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Resumo

FAGUNDES, Leandro da Silva. Dinamica do consumo, do investimento e o
supermultiplicador: uma contribuig@o a teoria do crescimento liderado pela demanda. Tese
(Doutorado em Economia). Instituto de Economia, Universidade Federal do Rio de Janeiro,
Rio de Janeiro, 2017.

Esta tese se apresenta como uma contribuicdo na tradicdo do supermultiplicador sraffiano.
Buscaremos desenvolvé-lo em duas direcdes: no estudo da estabilidade e das propriedades
dindmicas do modelo sob diferentes especificacdes da fungao-investimento e na analise do
endividamento dos trabalhadores quando existe consumo financiado por crédito. Antes desses
desenvolvimentos, porém, compararemos o modelo do supermultiplicador com o modelo
kaleckiano de crescimento, o qual ¢ visto como a ferramenta padrdo para andlises de
crescimento na macroeconomia da demanda efetiva. Este ultimo modelo apresenta, a nosso
ver, trés limitacdes: i) ndo apresenta tendéncia a normalizacdo da taxa de utilizacdo de
capacidade; ii) ndo apresenta relacdo positiva entre taxa de investimento e taxa de
crescimento; iii) ndo apresentas nenhuma influéncia de gastos autdnomos ndo-geradores de
capacidade produtiva (GANGCP) sobre a taxa secular de crescimento. Estas caracteristicas
contradizem alguns fatos estilizados encontrados na literatura empirica sobre crescimento. O
modelo do supermultiplicador, por sua vez, ao assumir a presenca de GANGCP com fung¢ao-
investimento baseada no principio do ajustamento do estoque de capital, tem por resultado um
equilibrio que n3o apresenta aquelas limitagdes. Assim, ao desenvolver o modelo do
supermultiplicador e apresenta-lo como alternativa ao modelo kaleckiano, esta tese tera trés
objetivos especificos buscados ao longo de trés ensaios. O primeiro objetivo especifico sera
desenvolver um modelo hibrido, em que haja a presenga de GANGCP concomitante a
presenca de fungao-investimento tipicamente kaleckiana. Veremos que modelos deste tipo
geram dois possiveis equilibrios, um idéntico ao kaleckiano tradicional, o outro com
crescimento liderado pelos GANGCP, e apresentam uma série de limitagdes, de forma que
veremos ndo ser possivel simplesmente inserir GANGCP em modelos tipicamente
kaleckianos nos demais aspectos. No segundo ensaio, buscaremos estudar as propriedades
dinamicas do modelo do supermultiplicador sob quatro distintas especificagdes da fungdo-
investimento. Veremos que, de um lado, o modelo pode ser formalizado com ou sem
investimento autonomo no curto prazo (no longo prazo todo o investimento ¢ necessariamente
induzido). De outro lado, veremos que ha dois mecanismos basicos que podem explicar a
fungdo-investimento no longo prazo, podendo a mesma ser baseada em expectativas
adaptativas ou em desvios do grau de utilizagdo observado em relacdo ao grau normal.
Veremos que a condi¢ao de estabilidade do equilibrio sera uma generalizacdo da condigao
keynesiana independentemente da especificagdo do modelo, ao passo que a dinadmica de
convergéncia ao steady state dependera da especificacdo, de forma que faremos algumas
generalizacdes. Por fim, no terceiro ensaio, desenvolveremos um modelo bem simples de
supermultiplicador com gastos autonomos dos trabalhadores, os quais geram simultaneamente
empréstimos (e, portanto, dividas) e renda. Como o crescimento, no modelo, serd determinado
pelos gastos autonomos dos trabalhadores e dado o funcionamento do mecanismo do
supermultiplicador, veremos que o endividamento daqueles serd tanto menor quanto mais
rapido for o crescimento dos empréstimos, de forma que tentativas de restringir as condi¢des
de concessdo de crédito aos trabalhadores visando diminuir seu endividamento poderdo ter
efeito contrario, de eleva-lo.

Palavras-Chave: Crescimento Economico; Investimento; Supermultiplicador Sraffiano;
Modelo Kaleckiano de Crescimento; Endividamento dos Trabalhadores.



Abstract

FAGUNDES, Leandro da Silva. Consumption and investment dynamics and the
Supermultiplier: a contribution to the theory of demand-led growth. PhD Dissertation
(Economics). Institute of Economics, Federal University of Rio de Janeiro, Rio de Janeiro,
2017.

This Ph.D Dissertation is a contribution in the tradition of the Sraffian Supermultiplier model.
We seek to develop this model in two directions: to analyze the sustainability of worker
indebtedness when there is credit-based consumption and to study how the model behaves
when using different specifications for the investment-function. Before doing this, we
compare the Supermultiplier model to the Kaleckian growth model. The Kaleckian model is
the standard tool for analyzing growth among heterodox macroeconomists, but it has three
important limitations. First, it does not generate a tendency towards normal capacity
utilization. Second, it does not exhibit a positive relationship between the investment-to-
output ratio and the growth rate. Third, it leaves no room for non-capacity creating
autonomous expenditures (NCCAESs) to exert a direct influence on the secular growth rate.
These features of the model are at odds with several important stylized facts of the literature
on growth empirics. The Sraffian Supermultiplier model, on the other hand, has none of these
shortcomings because it assumes an investment function based on the capital stock adjustment
principle and at the same time assumes the presence of NCCAEs. This PhD Dissertation has
three specific aims. The first one is to develop a hybrid model in which a traditional
Kaleckian investment function coexists with NCCAEs typical of the Sraffian Supermultiplier
model. We will show that this kind of model generates two possible equilibria, one of which
is identical to the traditional Kaleckian model with investment-led growth, while in the other
growth is NCCAE-led. The latter case retains the first two limitations mentioned above,
rendering this model a poor choice for understanding growth processes. The second aim is to
study the dynamic properties of the Supermultiplier model under several different
specifications, something not yet done in the literature. We will show the Supermultiplier
model can be formalized both with or without a short-run autonomous component of
investment (in the long run all investment is induced). Furthermore, the investment function
in this model can be based either on deviations of capacity utilization from its desired rate or
on adaptive expectations. The stability condition of the NCCAE-led equilibrium with normal
utilization rate will necessarily be a generalization of the Keynesian stability condition, no
matter which specification we choose among the four possibilities. The dynamic behavior of
the economy during the traverse will be specification-dependent and we will make some
interesting generalizations. Finally, our third aim is to analyze workers’ indebtedness using
the Supermultiplier model. After discussing Kaleckian and Post-Keneynesian models relating
growth and debt-financed consumption, we will develop a Supermultiplier model with
workers’ autonomous consumption. This consumption will generate simultaneously new
borrowing (and thus debt) and new income. Since GDP in this model is consumption-led and
the investment-to-output ratio depends positively on the rate of growth, we conclude that
workers’ indebtedness is smaller the faster is the pace of expansion of borrowing. The model
thus shows that attempts to reduce workers’ indebtedness through tightening of borrowing
conditions may lead to rising indebtedness as long as the slowdown of the economy reduces
employment and the aggregate wage bill.

Keywords: Economic Growth; Investment; Sraffian Supermultiplier; Kaleckian Growth
Model; Workers’ Indebtedness.
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Investimento autbnomo como propor¢ao do estoque de capital

Pardmetro de ajustamento (utilizado em diferentes equagdes para descrever
diferentes processos)

Parametro de ajustamento no processo de histerese do grau normal de utilizagdo
Participacdo dos lucros na renda de produgédo
Fracdo da poupanga dos capitalistas destinada a empréstimos aos trabalhadores

Taxa de lucro



On

bx

€a

Taxa de lucro normal

Taxa de acumulagdo autdbnoma oriunda de processos inovativos e existente
mesmo no longo prazo

Aliquota de imposto que ¢ endogenizada para manter o orgamento
permanentemente equilibrado

A proporc¢ao entre o gasto Z, e o gasto Z = Z, + Zp

Proporgdo entre consumo autonomo dos trabalhadores e consumo auténomo dos
capitalistas

Inverso da proporcdo entre consumo auténomo capitalista € consumo auténomo
total

Contribuicdo, paramétrica, do crescimento dos gastos Zy ao crescimento dos
gastos Z

Variagdo desejada (e efetiva) da divida dos trabalhadores como propor¢ao do
gap entre sua meta de consumo e seu consumo efetivo

Participacdo dos salarios na renda de produgéo

Variagdo desejada (e efetiva) da divida dos trabalhadores como proporgdo da
renda salarial disponivel pds-pagamento de juros

Estoque desejado de divida dos trabalhadores como proporcao da renda salarial
disponivel pés-pagamento de juros

Massa salarial de pico nos periodos anteriores
Pardmetro que mostra como a propor¢do dos juros pagos sobre a renda

disponivel pos-pagamento de juros afeta a acumulacdo desejada de ativos
financeiros



Sumario Resumido

633 40T L8 T TSR 020

Capitulo I O modelo kaleckiano e a alternativa do supermultiplicador.............cccouevrerenene. 026

Capitulo 2 O modelo hibrido: fun¢do-investimento kaleckiana com gastos autonomos
ndo-geradores de CapaCidade.........covvrirueiiiririiiriee e 060

Capitulo 3 O supermultiplicador e sua estabilidade sob distintas fungdes-
TIIVESTIIMICIITO ...ttt ettt etk b etk st b et e b bttt e s st bbb ene st ebenenes 078

Capitulo 4 Consumo auténomo, endividamento dos trabalhadores e crescimento em

um modelo de supermultipliCadOr..........o.vvcueiriiiiieieiic e 135
ConSIderagOes FINQIS.......c.coveieriiieiciceeiecteetee ettt ettt et a s et aeas e e ereeren 182
Referéncias BiblIOGIAfiCaS. .......ceoirieiiirieieiece st 188

AADEIIAICES. ...ttt ettt bbbt et b ettt b e etttk bea et et 201



Sumario Estendido

3T (6 DT T TP 020
Capitulo 1 O modelo kaleckiano e a alternativa do supermultiplicador...........c.ccccccoureueuencne 026
1.1 Introdugio a0 Capittulo L....c.cciiiiiiiiiciiiiiiiieirrr s 026
1.2 O modelo kaleckiano de crescimento € suas limitagOes.........cccceeveeeieeerecesrecreseere e 027
1.2.1 Um modelo kaleckiano repreSentativo............oceerereeueuenirieieinenienennesee e ieieseseenas 029
1.2.2 Introducdo de outros gastos na literatura kaleckiana.............ccccceeueeeirinnnncnnnenennnes 034

