre Minsky

A HIF coloca a origem das flutuacdes do sistema econdomico nos desdobramentos
financeiros decorrentes do investimento produtivo realizado pelas firmas?’. Um dos pilares da
HIF, como vimos, ¢ a teoria do investimento dos dois precos. Essa teoria, assim como a teoria
do investimento do Keynes, erra ao atribuir ao investimento produtivo das firmas um carater

especulativo. Vejamos esse ponto agora com mais detalhes.

O “investimento” especulativo em ativos € o investimento produtivo seguem logicas
distintas. A conflagdo entre os dois operada por Minsky estd muito bem representada na sua
visdo acerca da bolsa de valores. O autor ecoa o entendimento do Keynes de que, quando ha
um mercado de agdes organizado, as avaliagdes realizadas por esse mercado substituem o prego
de demanda dos ativos:

In a corporate capitalist economy with a stock exchange, the market's valuation of a
firm's capital assets and market position substitutes for the price of capital assets. This
market valuation is the sum of the market value of the firm's common stocks and debts
minus the value of the financial assets the firm owns. This valuation varies with the
course of the stock market. A stock market boom leads to a higher implicit market value

of the underlying capital assets of the economy, conversely, a fall in the stock market
lowers the implicit value (MINSKY, 1986, p. 208).

De acordo com essa visdo, portanto, um boom no mercado de acdes deve levar a um
boom no investimento produtivo das empresas. A¢des na bolsa seguramente podem ser
compradas pela mera expectativa de valorizagdo, se essa for a “convencao” estabelecida pela
“psicologia de massa” do mercado. O problema ¢ assumir, a partir dai, que o investimento
produtivo das empresas acompanhara esse movimento, sem a devida considerag¢do de se esse
investimento serd sustentavel e rentavel. Isso porque existe uma diferenca entre especular com
ativos que (espera-se) possam ser revendidos facilmente no futuro a um preco maior (como
acoOes na bolsa) e investir em ativos que, por sua propria natureza, t€m pouco ou nenhum valor
de revenda. Uma empresa ndo compra uma maquina, um software ou abre uma planta nova

porque espera conseguir revendé-los com ganho algum dia. Ela os faz, observando as condi¢des

2 Isto é, o investimento realizado pelas firmas que amplia a sua capacidade produtiva — a formacio bruta de capital
fixo (FBCF) das firmas. Nas contas nacionais, a FBCF inclui o investimento residencial, realizado
majoritariamente pelas familias.
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objetivas da economia (especialmente as condigdes de demanda), na expectativa de, na

utilizagdo desses ativos ao longo da sua vida 1til, obter um certo patamar de lucratividade.

O curioso ¢ que Minsky reconhece que, pelo menos em periodos de tranquilidade, ¢ a
“demanda técnica por capacidade” que se constitui no principal determinante do investimento:
During periods in which financial markets operate smoothly (i.e., when interest

rates do not vary greatly, innovations in financial usages are few and small,

and no traumatic threats or realizations of financial failures are evident),

engineering and marketing considerations may be the dominant factors

determining investment. The technical demand for capacity, as determined by

extrapolations of past behavior and the profitability of existing capacity,

dominate in determining investment during such periods. In periods when the

above does not rule, financial market conditions are of greater importance, the
technical factors recede in importance. (MINSKY, 1986, p. 211)

Diante desse trecho, fica a pergunta de por que as empresas, ainda que contaminadas
por um forte otimismo durante o boom, simplesmente deixariam de observar a utilizagdo e

lucratividade da sua capacidade (e de projetar essas variaveis para o futuro).

, .

Assim, a teoria do investimento dos dois pregos ndo ¢ apropriada para explicar o
investimento produtivo das firmas. Ela fornece bons insights, contudo, para explicar a demanda
especulativa por ativos, isto €, aquela demanda cujo intuito ndo € usar produtivamente o ativo,

mas sim revendé-lo com ganho. Retomaremos esse ponto no capitulo 4.

O entendimento de que a “demanda técnica por capacidade” ¢ sempre importante para
a realizacdo do investimento implica que este ndo pode ser determinado por influéncias
exogenas como as ondas de sentimentos otimistas ou pessimistas provenientes da bolsa de
valores. O investimento, ao criar capacidade produtiva, depende da evolugdo enddgena da
economia. Lidaremos no proximo capitulo com teorias do ciclo que reconhecem isso, ao

concederem ao cardter dual do investimento papel central na explicagdo das flutuagdes.



17

3 0 CARATER DUAL DO INVESTIMENTO E O CICLO ECONOMICO

O carater dual do investimento se refere ao fato de que o investimento, quando realizado,
¢ um acréscimo a demanda efetiva e, posteriormente, quando o equipamento ¢ instalado, torna-
se também um acréscimo a capacidade produtiva da economia. Isso tem importantes
implicagdes para a dindmica do sistema?® e para a maneira como as decisdes de investimento

sdo teorizadas.

Neste capitulo, discutiremos dois caminhos nos quais o carater dual do investimento foi
considerado pelas teorias do ciclo: aquele percorrido por Kalecki e aquele percorrido pelos

modelos que incorporam o principio do ajustamento do estoque de capital (PAEC).

r

Para Kalecki, o carater dual do investimento é importante para o ciclo porque o
investimento responde a variagdes na taxa de lucro: ao ampliar o estoque de capital, o
investimento tem impacto negativo sobre a lucratividade, o que, por sua vez, afeta

negativamente o investimento.

Ja nos modelos que consideram o PAEC, o investimento ¢ teorizado como uma grandeza
derivada, induzida pela demanda, sendo realizado com o intuito de tentar manter uma certa
propor¢ao normal entre o estoque de capital e o produto; ou, em outras palavras, ¢ realizado de
modo a adequar a capacidade produtiva a demanda. O carater dual do investimento aparece
aqui pois o investimento depende da demanda esperada em relacdo ao estoque de capital ja
instalado: uma demanda esperada maior estimula a realizagdo de novos investimentos. Por
outro lado, o investimento ja realizado aumenta o estoque de capital, diminuindo a necessidade

de investimentos ulteriores.

Inicialmente, o PAEC apareceu na forma do chamado acelerador rigido, onde se
assume, numa hipdtese extrema e implausivel, que as firmas procuram ajustar todo o seu
estoque de capital a demanda esperada a cada instante de tempo.?® Posteriormente, foi
generalizado na forma do acelerador flexivel, segundo o qual as empresas investem de modo a

tentar adequar a capacidade produtiva a demanda num prazo mais longo, que considera as

28 Qualquer trajetoria do investimento s6 poderd se sustentar se o crescimento resultante da capacidade for
acompanhado por um crescimento correspondente da demanda. Isso, nas palavras de Goodwin (1951, p. 3), € um
“fato dindmico incontestavel”. O fato de que a demanda e a capacidade produtiva devem guardar uma certa
proporc¢ao ¢ uma forma importante de consisténcia entre fluxos e estoques (SHAIKH, 2009, p. 462).

2% Uma especificagio comum para o acelerador rigido é o investimento ser fun¢fio da taxa de variagio do produto.
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flutuagdes temporarias da demanda e a vida util do equipamento (MATTHEWS, 1954;
GARRIDO MOREIRA e SERRANO, 2019, p. 20).

3.1 KALECKI

Kalecki, juntamente com Keynes, ¢ um dos formuladores do Principio da Demanda
Efetiva (PDE). Porém, ao contrario de Keynes, que formulou o PDE em termos de uma teoria
estatica, Kalecki o formulou a partir de um modelo dindmico do ciclo econdmico. Influenciado
por autores marxistas, ele procurou enfatizar o quanto o desenvolvimento capitalista ¢ irracional
e propenso a sucessivas crises.>’ Subjacente aos seus modelos, esta presente a visdo de que as
economias capitalistas, além de tendentes a estagnagdo, estdo sujeitas a instabilidade local
(ASSOUS et al., 2017, p. 2). Com o intuito de explicar as oscilagdes que entendia como

inerentes ao capitalismo, Kalecki se propos a formular um modelo do “mecanismo automatico

9931 95 32

do ciclo™" que “explicaria a relativa regularidade das flutuacdes”.

A andlise do Kalecki parte de uma economia composta por duas classes: capitalistas e
trabalhadores. Considerando o caso mais simples de uma economia fechada e sem governo,

temos que:
Y=W+P=C; +Cy +1 (1)

De forma que a renda Y ¢ igual a soma do montante de salarios W e lucros P, que também ¢
igual a soma do consumo dos capitalistas C. , consumo dos trabalhadores Cy, e o investimento
I. Como uma aproximagao, Kalecki assume que os trabalhadores ndo poupam, de modo que

consomem todo o montante de salarios (W = Cy,). Nesse caso:

P=C; +1 2)

30 Kalecki (1937, p. 96) resume assim a importancia do carater dual do investimento na sua teoria do ciclo:

The tragedy of investment is that it calls forth the crisis because it is useful. I do not wonder that many
people consider this theory paradoxical. But it is not the theory which is paradoxical but its subject
— the capitalist economy.

3L KALECKI, 1933, p. 66.

%2 Ibid., p. 66.
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Essa ¢ a famosa equagdo kaleckiana dos lucros, que diz que os lucros dos capitalistas
sdo iguais aos gastos realizados por eles em consumo e investimento. Segundo Kalecki, a
causalidade da equagdo deve ser entendida dos gastos pros lucros, de modo que “os capitalistas
ganham o que gastam”. Isso porque os capitalistas podem decidir o quanto gastam, mas ndo o
quanto ganham. Um fator importante que confere autonomia aos gastos dos capitalistas ¢ a
criacdo de poder de compra através do sistema bancario. No caso genérico que considera o
governo, o setor externo ¢ a poupanca dos trabalhadores, ao consumo dos capitalistas e ao
investimento, na determinacgao dos lucros, devem ser somados o saldo da balanca comercial ¢
o déficit orcamentario, e subtraida a poupanga dos trabalhadores (KALECKI, 1954, pp. 93-
94).33

Determinados os lucros, os “fatores de distribuicdo”3* determinardo a renda nacional.®

A determinagdo da renda através das decisdes de gastos dos capitalistas representa para Kalecki

um “quase-equilibrio”, onde ¢ assumido que, desde que o estoque de capital esteja dado e

existam recursos ociosos, qualquer discrepancia entre a demanda agregada e a oferta agregada

causara uma mudanca no produto que levard a economia para uma posicao estavel (ASSOUS

etal., 2017, p. 4). E estendendo essa analise para um prazo longo o suficiente para que o efeito

capacidade do investimento seja levado em consideracdo que Kalecki procurou formular a sua
teoria do ciclo:

In accordance with the aim of the present essay, we have only examined the formation

of equilibrium (or quasi-equilibrium) within the already existing capital equipment of

definite but essentially arbitrarily volume and structure. The level and direction of

investment activity which follow the establishment of equilibrium in general will not

support the previous volume and structure of this capital equipment: investments in

individual industries on the whole will not be equal to the wear and tear of fixed capital

in these industries.[ ...] Thus there will be a movement through a series of equilibria (or

quasi-equilibria), i.e. until the final equilibrium is attained, i.e. a position in which
investment activity no longer changes the volume and structure of capital equipment.

33 A equagdo kaleckiana dos lucros deve ser entendida nio como uma teoria dos lucros, mas como uma equagio
que mostra os determinantes dos lucros pelo lado da demanda, isto é, como uma teoria da realiza¢do dos lucros. A
equagdo dos lucros formulada por Kalecki torna claro que o problema da demanda efetiva nada mais ¢ do que o
problema da realizagdo da mais-valia colocado por Marx (MIGLIOLI, 1981).

3 Kalecki considera que a distribui¢do de renda é dada exogenamente pelo “grau de monopolizagdo” da economia
(KALECKI, 1954, caps. 1 e 2).

% Kalecki supde que a renda serd um multiplo constante da massa de lucros. Tal relagdo, contudo, se mostra
problematica nos casos de uma economia aberta e com governo: como demonstrado pelo teorema do orcamento
equilibrado de Haavelmo (1945), um aumento dos gastos publicos acompanhado por um aumento no mesmo
montante dos impostos, embora ndo aumente a massa de lucros, aumentara a renda. De forma analoga, um aumento
das exportagdes acompanhado por um aumento das importagdes, mesmo nao aumentando a massa de lucros,
aumentara a renda no montante do conteudo doméstico das exportagdes. Para mais detalhes, ver Serrano (2009).
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Indeed, this is not the only possibility, if we still consider the time of construction of
new investment goods. Then it may also turn out that the movements through a series of
successive quasi-equilibria will be cyclical, and hence the position of final equilibrium
will never be attained. In my opinion these are proper business fluctuations. (KALECKI
[1934] 1990%, pp. 218-219 apud ASSOUS et al., 2017, p. 5, énfases no original)

O ciclo para Kalecki, portanto, decorre de uma situagdo em que a defasagem entre a
decisdo de investir e a realizagao do investimento impede que a economia alcance um equilibrio
em que o investimento apenas repde o desgaste do capital e a capacidade produtiva esté ajustada

a demanda.

3.1.1 Diferentes versoes de um modelo do ciclo

A teoria do ciclo do Kalecki passou por diferentes formulagoes ao longo da sua carreira.
Todas elas incorporam a sua visao do PDE e da determinagdo dos lucros. E todos elas incluem
uma fun¢do investimento. Steindl (1981) identificou trés versdes do modelo de ciclo do Kalecki
(1933-1939; 1943-1954; 1962-1968), que se diferenciam entre si precisamente pela forma e
conteudo da fungdo investimento. A terceira versdo representa uma tentativa do autor de
explorar como os ciclos e o crescimento podem estar interligados através do progresso técnico,
fator que esta fora do escopo deste trabalho. Veremos a seguir, entdo, as duas primeiras versoes.
Na apresentacdo de ambas, suporemos, seguindo Kalecki, que os estoques se mantém
constantes ao longo do ciclo e que o saldo da balanga comercial e o déficit orgamentario do

governo sao iguais a zero.

3.1.1.1 Primeira versao

A primeira versdo proposta por Kalecki para explicar o “mecanismo automatico do

9937

ciclo”™’ estabelece uma relagdo bem direta entre o carater dual do investimento, a lucratividade

36 KALECKI, Michal; OSIATYNSKI, J.; KALECKI, M. Three systems. Collected Works of Michal Kalecki,
v. 1, 1934 [1990].

37 Kalecki considera um sistema desprovido de tendéncia, isto ¢, um modelo do ciclo “puro” em que a economia
retorna ao estado inicial apds cada ciclo. Tal abordagem ndo é apenas uma escolha analitica de examinar o ciclo
de maneira isolada, mas representa o entendimento do autor de que o sistema capitalista tende a estagnagdo. O
crescimento de longo prazo, entdo, seria explicado pelas inovacdes, um fator externo sobreposto ao mecanismo
basico do ciclo (ver, por exemplo, Kalecki, 1954, cap. 14 e Kalecki, 1962). Posteriormente, Kalecki (1968) passa
a considerar essa abordagem ndo muito satisfatdria e tenta supera-la, investigando como o progresso técnico afeta
o0 processo dinamico.
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e o ciclo: assumindo que a taxa de lucro é o inico determinante do investimento, os ciclos
ocorrem pelo carater dual do investimento e o seu efeito ambiguo sobre ela. Enquanto
componente da demanda, o investimento aumenta a massa lucros e, portanto, a lucratividade,
incentivando mais investimento. Enquanto criador de capacidade produtiva, contudo, o
investimento amplia o estoque de capital, o que tem consequéncias negativas sobre a taxa de

lucro e, por conseguinte, sobre o proprio investimento.

Kalecki distingue trés estagios relacionados ao investimento: o primeiro sao as ordens
de investimento ou decisdes de investir, cujo volume por unidade de tempo denotaremos por
D; o segundo ¢ a producdo de bens de investimento A; e o terceiro sao as entregas dos bens de
capital finalizados, que chamaremos de E.3® Entre as decisdes de investimento e a entrega dos
bens de investimento, existe uma defasagem 6, dada pelo tempo de constru¢ao do equipamento
de capital. Assim, as entregas E no periodo t serdo iguais as decisdes D realizadasem t — 6. Ja
a relagdo entre A e D ¢ um pouco mais complicada, mas, conforme demonstrado por Kalecki,

a producdo de bens de investimento A no periodo t serd aproximadamente igual as decisdes D

realizadas em ¢ — - 6 (KALECKI, 1933, pp. 70-72).

Kalecki parte da ideia de que o incentivo para investir ¢ a lucratividade liquida esperada.
Assim, se os capitalistas consideram investir uma quantidade de capital k, eles irdo em primeiro
lugar estimar os lucros brutos esperados p. Destes deve ser deduzida a depreciacao Yk (y sendo
a taxa de depreciacdo); os juros ik sobre o capital fixo (i sendo a taxa de juros); e os juros sobre
o futuro capital circulante, que, se este tiver uma relagdo y com o capital fixo, serd igual a iyk.
A lucratividade liquida esperada seré entdo:

p—yk—ik—iyk p
k K

Y—i(1+7y) 3)

Kalecki assume que os coeficientes Y e y permanecem constantes ao longo do ciclo.
Além disso, o autor assume que lucratividade esperada bruta p/k pode ser estimada com base
na lucratividade efetiva P /K das plantas existentes; e que a taxa de juros ¢ funcdo crescente da
lucratividade bruta efetiva. Dessa forma, as ordens de investimento serdo fun¢do somente da

lucratividade efetiva. Kalecki assume uma fungao linear:

3 A fim de evitar confusdo, observamos que Kalecki (1933) chama as ordens de investimento de I € as entregas
de D.
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K
onde m e n sdo constantes positivas. Podemos reescrever (4) como:

D =mP —nK (%)

Note que de acordo com a equagdo 4 ¢ a razao D/K (e ndao D) que ¢ funcao de P/K.
Isso porque se P e K crescerem na mesma propor¢ao, P/K permanecera inalterado, enquanto
D provavelmente crescera na mesma propor¢ao que P e K (KALECKI, 1933, p. 74). A equagao
5 nos diz que as decisdes de investimento sao fun¢do positiva dos lucros (que dependem do

consumo dos capitalistas e da acumulacdo bruta A) e funcdo negativa do estoque de capital.

O mecanismo do ciclo imaginado por Kalecki pode ser descrito entdo da seguinte forma:
no inicio da fase ascendente do ciclo, o efeito estimulante do investimento sobre a lucratividade
e sobre a atividade domina. Isso ocorre porque, em um primeiro momento, as entregas dos bens
de capital E sdo menores do que a necessidade de reposi¢do do estoque de capital U.% Dessa
forma, ha um aumento na utilizagdo da capacidade e na lucratividade, o que estimula mais
investimento. A partir do momento em que E se torna maior do que U, o estoque de capital
comegca a aumentar. Inicialmente, isso apenas desacelera a taxa com que o investimento cresce.
No momento mais alto do boom, contudo, o efeito capacidade do investimento passa a dominar,
0 que causa uma queda da utilizagdo da capacidade, da lucratividade e, consequentemente, do
investimento, e precipita a fase descendente do ciclo. O investimento em queda em algum
momento se torna menor do que as necessidades de reposi¢ao do estoque de capital, e, no pior
momento da depressdo, o encolhimento do estoque de capital resulta em um aumento da
utilizacdo da capacidade e da lucratividade e, por conseguinte, em uma recuperacdo do

investimento.*°

A defasagem 6 desempenha um papel importante para explicar por que o sistema ndo
se estabiliza ao nivel da reposicdo: sem ela, as decisdes de investimento provocariam

imediatamente uma mudanga correspondente no estoque de capital. Desse modo, assim que o

% Kalecki assume um nivel constante de reposigdo ao longo do ciclo (KALECKI, 1933, p. 76).

40 Veremos logo em seguida se o modelo de fato se comporta da maneira preconizada por Kalecki.
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investimento atingisse o nivel de reposicdo, a taxa de lucro se estabilizaria e o investimento

tenderia a permanecer igual (BESOMI, 2006, pp. 17-18).

Levantaremos a seguir trés criticas a esse modelo: uma de natureza tedrica que diz
respeito a fungdo investimento assumida por Kalecki; uma de natureza empirica que trata da
influéncia das flutuagdes do estoque de capital sobre a taxa de lucro; e outra de carater mais

formal, que discute a persisténcia dos ciclos no modelo e a tendéncia dele ao equilibrio.

3.1.1.1.1 A func¢ao investimento

O primeiro aspecto da teoria que merece ser analisado diz respeito a fung@o investimento
e duas das hipdteses assumidas nela: 1) de que o investimento ¢ funcdo da taxa de lucro esperada

e 2) de que a lucratividade corrente serve como parametro para a lucratividade esperada.

Embora os capitalistas certamente invistam visando o lucro, ndo faz sentido assumir que
o investimento serd tdo maior quanto maior for a taxa de lucro esperada, pois se esse
investimento for superior ao necessario para atender a demanda, o estoque de capital da empresa
acabara superdimensionado e¢ a sua lucratividade efetiva, portanto, sera baixa. Assim,
precisamente porque os capitalistas de fato se preocupam com a sua taxa de lucro que o
investimento nao pode ser funcao direta da lucratividade esperada. Da mesma forma, nao faz
sentido assumir que, quanto menor a lucratividade esperada, menor serd o investimento, pois,
nesse caso, se o investimento for menor do que o exigido pela evolugdo da demanda, a empresa
correra o risco de perder parcela de mercado para outras empresas ja existentes no setor ou
novas entrantes. A taxa de lucro, dessa forma, deve ser entendida como uma restricdo*!, e ndo

como um determinante direto do montante de investimento.

Em relagdo a segunda hipotese, o problema estd em supor que os capitalistas estimam a
lucratividade esperada com base na lucratividade corrente, mesmo que esta esteja baixa ou alta
em decorréncia do grau de utilizagdo da capacidade estar acima ou abaixo do nivel planejado.
Faz mais sentido supor que a lucratividade esperada ¢ dada pela taxa de lucro geral ou normal
— aquela obtida com o grau planejado ou normal de utilizacdo da capacidade. Isso porque

assumir que o capitalista espera uma taxa de lucro acima (abaixo) da normal porque o grau de

41 O investimento sera realizado desde que a lucratividade esperada se mantenha acima de um patamar minimo,
dado, por exemplo, pela taxa de juros mais um componente de risco.
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utilizagdo da capacidade atual estd acima (abaixo) do normal é equivalente a assumir que ele
espera que o seu equipamento de capital continuara sendo sobre (sob) utilizado, de modo que
planejaria se dotar de menos (mais) equipamento de capital do que ele espera que seja
necessario (VIANELLO, 1989). Dessa forma, a taxa de lucro relevante para as decisoes de
investimento € a taxa de lucro normal, embora, como vimos acima, ndo como um determinante

direto do montante de investimento.

3.1.1.1.2 O impacto das flutuagdes do estoque de capital sobre a taxa de lucro

Um aspecto empirico de crucial importancia para mecanismo do ciclo imaginado por
Kalecki diz respeito ao comportamento da taxa de lucro, ja que este determina o comportamento
do investimento e os pontos de virada do ciclo. Para que a taxa de lucro se comporte da maneira
que Kalecki descreve, ¢ necessario supor que o efeito do investimento sobre o volume de bens
de capital, ao longo do ciclo, seja da mesma ordem de magnitude do efeito do investimento
sobre os lucros, de modo que a taxa de lucro ¢ significativamente afetada por ambas as variaveis
(BESOMLI, 2006, p. 21; KALDOR, 1940, p. 191). Conforme notado por Steindl (1981, p. 141),
o proprio Kalecki, posteriormente, reconheceu que o efeito das flutuagdes do estoque de capital
sobre a taxa de lucro € pequeno:

As flutuagoes ciclicas do estoque de capital, K, em termos de porcentagem sdo bastante

pequenas. Assim, as modificagdoes na taxa de lucros resultantes desse fator sdo
pequenas também (KALECKI, 1954, p. 143).

Mais adiante na mesma obra, Kalecki (pp. 165-166), a partir de um exemplo numérico
ilustrativo que considera relevante para as economias capitalistas desenvolvidas, chega a
conclusdo de que o estoque de capital varia, ao longo do ciclo, cerca de 4% em relagdo ao seu
nivel médio, de modo que as “flutuacdes da produgao refletem principalmente as modificagdes
do grau de utiliza¢do do equipamento”. Ocorre que sem um feedback suficientemente grande
da criagdo e da destrui¢do de capital sobre a taxa de lucro ndo existem os pontos de virada do

ciclo e toda a teoria desmorona.

3.1.1.1.3 O carater exdgeno das flutuagdes e a tendéncia ao equilibrio

Outro ponto que merece discussdo ¢ até que ponto Kalecki foi bem-sucedido em

fornecer um modelo do “mecanismo automatico do ciclo”, ou seja, até que ponto foi bem-
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sucedido em fornecer uma teoria endogena das flutuagdes (o que claramente era o seu
propdsito). Essa primeira versao do seu modelo foi formulada em termos de um sistema linear,
expresso por uma equacao mista em diferenca-diferencial — uma equagdo diferencial linear de
primeira ordem com uma defasagem (). Tal equacido pode dar origem a flutuagdes*?, que
podem ser explosivas, amortecidas ou de amplitude constante, dependendo dos valores dos
parametros. Kalecki argumentou que o tltimo caso era de particular importancia:

This case is especially important because it corresponds roughly to the real course of

the business cycle. In reality we do not observe a clear regular progression or digression
in the amplitude of fluctuations (KALEKI, 1933, p. 87).

No entanto, para que esse caso ocorra € necessario que os parametros assumam valores
especificos.** Conforme rapidamente apontado por Ragnar Frisch, tal constelagdo de
parametros ¢ apenas a situag@o limitrofe entre as areas de estabilidade e instabilidade, isto €,
uma abstragdo matematica para a qual nao ha justificativa tedrica ou empirica (BESOMI, 2006,
p. 11). Kalecki aceitou a critica:

Frisch and Holme object to the above assumption of constant amplitude. They are right,
for it is by no means sufficient to say that an assumption is correct just because it is
confirmed by the conditions of real life. It must be made clear why real life is like that,

otherwise the particular predilection it shows for a constant amplitude might appear
metaphysical (KALECKI, 1936a, p. 143).

Dessa forma, excluindo o caso instdvel de oscilagdes de amplitude crescente, o
comportamento dindmico do modelo ¢ caracterizado por oscilagdes amortecidas, ou seja, ciclos
que vao se dissipando ao longo do tempo até que a economia atinja o equilibrio final, no qual

o investimento esta no nivel de reposicao (GABISCH e LORENZ, 1987, p. 61).

Para garantir a persisténcia dos ciclos, Kalecki (1939) aceitou a solucdo oferecida por
Frisch (1933): flutuagdes persistentes sao o resultado da superimposicao de choques exdgenos
aleatorios sobre um sistema amortecido. A dependéncia de choques exogenos, contudo,
significa que a teoria por si sO ndo ¢ capaz de explicar a tendéncia da economia a flutuagdes.
Assim, o entendimento de Kalecki de que os ciclos provém do carater paradoxal do

investimento, em uma contradi¢do inerente a economia capitalista, ¢ traido pelo seu proprio

m

42 A condicdo para a obtencdo de flutuacdes é < e, onde e ¢ o numero de Euler (KALECKI, 1933, p. 86).

m+6n

4 Isso é uma consequéncia da hipotese de linearidade.
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aparato analitico, que mostra uma tendéncia da capacidade produtiva de se ajustar a demanda

(BESOML, 2006, pp. 12-13).