1.2.3 Introduzindo um mecanismo de correcdo da taxa de acumulacdo no modelo

KAleCKIANO DASICO.......cviiiiiiiecieiet et s 038
1.3 O modelo do supermultiplicador Sraffiano............ccccveeinrreninncinneeeceeees 044
1.3.1 O modelo do supermultiplicador sraffiano em sua versao mais simples.................... 044
1.3.2 O modelo do supermultiplicador sraffiano em suas trés versdes originais................. 052

Capitulo 2 O modelo hibrido: funcdo-investimento kaleckiana com gastos auténomos

ndo-geradores de capacidade.........ceoiriirieuiirieieiee s 060
2.1 Introdug@o a0 Capitulo 2.......coceiiiriiiiinirrree et 060
2.2 Introduzindo em um modelo kaleckiano gastos autdbnomos nao-geradores de

capacidade produtiva com taxa de crescimento eXOZENA.........c.eevvreererererieuerereereerereeeneereenens 061
2.3 O médio prazo de Allain (2015) e Lavoie (2014, 2016).......ccceeerireroenreennrieerreeeenes 065
2.4 Anadlise do steady state (Znip, Rnip, Unin, 9z), tipico do modelo hibrido...........cccoeuee.. 069
2.5 Breve conclusao do Capittlo 2.......c.coceviiirrieininirineceieeieeieicecee et e 076

Capitulo 3 O supermultiplicador e sua estabilidade sob distintas fungdes-investimento.... 078
3.1 Introdug@o a0 Capittlo 3. e 078
3.2 Propriedades dindmicas do supermultiplicador sob distintas fungdes-investimento..... 079

3.2.1 Variacdo da taxa de investimento respondendo a um componente de corre¢do do
grau de utilizagdo (Serrao & Wilcox, 2000; Freitas & Serrano, 2015).......ccccvveevvrerneenenes 088

3.2.2 Variagdo da taxa de acumula¢do autonoma respondendo a um componente de
correcdo do grau de utilizagdo (Allain, 2015; Lavoie, 2014, 2016)......cccecevirrrrcerrererees 093



3.2.3 Variacdo da taxa de investimento respondendo a um componente de projecdo da

demanda normal (Pariboni, 2015a; Cesaratto et al, 2003; Serrano et al, 2015).................... 099
3.2.4 Variagdo da taxa de acumula¢do autonoma respondendo a um componente de

projecdo da demanda normal (Freitas & Dweck, 2010)........ccccvreeiirnniennnennrecrreeens 105
3.3 A condi¢do de estabilidade keynesiana generalizada...........ccocoeeeueveieiicciciiccineccnene. 111

3.4 A estabilidade do supermultiplicador quando da existéncia de investimento
autONOMO MESMO A 1ONZO PIAZO......cuvvuriiiiiiriniiiiriste sttt ettt ettt 122

3.5 Resumo dos resultados obtidos no Capitulo 3.........cccoevvriiineeinnneneereeeeeee 133

Capitulo 4 Consumo auténomo, endividamento dos trabalhadores e crescimento em um

modelo de supermMUItIPIICAAOT . .......c.couiuiiriieieiet e 135
4.1 Introdug@o a0 Capitulo 4........ooveiiiriiirerr ettt e 135
4.2 Relagdo Fluxo-Estoque e possiveis estruturas para modelos de crescimento com

ENAIVIAAMENITO......ceeiiiiie bbb 140
4.3 Exemplos de fungdes comportamentais para Sy, A" € D' ..c.coveeviviiniicninccnces 150

4.4 Uma proposta de modelo de supermultiplicador com endividamento dos

TEADAINAOTES. ...ttt ettt es 163
4.5 Resumo dos resultados obtidos 10 Capitulo 4........cccovveveerreninnnieereee e 180
CoNSIAETACOES FINAIS. ... cueuiuirieieiiieieie ettt ettt s se st se st s s se e e ssenens 182
Referéncias BiblIOGIAfICaS. ... ...ccoivuiiriieicie ettt s 188

Apéndice A — O supermultiplicador com expectativas racionais de Dutt (2016) e a
similaridade com os modelos de supermultiplicador Originais..........coeueeirerrecerereeecrreenenens 201

Apéndice B — Da existéncia de mais de um gasto autdnomo nao-gerador de capacidade... 206

Apéndice C — Da impossibilidade de se tomar a taxa de acumulagdo de capital como
variavel de estado em um modelo de supermultiplicador..........cccovueuririreerennennrcceee 212

Apéndice D — O modelo de supermultiplicador com endividamento dos trabalhadores do
Capitulo 4 caso haja consumo capitalista induzido pela renda...........cocoevvrrrecericirceeennee 214

Apéndice E — Quadro de refer€ncia..........ccoeirirurueiririeieiirieei e e 216



20

Introducao

Desde a década de 80, o chamado modelo kaleckiano, desenvolvido originalmente
por Rowthorn (1981) e Dutt (1984) e com contribui¢des posteriores de, dentre outros,
Amadeo (1986) e Bhaduri & Marglin (1990), tem sido visto como o principal instrumental da
macroeconomia da demanda efetiva em analises de crescimento, particularmente no estudo
das relacdes entre crescimento e distribuicdo. Apesar de sua enorme popularidade entre os
macroeconomistas heterodoxos, o modelo kaleckiano apresenta trés limitagdes a sua
capacidade de replicar (e, portanto, explicar) processos de crescimento de economias reais.

A primeira limitacdo diz respeito a taxa de utilizacdo de capacidade.
Empiricamente, as séries de utilizagdo de capacidade se apresentam estacionarias
(SCHOEDER, 2014; TAYLOR, 2012), o que ¢ compreendido como a utiliza¢cdo oscilando em
torno de um grau desejado ou normal no longo prazo. No modelo kaleckiano, no entanto, a
utilizagdo de longo prazo altera-se permanentemente frente a mudangas em pardmetros-chave.

A segunda limitacdo diz respeito a taxa de investimento. Empiricamente, ha uma
robusta evidéncia de correlacdo positiva entre taxa de investimento e taxa de crescimento
(SALA-I-MARTIN, 1997; BLOMSTROM et al, 1993). No modelo kaleckiano, entretanto, a
taxa de investimento ¢ um parametro. Como um problema extra, aumentos neste parametro
usualmente levam a reducdes no crescimento de longo prazo no modelo.

A terceira limitacdo diz respeito a qual varidvel ¢ o “motor” do crescimento.
Recentemente, ha cada vez mais evidéncia de que componentes de demanda autdbnoma, que
ndo o investimento, determinam a trajetoria do produto agregado (GIRARDI & PARIBONI,
2016). Em particular, em varios paises as exportagdes parecem ter papel preponderante no
crescimento (McCOMBIE & THIRLWALL, 2004, THIRLWALL, 2011), enquanto na
economia americana cada vez mais se reconhece o papel fundamental dos gastos autdnomos
das familias em consumo de duraveis e investimento residencial (LEAMER, 2007; WEN,
2007; GREEN, 1997). No modelo kaleckiano, estas variaveis tém papel passivo, s6 afetando
o crescimento de forma indireta, conforme influenciem alguma variadvel-chave como taxa de
utilizagdo ou taxa de lucro e, através desta, influencie o investimento agregado.

Como veremos ao longo da Tese, estas limitagdes decorrem diretamente da
suposi¢do, no modelo, de que existe um componente autdbnomo no investimento agregado e

que este componente ¢, a0 mesmo tempo, o unico componente de demanda autéonoma, sendo
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assim a variavel-chave a explicar o crescimento de longo prazo. Apesar de, a principio, uma
explicacdo do crescimento econdmico baseado no principio da demanda efetiva poder ter
como variavel-chave qualquer dos gastos autonomos, a grande maioria dos modelos de
crescimento heterodoxos tomam o investimento autdénomo como principal forga por tras do
crescimento, como pode ser visto, por exemplo, nos manuais de Arestis (1992), Dut (1990),
Hein (2008, 2012), Lavoie (1992, 2014), Marglin (1984) e Taylor (1991, 2004) e nos ensaios
reunidos em Setterfield (2002; 2010). Isto, na verdade, ndo ¢ uma hipdtese apenas do modelo
kaleckiano, mas encontrado ao longo do pensamento heterodoxo. Esta tradicdo deriva, na
nossa avaliacdo, da influéncia tanto de Keynes (1936; 1937) e sua defesa da importancia dos
animal spirits, quanto do proprio Kalecki, que chega a levantar a possibilidade de que a
tendéncia do sistema possa ser dada pelos gastos em consumo autonomo dos capitalistas
(KALECKI 1943), mas a abandona em seus trabalhos posteriores (KALECKI 1954; 1962;
1968), onde toma a inovacao técnica (i.e. investimento autonomo) como a for¢a motriz por
tras da tendéncia ao crescimento do investimento agregado e da renda agregada. O fato ¢ que,
pelas evidéncias empiricas, uma analise mais condizente com os fatos estilizados teria o
investimento agregado tendo, basicamente, um caréter responsivo.'

Um tipo de modelo que, em nossa avaliag@o, parece mais promissor para tratar do
crescimento liderado pela demanda ¢ aquele desenvolvido inicialmente por Bortis (1984,
1997), De Juan (1990, 1991, 2005) e Serrano (1995a, 1995b). Estes trabalhos, ao contrario do
caso do modelo kaleckiano, ndo apresentam as limitagdes apontadas acima. Modelos nesta
tradicao sdo geralmente chamados de supermultiplicador, seguindo a denominagdo original de
Hicks sobre o processo de interacdo entre multiplicador e acelerador.

Nestes modelos, de um lado, trata-se explicitamente dos gastos auténomos nao-
geradores de capacidade produtiva, de forma que o componente autdbnomo da demanda
agregada ndo sera uma parcela do investimento autonomo. De outro lado, as firmas buscam
balancear sua capacidade instalada com o ritmo da demanda, ou, em outras palavras, tentam
fazer com que a utilizacdo de sua capacidade convirja a um grau desejado.

Essa busca por parte das firmas faz com que, em primeiro lugar, no longo prazo, o

investimento capitalista (ou empresarial) agregado seja plenamente induzido pela demanda

' Porém, nada mais distante do que tradicionalmente se apresenta entre a maioria dos macroeconomistas
heterodoxos. Um bom exemplo disso ¢ a avaliagdo critica de Joan Robinson em relagdo a fungao-investimento
do tipo acelerador, o investimento responsivo (ou reativo) por exceléncia: “The point of view embodied in the
acceleration principle suggests that investment keeps up with the expected rate of growth of sales. But the rate of
accumulation is itself the main determinant of the rate of growth of income and therefore of sales.”
(ROBINSON, 1962, p. 13).
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agregada, o que ¢ coerente com as evidéncias empiricas sobre a funcdo-investimento
apontadas em Chirinko (1993), onde se percebe que uma fungdo-investimento do tipo
acelerador-flexivel se coaduna bem com os dados. O fato de que variaveis de quantidade
(como vendas, etc) tém maior poder explanatério na funcdo-investimento continua a ser
observado, como se vé em Chirinko ef al (2011).?

Em segundo lugar, o investimento ser plenamente induzido, junto a presenca de
gastos autobnomos nao-geradores de capacidade, faz com que a tendéncia geral do sistema seja
dada por estes mesmos gastos autonomos ndo-geradores de capacidade (investimento
residencial, consumo de automoveis, exportacdes, gastos do governo, etc), de forma analoga
ao encontrado no trabalho de Girardi & Pariboni (2016) e outros citados acima. Ou seja, a
natureza do crescimento economico ¢ distinta no modelo do supermultiplicador em relacdo ao
modelo kaleckiano: naquele, o crescimento ¢ liderado pelo investimento; aqui, liderado por
gastos “improdutivos” (no sentido de que ndo produzem capacidade).

Além da diferenca em relagdo as variaveis que geram crescimento econdomico, o
modelo do supermultiplicador tem a vantagem de que as outras duas limitagdes do modelo
kaleckiano n3o se fazem presentes: nds temos, neste modelo, a utilizacdo tendendo a
utilizacdo normal, o que € obtido gracas ao comportamento das firmas, no agregado, fazerem
com que a taxa de investimento seja crescente com a taxa de crescimento.

Cabe notar que esse modo especifico de ver o processo de crescimento
econdmico, embora surgido entre os sraffianos e seu debate sobre uma “teoria do produto
normal”, ndo tem como pré-requisito a aceitacdo do método e das teorias tipicas da
abordagem, como ficou claro pela redescoberta recente do supermultiplicador por
economistas kaleckianos como Allain (2015), Lavoie (2014, 2016) e Dutt (2016).”

O objetivo geral da tese serd buscar integrar as evidéncias empiricas apontadas

anteriormente dentro do escopo da macroeconomia da demanda efetiva. Para isso, teremos

2 Estas evidéncias servem, inclusive, particularmente para o caso brasileiro, como podemos observar em Lélis et
al (2015) e em Luporini & Alves (2010).

? Ainda mais ilustrativo é o caso de Yoshikawa (1995). Em um trabalho no espirito dos velhos keynesianos
neocléssicos a la Tobin ou Samuelson, em que busca explicar o crescimento japonés no pds-guerra, Yoshikawa
constroi um modelo de crescimento econdomico baseado no conceito que ele chama de demand-creating
technical progress. As firmas, em seu modelo, determinam sua expansdo de acordo com o crescimento de sua
demanda; parte desse crescimento ¢ independente de suas decisdes, porém outra parte depende de suas proprias
decisdes de expansdo, dado que elas acarretam normalmente investimentos que conduzem a melhorias de
qualidade de seus produtos, surgimentos de produtos novos, melhor comunica¢do com os consumidores, etc. No
agregado, ter-se-ia entdo que a taxa de crescimento da renda seria dependente de uma taxa de crescimento
exdgena do consumo e da capacidade do investimento em induzir novo consumo, ndo via multiplicador, mas via
demand-creating technical progress. Embora um trabalho neocléassico, apresenta varias conclusdes similares as
dos modelos de supermultiplicador.
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tré€s objetivos principais. Primeiramente, modificaremos o modelo kaleckiano para que haja
gastos autonomos nao geradores de capacidade no longo prazo analisando o comportamento
destes modelos caso esses gastos tenham seus niveis crescendo a taxas exdgenas, para analisar
se 0 modelo kaleckiano assim modificado (ao qual daremos a alcunha de modelo hibrido)
conseguirad dar conta das evidéncias empiricas mencionadas. Em segundo lugar, analisaremos
as condicoes de estabilidade do modelo de supermultiplicador, sob distintas funcdes-
investimento, posto que uma divida comum entre autores préximos a abordagem sraffiana era
a capacidade do modelo de supermultiplicador resultar em equilibrios estaveis. Isto ¢
importante porque que um modelo tedrico instavel ¢ incapaz de replicar os processos de
crescimento observados em economias reais. Por fim, o terceiro objetivo principal serd incluir
no modelo de supermultiplicador o endividamento das familias (ou dos trabalhadores), que
surge a partir do momento em que os gastos autonomos daquelas devem ser financiados por
crédito, e analisar quais as condigdes para que este endividamento seja sustentavel no longo
prazo. Além destes objetivos principais, também teremos alguns objetivos especificos que
vém apontados nos paragrafos abaixo, nos quais ¢ apresentada a estrutura da Tese.

Seguindo esta Introducdo, a Tese se estruturard do seguinte modo. No Capitulo 1,
apresentaremos o modelo kaleckiano de crescimento e o modelo do supermultiplicador
sraffiano. O Capitulo sera como uma breve introducdo a estes modelos e, desse modo, servira
principalmente para contextualizar as discussdes que teremos nos Capitulos seguintes.
Leitores ja familiarizados com os modelos nada de novo encontrardo no Capitulo. Focaremos
nas limitagdes do modelo kaleckiano (utilizagdo de capacidade distinta da normal no longo
prazo, taxa de investimento independente da taxa de crescimento, auséncia de gastos
auténomos nao-geradores de capacidade) e em como estas limitacdes sdo superadas pelo
modelo do supermultiplicador sraftiano.

No Capitulo 2, analisaremos o que ocorre quando se constroi um modelo hibrido
de modelo kaleckiano com modelo de supermultiplicador, o qual apresentara gastos
autdnomos nao-geradores de capacidade (tal qual o modelo de supermultiplicador) e fungéo-
investimento tipicamente kaleckiana. Vamos mostrar que, embora o modelo possa,
parcialmente, dar conta da importancia dos gastos autobnomos nao-geradores de capacidade na
explicacdo do crescimento, ele apresentara limitagdes da mesma natureza das do modelo
kaleckiano basico.

No Capitulo 3, debateremos a questdo da estabilidade do modelo de
supermultiplicador, assim como de suas propriedades dindmicas. Quando das primeiras

aparigdes do modelo, alguns criticos defenderam ser implausivel que o mesmo pudesse
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explicar a convergéncia da economia a um equilibrio com pleno ajustamento entre capacidade
e vendas. Trabalhos recentes demonstraram que aqueles temores eram infundados. No
Capitulo, estudaremos o modelo sob duas diferentes formalizacdes (a sraffiana original e a
kaleckiana mais recente) e, para cada uma delas, sob dois diferentes mecanismos a
fundamentar a fungdo-investimento (as firmas buscarem corrigir suas expectativas de
crescimento, ou buscarem ajustar sua utilizacdo de capacidade instalada). Veremos que, nas
quatro possiveis especificacdes, 0 modelo se mostrara estavel sob determinadas condic¢des, as
quais poderdo ser generalizadas. Posteriormente, discutiremos como o modelo e comportaria:
1) caso as condi¢des de estabilidade ndo fossem satisfeitas; ii) na presenga de investimento
auténomo no longo prazo.

No Capitulo 4, construiremos um modelo de crescimento baseado no
supermultiplicador que lida com a dinamica do endividamento dos trabalhadores. Antes de
construir o modelo propriamente dito, discutiremos algumas questdes relacionadas a
consisténcia contabil entre fluxos e estoques em uma economia fechada e sem governo que
possua consumo financiado por crédito, chegando assim a uma identidade contabil que
relaciona consumo, acumulacdo de ativos e variacdo da divida. A partir desta identidade,
veremos que ha diferentes formas de se estruturar um modelo de crescimento com
endividamento dos trabalhadores. Posteriormente, discutiremos criticamente a forma como
alguns autores keynesianos e kaleckianos estruturaram seus modelos de crescimento com
endividamento. Por fim, proporemos uma estrutura distinta das anteriormente vistas e
construiremos nosso modelo, no qual a tendéncia de crescimento ¢ determinada pelo consumo
autonomo que gera endividamento dos trabalhadores. Estudaremos as propriedades do
modelo, com especial énfase na questdo da sustentabilidade das dividas dos trabalhadores.
Veremos que, mesmo que o crescimento seja dependente do consumo baseado em crédito, o
endividamento resultante serd sustentavel sob certas condigdes. Em especial, veremos que o
endividamento ¢ sustentdvel no longo prazo mesmo que a taxa de crescimento da renda (e,
portanto, da massa salarial) seja inferior a taxa real de juros e que, no modelo mais basico, o
grau de endividamento ¢ decrescente com o ritmo de expansdo dos empréstimos. Apos o
Capitulo 4, seguirdo breves Consideragdes Finais da Tese.