3.1.1.2 Segunda versao

Na sua segunda versao de um modelo do ciclo, Kalecki procura diminuir a importancia
da taxa de lucro como determinante do investimento e dos pontos de virada do ciclo, destinando
a acumulacao interna de capital das firmas um papel crucial na explicacao das flutuacdes. Dessa
forma, o nivel de taxa de lucro como determinante unico das decisdes de investimento €
substituido por trés fatores: a poupanga bruta, a taxa de variagdo dos lucros ¢ a taxa variagdo do

estoque de capital.

Diferentemente da primeira, essa segunda versdo nao faz distingdo entre os periodos
relacionados a produc¢do dos bens de investimento e a entrega dos bens de investimento

finalizados. Ambos seguem as decisdes de investimento com a mesma defasagem.

3.1.1.2.1 As decisoes de investimento

Kalecki (1954, cap. 7) argumenta que um fator decisivo para a limita¢do do tamanho de
uma firma é a quantidade de capital que essa firma possui*, por dois motivos: 1) o acesso da
firma ao mercado de capitais - ou seja, o volume de capital que ela pode esperar obter de
investidores - depende do volume de capital detido por ela; 2) de acordo com o “principio do
risco crescente”, dado o volume de capital da empresa, o risco associado ao investimento
aumenta com a quantidade investida. Isso porque quanto maior o investimento, maiores serao
0s prejuizos no caso de os negocios serem malsucedidos. Kalecki conclui disso que a expansao
de uma firma dependera da sua acumulagdo de capital a partir dos lucros correntes. Vem dai a

justificativa para o primeiro fator que determina as decisdes de investimento:

4 Segue dai que “[o] pré-requisito mais importante para alguém se tornar empresario é a propriedade de capital”,
uma constatagdo um tanto 6bvia, mas que contrasta com a visdo de “[m]uitos economistas [que] supdem, pelo
menos em suas teorias abstratas, um estado de democracia econdmica onde qualquer pessoa com o dom da
habilidade empresarial pode obter capital para iniciar um negocio.” (KALECKI, 1954, p. 136).
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As decisoes de investimento acham-se intimamente ligadas a acumulagdo interna de
capital, isto é, a poupanga bruta das firmas. Haverd uma tendéncia a empregar essa
poupanga em investimentos, e, além disso, o investimento pode ser financiado por
dinheiro vindo de fora, atraido pela acumulag¢do de capital da empresa. A poupanga
bruta das firmas portanto expande os limites impostos aos planos de investimento pelas
restrigoes do mercado de capitais e pelo fator do “risco crescente” (KALECKI, 1954,
p- 138).

Supondo que a poupanca bruta das firmas se relaciona com o total da poupanga privada
bruta, Kalecki assume que as decisdes de investimento sdo fungdo crescente do total da

poupanga bruta S.

Os outros dois fatores que determinam as decisdes de investimento (a taxa de
modificacdo dos lucros e do estoque de capital) seguem representando a importancia da
lucratividade para as decisoes de investimento: um aumento dos lucros “torna atraentes certos
projetos anteriormente considerados ndo lucrativos, permitindo dessa forma a amplia¢do dos
limites dos planos de investimento no decurso do periodo” (KALECKI, 1954, p. 138). O
aumento no estoque de capital, por outro lado, representa mais competi¢ao (mais reivindicagdes
sobre o volume disponivel de lucros) e menor lucratividade, tendo, portanto, um efeito adverso
sobre as decisdes de investimento. Kalecki assume novamente uma relagdo linear, de modo que

as decisdes de investimento D sdo dadas por:
D(t) = aS(t) + bAP(t)/At - cAK(t)/At + d (6)
onde d ¢ uma constante sujeita a modifica¢des de longo prazo.

Entre os fatores nao considerados por Kalecki na determinagdo do investimento esta a
taxa de juros. O autor justifica essa exclusdo com base no argumento de que a taxa de juros de
longo prazo - a taxa relevante para as decisOes de investimento - ndo apresenta flutuagdes

ciclicas significativas (KALECKI, 1954, p. 130).

3.1.1.2.2 Dois casos especiais

Kalecki (1954, p. 140) argumenta que a equacao 6 acima engloba, como dois casos
especiais, duas teorias existentes sobre as decisdes de investimento. Primeiramente, supondo

que os coeficientes a e ¢ sdo iguais a zero, obtemos:

D(t) =bAA—tP+d (7)
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Os novos investimentos, assim, sdo determinados pela taxa de varia¢dao dos lucros, o
que corresponderia, dada a relacdo entre o montante de lucros e o produto, ao principio da
aceleracdo. Apesar da semelhanga formal com sua teoria, Kalecki rejeita teoricamente este
principio, afirmando que seria mais “realista”*® funda-lo nas bases sugeridas por ele do que “a
partir da necessidade de expandir a capacidade para aumentar a producdo”®, pois haveria
capacidade ociosa em elevado grau durante boa parte do ciclo, de modo que a producao poderia
aumentar sem um aumento da capacidade existente. Essa critica, embora valida para o
acelerador rigido, ndo ¢ pertinente no caso do acelerador flexivel, uma vez que este assume,
como vimos, que as empresas investem de modo a tentar adequar a capacidade produtiva a
demanda ao longo de um horizonte de tempo maior, que considera as flutuagdes temporarias

da demanda e a vida util do equipamento.

O segundo caso analisado por Kalecki como um caso especial abarcado pela equacao
(6) considera que uma dada quantidade de poupanga afeta as decisdes de investir na mesma

medida, de modo que a = 1. Supondo também que d = 0, tem-se:
D(t) = S(t) + bAP(t)/At - cAK(t)/At (8)

Dadas as hipdteses de que os estoques permanecem constantes durante o ciclo e que o
saldo da balanca comercial e o déficit orcamentario sdo ambos iguais a zero, segue-se que a
poupanga ¢ igual ao investimento em capital fixo, que por sua vez ¢ igual as decisdes de
investimento feitas no periodo t — 8, onde 0, assim como antes, ¢ a defasagem determinada

pelo periodo de construgdo. Assim:
D(t) —D(t — 0) = bAP(t)/At - cAK(t)/At 9)

De onde se vé que se os lucros e o estoque de capital sdo constantes, também o serd a
taxa de decisdes de investimento. Segue-se que esta ¢ funcdo crescente do nivel de lucros e
fun¢do decrescente do estoque de bens de capital, assim como na primeira versao do modelo
do ciclo. O que Kalecki pretende com essa exposi¢ao ¢ demonstrar que ¢ a hipotese de

reinvestimento completo da poupanga que assegura que a taxa de investimento serd constante

4 Kalecki, 1954, p. 140.

% Ibid., p. 140.
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quando a taxa de lucro permanece constante (KALECKI, 1954, pp. 142-143; STEINDL, 1981,
p. 144).

Dessa forma, a presenga do termo aS(t) na equagdo (6) representa um motivo para o
investimento variar mesmo que a taxa de lucro ndo se altere significativamente — um resultado
importante, dada a critica apresentada em relacdo a primeira versao de que as flutuagdes do
estoque de capital (e suas repercussoes na taxa de lucro) ao longo do ciclo sdo pequenas. O
fator de reinvestimento incompleto da poupanca foi incorporado por Kalecki a sua teoria do
investimento a partir das contribui¢des de Rothbarth:

A importdncia do fator de “reinvestimento incompleto” para a explicagdo do ponto de
inflexdo da fase de prosperidade foi salientada pela primeira vez pelo finado E.

Rothbarth, numa conferéncia pronunciada em 1939 perante a Associa¢do Econémica
da London School of Economics (KALECKI, 1954, p. 162, nota de rodapé).

Rothbarth presented the results of this research in a brilliant lecture to the Economic
Society of the London School of Economics in 1939. His most striking point was that
owing to the existence of “rentier firms” not all entrepreneurial savings are reinvested
at the top of the boom, even though the rate of profit is not yet falling and this “leakage”
precipitates the end of the boom*" (KALECKI, 1944, p. 121).

3.1.1.2.3 O comportamento do modelo

O modelo pode ser expresso através de uma equagdo em diferenga linear com duas
defasagens.*® Para que ele apresente comportamento ciclico, é necessario que a razio a/(1 +
¢) seja menor do que 1. Quanto ao coeficiente ¢, Kalecki (1954, p. 143) argumenta, a partir da
equacdo (6), que, como como as flutuacdes do estoque de capital sdo pequenas, o termo
cAK (t)/At explica uma pequena parte das flutuagdes do investimento em capital fixo. Mas
como o termo AK(t)/At representa o investimento liquido em capital fixo (e a depreciagdao
sofreria flutuagdes ciclicas leves), isso implica que ¢ € pequeno em relagdo a 1. Desse modo, a
obtengao de ciclos dependeria de a ser menor ou levemente maior do que 1. Kalecki (1954, p.
144), contudo, ndo garante, a nivel tedrico, que isso aconte¢a: por um lado, o incremento na

poupanca interna das firmas, aquele que € relevante para as decisdes de investir, ¢ menor do

47 O reinvestimento incompleto da poupanca também seria um fator para a recuperacdo do investimento a partir
do ponto maximo da depressdo, pois implicaria que as decisdes de investimento em capital fixo caem, na
depressao, menos do que a poupanga (KALECKI, 1954, p. 162).

% Além da defasagem determinada pelo periodo de construgdo, Kalecki considera uma defasagem entre o
investimento e os lucros (KALECKI, 1954, cap. 4).
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que o incremento na poupanga total, o que tenderia a fazer com que a fosse menor do que 1.
Além disso, o reinvestimento da poupanga poderia se defrontar com dificuldades em razao do
mercado para os produtos da firma ser limitado e a expansdo para outras esferas de atividade
envolver um risco consideravel. Por outro lado, um incremento da poupanca interna permitiria
a firma absorver dinheiro vindo de fora a uma taxa maior se o investimento for considerado
desejavel. Esse fator tenderia a aumentar as decisdes de investir em medida maior que o

incremento da poupanga interna, fazendo com que a fosse maior do que 1.

Assumindo que a/(1 + c¢) ¢ menor do que 1, as flutuagdes podem ser explosivas ou
amortecidas, a depender do valor de outros pardmetros e das defasagens. E claro, podem ser
também de amplitude constante, dado um certo conjunto desses valores. O caso das flutuagdes
explosivas ¢ dessa vez considerado por Kalecki: nele, as flutuagdes sdo contidas e revertidas
por um “teto”, dado pela limitagdao dos recursos, € um “piso”, determinado pelo investimento
bruto, que ndo pode cair abaixo de zero. Contudo, Kalecki (1954, p. 175) considera que “nao
ha confirmacgdo para a teoria segundo a qual o ‘teto’ seria em geral atingido na fase de

prosperidade”.

No caso de flutuagdes amortecidas, Kalecki dessa vez ja incorpora a utilizacdo de
choques aleatorios para gerar ciclos persistentes. Ao fazé-lo, porém, ele se depara com a
dificuldade de que, quando o amortecimento € mais significativo, os choques com distribuigao
uniforme®® geram ciclos irregulares e de amplitude pequena, da mesma ordem de magnitude
dos choques. Esse problema ¢ resolvido supondo que os choques tém distribuicdo normal, o
que faz com que, mesmo com um amortecimento relativamente forte, os ciclos gerados sejam

bastante regulares (KALECKI, 1954, pp. 173-177).

Assim, apesar de Kalecki ter conseguido dar uma solucdo para o problema empirico do
comportamento do estoque de capital ao longo do ciclo, a segunda versao continua apresentado
uma tendéncia ao ajustamento da capacidade produtiva a demanda e dependendo de choques

exogenos para a obtencao de ciclos persistentes.

4% Os choques com distribuicdo uniforme foram utilizados nas experiéncias com flutuacdes ciclicas realizadas por
Slutsky e na aplicagdo especifica aos ciclos econdmicos realizada por Frisch (KALECKI, 1954, p. 176).
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3.1.2 Kalecki e o principio do ajustamento do estoque de capital

Na primeira versao, como vimos, Kalecki faz o investimento depender da taxa de lucro.
No entanto, como a distribuicdo de renda (parcela dos lucros na renda) e a relacao capital-
produto potencial sdo exdgenas ao modelo, a taxa de lucro varia por conta somente de variagdes
na taxa de utilizacio da capacidade.®® Assim, embora Kalecki tenha fundamentado teoricamente
mal a sua funcdo investimento, afirmando que o investimento depende da lucratividade
esperada, o investimento no fundo depende da taxa de utilizagdo da capacidade, o que esta de
acordo com a necessidade de ajustar a capacidade produtiva a demanda e, portanto, de acordo

com o principio do ajustamento do estoque de capital.

A implausibilidade empirica de que u se reverta endogenamente por conta do
comportamento de K fez com que Kalecki mudasse a sua fung@o investimento. Na segunda
versao, o termo aS(t) na funcdo investimento esta associado ao nivel de atividade, enquanto o
termo bAP(t)/At diz respeito a taxa de modificagdo desse nivel (KALECKI, 1954, p. 145).
Kalecki considera, com razao, que essa especificacdo ¢ superior ao acelerador rigido, ao qual
se refere como “principio da aceleragdo”. De fato, uma vez que o acelerador rigido se baseia
apenas na taxa de modificagdo da atividade e considerando que u varia ao longo do ciclo, ndo
ha razao para supor que havera investimento quando u esta baixo, mesmo que tenha havido

uma variagdo positiva do produto.

Ao fazer o investimento depender do nivel e da varia¢do do produto, novamente Kalecki
fundamenta teoricamente mal, com a sua hipdtese de reinvestimento parcial automatico da
poupanca, uma fung¢do investimento bastante alinhada com o PAEC. A sua equiparagdo do
acelerador com o acelerador rigido, no entanto, o leva a rejeitar teoricamente tal principio.>
Uma vez superada essa equiparacdo, o PAEC se mostra uma fundamentagdo tedrica para o

investimento melhor do que aquelas apresentadas por Kalecki.

Y,
%0 A taxa de lucro pode ser decomposta em trés elementos: 7 = % = (g) (;”) (Yl) = ppu, onde Y ¢ o produto e ¥,
P
¢ o produto potencial, de modo que u € a parcela do lucros na renda, p € a relagdo capital-produto potencial e u é

a taxa de utilizagdo da capacidade.

51 Até onde sabemos, um acelerador flexivel foi proposto a primeira vez em Goodwin (1948), depois da primeira
versao do modelo do ciclo em Kalecki (1933) e da primeira apari¢cdo da segunda versdao em Kalecki (1943).
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3.1.3 Consideracoes finais sobre Kalecki

As contribuigdes do Kalecki para a teoria econdmica sdo impressionantes. O autor
antecipou a Teoria Geral de Keynes ao mesmo tempo em que, segundo Tinbergen, construiu o
primeiro modelo macrodinimico (ASSOUS e CARRET, 2022, p. 87).%? A sua formulagio do
Principio da Demanda Efetiva ¢ superior a de Keynes em diversos aspectos, entre os quais
destacamos: i) esta baseada na estrutura de classes da sociedade capitalista; ii) foi feita em

termos dinamicos, enfatizando o aspecto importante do carater dual do investimento.

Entretanto, mesmo que ignorassemos as criticas tedricas feitas a sua fungdo
investimento, a conclusdo fria a ser tirada dos seus modelos do ciclo é de que ndo ha ciclo -
devido a defasagem existente no investimento, o ajuste entre a capacidade produtiva ¢ a

demanda pode demorar um pouco, mas acaba acontecendo.

3.2 0 PAECE O CICLO

Veremos agora modelos do ciclo baseados teoricamente no principio do ajustamento do

estoque de capital.

3.2.1 Kaldor

Kaldor (1940), munido apenas de sua intuicdo e de um aparato grafico simples, propds
o primeiro modelo enddgeno do ciclo, isto €, o primeiro modelo que nao depende de choques
exdgenos para exibir flutuagdes. Tal modelo foi bastante influenciado por Kalecki (1939),
porém introduziu uma inovacio importante: a suposi¢io de um equilibrio instavel.>®
Comecemos discutindo a contribuicao de Kalecki, com base na argumentacao apresentada por

Assous (2003).

52 Tinbergen foi uma influéncia importante para Kalecki, que se utilizou do ferramental matematico desenvolvido
pelo economista holandés. Nas palavras de Assous e Carret (2022, p. 88), o ferramental do Tinbergen foi o
recipiente enquanto as ideias de Aftalion, Tugan-Baranovsky e Rosa Luxemburgo foram os ingredientes para a
teoria formulada por Kalecki.

53 Kaldor (1940, p. 177) afirma que ndo tem a pretensdo de fornecer nenhuma teoria nova do ciclo, apenas discutir
as condigdes necessarias e suficientes para que uma teoria baseada no multiplicador € em uma fungao investimento
que depende da renda apresente ciclos endogenos.
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Uma das criticas feitas por Kalecki (1936b) em relagdo a teoria do investimento
fornecida por Keynes na TG ¢ que Keynes assume como dado o estado de expectativas, a partir
do qual ele deriva um nivel definido de investimento.** De acordo com Kalecki, o crescimento
do investimento nao s6 aumenta o preco dos bens de capital como leva a um aumento dos pregos
e do produto em todos os setores, o que deveria fazer as expectativas se tornarem mais otimistas.
Isso faria a diferenca entre a EMC e a taxa de juros persistir e o investimento continuar a crescer,

num processo cumulativo.*®

Kalecki (1939) entdo argumenta que, com expectativas endogenas, o que faz com que
um nivel finito de investimento seja determinado e a economia convirja para um equilibrio de
curto prazo com desemprego € o principio do risco crescente. De acordo com esse principio,
como vimos, o risco do investimento aumenta quanto maior for a quantidade investida. Dessa
forma, chegaria um momento em que o risco se tornaria tdo grande que mais investimento seria
desencorajado. A partir disso, Kalecki sugeriu expressar as decisdes de investimento como uma
funcdo nao-linear em formato de “S” da renda, pois:

[...] when things are improving entrepreneurs become more optimistic about their
future, and the rate of investment decisions increases strongly; but after a certain point
doubts begin to arise as to the stability of this development, optimism ceases to keep

pace with the boom, and the rate of investment decisions tends to increase less rapidly.
In the slump a symmetrical development is likely to occur. (KALECKI, 1939, p. 310).

Essa func¢ao investimento em formato de “S” € entdo combinada por Kalecki com uma
fungdo linear na qual a renda depende, com uma defasagem, das decisdes de investimento. Com
isso, Kalecki demonstra, no plano (Y, D), considerando o caso em que a funcdo investimento
corta a funcdo renda por cima, que a economia converge para um equilibrio de curto prazo
estavel. Assim,

thanks to the principle of increasing risk, and in spite of waves of optimism and

pessimism Kalecki can explain the mechanism by which the economy reaches a stable
‘equilibrium’. (ASSOUS, 2003, p. 119)

5 Lembrando que na derivagio da curva da EMC, Keynes assume que um nivel maior de investimento leva a um
aumento no prego dos bens de capital, o que faz com que, dada as expectativas, chegue um ponto em que a EMC
se torne igual a taxa de juros e o nivel de investimento seja determinado.

55 Como vimos no capitulo 2, esse &, basicamente, o processo cumulativo presente na Hipotese da Instabilidade
Financeira do Minsky, que advém da utilizacdo da teoria do investimento do Keynes em conjunto com a equagao
de lucros do Kalecki.
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Kalecki ndo discute o caso em que a fun¢do investimento corta a fun¢do renda por baixo,
0 que torna o equilibrio instavel. Como veremos, € precisamente esse caso que sera considerado

por Kaldor no seu modelo.

A andlise da convergéncia da economia para o equilibrio de curto prazo se torna uma
analise do ciclo quando variagdes no estoque de capital sdo permitidas. Nesse caso, uma
mudanga no estoque de capital significa um deslocamento da funcdo investimento, pois, dado
o nivel de renda, as decisdes de investimento serdo tanto maiores quanto menor for o estoque
de capital. Assim, se a renda de equilibrio se der em um nivel em que o investimento ¢ menor
do que as necessidades de reposicdo do estoque de capital, o estoque de capital estard
diminuindo, o que causara um aumento nas decisdes de investimento e deslocard a funcdo
investimento para cima. Caso o investimento seja maior do que a reposi¢do, 0 aumento no

estoque de capital causara um deslocamento para baixo da fun¢do investimento.

Esses deslocamentos da funcdo investimento fardo, devido a presenca da defasagem no
investimento, com que a economia apresente uma trajetoria ciclica. Kalecki, no entanto, afirma
que ndo hd como garantir que a trajetoria serd uma curva fechada e ndo uma espiral que
converge para o equilibrio de longo prazo no qual o investimento ¢ igual a reposi¢do. De fato,
a persisténcia do ciclo depende dos parametros envolvidos: mais precisamente, depende da
magnitude dos deslocamentos da funcao investimento, ou seja, da sua sensibilidade em relagao

as variacoes no estoque de capital (ASSOUS, 2003, p. 124).

Vejamos agora como Kaldor (1940) introduziu a suposi¢do de um equilibrio instavel de
modo a gerar ciclos enddgenos. O autor se utiliza de um arcabougo ligeiramente diferente do
empregado por Kalecki: uma fun¢do poupanga e uma func¢ao investimento, ambas dependendo
positivamente da renda. A fungdo poupanga representa o principio do multiplicador:>® sua
inclinacdo dS/dY, ou propensdo marginal a poupar, ¢ o reciproco do multiplicador de
investimento keynesiano.57 Ja a funcdo investimento, em conformidade com o PAEC,
representa o fato de que o investimento serd maior para niveis de producdo maiores. A

inclinagdo da fun¢do investimento dI /dY representa a propensao marginal a investir.

% E ¢ analoga a funcgdo renda assumida por Kalecki (KALDOR, 1940, p. 189).
5" Lembrando que o multiplicador keynesiano é dado por m. Como dC/dY =1 —dS/dY, ele também pode

1
ser representado por
ds/dy
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Kaldor assume que ambas as fungdes sdo ndo-lineares: no caso da fung¢do investimento,
a sua inclinacdo ¢ menor tanto para niveis baixos quanto altos da renda, em relag@o ao seu nivel
“normal”. Kaldor justifica isso com o argumento de que, para niveis baixos, devido a presenca
de capacidade ociosa, um aumento na atividade ndo terd muito efeito em estimular o
investimento. Ja para niveis altos, a presengas de custos crescentes e a dificuldade de contrair
empréstimos diminuiriam a sensibilidade do investimento em relacdo a renda. No caso da
fun¢do poupancga, ocorre o contrario. A sua inclinagdo € maior para niveis baixos e altos da
renda. Isso porque, no caso de uma renda baixa, a poupanca seria cortada drasticamente,
tornando-se inclusive negativa abaixo de um certo ponto. E no caso de uma renda alta, as
pessoas tenderiam a poupar ndo apenas uma maior quantidade, como uma maior parcela das

suas rendas.

Kaldor assume ainda que, na regido intermediaria, a inclinacdo da fun¢do investimento
¢ maior do que a inclinagdo da funcdo poupanca. Ou seja, Kaldor supde, para essa regido, que
a propensao marginal a investir ¢ maior do que a propensao marginal a poupar. A situagao sera,

assim, uma de multiplos equilibrios, conforme o grafico abaixo:

Grafico 1 — Kaldor 1

Fonte: Gabisch e Lorenz, 1987, p. 112.

Os pontos A e C no grafico sdo equilibrios estaveis, pois, para pontos abaixo deles, [ >
S e a renda tende a se expandir; e para pontos acima, S > [ e a renda tende a se contrair. Ja o

ponto B representa um equilibrio instavel.
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A explicacdo para o ciclo estd no fato de que tanto a fungdo poupanga como a funcao
investimentos sdo fungdes de curto prazo que tenderao a se deslocar conforme houver mudangas
no estoque de capital. Quando o equilibrio for alto (ponto C), o investimento sera alto e o
estoque de capital estara crescendo. Como consequéncia, a fungdo investimento se deslocara
para baixo (pelos mesmos motivos do Kalecki), e a fungdo poupanca se deslocara para cima,
por conta de um efeito riqueza que ndo ¢ muito bem explicado por Kaldor. Como resultado
desses deslocamentos, os pontos B e C se aproximardao um do outro, até¢ o ponto em que cairdao

no mesmo lugar e as curvas se tornarao tangentes:

Grafico 2 — Kaldor 2

Fonte: Gabisch e Lorenz, 1987, p. 113.

Nesse ponto, o equilibrio se torna instavel para baixo, ja que, em ambas as dire¢cdes da
vizinhanga  de B-C, S > I. O nivel de produto caird entdo rapidamente até atingir o ponto A,

onde a posi¢do se torna novamente estavel.

Quando o equilibrio for baixo (ponto A), o investimento ndo sera suficiente para cobrir
as necessidades de reposi¢ao do estoque de capital, de modo que o estoque de capital estara
diminuindo e a fun¢do investimento tendera a se deslocar para cima e a fungdo poupanga para
baixo. Os pontos A e B tenderdo a se aproximar até que as curvas se tornem tangentes, de modo

que a economia se torne instavel para cima e tenda para o ponto C:
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Grafico 3: Kaldor 3

1A
S
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Fonte: Gabisch e Lorenz, 1987, p. 114.

Um novo ciclo, assim, se inicia. O modelo ¢, dessa forma, capaz de gerar ciclos
persistentes mesmo na auséncia de qualquer choque ao sistema: com a exce¢ao do caso em que
a economia inicialmente opera exatamente no equilibrio instavel B, qualquer outro estado

inicial d4 origem a ciclos persistentes (GABISCH e LORENZ, 1987, p. 114).

Kaldor elenca, entdo, as trés condi¢des que, de acordo com ele, sdo necessarias e
suficientes para que se obtenha um movimento ciclico a partir do modelo: 1) a inclinacdo da
funcdo investimento deve ser maior do que a inclinagdo da funcdo poupanca para niveis
“normais” do produto; i) a inclinagcdo da funcdo investimento deve ser menor do que a da
funcao poupanga para niveis “extremos” do produto; e iii) o nivel do investimento no equilibrio
alto deve ser suficientemente grande para que a funcdo investimento caia em rela¢do a fungao
poupanca; e deve ser suficientemente pequeno no equilibrio baixo para que ela aumente em
relagdo a fungdo poupanca. Em outras palavras, a posicao de investimento liquido zero deve

cair entre os pontos B-C e A-B dos graficos.

Se a condicdo (ii) ndo for atendida, os pontos A e C se tornam instaveis € o modelo,
consequentemente, globalmente instavel. Se a condicdo (iii) ndo for atendida, o movimento
ciclico ¢ interrompido por conta da cessagdo dos movimentos das fung¢des investimento e

poupanca.*® Finalmente, se a condigio (i) ndo for atendida, o ponto B se torna estavel ao invés

%8 A condicdo (iii) exige ndo somente que o investimento liquido seja positivo no equilibrio alto e negativo no
equilibrio baixo, mas que a posi¢do de investimento liquido zero ndo seja atingida antes da economia alcangar os
pontos instaveis B-C ou A-B, pois nesse caso ela simplesmente entraria em equilibrio.
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de instavel e o equilibrio tende a se estabelecer nele. E essa condi¢io que diferencia o modelo
do Kaldor do de Kalecki e torna-o um modelo endogeno do ciclo. Kaldor propde, portanto, uma
teoria do ciclo baseada na instabilidade do equilibrio, ao invés de uma baseada na existéncia de

defasagens.>®

A condicdo (i), no entanto, tem a implicagdao de que a propensdo marginal a gastar da
economia dDE /dY, para niveis “normais” do produto, deve ser maior do que 1. Tal propensao

¢ dada pela soma da propensao marginal a consumir e da propensdo marginal a investir:

dDE dC dl
it 10
dy dY * dy (19)
Como dC/dY =1 —dS/dY, temos que:
dDE dS+dI_1+ dl dS (an
v Tt T w

Assumindo que dI/dY > dS/dY,temos que o termo entre parénteses na equacao acima
¢ maior do que 0, de modo que a propensdo marginal a gastar ¢ maior do que 1. Assim, a
existéncia do ciclo depende da hipotese de que, perto do equilibrio, a propensdo marginal a
gastar da economia seja maior do que 1, o que faz com que a economia tenda a se afastar dele.
Conforme ela se distancia, no entanto, a propensdao marginal a gastar torna-se menor do que 1
(uma vez que dI/dY < dS/dY), o que faz com que a economia tenda a se aproximar do

equilibrio.