Cabe ressaltar que a Tese assumira ser sempre valido o principio da demanda

. . - e . 4 . ., .
efetiva e que os leitores estdo com ele familiarizados,” assim como ja toma por garantido a

* Os macroeconomistas que seguem o principio da demanda efetiva sdo um grupo especifico dentro das correntes
ndo-marginalistas: sdo aqueles que compartilham a idéia de que o emprego de “fatores de produgdo” ndo segue a
logica dos mercados de fatores neoclassicos, sendo este emprego determinado por condigdes de demanda
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inexisténcia de mecanismos marginalistas de substitutibilidade que levem a mercados de
fatores bem-comportados. > Em especial, a ndo ser que seja dito o contrario, ao longo da Tese:
i) o produto agregado ndo sera restrito pela oferta de trabalho; ii) havera capacidade ociosa
(planejada ou ndo) suficiente para fazer a oferta agregada responder a mudangas na demanda
agregada; iii) a distribuicdo de renda sera exogenamente determinada e independente de
flutuacdes no produto; iv) a economia se encontrara sempre na renda de equilibrio
keynesiana, ou seja, o processo multiplicador sera automatico ¢ o produto como proporgado
dos gastos autonomos sera necessariamente o (super)multiplicador; v) os retornos a escala sdo
constantes, o trabalho e o capital sdo utilizados, na produgdo, em proporg¢des fixas e o impacto
do progresso técnico na produtividade sera ignorado. Quanto a formaliza¢do: i) todos os
parametros serdo positivos; ii) todos os pardmetros que sejam termos de ajustamento serdo
menores do que a unidade; iii) os modelos serdo construidos em tempo continuo; iv) os
simbolos representando parametros e varidveis manterdo seus significados ao longo dos
diferentes Capitulos. Dos modelos a serem desenvolvidos, estudar-se-4 tanto as posicdes de
steady state, quanto as condi¢des de estabilidade dindmica. Como o objetivo da Tese ¢
principalmente de natureza tedrico-analitica, ndo se realizard testes empiricos originais,
econométricos ou de outra natureza, em relacdo a quaisquer modelos ou hipdteses. Ressalta-se
que a Tese focard nos aspectos formais nas discussoes acerca dos modelos, de forma que
importantes processos institucionais e sociais (por exemplo, as formas concretas de como se
da concessdao de crédito ou de como se formam habitos de consumo) serdo extremamente
simplificados ou mesmo negligenciados, posto que exigem uma analise menos mecénica e
restritiva, caracteristicas das quais modelos macroeconomicos de crescimento dificilmente
conseguem fugir. Por fim, cabe salientar que o autor desta Tese segue uma corrente analitica
especifica, a Abordagem Classica do Excedente, na tradi¢do de Ricardo, Marx, Sraffa, e que,
portanto, este trabalho carregard parcialmente as caracteristicas (virtudes, do nosso ponto de

vista; defeitos, do ponto de vista de seus criticos) tipicas desta corrente.

agregada, seguindo as tradi¢cdes de Keynes, Kalecki, Kaldor e Garegnani. Ver principalmente Keynes (1936) e
Kalecki (1943, 1954).

* Para uma introducio aos problemas internos ao marginalismo em relagdo a magnitude e a composi¢do da renda
e do emprego dos fatores serem explicados a partir da dotagdo destes ultimos, das preferéncias dos consumidores
e da tecnologia, de um ponto de vista da abordagem classica do excedente,ver Petri (2004).
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Capitulo 1 O modelo kaleckiano e a alternativa do supermultiplicador

1.1 Introducéo ao Capitulo 1

Neste primeiro Capitulo, nés apresentaremos, de um lado, o modelo kaleckiano de
crescimento, tradicionalmente o mais utilizado na macroeconomia da demanda efetiva, e, de
outro lado, o modelo de crescimento baseado no supermultiplicador (tradicionalmente
chamado de modelo de supermultiplicador sraffiano), que ha duas décadas parecia confinado
a discussdes internas aos economistas da abordagem cléssica do excedente, mas que nos
ultimos anos parece ganhar uma audiéncia mais ampla.

Na Se¢do 1.2, nos apresentaremos criticamente o modelo kaleckiano. Na
Subsecdo 1.2.1, o construiremos a partir de algumas equacdes basicas, faremos uma rapida
discussdo de estatica comparativa e apresentaremos 0 que pensamos ser suas trés principais
limitagcdes e como estas estdo ligadas a duas hipoteses basicas acerca de seu tratamento dos
gastos nao-criadores de capacidade e de seu tratamento da func¢do-investimento. Na Subsecao
1.2.2, mostraremos como normalmente sdo inseridos outros gastos (que ndo consumo
induzido ou investimento) nestes modelos. Na Subsecdo 1.2.3, veremos como o modelo se
comporta quando abandonamos sua hipdtese acerca da fungdo-investimento e adotamos, em
seu lugar, uma funcdo-investimento baseada no principio do ajustamento do capital. (No
Capitulo 2, veremos como o modelo se comporta quando abandonamos seu tratamento dos
gastos ndo-criadores de capacidade).

Na Secdo 1.3, apresentaremos o modelo de crescimento baseado no
supermultiplicador. Na Subsecdo 1.3.1, construiremos o modelo a partir de algumas equagdes
basicas, assinalaremos suas diferengas em relacdo ao modelo kaleckiano e faremos pequenas
discussdes de estatica comparativa. Na Subsec¢do 1.3.2, veremos como o modelo foi
originalmente proposto independentemente por trés diferentes autores, Bortis (1984, 1997),
De Juan (1990, 1991, 2005) e Serrano (1995a, 1995b). Como as trés propostas originais nao
discutiam explicitamente mecanismos através dos quais as firmas ajustassem suas decisoes de
investir frente ao ritmo de demanda, nds construimos um modelo simples que represente as
trés propostas e mostramos como a utilizagdo de capacidade tende a normal neste contexto.
(No Capitulo 3, teremos modelos em que explicitamente se discute como as firmas ajustam

suas decisdes de investir ao longo do tempo).
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1.2 O modelo kaleckiano de crescimento e suas limita¢oes

Ao longo dos anos 80 e 90, desenvolveu-se, a partir dos trabalhos seminais de
Dutt (1984) e Rowthorn (1981) e influenciados pelos trabalhos de Kalecki (1943, 1954) e
Steindl (1952), os chamados modelos de crescimento kaleckianos. Na macroeconomia
heterodoxa compativel com o Principio da Demanda Efetiva, pode-se dizer que os modelos
kaleckianos se tornaram a ferramenta padrao de analise de crescimento, ciclo e distribuicdo de
renda, gragas a sua simplicidade e facilidade de extensdes que abarquem um sem-numero de
questdes (Lavoie, 1992; Skott, 2010).

Apesar da grande variedade nos modelos kaleckianos disponiveis, podemos ainda
assim definir o modelo kaleckiano como aquele que apresenta trés hipdteses: 1) a distribuicio
de renda é paramétrica; ii) o investimento desejado pelas firmas tem dois componentes, um
induzido pela demanda agregada, outro autonomo em relagdo & mesma; iii) ndo existe outro
gasto autbnomo que ndo parte do investimento, todos os outros gastos agregados, ou sdo
induzidos pela renda, ou sdo proporcionais ao estoque de capital. Dadas estas hipodteses, este
modelo chega a duas conclusdes essenciais: 1) a utilizagdo de capacidade €, no longo prazo,
uma varidvel de ajuste; ii) o crescimento secular da renda agregada ¢ determinado pelo
componente auténomo da fungio-investimento.®

Estas conclusdes gerais a que se chega sdo um tanto problematicas. A critica mais
costumaz ao modelo se dd em relagdo ao valor da taxa de utilizagdo no longo prazo. Varios
autores de diversos matizes (marxistas, kaldorianos, harrodianos, sraffianos) apontam para o
quao pouco razoavel € supor que, no longo prazo, a proporcao entre produto e capacidade seja
uma variavel de ajuste. Exemplos de criticas a este tipo de resultado pode ser visto em Kurz
(1986), Committeri (1986), Duménil & Leévy (1996) e Skott (2012). Para autores de diversas
correntes, o grau de utilizagdo de capacidade ndo deve oscilar, no longo prazo, ao redor de
patamares arbitrarios, mas sim em torno da plena utilizacdo ou de algum grau desejado ou
planejado pelas firmas. Este grau “normal” de utilizacdo, embora possa mudar em periodos
longos, possuiria um carater estrutural, decorrente da forma especifica em que a concorréncia
se da em cada setor, assim como da flutuacdo sazonal normal na demanda de cada produto e

do custo de estocagem do mesmo.

% Acreditamos que estas hipéteses e conclusdes caracterizam bem o modelo kaleckiano padrio, como se pode ver
em varios artigos reunidos em Setterfield (2002; 2010) ou nos manuais Lavoie (1992; 2014), Dutt (1990), Foley
& Michl (1999) e Hein (2008).
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H4 uma série de formas com que modelos macroecondmicos heterodoxos
garantem a convergéncia entre utilizacdo de steady state e utilizacdo normal. Algumas através
de hipoteses passiveis de criticas, como em Skott (1989), em que a taxa de crescimento do
produto ¢é crescente com a taxa de desemprego. Mas a forma mais tradicional de se estipular
esta convergéncia ¢ aquela existente na tradicdo cambridgeana de Kaldor, Robinson e
Pasinetti: a variabilidade das taxas de markup no longo prazo. Assim, como os trabalhadores
poupam menos que os capitalistas, uma sobre-utilizacdo de curto prazo ¢é corrigida, no longo
prazo, através de aumentos nos pregos em relacdo aos salarios. Nas palavras de Robinson:
“competition is sufficiently keen to keep prices at the level at which normal capacity output
can be sold” (1962, p. 46). Como (ao menos) parte do investimento ¢ exogenamente
determinada, e como esta parte seria a Unica demanda auténoma (no modelo mais simples),
entdo a causalidade iria do produto ¢ da acumulagdo a distribuicdo de renda. Nas palavras de
Robinson: “a higher rate of accumulation means a lower real-wage rate” (1962, p. 58).

De fato, esta conclusdo (a suposta necessidade de queda de salarios quando o
crescimento se acelera) ¢ um dos motivos que levaram certos autores a se afastar da tradicdo
kaldoriana e a desenvolver a alternativa kaleckiana nos anos 80. Na tradi¢do kaleckiana, as
relagdes entre produto e salarios reais e entre acumulacdo e salarios reais sao normalmente
positivas e, de qualquer modo, a causalidade vai na direcao contraria: da distribui¢do de renda
para a acumulacdo e o produto.

Por outro lado, como vimos na introducdo, inimeros trabalhos apontam para a
centralidade de gastos autonomos, que ndo o investimento, na explicacdo da dinadmica de
economias de mercado, assim como na prevaléncia da influéncia da demanda agregada na
determinacdo do investimento. Pode-se dizer que todas estas evidéncias levantam duvidas de
ser o modelo kaleckiano uma representagdo fidedigna do funcionamento das economias de
mercado.