O modelo do Kaldor tem o mérito de ser o primeiro modelo endogeno do ciclo,
demonstrando a influéncia de ndo-linearidades no comportamento dindmico do sistema. A sua
intuicao de que o equilibrio deve ser instavel para permitir ciclos endogenos foi confirmada
pelos desenvolvimentos posteriores da dindmica nao-linear, a partir da qual o comportamento

;g , . . . , . . vy, . . , . . , 60
ciclico € representado por ciclo limites estaveis orbitando um equilibrio estacionario instavel
(BESOMLI, 2006, p. 20). No entanto, Kaldor ndo oferece justificativas muito convincentes para
as nao-linearidades assumidas por ele, de modo que elas parecem ser bastante ad hoc. Além

disso, e principalmente, a sua hipdtese de que o investimento reage tao fortemente a variagdes

%9 A introdugio de defasagens no modelo do Kaldor teria o papel apenas de determinar o periodo do ciclo. Nio
teria nenhuma importancia, no entanto, em explicar a sua existéncia (KALDOR, 1940, p. 192).

80 Veremos um modelo desse tipo quando tratarmos de Goodwin.
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na renda, de modo que a propensdo marginal a gastar da economia seja maior do que 1 para

niveis “normais” do produto, ¢ bastante extrema.

3.2.2 Samuelson

Samuelson (1939a) foi o primeiro a apresentar uma andlise formal de um modelo
multiplicador-acelerador. Seu trabalho foi bastante influenciado pelos econometristas da
Econometric Society e pela analise da interagdo entre o multiplicador e o acelerador realizada

por Alvin Hansen (1938).

O modelo proposto por Samuelson estd inserido no debate que se seguiu a recessao
americana de 1937-38 sobre o papel dos gastos do governo G na crise, especialmente em relagao
a0 mecanismo do pump-priming® (ASSOUS e BOIANOVSKI, 2022; ASSOUS e CARRET,
2022, cap. 7). Dessa forma, Samuelson considerou explicitamente tais gastos como os gastos

autonomos do seu modelo. A renda Y, portanto, ¢ determinada por:
Yt = Gt + Ct + It (12)
O consumo C ¢ determinado pela renda do periodo anterior:

Ct = CZYt_l (13)

E o investimento I é determinado por um acelerador que considera a variagdo no consumo®?:

Iy = B(Cy — Ce—v) (14)

O coeficiente ¢ chamado por Samuelson, seguindo a terminologia introduzida por
Harrod, de relation. Mais do que um parametro comportamental, trata-se de uma relagao técnica
— a quantidade de equipamento necessaria para produzir uma unidade de bem de consumo

(SAMUELSON, 1939b, p. 788). Como o investimento ¢ realizado de forma a ajustar

61 A ideia do pump-priming é que bastaria um tnico impulso de demanda por parte do governo para que a economia
saisse da crise e seguisse a partir dai “com as proprias pernas”, sem necessidade de estimulos adicionais.

62 Essa especificaciio em que o investimento depende da variagdo do consumo e ndo da renda como um todo era
bastante usual na época, conforme, por exemplo, as discussdes em Samuelson (1939b). Posteriormente, como
veremos, seu uso foi criticado por Hicks (1950, p. 38).
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completamente o estoque de capital a variagdo no consumo, trata-se de uma versdo do

acelerador rigido.
Inserindo as equagdes 2 e 3 na equacao 1, obtemos:
Vi =G+ a[l+ BlY;1 — aBY;, (15)

Dessa forma, a trajetoria da renda ¢ determinada por uma equacdo em diferenga de
segunda ordem. Matematicamente, esse aspecto ¢ importante para que o modelo possa
apresentar flutuagdes. A intuicdo ¢ que a dependéncia direta de Y; em relagdo a Y,_; da ao
sistema uma tendéncia ao movimento ascendente ou descendente cumulativo, enquanto a
dependéncia inversa quanto a Y;_, impde uma restricdo a esse movimento que, ao operar de
maneira defasada, faz com que o sistema seja capaz de flutuar (MATTHEWS, 1954, p. 36). Em
termos econdmicos, a dependéncia inversa de Y; em relagao a Y;_, decorre do carater dual do

investimento.

A renda de equilibrio Y™ ¢ dada por:

G

Y* =
1—«a

(16)

Nota-se que Y* depende apenas do gasto autdnomo e do multiplicador keynesiano, no

qual entra somente a propensao ao consumo a — o efeito acelerador captado por B ndo aparece.

Os dois parametros, contudo, sdo importantes para definir como serd a trajetdria do
sistema: eles determinam as raizes da equacdo, que podem ser reais — caso em que o sistema
apresenta comportamento monotonico — ou complexas — caso em que apresenta comportamento
oscilatério. Em ambos os casos, o comportamento pode ser explosivo ou amortecido. Existem
ainda dois casos especiais, que ocorrem para valores especificos dos parametros. As seis

possibilidades estao resumidas na tabela abaixo:



Tabela 1: Samuelson
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Raizes reais

Raizes complexas

Explosao monotonica

Oscilagdo amortecida

a<l, pB<l1 I 1/a<p v

Amortecimento monotonico Oscilagdo explosiva

a=1, p=1 II Voa=p A%

Estacionariedade Oscila¢ao harmonica

a<l, B>1 I 1/oa>p VI

Fonte: Gabisch e Lorenz, 1987, p. 43.

Outra forma de enxergar como o sistema se comporta a depender da combinagdo dos

valores dos parametros ¢ fornecida pelo grafico abaixo:

QGrafico 4: Samuelson
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Fonte: Samuelson, 1939a, p. 78.

Samuelson discute os efeitos de diferentes politicas orgamentarias para cada uma das

regides dadas pelo grafico acima. A regido A ¢ caracterizada por um comportamento

monotonico amortecido. Nesse caso, se houver um nivel constante de gastos do governo, a
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renda se aproximara assintoticamente da renda de equilibrio dada pela equagdo 16. No caso de
um Unico impulso, a renda se aproximard gradualmente de zero, dado que o gasto autonomo
depois do impulso € zero. Ja no caso de gastos perfeitamente periodicos, havera flutuagdes
perfeitamente periddicas na renda, porém com um nivel de renda de equilibrio menor do que

no caso de gastos constantes.

A regido B corresponde a situagdo de oscilagdes amortecidas. Nesse caso, um nivel
constante de gastos do governo resultara em movimentos oscilatorios amortecidos da renda,
gradualmente se aproximando da renda de equilibrio dada por (16). No caso de um unico
impulso, havera oscilagdes amortecidas ao redor do nivel de renda zero. Por fim, no caso de
gastos perfeitamente periddicos, havera flutuagdes na renda com a mesma periodicidade, porém

ao redor de um nivel de renda menor do que aquela do caso de gastos constantes.

Para a regido C, caracterizada por um comportamento oscilatdrio explosivo, um nivel
constante de gastos do governo resultard em oscilagdes explosivas ao redor da renda de
equilibrio; e um unico impulso resultara eventualmente em oscilagdes explosivas ao redor do

nivel de renda zero.

Na regido D, caracterizada por um comportamento monotdnico explosivo, um nivel
constante de gastos do governo resultarda em um nivel de renda cada vez maior, em um
movimento cumulativo se distanciando do equilibrio. No caso de um Unico impulso de

demanda, o mesmo acontece.

Samuelson (1939b, p. 793) descartou os comportamentos explosivos por ndo terem
“contrapartida empirica”. Considerando os casos estaveis como aqueles relevantes, um Unico
impulso de demanda por parte do governo nao ¢ capaz de afetar a posi¢ado final de equilibrio, o
que depde contra a teoria do pump-priming (o Unico caso correspondente a essa teoria seria o

caso instavel da regido D).

Gostariamos de observar que a condigdo para ciclos amortecidos ou explosivos depende
da especificacdo do acelerador e das defasagens escolhidas. O fato de o investimento depender

apenas das variagdes no consumo aumenta a estabilidade do modelo, uma vez que:

Iy = B(C — Ceoq) = af(Ye—q — Yi3) (17)

Assim, o parametro «, que ¢ menor do que 1 (condi¢do necessaria para que a renda de

equilibrio seja maior do que 0), diminui a intensidade da reacdo do investimento a variagdes na
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renda.%® Como o modelo é construido em tempo discreto, as defasagens escolhidas também

influenciam as condi¢des de estabilidade.®*

Ao confiar na estabilidade do equilibrio, Samuelson demonstra um entendimento de que
o estoque de capital e a demanda tendem a se ajustar um ao outro. As flutuagdes na economia,
entdo, podem ser entendidas como o resultado de um overshooting que acontece durante o
processo de ajustamento, devido a existéncia da defasagem na fun¢do consumo. Samuelson ndo
discute, no entanto, considerando que as flutuagdes no seu modelo tendem a se dissipar, como

explicar as flutuagdes recorrentes do capitalismo.5®

Dada a sua proximidade com os
econometristas, é provavel que tal explicagdo passasse por choques exdgenos.®® Um fato
empirico importante, porém, ¢ que a relacdo técnica dada pelo parametro B tende a ser um
nimero bem superior a 1. Como o tende a ser um nimero mais proéximo de 1 do que de 0, os

casos explosivos sdo os mais provaveis a partir do modelo.

3.2.3 Hicks

Hicks (1950) introduz algumas mudancgas no modelo proposto por Samuelson. Em
primeiro lugar, ele considera uma economia “regularmente progressiva”, isto ¢, uma economia
com uma tendéncia de crescimento. Desse modo, o modelo deixa de ser um apenas um modelo
do ciclo e torna-se um modelo de ciclo e crescimento. A tendéncia ¢ introduzida de maneira
exdgena ao modelo através de um componente de investimento autbnomo que cresce a uma
taxa constante. Hicks define assim o investimento autonomo:

Public investment, investment which occurs in direct response to inventions, and much
of the ‘long-range’investment (as Mr. Harrod calls it) which is only expected to pay for

8 Coml, = B(Y;_q — Y;_3) e C; = aVY,_; aequagio darenda seria dadapor Y; — (a + B)Y;_; + BY;_, = G;, cuja
condigdo para ciclos amortecidos ¢ § < 1.

8 Por exemplo, com I, = B(Y;_; — Y;_;) € C, = aY;, a equagdo da renda seria dada por Y, —%Yt_l +

G . - . . , .
1% Vi, = ﬁ, cuja condi¢do para ciclos amortecidos € % < 1. Assim, o fato de o consumo depender da renda

contemporanea torna o modelo mais instavel.

85 Embora, como vimos, ele chegue a discutir como gastos peridédicos do governo levam a flutuagdes periddicas
da renda. Samuelson, no entanto, ndo extrai nenhuma conclusio teorica disso.

% Samuelson (1939a, p. 78) afirma que seu modelo, com a sua simplicidade, fornece uma introducéo a teoria
matematica do ciclo de Tinbergen, um dos mais destacados membros da Econometric Society.



44

itself over a long period, all of these can be regarded as Autonomous Investment for
our purposes (HICKS, 1950, p. 59).

Dessa forma, o investimento ¢ determinado por uma parte induzida e uma parte
autonoma. Hicks assume que a parte induzida responde a variagdes na renda como um todo, e
ndo somente no consumo, como definido por Samuelson. Ele justifica essa mudanga com um
exemplo:

The building of houses, for instance, reckons as investment activity, but an increase in
the demand for new houses induces investment in brickworks, sawmill and glassworks,

just in the same way as an increase in the demand for cigarettes induces investment in
cigarette making machinery. (HICKS, 1950, p. 38).

Além de variagOes no investimento também induzirem variagdes no investimento, elas
induzem, via multiplicador, variagdes na renda, que por sua vez induzem variagdes no consumo
e, consequentemente, no investimento. Assim, essa especificagdo em que o investimento
induzido depende de variagdes na renda como um todo representa um aprimoramento do

principio da aceleragao realizado por Hicks.
O investimento total, portanto, ¢ dado por:
I = B(Yeey = Yep) + 14 (18)
onde I4 ¢ o investimento autonomo.

O comportamento do investimento, contudo, ¢ mais complexo do que o dado pela
equacdo 18, pois Hicks reconhece que existe uma assimetria no comportamento do
investimento induzido entre as fases de expansdo e contragdao do produto: durante a expansao,
o investimento pode crescer a qualquer taxa, dada a restricdo real de recursos. Durante a
contracdo, entretanto, o investimento bruto ndo tem como cair abaixo de zero, isto €, o
investimento liquido ¢ no méximo uma quantidade negativa determinada pela depreciacdo U

do estoque de capital®’

. Desse modo, Hicks assume que o acelerador deixa de operar no
momento da recessao em que o investimento bruto passa a ser nulo. Formalmente, temos que o

investimento durante a contragdo ¢ determinado por:
I, = max (B(Yp—y — Ypp) + 14, 1 -0) (19)

De modo que o acelerador opera somente durante a fase de expansdo e a fase inicial da

contracdo. A consideragdo dessa assimetria no comportamento do investimento torna o modelo

87 Hicks assume uma quantidade constante e exdgena de depreciagdo.
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ndo-linear, uma vez que a funcdo investimento, definida assim por partes, varia ao longo do

ciclo (GABISCH e LORENZ, 1987, p. 56).

Motivado por consideragdes empiricas, Hicks assume que o valor do coeficiente do
acelerador ¢ tal que oscilagdes explosivas sdo geradas®. Essas oscilagdes, no entanto, sio
contidas pela existéncia de um “teto” e um “piso”, que crescem a taxa de crescimento do
investimento autonomo. A trajetdria de crescimento do piso ¢ determinada pela renda gerada
quando s6 o investimento autdnomo ¢ realizado. Ja o crescimento do teto € determinado pelo
pleno emprego dos recursos, ou seja, pela taxa natural de crescimento.®® Como o piso e o teto
crescem a mesma taxa, Hicks supde que a taxa natural de crescimento e a taxa de crescimento

do investimento autonomo sao iguais, sem, contudo, apresentar uma boa justificativa para isso.

A trajetéria da economia, dessa forma, se parecerd com o grafico abaixo:

Grafico 5: Hicks
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Fonte: Gabisch e Lorenz, 1987, p. 55.

A linha inferior representa a trajetoria de crescimento do investimento autonomo,

enquanto as linhas acima representam a trajetoria do piso, da renda de equilibrio™ e do teto,

68 Para isso, com o investimento induzido dado por I/NP? = B(Y,_; — Y,_,) é preciso, como vimos, que o

coeficiente de aceleragdo P seja maior que 1.

89 A taxa natural de crescimento ¢ dada pela soma das taxas de crescimento da forca de trabalho e da produtividade
do trabalho.

0 A renda de equilibrio ¢, como sempre, um multiplo do gasto autdnomo — nesse caso, do componente autdnomo
do investimento. Por englobar tanto o multiplicador comum keynesiano como o efeito acelerador do investimento
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respectivamente. Tentemos agora descrever o funcionamento do modelo. Comegando de po,
temos que, como o investimento autonomo esta crescendo, a renda estara crescendo também.
Através do acelerador, esse crescimento € amplificado pelo investimento induzido, de modo
que a renda cresce a uma taxa maior que o investimento autobnomo. Em p; o teto ¢ atingido, € o
crescimento da renda ¢ limitado pelos recursos disponiveis. Como o investimento induzido
depende da mudanca na renda (¢ a mudanga na renda € constante e equivalente a taxa de
crescimento de equilibrio), o investimento induzido gradualmente cai para o seu nivel de
equilibrio’*. No entanto, o crescimento do investimento & taxa de equilibrio ndo é suficiente
para sustentar o nivel de renda do teto, mas somente o nivel de renda de equilibrio. Assim, a
renda comega a cair e o investimento induzido passar a ser negativo, amplificando o movimento
de queda por um tempo. Como a trajetoria de crescimento de equilibrio requer um investimento
induzido positivo, a renda cruza a trajetdria de equilibrio. Em algum momento, a barreira do
investimento bruto nulo ¢ atingida e o investimento liquido passa a ser determinado apenas pelo
investimento auténomo ¢ a depreciacdo. Esse nivel de investimento é condizente com a
trajetoria de crescimento do piso, de modo que a renda tenderd a cair até atingi-lo. Entretanto,
a renda se movendo ao longo do piso por um tempo faz com que o investimento induzido passe
a ser positivo, dado que a renda apresenta taxas positivas de crescimento. Um novo ciclo, entdo,

se inicia (GABISCH e LORENZ, 1987, pp. 55-56).

Sao dois os principais problemas apresentados pelo modelo. Conforme ja mencionado,
Hicks assume de forma bastante arbitrdria que a taxa natural de crescimento e a taxa de
crescimento do investimento autdnomo sao iguais. Essa hipotese ¢ necessaria, pois caso a taxa
de crescimento do teto fosse superior (inferior) a taxa de crescimento do piso, as oscilagdes do
produto ficariam cada vez maiores (menores), o que nao corresponde a experiéncia empirica
(ARANDA, 2018, p. 29). Outro ponto importante ¢ que, como o investimento induzido fornece
todo o capital necessario para os niveis crescentes de produto, os bens de capital resultantes do
investimento autdnomo nio possuem nenhuma fun¢io’? (GOODWIN, 1953, p. 92). Ou, dito de

outra forma, Hicks desconsidera o efeito capacidade do investimento autdnomo. Desse modo,

induzido, Hicks (1950, p. 62) chamou o termo que multiplica o investimento auténomo e fornece a renda de
equilibrio de “supermultiplicador”.

I Considerando que em equilibrio Y ; = (1 + g*)Y¥;_,, o investimento induzido de equilibrio no periodo t ¢ dado
porl; = ﬂ((l +9Y - Yt*—z) =pBgY.,

2 O investimento autdnomo seria como cavar buracos no chio ou construir pirimides, nas palavras de Kaldor
(1951, p. 845).



47

todo o proposito do acelerador de ajustar a capacidade a demanda se perde. Caso Hicks tivesse
introduzido a tendéncia em seu modelo através do crescimento de um gasto autonomo que nao
gera capacidade produtiva para o setor privado da economia (os gastos do governo, por
exemplo), esse problema nao surgiria, embora esse gasto ainda tivesse que crescer

arbitrariamente a taxa natural.

O funcionamento do sistema econdmico desenhado por Hicks ¢ um no qual ocorrem
flutuagdes persistentes na taxa de crescimento em torno da taxa natural e o pleno emprego ¢
atingido somente no pico dos ciclos. O acelerador torna a economia instavel, de modo que os
movimentos ascendentes e descendentes tendem a se afastar cada vez mais da trajetéria de
crescimento de equilibrio. A instabilidade, no entanto, ¢ contida acima pelo pleno emprego dos
recursos € abaixo pela existéncia de um gasto autdnomo crescendo a uma taxa constante. O
acelerador rigido e o piso, contudo, sdo hipdteses empiricamente extremas: as reagdes do
investimento a variagdes na renda nao sdo tdo fortes e o investimento bruto zero nunca ¢é
atingido na pratica. Além disso, nada garante que a economia ndo atinja a plena capacidade

antes de atingir o teto do pleno emprego da forga de trabalho.

3.2.4 Goodwin

Goodwin (1950) rapidamente reconheceu que o piso € o teto introduzidos por Hicks no
seu modelo representavam nao-linearidades, as quais permitiam o resultado de flutuagdes
persistentes. Goodwin (1951) propds, entdo, a sua propria versdo de um modelo acelerador-

multiplicador ndo-linear, na qual o coeficiente de aceleragdo varia ao longo do ciclo.

O modelo ¢ escrito em tempo continuo. O consumo possui uma parte induzida e outra

autonoma:
C=aY+ 6 (20)

O investimento, da mesma forma, consiste em uma parte autdbnoma ! e uma parte

induzida ¢:
I=¢+]1 @21

Em relagdo ao investimento induzido, Goodwin assume que o principio da aceleragao

opera em uma regido intermedidria, mas deixa de operar nos extremos. O extremo superior ¢
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determinado pela capacidade do setor produtor de bens de investimento, enquanto o extremo
inferior, de maneira semelhante a Hicks, ¢ determinado pelo investimento bruto nulo. O estoque

de capital desejado K, ¢ dado por:
Kp = BY (22)

A derivada do(Y)/dY, que determina como o investimento induzido responde a variagdes na
renda, ¢ igual ao coeficiente de aceleragao 3 na regido intermediaria e igual a zero nos extremos.
Na regiao intermediaria, portanto, opera um acelerador rigido, no qual as firmas buscam o

ajustamento perfeito do estoque de capital ao produto

Goodwin assume um “multiplicador dindmico”, que leva em consideragao o fato de que
o processo de multiplicacdo leva tempo. Na pratica, isso significa a introducdo de um termo
negativo €Y na equag¢do de determinacdo da renda, representando uma defasagem no

multiplicador.

Goodwin também assume a existéncia de uma segunda defasagem, dessa vez entre as

decisdes de investimento D e a entrega dos bens de investimento E':
E(t+6) =D() = o[V ()] (23)
A renda, portanto, ¢ determinada por:
Y(t+6)=aV(t+0)+ 5+ L+ o[V ()] — eV (t+06) (24)

Essa ¢ uma equacdo em diferenca-diferencial ndo-linear. Goodwin a aproxima por uma
equagdo diferencial ndo-linear de segunda ordem substituindo os termos em diferenca pelos

primeiros dois termos da sua expansdo de Taylor. Com isso, obtém-se:
OV +[e+(1—-a)0lY —p(Y)+(1—a)Y = 5+ I (25)
ondeY = dY/dY eY = d?Y/dt>.
A renda de equilibrio ¢ dada por:

6+ 1

Y* =
1—«a

(26)

Para estudar o comportamento ciclico do sistema, Goodwin esté interessado nos desvios

e da renda de equilibrio:
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S+ 1
e=Y-Y"=Y- (27)
l1—«a
Com o que se obtém:
é+le+(1—-a)fle—pE)+(1—a)e= 0 (28)

Sedp(0)/(dé) < e+ (1 — a)B, obtém-se oscilagdes amortecidas. Ja no caso em que
dp(0)/(dé) > e+ (1 — a)b, o sistema oscila com crescente intensidade a medida que se
aproxima da regido central; porém, conforme se desloca para as regides mais externas, ele entra
cada vez mais em uma area de amortecimento. A resultante dessas duas tendéncias € que o
sistema apresenta oscilagdes persistentes em torno da renda de equilibrio, que nunca é atingida’

(GOODWIN, 1951, p. 13).

A condi¢ao para oscilagdes persistentes dada acima pode ser escrita da seguinte forma:

do(0
e—at - 220 o g 29)
de
Dividindo ambos os lados por -6:
. d(p(O)
a——+—L 5 (30)
0 0

A equagdo 30 significa que a condigdo para oscilagdes persistentes ¢ uma propensao
marginal a gastar da economia, na vizinhanca do equilibrio, maior do que 1: o ¢ a propensdo
marginal a consumir, enquanto d¢@(0)/(dé ) é a propensdo marginal a investir na vizinhanga
do equilibrio. O termo ¢ representa uma diminui¢ao na propensao marginal a gastar por conta
da presenga do “multiplicador dindmico”. Ja a defasagem 6 aparece no denominador tanto de
dp(0)/(dé ) quanto de € formando uma espécie de média do efeito acelerador a cada instante
de tempo’. A soma desses termos em (30), portanto, nos d4 que a condi¢io para garantir ciclos

endogenos € que a propensdo marginal a gastar na vizinhanga do equilibrio, j4 considerando o

3 Ou seja, o comportamento do sistema é descrito por um ciclo limite, oscilagio peculiar a sistemas nfio-lineares.
Podemos enxerga-lo no plano de fase como uma trajetéria fechada e isolada.

" Como as ordens de investimento demoram o tempo 0 para serem completadas, entdo 1/0 do seu volume é
completado a cada instante de tempo.
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efeito estabilizador das defasagens, seja maior do que 1 —a mesma condi¢ao presente no modelo

ndo-linear proposto por Kaldor.

O limite superior proposto por Goodwin para a operacao do acelerador, baseado na
capacidade do setor produtor de bens de capital, ¢ mais realista do que o teto dado pela taxa
natural de crescimento proposto por Hicks. Porém, a sua principal contribui¢do estd em fornecer
um modelo enddgeno do ciclo construido explicitamente a partir do uso da dinamica ndo-linear.
O resultado ¢ que a economia ¢ entendida como localmente instavel, no sentido de que nado
tende ao ponto de equilibrio, mas sim a orbitar em torno dele. No entanto, a 6rbita descrita pelo
ciclo limite pode ser ela propria entendida como um “equilibrio” estavel do sistema, conforme
colocado pelo proprio Goodwin (1951, p. 13):

The result is that we get, instead of a stable equilibrium, a stable motion. This concept

is the more general one, for a stable equilibrium point may be considered as a stable
motion so small that it degenerates into a point.

Essa ressignifica¢do do conceito de equilibrio ¢ um bom exemplo do qudo indcuo pode

ser o foco sobre a questdao de os modelos econdmicos tenderem ou ndo a um “equilibrio”.

3.3 CONSIDERACOES PARCIAIS

No capitulo 2, discutimos as teorias do ciclo baseadas no investimento determinado
exogenamente de Keynes e Minsky. Nossas principais conclusdes foram: 1) a teoria do
investimento utilizada por esses autores nao € apropriada para explicar o investimento produtivo
das firmas, que segue uma logica diferente da demanda especulativa por ativos; 2) o carater

dual do investimento faz com que ele deva ser determinado endogenamente.

Ao longo deste capitulo, entdo, discutimos as teorias do ciclo que se baseiam no carater
dual do investimento. Comegando por Kalecki, vimos que a primeira versao do seu modelo,
além de gerar ciclos amortecidos, sofre de um problema empirico grave, enquanto a segunda
versao continua dependendo de choques exdgenos para apresentar ciclos persistentes. Ademais,
argumentamos que o principio do ajustamento do estoque de capital se apresenta como um
fundamento teorico melhor para explicar o investimento do que aqueles apresentados por

Kalecki.
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Passando para os modelos baseados no PAEC, vimos que eles ou geram ciclos
amortecidos ou dependem de hipdteses empiricas extremas para gerar ciclos persistentes, como

um acelerador rigido e uma propensao marginal a gastar da economia maior do que 1.

Considerando que o acelerador flexivel representa o melhor fundamento para explicar
as decisdes de investimento, concluimos que a utilizagdo em conjunto do PAEC e do
multiplicador mostra uma tendéncia da capacidade produtiva de se ajustar a demanda. Ou seja,

nao ¢ o carater dual do investimento que explica o ciclo econdmico.

Se o mecanismo do acelerador-multiplicador ndo € capaz de explicar os ciclos, a origem
destes deve ser buscada na dindmica dos gastos autobnomos que nio o investimento produtivo
das firmas — isto €, na dinamica dos gastos autonomos nao criadores de capacidade (GANCC).
A partir desse entendimento, os ciclos ocorrem porque o mecanismo do acelerador-

multiplicador atua de modo a propagar as flutuagdes advindas desses gastos.