Ap0s esta primeira parte introdutoria, seguir-se-ao trés Subsegdes. Na Subsecao
1.2.1, apresentaremos um modelo kaleckiano representativo; faremos alguns exercicios de
estatica comparativa, com especial énfase em mudancas na distribuicdo de renda; por fim,
explicitaremos as principais limitacdes destes modelos e quais seriam as causas destas
limitacdes. Na Subsegdo 1.2.2, veremos como, usualmente, sdo incorporados, ao modelo
kaleckiano tradicional, outros gastos que ndo investimento e consumo induzido. Veremos que,
por construcdo, todas as conclusdes do modelo kaleckiano se mantém. Na Subsecdo 1.2.3,
veremos como o modelo se comporta quando da existéncia de tentativas, por parte das firmas,

de pleno ajustamento da capacidade as vendas. Veremos que, no contexto da manutencgdo das
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outras hipoteses kaleckianas tradicionais, surgira uma tipica instabilidade harrodiana, a qual ¢é
combatida por autores kaleckiano de diversas maneiras. Estas maneiras serdo também

apresentadas e analisadas de forma sucinta.

1.2.1 Um modelo kaleckiano representativo

Sabendo que, ao longo da Tese, todos os parametros serdo positivos, podemos

apresentar a forma mais basica de um modelo kaleckiano representativo como:

Y=Cy+Cx+I (1.1)

Cy =(1—n)Y (1.2)

Cx = (1 — sg)mY (1.3)
I=(gx+8)K (1.4)

gkt =a+pu—u,) +yn (1.5
Lo 16

Temos uma economia fechada e sem governo, onde 7 € a participagdo dos lucros
na renda e os trabalhadores possuem propensdo marginal a poupar nula e os capitalistas
possuem propensdo marginal a poupar igual a sg. Em (1.4), lembramos a identidade que
relaciona nivel de investimento e estoque de capital, onde g ¢ a taxa de acumulagdo e § € a
taxa de depreciacdo. Enquanto em (1.5) temos a taxa de acumulagdo desejada pelas firmas.
Assim, 8 ¢ o parametro que captaria a sensibilidade da acumulagdo desejada em relacdo ao
hiato entre a utilizacdo efetiva u ¢ a utilizagdo normal u,,: se atualmente u > u,, entdo as
vendas estdo muito altas em relagdo a capacidade e haveria uma indug@o as firmas acelerarem
a acumulagdo de capital. Ja a captaria o investimento determinado por inovagdes tecnologicas
e/ou por expectativas exdgenas (animal spirits). Por sua vez o parametro y captaria o efeito
positivo da participagdo dos lucros na renda sobre a taxa de acumulagdo, muitas vezes

. : A s 7
racionalizado como captando a influéncia da taxa normal de lucro sobre a acumulacdo.” Em

7 Perceba que tomamos aqui como uma versio representativa do modelo kaleckiano ndo a original derivada de
Dutt (1984) e Rowthorn (1981), a qual poderia ser chamada de versdo candnica do modelo, mas a que mais
usualmente ¢ utilizada como representagado geral das idéias kaleckianas. Dai, por exemplo, utilizarmo-nos da
versdo de Bhaduri & Marglin (1990), com um termo na fung¢do-investimento referente a participagdo dos lucros
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(1.6), lembramos a identidade que define a taxa de utilizagdo de capacidade, onde Yp € o
produto potencial da economia e v ¢ a razdo técnica capital-produto.
A partir de (1.5) e (1.6), podemos representar o investimento como fun¢do da

renda agregada, da forma:
I = 6K + vy (1.7)
Onde:
0=a—pPu,+yr+4 (1.8)

Assim, podemos dizer que 8K representa o investimento auténomo, 8-3
representa a acumulacdo auténoma e SvY representa o investimento induzido.

Como as firmas podem ajustar o ritmo de acumulagdo de capital de acordo com o
ritmo desejado, suporemos gy = gx®, chegando aos valores de steady state da taxa de
utilizagdo de capacidade, da taxa de acumulag@o de capital e da taxa de investimento h = [ /Y

do modelo kaleckiano:

vl
Upgp = ———— (1.9)
sgmw — v
sgm(6 — &) + pvd
= 1.10
Yrep ST — B ( )
hrep = SkT (1.11)

Noés usamos aqui o subscrito “rep” para diferenciar este steady state, do modelo
kaleckiano representativo, dos outros steady states de modelos ainda a serem vistos ao longo
da Tese.

Ha ainda, para que o resultado em (1.9) e (1.10) tenha sentido econdmico, a

hipotese adicional de que:
sgmT > Bv (1.12)

Nos kaleckianos, esta hipdtese (conhecida como hipotese de estabilidade
keynesiana) ¢ compreendida como a resposta da poupanga agregada a utilizacdo sendo mais

forte que a resposta do investimento a utilizacdo; de fato, nada mais € que supor a propensao

na renda ym ao invés de um termo referente a taxa de lucro; assim como também nos valemos da versdo de
Amadeo (1986) para representar a parcela induzida da acumulagdo, representando-a através de f(u —u,), ao
invés de simplesmente Su.



31

marginal a gastar da economia sendo menor que a unidade, i.e. v + (1 — sgm) < 1, onde v
¢ a propensdo marginal a investir e (1 —sgm) é a propensdo marginal a consumir da
economia.

A taxa de investimento ¢ paramétrica e segue a propensdo marginal a poupar da
economia. A utilizacdo de equilibrio e a taxa de acumulagdo de equilibrio dependem dos
parametros da funcdo-investimento, da propensdo marginal a poupar dos capitalistas e da
distribuigdo de renda.

Muitos autores kaleckianos chegam a este resultado de um modo que, embora
formalmente idéntico, tem implicita uma interpretacdo um pouco estranha ao Principio da

Demanda Efetiva. Pode-se resumir este modo nas seguintes relagoes:

gi =60+ fu
g° = sgmu (1.13)
g'=g°

Onde g' ¢ a razdo I /K compativel com a acumulagdo-desejada e g° ¢ a razdo I/K
compativel com a poupanca da economia. Percebe-se que g° e g° sdo iguais apenas no steady
state e, no curto prazo, a acumulago é dada por g°. Essa forma de apresentagdo pode levar a
interpretagdes equivocadas, como se acumulacdo fosse, no curto prazo, restringida (ou
determinada) pela poupanga. De fato, g° nada mais é do que o valor que a taxa de acumulagio
tem em qualquer ponto do tempo e surge ao rearranjarmos (1.4), chegando a identidade que
relaciona taxa de acumulagdo, taxa de investimento e taxa de utilizacdo de capacidade

instalada:

webo s (O o

A forma especifica tomada por g° advém do fato de que os modelos kaleckianos
tém as hipoteses simplificadoras (muitas vezes apenas implicitas) de § = 0 e v = 1, somadas
ao fato de que o modelo, ao so6 incluir investimento e consumo induzido, faz com que sua taxa
de investimento seja paramétrica e idéntica a propensdo marginal a poupar da economia.
Porém, note que tanto g° quanto g' sdo determinados pelo investimento, com a especificidade
de g' sendo o fato de este ser compativel com a fungo-investimento das firmas, enquanto g*
advém do investimento efetivo, seja ele atualmente compativel ou ndo com o investimento

desejado pelas firmas.
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Pode-se fazer exercicios de estitica comparativa e analisar as respostas dos
valores de steady state a mudancas em parametros-chave. Um resumo destas respostas

encontra-se no Quadro 1.1 abaixo:

Quadro 1.1 — Respostas de Uy¢p € grep @ mudangas nos

parametros
Sk s 0 B
Ucan B B + +
Ycan - +/- + +

Fonte: elaboragao propria

Perceba que, no longo prazo, o estoque de capital e a renda agregada crescem ao
mesmo ritmo (posto que a utilizacdo tende a uma taxa estavel), de forma que analisar o
comportamento da taxa de acumulacdo no steady state € o0 mesmo que observar a taxa de
crescimento da renda de steady state.

Vendo como mudangas na propensdo marginal a poupar dos capitalistas afetam o
steady state, percebe-se que um aumento na propensdo a poupar dos capitalistas diminui o
multiplicador kaleckiano/keynesiano, deste modo diminuindo a utilizagdo de steady state e,
via investimento induzido (fu), impacta negativamente também na acumulagdo de longo
prazo.

Ja em relacdo a mudancas nos parametros da funcdo-investimento:® como o tnico
gasto auténomo neste modelo ¢ o 6 e, em modelos de demanda efetiva, em ultima instancia ¢
o comportamento do gasto auténomo que determinara o comportamento da economia no
longo prazo, temos que aumentos em 6 elevam tanto a utilizagdo quanto a acumulagdo de
steady state. Ja uma maior “propensdo marginal a investir” f§ traz como resultado trivial tanto
uma maior utilizacdo quanto uma maior acumulagdo, gragas ao aumento no multiplicador-
acelerador.

Porém, ¢ nas possiveis mudancgas distributivas em que os autores kaleckianos
normalmente detém sua atengdo. Observando as variaveis de steady state, vemos que o
aumento no markup médio e a conseqiiente redugdo da participagdo dos salarios na renda (ou

seja, um aumento em 1) necessariamente reduzem a utilizagdo de longo prazo, no nosso

8 Doravante, na analise das mudangas em 6, estdo excluidas as originadas de mudangas em =, analisadas
separadamente.
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exemplo; um resultado que na literatura kaleckiana ¢ chamado de caso estagnacionista. Pode-

se ver isto com uma simples derivada de u;;, encontrado acima:

aurep _ _U[.va + ((Z - .Bun + 6)51(]
or (sgm — Bv)?

<0 (1.15)

A qual é, necessariamente, negativa.9 Ja em relacdo ao crescimento de steady
state, uma piora na distribui¢do de renda pode tanto levar a uma aceleracdo da taxa de
acumula¢do, um resultado que na literatura kaleckiana ¢ chamado de caso profit-led, quanto
pode levar a uma desaceleracdo no ritmo de acumulacdo de capital, um resultado que na
literatura kaleckiana ¢ chamado de caso wage-led. Pela equacdo que explica a acumulacdo
desejada pelas firmas (1.5) acima, a derivada da taxa de acumulacdo de steady state em

relagdo a parcela dos lucros na renda sera:

aurep

agrep
—=v+p
on

= S0 (1.16)

Como a utilizacdo de equilibrio necessariamente decresce com o aumento da
parcela dos lucros na renda, o efeito, na acumulacdo de steady state, de um aumento em 7
dependera do quao alto é o valor de y.