O fato de os GANCC determinarem a dindmica do sistema ndo significa, de forma
alguma, uma teoria exdgena do ciclo. O comportamento dos gastos autdbnomos pode e deve ser

objeto de investigacdo e teorizacgdo. E a isso que nos proporemos no proximo capitulo.
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4 A INSTABILIDADE FINANCEIRA E O CICLO A PARTIR DO
SUPERMULTIPLICADOR SRAFFIANO

Neste capitulo, discutiremos como o ciclo econdmico pode ser explicado a partir de um
modelo acelerador-multiplicador (o modelo do supermultiplicador sraffiano). Nessa discussao,
abordaremos como a teoria da instabilidade financeira do Minsky pode ser reconsiderada para
explicar a dindmica de um gasto autbnomo ndo criador de capacidade que, como veremos, ¢ de
especial importancia para o ciclo — o investimento residencial. Comegaremos nossa analise com

uma motivagdo empirica, na qual tomamos como base a economia dos Estados Unidos.

4.1 MOTIVACAO EMPIRICA

Veremos agora algumas evidéncias empiricas de que o investimento das firmas de fato
se comporta de acordo com o PAEC, possuindo carater induzido. Além disso, veremos que se
acumulam evidéncias de que o investimento residencial esta por tras dos ciclos da economia

dos EUA no pos-guerra.

4.1.1 O carater indutor dos gastos autonomos das familias e induzido do investimento das

firmas

Fiebiger (2018) apresenta uma interpretagdo para os ciclos da economia americana no
poOs-guerra que se baseia, em linhas kaleckianas, em crises de realizagdao dos lucros — isto €,
crises causadas por uma insuficiéncia de demanda. Tal interpretagdo € contraposta a teorias que
se apoiam em algum mecanismo de profit squeeze, onde a diminuigao da taxa de lucro ao longo
do boom leva a uma contragao do investimento produtivo e, portanto, a crise. Segundo Fiebiger,
os gastos autdnomos’® realizados pelas familias (GAF), ao serem financiados por crédito, atuam

276

como “mercados externos”’®, constituindo uma fonte importante de poder de compra para a

5 O autor utiliza, seguindo Kalecki (1968), o termo “semiautdnomo”.

76 A ideia de mercados externos remete a Rosa Luxemburgo (1913), que destacou a importancia das fontes externas
de demanda — como as exportacdes para economias pré-capitalistas agrarias — para a realiza¢do dos lucros dos
capitalistas. Kalecki (1967), em concordancia com Luxemburgo, argumentou que os gastos do governo constituem
um mercado externo fundamental ao funcionamento do capitalismo contemporaneo. Os gastos financiados por
divida, embora internos a dindmica de uma economia capitalista privada, sdo externos a renda gerada na produgao,
e, portanto, analogos aos mercados externos de Luxemburgo e Kalecki.
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realizacdo dos lucros. O autor apresenta, entdo, diversas evidéncias empiricas de que os GAF
lideram o crescimento do produto na economia americana, enquanto o investimento das firmas,

que respondem a variagdes nesses gastos, tem carater induzido.

A série utilizada por Fiebiger para representar os GAF ¢ constituida pela soma do
investimento fixo bruto das familias”’ e da variagdo no crédito ao consumidor. A primeira
evidéncia trazida pelo autor ¢ apresentada através de um grafico que mostra que os gastos
autonomos das familias costumam ser maiores (menores) em relacao ao investimento fixo das
firmas durantes as fases iniciais (finais) dos ciclos (FIEBIGER, 2018, p. 157). Isso porque ¢ o
aumento dos GAF que da inicio ao boom, ao passo que o investimento das firmas, por ser
induzido, responde ao aumento das taxas de utilizagao causado pela construgdo e pelos gastos
em mobilia que a acompanha. Da mesma forma, apenas depois que os GAF caem que o

investimento das firmas responde a um nivel menor de atividade.

Outra forma de enxergar o carater indutor dos GAF e induzido do investimento das
firmas ¢ apresentada por Fiebiger através de graficos em que s3o analisadas as propor¢des dos
GAF e do investimento corporativo na renda ao longo de cada um dos nove ciclos identificados
entre 1952 e 2009. O resultado encontrado ¢ que os gastos autonomos das familias tipicamente
apresentam um comportamento pro-ciclico, quer se considere a utilizacdo da capacidade ou o
emprego como medida da atividade.”® J4 o investimento das firmas tipicamente ¢ plano ou até
mesmo declinante na fase inicial do ciclo, comeg¢ando a crescer apenas do meio para o final
dele. Isso porque existe pouco motivo para as firmas expandirem a sua capacidade até que a

utilizagdo da capacidade se recupere dos seus valores baixos do vale (FIEBIGER, 2018, p. 161).

O mesmo fendmeno pode ser observado a partir do comportamento da taxa de lucro:
utilizando a metodologia empregada por Weisskopf (1979)'°, Fiebiger encontra que os GAF

sdo mais altos na fase A, sofrendo um colapso na fase B e caindo mais ainda na fase C. O

"0 investimento fixo bruto das familias € composto por um componente residencial das familias e um componente
nao-residencial por parte de instituigdes ndo-lucrativas que servem as familias. Para se ter uma ideia da dimensao
desses gastos, o investimento bruto fixo das familias nos EUA costuma ser cerca da metade daquele realizado pelo
setor corporativo (FIEBIGER, 2018, p. 155).

78 Isto &, sdo encontrados movimentos no sentido horario nos planos (GAF, utilizagdo) e (GAF, emprego).

8 Weisskopf (1979), também analisando a economia americana do pos-guerra (1949-1975), segmenta o ciclo em
3 fases: a fase A, o comeco da expansdo, vai do vale do produto ao pico da taxa de lucro; a fase B, segunda fase
da expansao, vai do pico da taxa de lucro ao pico do produto; por fim, a fase C, de contragdo, vai do pico ao vale
do produto.
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investimento fixo das firmas, por outro lado, ¢ mais forte na fase B, quando a lucratividade esta
caindo porém o nivel de produto ¢ alto, do que na fase A (FIEBIGER, 2018, p. 169). Além de
mostrar que sao os GAF que puxam o ciclo, esse exercicio ainda evidencia que o investimento

das firmas ¢ mais bem explicado pelo PAEC do que pelo comportamento da taxa de lucro.

Por fim, outro aspecto investigado por Fiebiger diz respeito ao carater de fato autobnomo
dos GAF. O autor encontra que existe uma relacdo inversa entre a parcela desses gastos na
renda e a parcela na renda do saldo de empréstimos liquidos das familias, indicando que esses
gastos realmente sdo financiados através de empréstimos bancarios, com a criagdo de novo
poder de compra. A evidéncia de que existem mudangas ciclicas nos saldos de empréstimos
liquidos assinala a importancia de se levar em consideracdo as variaveis financeiras para

explicar o comportamento da economia (FIEBIGER, 2018, pp. 166-167).

Diferentemente do investimento residencial das familias, o investimento produtivo das
firmas ¢é, em larga medida, autofinanciado (DUMENIL e LEVY, 2014, pp. 34-35; FIEBIGER
e LAVOIE, 2019, p. 259). Turner (2016, p. 6) afirma que a maior parte dos empréstimos
bancarios nas economias avangadas nao financia o novo investimento das empresas, mas sim
um maior consumo ou a compra de ativos ja existentes, especialmente imdveis e a terra urbana
sobre a qual eles se assentam. No Reino Unido em 2012, por exemplo, as hipotecas residenciais
representaram 65% dos empréstimos bancarios, enquanto o crédito para financiar o
investimento em ativos nao-imobilidrios ndo passou de 14% do total. Esse padrao, além de ser
encontrado em outras economias avangadas, estaria cada vez mais aparecendo nas economias
emergentes (TURNER, 2016, p. 62). A determinagdo do produto pelo Principio da Demanda
Efetiva requer que a demanda possua algum grau de autonomia em relacdo a renda, caso
contrario a primeira ndo poderia determinar a segunda (SERRANO, 1995a). A criagdo de poder
de compra pelo sistema bancério € parte importante nessa autonomia. Dessa forma, entender
quem coloca dinheiro novo em circulagdo e onde esse dinheiro ¢ gasto ¢ um passo essencial

para entender o processo dindmico de crescimento de uma economia capitalista.

4.1.2 O investimento residencial (e nao o investimento das firmas) é o ciclo

Em artigo bastante influente, cujo titulo € “Housing is the business cycle”, Leamer
(2007) procurou demonstrar como a dinamica do investimento residencial desempenha um

papel central nos ciclos apresentados pela economia dos Estados Unidos no pds-guerra. Alguns
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anos mais tarde, Leamer (2015) reiterou sua visdo, em artigo intitulado “Housing really is the
business cycle”. O autor mostra nesses trabalhos que as recessdes nos EUA tipicamente sao
precedidas por uma queda do investimento residencial: das onze recessdes que ocorreram, em
nove a contribui¢do acumulada do investimento residencial ao crescimento do PIB foi negativa
no ano anterior a recessao. As excegdes sao a recessao de 1953, causada por uma diminui¢ao
dos gastos de defesa com o fim da guerra da Coreia, e a recessdo de 2001, consequéncia do
colapso no investimento em equipamento e software.?’ Além disso, Leamer mostra que s6
existiram dois casos “falsos positivos”, isto €, ocasides em que a queda do investimento
residencial ndo foi sucedida por uma recessdo: em 1951-2 e 1966-7, quando houve
concomitantemente um grande aumento nos gastos de defesa por conta das guerras da Coreia e

do Vietnam.

Pérez-Montiel e Pariboni (2022) procuram ir além de Leamer e mostrar que o
investimento residencial € responsavel tanto pelos ciclos como pela tendéncia de crescimento
da economia americana. Para tanto, utilizam-se de testes de causalidade de Granger para
investigar a relacdo entre o investimento residencial e o PIB no curto e no longo prazo. Os
resultados encontrados mostram causalidade de Granger indo unidirecionalmente do
investimento residencial para o PIB, sugerindo que a dinamica do investimento residencial
lidera a evolu¢do do PIB tanto no curto quanto no longo prazo. O investimento residencial seria,

assim, ndo apenas o ciclo, mas a tendéncia da economia americana.®!

4.2 RECONSIDERANDO MINSKY

Conforme argumentamos no capitulo 2, embora a teoria do investimento dos dois pregos
de Minsky ndo seja apropriada para explicar o investimento produtivo das firmas, ela pode

ajudar a entender a demanda especulativa por ativos. Entre os ativos sujeitos a bolhas

8 Em conformidade com Fiebiger, Leamer mostra também que, com excegdo de 2001, o investimento em
equipamento e software ndo apresenta queda antes das recessdes, porém contribui para o desempenho ruim da
economia durante as recessoes.

81 Boa parte da literatura empirica sobre a relagdo entre o investimento residencial e a atividade econdmica se
limita & questdo do ciclo (curto prazo) por ter como pressuposto tedrico a abordagem neocléssica para o
crescimento e a distribui¢dio, na qual o crescimento econémico (longo prazo) ¢ determinado pela oferta (PEREZ-
MONTIEL e PARIBONI, 2022, p. 4). A hipotese de que o Principio da Demanda Efetiva determina o produto
mesmo no longo prazo € capaz de superar essa estranha suposicao de que a tendéncia independe do que acontece
com a economia ao longo do tempo.
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especulativas estdo os imoveis. Nesta se¢do, portanto, discutiremos como a teoria minskyana
pode ser adaptada para explicar, ao invés do pre¢o de demanda dos ativos produtivos das firmas,

o preco de demanda dos imoveis.

4.2.1 Um modelo minskyano com precificaciio de ativos

Os escritos do Minsky sdo ricos e inovadores, mas sofrem com falta de clareza analitica.
Desde os meados dos anos 1980, ha um nimero crescente de trabalhos que buscam fornecer
uma representacdo formal das ideias do autor. Nikolaidi e Stockhammer (2017) apresentam
uma revisao destes modelos de inspiragdo minskyana. Os autores os distinguem em duas
familias: na primeira, a dindmica emerge da interacdo entre o mercado financeiro e o mercado
de bens, com o endividamento ou a taxa de juros desempenhando papel central. Nesses
modelos, ndo ¢ levada em consideragao a dindmica de preco dos ativos, o que esta em desacordo
com a teoria do Minsky, na qual, como vimos no capitulo 2, a teoria do investimento dos dois
precos ¢ um dos pilares. Ja na segunda familia, a origem dos ciclos ou da instabilidade esta na
interagdo entre duas estratégias diferentes de precificagdo dos ativos nos mercados financeiros

— as praticadas pelos fundamentalistas e pelos momentum traders.

4.2.1.1 Modelos momentum trader

Os modelos momentum trader sao uma familia de modelos na qual a precificagcdo de
ativos especulativos resulta da interacdo entre dois tipos diferentes de investidores: momentum
traders (um tipo de chartista) e fundamentalistas. Os fundamentalistas operam em um horizonte
de tempo maior e ajustam a sua demanda com base na divergéncia entre o prego corrente € o
valor fundamental do ativo. Eles agem interessados nos fluxos de renda que esperam obter do
ativo, ao invés de buscar ganhos de capital, e consideram que os pregos efetivos em algum
momento reverterdo para os seus valores fundamentais. Ja os momentum traders negligenciam
os desvios dos precos dos seus valores fundamentais e se concentram em mudangas de curto
prazo. Eles utilizam os movimentos passados dos precos como indicadores dos sentimentos de

mercado e os extrapolam para os periodos seguintes (JUMP e STOCKHAMMER, 2022, p. 18).
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Um importante exemplo de modelo momentum trader é o proposto por Beja e Goldman
(1980). Seguindo a formulagdo oferecida por Franke (2009), podemos escrever as fungdes de

demanda dos fundamentalistas e dos chartistas da seguinte maneira:
d’ = QW - pm) €2y
d¢ = ym (32)

onde d/ ¢ a demanda por ativos dos fundamentalistas, d¢ é a demanda por ativos dos chartistas,
Pm € 0 logaritmo do prego, v (assumido constante) € o logaritmo do valor fundamental do ativo,
e m ¢ a percepcao dos chartistas em relagdo a tendéncia do prego. Os coeficientes () e y
representam a sensibilidade da demanda dos fundamentalistas e chartistas aos seus respectivos
sinais, ou o peso deles no mercado. Note que, de acordo com (31), se o ativo estiver

supervalorizado, os fundamentalistas o vendem, e vice-versa.