Por fim, algumas conclusdes as quais se chega facilmente quando nosso modelo
kaleckiano representativo ¢ analisado:

Limitacdo 1 — Taxa de Utilizagdo: como visto em (1.9), o grau efetivo de
utilizacdo de capacidade, no steady state, ndo guarda qualquer relagdo com o grau de
utilizacdo normal. Nao apenas, empiricamente, o grau de utilizacdo se apresenta estavel em
prazos longos, como ha inimeros argumentos (do ponto de vista analitico) para a existéncia
de um grau normal de utilizacdo e que este grau seja ativamente buscado pelas firmas
(Ciccone, 1986; Vianello, 1985). Assim, para muitos criticos, as firmas devem buscar
ativamente este grau normal, de forma que a taxa de utilizagdo que se observa estavel
empiricamente deve ser, de algum modo, relacionada com o grau normal.

Limitacdo 2 — Taxa de Investimento: a taxa de investimento da economia ¢
paramétrica e igual a propensdo marginal a poupar da economia (sg); este resultado decorre
do fato de ndo existirem outros gastos que ndo consumo e investimento, aliado ao fato de que
todo o consumo ¢ induzido. Porém um modelo de crescimento que se pretenda adequado para

explicar os fatos estilizados deveria exibir, no longo prazo, uma correlagdo positiva entre taxa

’ E necessariamente negativa devido ao fato de que (1.5) é linear; caso tivéssemos um g& ndo-linear em relagio a
T e U, entdo seria possivel um resultado estimulacionista (du/dm > 0).
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de investimento e taxa de crescimento, dado que este ¢ um dado robusto percebido pela
literatura empirica sobre crescimento.

Limitacdo 3 — Taxa de Crescimento: a taxa de crescimento da economia é
determinada diretamente pela parcela autdnoma da fungdo-investimento 6. Isto estd em
conformidade com a maioria das analises econdmicas heterodoxas dos mais diversos matizes
(keynesianos, kaleckianos, schumpeterianos, institucionalistas) que defendem, na explicacdo
do crescimento econdmico, uma centralidade do investimento (principalmente aquele ligado
as inovacdes tecnologicas). Porém nao parece uma boa explicacdo dadas as evidéncias
empiricas sobre a centralidade de outros gastos na explicagdo do comportamento de longo
prazo das economias de mercado, as quais nds aludimos brevemente na introducao desta Tese
e na introducao deste Capitulo.

Estes trés problemas do modelo kaleckiano sdo decorréncia direta de duas
caracteristicas do modelo:

Causa 1 — Tratamento Inadequado dos Gastos: no modelo kaleckiano, ha apenas
investimento e consumo, sendo este apenas induzido. Por construcdo, o crescimento de longo
prazo dependera apenas do investimento autdnomo, ja que este ¢ o unico gasto autonomo do
modelo. Na tradigdo kaleckiana, mesmo quando sdo tratados outros gastos, eles sdo inseridos
no modelo de forma que, em ultima instidncia, sejam induzidos pela renda ou sejam
proporcionais ao estoque de capital, de modo que eles ndo t€ém impacto per se no crescimento
de longo prazo, o tendo apenas na medida em que alteram a utilizacdo e, portanto, a
acumulagao.

Causa 2 — Fungdo-Investimento: uma das hipdteses centrais dos modelos
kaleckianos e, na nossa interpretacdo, uma das caracteristicas definidores do “fechamento”
kaleckiano, € o seu tratamento da funcdo-investimento. Nele, o investimento é tratado como
possuindo uma parcela exdgena em relagdo a renda e outro induzido pela renda (na nossa
formalizagdo, fu), porém, ndo seguindo o principio do ajustamento do estoque de capital (o
qual impde que as firmas ativamente busquem o pleno ajustamento entre capacidade e
vendas). Desta forma, mesmo que haja uma sobre-utilizagdo permanente ao longo do tempo
(quando Uye, > uy), as firmas ndo aceleram a taxa de acumulagédo. De fato, pode-se dizer que
o fechamento kaleckiano resolve o problema de Harrod simplesmente o ignorando.

Na Subsecdo 1.2.2, a proxima, veremos como a afirmagdo da Causa 1 ¢ correta,
i.e.,, de que a forma com que normalmente se introduzem os outros gastos no modelo
kaleckiano ndo altera seus resultados principais. Na Se¢do seguinte, a 1.2.3, veremos o que

ocorre com o modelo kaleckiano quando se introduz uma func¢do-investimento que respeite o
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principio do ajustamento do estoque de capital, enquanto se mantém inalteradas as outras

hipdteses do modelo.
1.2.2 Introdugio de outros gastos na literatura kaleckiana

Normalmente, quando alguns autores introduzem outros gastos que nao
investimento ou consumo induzido, o fazem de forma que, embora esses gastos possam se
caracterizar como autdbnomos no curto prazo, a longo prazo se tornam sempre induzidos.
Muitas vezes, supde-se que estes gastos sdo proporcionais ao estoque de capital (ou seja,
induzidos pela acumulag@o de capital). Como os modelos kaleckianos sdo normalizados pelo
estoque de capital, formalmente ao modelo ¢ adicionada uma constante. Por exemplo, ao
discutirem a presenga dos gastos do governo no modelo kaleckiano, Blecker (2002) e You &
Dutt (1998) simplesmente supdem que os gastos do governo sdo proporcionais ao estoque de
capital, ao passo que Sawyer (2012) supde que o déficit publico é proporcional ao estoque de
capital. Estas hipoteses, a nosso ver, sdo pouco plausiveis.'® A presenga dos gastos do
governo altera a utilizagdo e, via investimento induzido, a taxa de acumulacdo de steady state.

Por exemplo, em Blecker (2002):

G
E = CG (117)

B via+ 6 +y(A —t)m+ ¢l
T 1-(1-ty)(A—m) — (1 —t) (L = sg)m — Bv

u (1.18)

Onde ele supde que c;, 0s gastos do governo proporcionalmente ao estoque de
capital, ¢ paramétrico, as aliquotas de impostos sobre saldrios, ty,, e sobre lucros, tgx, sdo
distintas ¢ que a fungdo-investimento depende ndo da participa¢do dos lucros na renda antes
do pagamento de impostos, 7, mas sim da participagdo depois do pagamento, (1 — tg)m.

Porém, ndo ¢ o crescimento dos gastos publicos que se mostrara central na explicagdo do

' E a hipotese de Sawyer tem ainda o (em nossa opinido) problema de tomar o déficit do governo como variavel
a ser inserida no modelo quando se analisa os impactos da politica fiscal sobre a renda agregada. Como os gastos
do governo possuem impacto direto na renda e como os tributos possuem impacto na demanda apenas mediados
pelo seu impacto no consumo, as duas variaveis devem ser analisadas independentemente. Este tipo de analise é
recorrente na literatura e pode ser remontado ao proprio Kalecki, que, simplificadamente, analisava a renda
agregada como um multiplo da massa de lucros. O problema reside em que, conforme os gastos do governo e a
taxa de tributos se alterem, mesmo que se mantenha o déficit, a propor¢do entre renda agregada e massa de
lucros se altera. O mesmo ocorre no caso de economia aberta: € necessario tomar em considera¢do tanto
exportagdes quanto importagdes, separadamente, e ndo tomar a balanga comercial como a variavel a ser inserida
no modelo.
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crescimento a longo prazo; afinal, o gasto do governo cresce a uma taxa idéntica a taxa de
acumulacdo ex hipothesi. Também aqui, o papel central na explicagdo do crescimento de
longo prazo é desempenhado pela fungdo-investimento, tal qual no modelo representativo.''
Em alguns casos, supde-se que estes gastos sdo induzidos pela renda agregada;
como os modelos kaleckianos sdo normalizados pelo estoque de capital, formalmente os
modelos adquirem variaveis de gasto que sdo fragdes da taxa de utilizagdo, ou seja, que
modificam o multiplicador da economia. Por exemplo, Dutt (2005; 2006) introduz consumo
dos trabalhadores financiado por endividamento; porém esse consumo, embora auténomo no
sentido de ndo ser financiado pela massa de salarios, ¢ modelado como uma propensio

marginal a consumir dos trabalhadores maior que unidade; na versdao de 2006:
Cw =wY —iD+ D' (1.19)
D' = Q(wY —iD) (1.20)

Onde D' ¢ o montante de crédito liquido contraido pelos trabalhadores para
financiar gastos em consumo, sendo assim a taxa de variagdo da divida dos trabalhadores ¢ i ¢
a taxa de juros. De acordo com (1.20), D’ é uma fungdo crescente de sua renda liquida do
pagamento de juros. Deste modo, a propensdo marginal a consumir dos trabalhadores se torna
14 Q, maior que a unidade.'? Ou seja, na pratica, em Dutt (2005; 2006) s6 ha consumo
induzido. Como se modifica o multiplicador, altera-se a utilizacdo e, via investimento
induzido, a taxa de crescimento de steady state. Mas ndo ¢ o consumo dos trabalhadores que
se mostra, ao fim, central na explicagdo do crescimento de longo prazo, mas sim, tal qual

anteriormente, o investimento auténomo. >

"'"Um caso que chama atencio ¢ o de Blecker (1998). Nele, supde-se explicitamente que a taxa de crescimento
das exportagdes independe da taxa de acumulagdo doméstica, mas implicitamente supde-se que possiveis
diferengas entre estas taxas ndo afetam o grau de utilizagao.

12 -~ . . . ;. . . -~ . .

Note que uma propensdo marginal a consumir a partir dos salarios maior que a unidade ndo implica,
necessariamente, em que o modelo se torne explosivo. Isto porque a participacdo dos salarios na renda é menor
que a unidade.