O prego do ativo responde aos desequilibrios da demanda total do mercado d/ + d¢, de

acordo com a equacao diferencial:
Pm = ¢p(d) +d°) (33)

onde ¢, € um coeficiente positivo. Ja a percep¢do 7 da tendéncia do prego do ativo pelos

chartistas segue um principio adaptativo simples:

T = ¢n(Pm — T) (34)
onde ¢, representa a velocidade do ajuste.

Substituindo as equagdes (31) e (32) nas equagdes (33) e (34) obtém-se um sistema
bidimensional nas varidveis p,, € 1 capaz de apresentar comportamento oscilatorio. A
agressividade dos fundamentalistas 1 (ou o seu peso no mercado) constitui uma forca
estabilizadora para o sistema, enquanto um peso maior y dos chartistas tem consequéncias

desestabilizadoras (FRANKE, 2009, p. 1136).

A intuicdo do modelo pode ser expressa da seguinte forma: durante o boom, os
momentum traders esperam que a inflagdo no preco dos ativos continue e, dessa forma,
alimentam novos aumentos de pregos. J4 os fundamentalistas atuam como uma forca
amortecedora e pressionam os precos para baixo. Na medida em que o boom vai se esgotando,

os momentum traders diminuem as suas expectativas de futuros aumentos de precos e,
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eventualmente, um ponto de inflexdo ocorre. Na fase descendente, os momentum traders
contribuem para uma queda maior dos precos e, assim, para a crise financeira. A dinamica,
portanto, decorre da interacao entre os dois tipos de agentes — o movimento cumulativo nos
precos ocorre até o ponto em que a demanda dos fundamentalistas supera aquela dos momentum

traders (JUMP e STOCKHAMMER, 2022, p. 19).

Vejamos agora como essa dinamica, quando aplicada aos imoéveis, pode influenciar o

investimento residencial e as flutuacdes da economia.

4.3 O SUPERMULTIPLICADOR SRAFFIANO

O modelo do supermultiplicador sraffiano (SMS) é um modelo acelerador-multiplicador
no qual os gastos autonomos nao criadores de capacidade (GANCC) tém papel fundamental.
Como o nome indica, os GANCC sdo aqueles gastos ndo financiados pelo fluxo circular da
renda e que ndo criam capacidade produtiva para o setor privado da economia. Sdo exemplos
de GANCC os gastos do governo, o consumo financiado por crédito, as exportacdes e, de
especial importancia para este trabalho, o investimento residencial. Os GANCC sado
responsdveis por gerar consumo induzido através do mecanismo do multiplicador e
investimento (criador de capacidade) induzido através do mecanismo do acelerador

(SERRANO, 1995b, p. 67).

O SMS nasceu com a preocupagdo de explicar as tendéncias de longo prazo da
economia, em especial o fato estilizado de que o grau de utilizagao da capacidade, embora oscile
ao longo do ciclo, ndo apresenta uma tendéncia de crescer ou diminuir continuamente. Dessa
forma, deve haver algum mecanismo que garanta o ajustamento de longo prazo da capacidade
produtiva a demanda®. Assim, na versdo canénica do modelo, é assumido que os GANCC
crescem a uma taxa exogena e constante e mostrado que, sob certas condi¢des, o investimento
&

induzido (por meio de um acelerador flexivel)®® garante que o grau de utiliza¢do da capacidade

82 Considerando que, sendo vélido o principio da demanda efetiva no longo prazo, é a capacidade produtiva que
se ajusta a demanda, e ndo o contrario.

8 Uma maneira de formalizar esse processo ¢ assumir que as firmas ajustam a sua propensio a investir (a parcela
do investimento na renda) de acordo com a discrepancia entre a taxa de utiliza¢cdo da capacidade vigente e a normal.
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convirja para o normal e a taxa de crescimento da economia convirja para a taxa de crescimento

dos GANCC (FREITAS e SERRANO, 2015).

Temos entao que o que lidera a economia de acordo com o SMS sao os gastos autbnomos
“improdutivos”, os quais dependem das praticas politicas e das institui¢des do mercado e do
Estado. Assumir que o crescimento econdmico depende de tais gastos, portanto, equivale a
reconhecer que a economia capitalista ndo tem uma tendéncia automatica e enddgena de gerar
crescimento sustentado. No processo de acumulacao, os GANCC, ao constituirem fontes
suplementares de lucros, atuam como os mercados externos de Luxemburgo e Kalecki,
permitindo a solugdo temporaria do problema da realizagdo. O SMS, assim, radicaliza a visao
kaleckiana quanto a importancia dos mercados externos, pois embora Kalecki atribuisse grande
relevancia a eles, ele ainda enxergava nas inovacdes uma possibilidade para o crescimento

capitalista.®

Conceder um papel central aos mercados externos possui ainda consequéncias muito
pertinentes a discussdo que estamos propondo neste trabalho. Conforme destacado por
Cesaratto (2015, p. 179), os mercados externos sdo, por definicdo, financiados por criacdo de
poder de compra. Ou seja, sdo financiados, em boa parte, pelo proprio sistema capitalista através
do sistema financeiro. Como exemplificado pelos modelos momentum trader, os mercados que
constituem tal sistema estdo sujeitos a uma dinamica instavel, de modo que encontramos aqui
uma fonte fundamental de instabilidade e um ponto de convergéncia com o trabalho do Minsky

e seus seguidores.

Dessa forma, as flutuagdes do produto podem ser explicadas pelo SMS a partir da
instabilidade dos mercados externos, uma vez que, embora seu mecanismo acelerador-
multiplicador ndo possa gerar endogenamente ciclos persistentes, ele pode perfeitamente
propagar os ciclos advindos dos GANCC® (SUMMA et al., 2023). A origem dos ciclos, assim,
reside no “multiplicando”, e ndo no (super) “multiplicador” (DEJUAN e DEJUAN-BITRIA,
2022).

8 Ver nota de rodapé 37 e Kalecki (1967), onde o autor discute a possibilidade - uma vez que se considere as
inovagdes - de reproducdo ampliada mesmo na auséncia dos mercados externos.

8 A hipotese assumida no modelo candnico de que os GANCC crescem a uma taxa constante é, obviamente, uma
simplificagdo.
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4.3.1 Um modelo SMS puxado pelo investimento residencial

Teixeira (2015), ao analisar o ciclo de crescimento da economia americana nos anos
2000, propde uma extensao ao modelo do supermultiplicador sraffiano. Tal ciclo, a exemplo de
outros, como vimos, foi puxado pelo investimento residencial. De acordo com o autor, existem
duas variaveis chaves para explicar esse gasto. A primeira ¢ a taxa de juros das hipotecas, uma
vez que ela determina o peso do servico da divida na renda dos compradores de imoveis. A
segunda ¢ a variagao no preco dos imdveis, importante seja por motivos especulativos, seja pelo
temor dos proprietarios de imdveis de sofrerem perdas de capital. Inspirado pela taxa propria
de juros proposta por Sraffa (1932), Teixeira sintetiza essas duas varidveis em uma so, a taxa

propria de juros dos imoveis:

1+
own=—"2_1 (35)
1+ s

onde own ¢ a taxa propria de juros dos imoveis, i, ¢ a taxa nominal de juros cobrada nas

hipotecas e 7, ¢ a inflacao dos imoveis.

A own ¢ uma taxa real de juros, obtida deflacionando a taxa nominal de juros das
hipotecas pela variacdo de preco dos proprios imdveis. Assim, mede-se o custo real em imdveis
de se comprar imoveis. Em momentos de bolhas especulativas, ¢ justamente a inflagdo de preco

dos imdveis que causa grande variagdes da taxa propria de juros dos imoveis (TEIXEIRA, 2015,

p. 53).

Em cima disso, Teixeira e Petrini (2023) constroem um modelo SMS com consisténcia
entre fluxos e estoques e dois gastos autdonomos: investimento residencial e consumo dos

capitalistas. O investimento residencial ¢ fun¢do negativa da taxa propria de juros dos imdveis:
Iir = AO - /110W71 (36)

onde g, € a taxa de crescimento do investimento residencial, A, representa os determinantes
de longo prazo do investimento residencial (fatores demograficos, politicas de crédito, etc.), e

A4 captura o efeito da taxa propria. Tanto a inflagdo de preco dos imdveis como a taxa de juros
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hipotecaria, que formam a taxa propria, sdo varidveis exdgenas. Ja o outro gasto autdbnomo, o

consumo dos capitalistas, cresce a uma taxa exégena.®

O modelo apresenta, de maneira geral, os resultados tipicos do modelo SMS. De maior
interesse para este trabalho, um dos cenarios explorados nas simulagdes ¢ o de um aumento
permanente na inflagdo de preco dos imodveis. Essa mudanca implica uma menor taxa propria
de juros das casas, uma maior taxa de crescimento do investimento residencial e, considerando
a composicdo dos gastos autonomos constante, uma maior taxa de crescimento dos gastos
autonomos. Como resultado, a taxa de crescimento do produto e o grau de utilizagao da
capacidade aumentam. As firmas, entdo, reagem a esse aumento na utilizagdo aumentando seu
investimento produtivo, de modo que este cresce temporariamente a uma taxa maior do que o
produto. Ao longo do processo de ajuste, o grau de utilizagdo da capacidade converge (de forma
oscilatoria) para o normal e a taxa de crescimento do produto converge para a taxa de

crescimento dos gastos autdnomos.

4.3.2 Apontamentos para a consideracio explicita do ciclo a partir do SMS

Teixeira e Petrini introduzem explicitamente o investimento residencial em um modelo
SMS tendo como uma de suas motivagdes as evidéncias empiricas quanto ao papel desse gasto
no ciclo econdmico. No entanto, os autores ndo buscam investigar diretamente como pode ser
determinada a dindmica ciclica da economia. O méaximo que chegam a discutir sobre o
comportamento do modelo e o ciclo diz respeito a convergéncia oscilatoria da taxa de utilizagao
da capacidade para a normal no caso de um aumento permanente na inflacdo dos imoveis
discutido acima. E desnecessario dizer que a hipotese de que o investimento residencial cresce
a uma taxa constante e depois sofre um choque permanente ¢ apenas uma simplificacdo. No
mundo real, como ja discutido, o investimento residencial estd sujeito a uma dinamica bastante
instavel. Dessa forma, acreditamos que o ciclo econdmico se deve muito mais a essa dinamica

do que a dinamica de convergéncia do modelo.

8 Existem, entdo, 3 cenarios diferentes a serem explorados na solugio analitica do modelo e nas simulagdes: o
caso em que o investimento residencial e o consumo dos capitalistas crescem a mesma taxa (de modo que a
composicao dos gastos autdbnomos permanece constante); o caso em que o investimento residencial cresce a uma
taxa maior que o consumo dos capitalistas; € 0 caso oposto.
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O proximo passo, portanto, € investigar como a instabilidade no investimento
residencial pode ser considerada explicitamente em um modelo SMS. Para tanto, ¢ necessario
que levemos em conta o comportamento de uma variavel considerada exdgena por Teixeira e
Petrini: a inflagdo no preco das casas. Como discutido na sec¢ao 4.2.1.1, essa variavel pode ser
explicada a partir de um modelo momentum trader. Assim, a variagdo no prego das casas por
motivos especulativos € capaz de explicar as variacdes na taxa propria de juros das casas, por
conseguinte as variagdes no investimento residencial e, por fim, as flutuagdes da economia

como um todo.

Esse caminho que estamos propondo estd de acordo com a abordagem sugerida por
Kohler et al. (2023). Os autores argumentam que o preco das casas tem papel importante no
crescimento instdvel nos modelos de crescimento finance-led, como o SMS. Assim, essa
variavel deve ser considerada, pelo menos parcialmente, como endogena, derivando do
comportamento de agentes especulativos. Passando para um nivel mais concreto de andlise, a
diferenca institucional entre os paises (como a propor¢do dos que possuem casa propria € a
facilidade de acesso ao mercado hipotecario) determinaria a importancia e intensidade dos

ciclos imobilidrios para a economia.
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5 CONCLUSAO

No capitulo 2, além de oferecer um retrato fiel da visdo de Keynes e Minsky acerca do
ciclo, esperamos ter tido sucesso em demonstrar os problemas presentes em suas teorias,

especialmente aqueles relacionados ao carater exdgeno do investimento.

No capitulo 3, procuramos argumentar que o principio do ajustamento do estoque de
capital ¢ a teoria do investimento mais coerente com a determinag¢ao do produto pelo principio
da demanda efetiva. Além disso, buscamos demonstrar que o carater dual do investimento, por
si s0, nao ¢ capaz de explicar o ciclo, de modo que os gastos autonomos nao criadores de

capacidade t€ém um papel fundamental nessa explicagao.

No capitulo 4, tendo como referencial a economia dos Estados Unidos, apresentamos
evidéncias empiricas que vao ao encontro de nossas conclusdes teoricas: o investimento das
firmas de fato parece se comportar de acordo com o PAEC e o investimento residencial (um
GANCC) parece ser o responsavel pelos ciclos. Assim, argumentamos que o ciclo pode ser
explicado a partir do modelo do supermultiplicador sraffiano, um modelo baseado no PAEC e
que confere aos GANCC papel decisivo na dindmica da economia. Procuramos também apontar
um caminho para a explicagdo do ciclo. Nele, estdo presentes elementos de instabilidade
financeira destacados por Minsky. Tais elementos, no entanto, sdo introduzidos de maneira

coerente com a perspectiva tedrica que adotamos.
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