13 De fato, a introdugdo da divida D em Dutt (2005, 2006), que d4 origem a vazamentos de demanda agregada na
forma de pagamentos de juros, ndo vem na forma de um gasto a priori proporcional ao capital ou a renda
(apenas no steady state o serd): a razdo D /K sera uma variavel de estado, portanto fundamental para explicar a
trajetoria da economia rumo ao steady state. Porém isso nao altera a natureza do modelo em relagdo ao que
determina o crescimento no longo prazo: € o investimento autonomo o motor do crescimento, com o
endividamento dos trabalhadores afetando a acumulagdo apenas a medida que altera a utilizagdo (e, assim, a
acumulagio desejada); isto pode ser visto pelo fato de que, no modelo, frente a investimento autonomo zero, a
economia colapsa, ndo podendo ser puxada pelo endividamento dos trabalhadores. Apesar da introdugdo de D
ndo vir na forma nem de uma constante, nem de uma modificagdo no multiplicador-acelerador, ela ainda ¢, de
alguma forma, induzida pela renda: a taxa de variagdo do estoque da divida D é D', fungdo linear da renda
agregada.
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De forma geral, podemos dizer que, se além do consumo induzido e do
investimento, existem dois outros gastos, J e @, sendo J induzido pela renda, /] = jY, e sendo
Q proporcional ao estoque de capital, Q = gK, a taxa de utilizacdo, a taxa de acumulagdo e a

taxa e investimento, no steady state, se tornam:

__vota (121)
ST — pv —j

. (sKﬂ—j)(0—5)+ﬁjJ(q+5) (1.22)
skt —Pv —j

e _ sim =)0 + g (123

0+q

Tal modelo se comporta do mesmo modo que nosso modelo kaleckiano
representativo, mantendo todas as limitagdes que mencionamos na Se¢do anterior: a utilizagdo
ndo ¢ normalizada no longo prazo, o crescimento ¢ determinado basicamente pelos
parametros do investimento autonomo 6 e a taxa de investimento ndo necessariamente
apresenta correlagdo positiva com a taxa de crescimento.'*

Kalecki (1943) chega a levantar e discutir superficialmente a possibilidade de que
a parcela autdbnoma do consumo dos capitalistas pudesse dar a tendéncia do investimento
agregado e, logo (em seu modelo), da economia. Mas ele mesmo levanta duvidas quanto a
essa possibilidade e argumenta que, com a progressiva concentragdo de capital que
supostamente seria inerente ao capitalismo, a parcela autdbnoma do consumo dos capitalistas
possivelmente iria até mesmo diminuir ao longo do tempo. No mesmo livro, ele demonstra ter
maior confianga de que o ritmo de inovagdes deveria dar a tendéncia na economia. Em seu
livro seguinte, Kalecki (1954) mantém a posi¢do de que o investimento auténomo ¢ a forca
por tras do crescimento e nem mesmo volta a tocar na possibilidade do consumo auténomo

dos capitalistas.

" Por exemplo, pode-se facilmente verificar que, no steady state, aumentos na acumulacdo autdnoma 8 — §, na
propensdo marginal a investir fv e na taxa de depreciacdo § aumentam tanto a taxa de acumulagdo quanto a taxa
de investimento. Porém aumentos na propor¢ao q e na propensao j elevam a taxa de acumulag@o (devido ao seu
efeito positivo na utilizagdo) e reduzem a taxa de investimento. Ja aumentos na propensdo a poupar s reduzem a
acumulagdo, mas elevam a taxa de investimento. Algum leitor pode estranhar o fato de uma maior taxa de
depreciagdo § elevar a taxa de crescimento. Note, porém, que as firmas ndo possuem um nivel de investimento
desejado, mas uma taxa de acumulag@o desejada (e que independe da taxa de depreciagdo). Assim, dada a taxa
de acumulagdo, uma maior depreciag@o leva a um maior investimento bruto, portanto a maiores gastos, por
conseguinte a uma maior utilizagdo (e a acumulagdo desejada depende positivamente da utilizagdo).
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Na Sec¢do seguinte vemos o que ocorre quando se utiliza, no lugar de uma fungéo-
investimento kaleckiana tradicional, uma fun¢@o-investimento baseada no principio do

ajustamento do estoque de capital.

1.2.3 Introduzindo um mecanismo de correcdo da taxa de acumulacio no modelo

kaleckiano

Como vimos, nos modelos kaleckianos, com ou sem a inclusdo de outros gastos
que ndo investimento e consumo induzido, a utilizacdo de equilibrio ¢ arbitraria: mesmo que
as firmas possuam uma utiliza¢do considerada normal ou planejada/desejada, ela em geral ndo
sera alcancada, de forma que podemos afirmar ndo haver balanceamento entre capacidade e
vendas.

Na heterodoxia, 0 mecanismo mais tradicional de compatibilizagdo entre demanda
e capacidade normal no longo prazo ¢ a hipdtese cambridgeana de que as margens de lucro
sdo crescentes com pressoes de demanda (u > u,) e decrescentes na presenca de capacidade
ociosa acima da planejada. Voltando ao modelo kaleckiano, um modo simples de formalizar

esta idéia € com:

vo
mw = A(urep - un) =1 (m - un) (124)

A equacao (1.24) ¢ suficiente para que a utilizagdo se normalize: tomando 7’ = 0,
chegamos ao steady state em que a utilizagdo serd de fato a normal (e gx e m serdo

compativeis com ela) e o mesmo ¢ estavel, dado que ' é decrescente com 7:

via+46
SgUn — VY
u* =u, (1.26)
. asguy +yvd
Ik = Sxlly — VY (1.27)
an'’ Av(Bvy +a—Bu, + 6
__M(Bry Bun )<0 (1.28)

o (sgm — Bv)?

O grande problema desta solucdo kaldoriana, inaceitavel do ponto de vista da

maioria dos autores kaleckianos e sraffianos, ¢ que ela torna enddgena a distribuicao de renda
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no longo prazo. Deve, portanto, ser descartada como um mecanismo geral de
compatibilizagdo entre demanda e capacidade normal.

Alguns autores kaleckianos, como Hein et al (2012) e Lavoie (2010), defendem
que a solugdo U, ndo necessariamente sera contraria aos desejos das firmas: por exemplo, as
firmas podem ter ndo uma taxa de utilizagdo desejada especifica, mas sim um intervalo de
taxas de utilizacdo aceitaveis, i.e. que elas se satisfacam com a utilizacdo de capacidade caso
haja u e [ulf N, ul4X] onde uM N ¢ a menor valor aceitavel, enquanto u¥4¥ ¢ o maior valor
aceitavel. Embora isso pareca, a principio, minimizar o problema, na verdade ndo o soluciona,
posto que sO por coincidéncia Uy, se situara dentro deste intervalo. Caso ele se situe fora, a
questdo do desbalanceamento entre vendas e capacidade continuara posto.

Se afastarmos a possibilidade, presente em (1.24), de compatibilizar u e u, pela
via do consumo dos trabalhadores, apos u e gg alcangarem U,e, € grep, teriamos uma
situagdo de persistente desequilibrio entre vendas e capacidade. Defender que Uy¢p, € grep 530
de fato os valores de steady state traz consigo a hipdtese de que as firmas ndo alterardo a taxa
de acumulacdo de capital no longo prazo mesmo que a capacidade ndo esteja equilibrada com
as vendas (u # u,). Se as firmas de fato se importam com este balanceamento, entdo a
fungdo-investimento contida em (1.5) ndo poderia ser valida a longo prazo, pois as firmas nao
permitiriam que a taxa de acumulagdo estacionasse em g,¢,. Se houvesse uma persistente
sobre-utilizagdo de capacidade a longo prazo (upep > uUy), seria de se esperar que gk se
elevasse.

Uma forma evidente de expressar esta idéia € supor que a expressa as
expectativas, por parte das firmas, do crescimento normal das vendas e que as firmas

corrigem, de forma adaptativa, suas expectativas quanto a tendéncia deste crescimento:
a' =Agy —a) (1.29)

Onde gy ¢ a taxa de crescimento da renda (e das vendas). Esta interpretagdo, de
que «a representa crescimento esperado normal das vendas, faz mais sentido se y = 0.

Algo de mesma natureza pode ser expresso, também de modo simples, com a
suposi¢do de que a varia positivamente com o hiato da utilizagdo (u — u,), ou seja, com as
vendas esperadas (normais) a longo prazo (ou os animal spirits, ou o ritmo de inovagdes, etc)

respondendo positivamente a sobre-utilizacao:

a'=Au—uy,) (1.30)
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Normalmente, as equagdes (1.29) e (1.30) acima sdo identificadas como tipos de
mecanismo harrodiano. De fato, sdo formas de expressar o principio do ajustamento do
estoque de capital. As conseqiiéncias deste tipo de mecanismo ja estdo inteiramente mapeadas
€ resumiremos a seguir.

Mantendo nossas equagdes kaleckianas (1.1) a (1.6), mas acrescentando a equagao
harrodiana de movimento de a (1.30) acima, o comportamento de longo prazo de nosso

modelo podera ser expresso pela seguinte equacdo de movimento:

a' = A(ﬁ—un) (1.31)

O equilibrio ¢ alcangado quando a’ = 0, de modo que sera:

_ uy(sgm — )

Ohar =————— (1.32)

Uhar = Un (1.33)
SxmTu

Gnar ==—— =0 (1.34)

Ou seja, a inclusdo do mecanismo expresso em (1.31) € suficiente para fazer com
que a utilizagdo de steady state de fato seja o grau planejado pelas firmas. O problema é que
este mecanismo introduzido no modelo kaleckiano, sem nenhuma outra modificacdo,
necessariamente acarreta em problemas de instabilidade similares aos que acometiam os
modelos de Harrod e Domar: note que a acumulacdo de equilibrio expressa em (1.34) ¢
equivalente a taxa garantida de Harrod, dai os subscritos “har” nas variaveis de equilibrio.
Pode-se observar, algebricamente, que este equilibrio ¢ inerentemente instavel:

aa’ va

£=m> 0 (1.35)

Pode-se também observa-lo graficamente, na Figura 1.1 abaixo:
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Figura 1.1 - Instabilidade do modelo quando se introduz um mecanismo
harrodiano (principio do ajustamento do capital) no lugar da func¢do-investimento
kaleckiana tradicional, sem nenhuma outra modifica¢cdo no modelo kaleckiano.

Fonte: elaboragdo propria

Uma solugdo comumente apresentada, compativel com a visdo kaleckiana, é
tornar endogena a taxa de utilizagdo planejada. Nas palavras de Park: “the degree of
utilization that the concerned entrepreneurs conceive as ‘normal’ is affected by the average
degree of utilization they experienced in the past” (Park, 1997, p. 96). Ou seja, ha um tipo de
histerese em que o que as firmas planejam para utilizagdo da capacidade depende do quanto

de fato utilizaram no passado, que pode ser formalizado como:
Uy = &(u —uyp) (1.36)

Juntando esta hipotese (1.36) com a equagdo (1.31), chega-se ao sistema:

- A(S'K"H—fﬁ”_un> (1.37)

U, = E(s«:—fﬁ’v—u”>

Observe que tornando nulas as variagdes da acumulagdo autonoma e da utilizagdo

normal, chegaremos a um continuum de solugdes (a*, u,*) que obedecem a relagéo:
a* = (sgm — Pr)uy” (1.38)

A economia convergira a valores de a, gx e u, compativeis com esta relacdo

acima desde que:

Jda da” A A

ou, < ouy,* “ ¢ < Skt = f (sxm — Bv) <

g (1.39)
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A interpretacdo do porqué disso ¢ direta: de certo modo, 4 representa a
velocidade com que o mecanismo harrodiano altera a acumulagdo autdénoma, logo
A/ (sgm — Bv) mostra a velocidade com que o mecanismo harrodiano afasta a utilizagdo de
seu grau planejado, enquanto ¢ representa a velocidade com que a histerese do grau planejado
aproxima este mesmo do grau efetivo. Os valores especificos de steady state dependerdo dos
valores iniciais de a ¢ u,,.

Essa é apenas uma forma possivel de tornar endogeno o grau normal de utiliza¢do
a longo prazo. Por exemplo, Hein et a/ (2012), entre outros, propdem um modelo um pouco
diferente, pois embora mantenham a equagdo de histerese da utilizagdo normal acima, eles
tomam o mecanismo harrodiano na forma de uma correcdo adaptativa de expectativas,

formalizada como:
a' = A(gg — a) (1.40)

Como eles tomamy = 0, a equagdo de movimento acima se torna:

0
a' =1p(u—u,) =AB (ﬁ — un) (1.41)

Chegando, desse modo, a uma solu¢do com condicdo de estabilidade menos
restritiva que a vista em (1.39).

Ha, porém, nos mecanismos de correcdo de expectativas como o visto em Hein et
al (2012), um problema: eles pressupdem que as expectativas de qual seja a taxa secular de
crescimento das vendas sdo corrigidas observando-se gk, ou seja, a taxa de acumulagédo. De
fato, seria esperado que as firmas, tal qual em (1.29), observassem a taxa de crescimento da
demanda (ou seja, da renda) para corrigir suas expectativas, ¢ essa ¢ necessariamente distinta
da taxa de acumulag@o enquanto a utiliza¢do estiver variando. Sendo rigoroso, um mecanismo

harrodiano que respondesse a mudangas em expectativas, a partir de (1.29), seria da forma:

a' =Agy —a) = A(gg + gy — @) (1.42)

Onde g, ¢ a taxa de crescimento do grau de utilizagdo. Desta forma, a analise fica
um pouco mais complicada: embora a presenca de g, , em (1.42) acima, ndo altere o
continuum de solugdes (pois quando u =u, , temos g, = 0), dificulta a analise da
estabilidade. A favor da formalizacdo mais simples de Hein et a/ (2012) e outros, poder-se-ia
interpretar que as firmas corrigem suas expectativas quanto ao crescimento secular da

demanda observando, na verdade, quais seriam as expectativas das outras firmas e que uma
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boa proxy disso seria a taxa de acumulagdo. Porém, ainda assim, ¢ uma hipotese muito forte
defender que, frente a uma situacdo em que gx > a > gy durante alguns periodos, as firmas
continuassem respondendo com aumentos em a e ndo com diminuigdo."

Qualquer que seja o mecanismo proposto, ele esta sujeito a inumeras criticas.
Afinal, supor que um persistente u > u,, leva a ampliacdo do grau desejado ndo ¢, ao
contrario do defendido por alguns autores kaleckianos, mostrar que path dependence tem seu
lugar na macroeconomia da demanda efetiva. De fato, é supor que as firmas simplesmente
vao, aos poucos, desistindo de ajustar a capacidade as vendas.

Uma tentativa de dar algum fundamento a (1.36) pode ser vista em Dutt (1997):
“firms may reduce their desired capacity utilization if they expect a higher rate of entry than
at present, and we take entry to be proportional to investment rates” (pp. 246). Como Dutt
supde que § = y = 0, essa idéia toma a forma de:

, 1
uy' = § (- a) = §(gk - @) = £Bu — ) (143)

Outros autores tentam dar outras explicagcdes para a endogenizacdo da utilizagdo
normal, mas nenhuma delas é imune a criticas. Skott (2012) faz uma analise critica mais
detalhada dos argumentos dos kaleckianos.

Por fim, perceba que a inclusdo de outros gastos induzidos pela renda ou pela
acumulacdo de capital, como brevemente discutido na Subse¢do anterior, em nada altera os
resultados obtidos até aqui, pois bastaria tomar a utilizagdo ndo como uy,, mas como u*
dado em (1.21), que os resultados obtidos ao longo desta Secdo se manteriam todos.

O que se espera ter mostrado, nesta Secdo, é que a existéncia de um mecanismo
harrodiano de correcdo da taxa de acumulagd@o, na presenca apenas de consumo induzido e
investimento (e outros gastos proporcionais a renda e/ou ao estoque de capital), torna a
economia inerentemente instavel. Portanto, a utilizagdo, nos modelos kaleckianos, de fungdes-

investimento como em (1.5) (ou outras de mesma natureza) ndo ¢ sem motivo.

15 E verdade que este exemplo gg > & > gy ndo parece fazer sentido nestes modelos que vimos até aqui, dado
que o Unico gasto autdnomo da economia € o investimento: assim se gx > gy, entdo g, < 0, o que significa que
a esta caindo, o que so ocorreria, na formalizagdo de Hein et a/ (2012), se gx < &. Porém, quando existem
outros gastos autdnomos que nao o investimento, gx > & > gy faz sentido, de forma que a hipotese em (1.40) ¢
um tanto forgada.
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1.3 O modelo do supermultiplicador sraffiano

Nesta Sec¢do, iremos construir um modelo de supermultiplicador em sua versao
mais simples possivel, sem mecanismo de ajuste das decisdes de investir por parte das firmas
— ou, nas palavras de Freitas & Serrano (2015), um modelo sem pleno ajustamento. Faremos
isso na Subsegdo 1.3.1 e isto sera suficiente para mostrarmos a diferenga do modelo do
supermultiplicador em relacdo ao modelo kaleckiano: i) tanto em relacdo ao tratamento do
investimento como essencialmente uma variavel induzida pelo nivel de produto, ii) quanto em
relacdo ao tratamento dos outros gastos agregados que ndo investimento, que no modelo
kaleckiano s3o necessariamente induzidos pela renda ou pelo estoque de capital, e que agora
terdo uma parcela de fato exdgena/autonoma.

Na Subsecdo 1.3.2, iremos mostrar como o modelo do supermultiplicador
sraffiano foi concebido originalmente por Bortis (1984, 1997), De Juan (1990, 1991, 2005) e
Serrano (1995a, 1995b). Nas contribuigdes originais, ndo existiam explicitos mecanismos de
ajuste das decisdes de investimento das firmas que explicassem como elas alcangavam a
normalizagdo da utilizagio de capacidade (uma das caracteristicas do modelo). A época,
criticas foram levantadas ao modelo interpretando-o como um modelo que supunha continuo
grau de utilizagdo normal, como em Barbosa-Filho (2000), Schefold (2000), Trezzinni (1998),
Park (2000). Recentemente, Freitas & Serrano (2015) mostraram que aquelas criticas eram
mal direcionadas, ao apresentarem um mecanismo de ajuste que faz com que as firmas
alterem suas decisdes de investimento frente a uma sub- (ou sobre-) utilizagdo e, com isso,
alcancem o grau de utilizagdo desejado. Na Subsecdo 1.3.2, aproveitaremos e, além de expor
os modelos originalmente concebidos, mostraremos que mesmo sem tal mecanismo, caso a
economia se encontrasse com utilizacdo inicialmente distinta da normal, os modelos
originalmente propostos garantiam que a utilizacdo de capacidade tenderia ao grau normal no

longo prazo.

1.3.1 O modelo do supermultiplicador sraffiano em sua versao mais simples

Originalmente, os modelos do supermultiplicador surgiram entre economistas
sraffianos de certo modo empenhados em construir, na linha da tradicdo, uma teoria do
produto normal. O método usualmente adotado por economistas desta abordagem faz com que

suas andlises se baseiem em varidveis objetivas e com algum grau de permanéncia (i.e. ndo-
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transientes). = Isso implica em que algumas consideragdes caras a economistas de matiz mais
keynesiana sejam postas de lado. Por exemplo, Bortis, ao criticar a visdo sobre investimento

presente no capitulo 12 da Teoria Geral:

“To be sure, uncertainty and expectations, i.e. subjective factors, are very
important if the fates of individual investment projects are considered. [...]
However, the explanation of the volume of normal or trend variables (output,
employment and investment), which in ordinary circumstances attract
realized magnitudes, must rest on objective factors [...] This is crucial: in
long-period theory the volume of trend or normal investment is not an
autonomous demand component determined by long-term expectations but
constitutes derived demand.” (BORTIS, 1997, p. 141, italicos no original).

Realizando uma analise baseada em variaveis objetivas ¢ levando em
considerag@o o principio da demanda efetiva, Garegnani (1962) levanta a possibilidade de o
investimento ter tanto uma parcela induzida pela renda quanto uma parcela auténoma
determinada pelas inovacdes técnicas. A parcela induzida do investimento se apresentaria
como uma espécie de acelerador, onde em ultima instancia a trajetoria do nivel do
investimento agregado induzido seria determinada pelo ritmo de expansdo do que ele chamou
de domanda finale. Esta domanda finale € por ele definida como todos os gastos que ndo tém
por objetivo gerar produto futuramente. Ou seja, sdo os gastos totais excetuando-se o
investimento. Parte da domanda finale seria ela mesma induzida pela renda, como, por
exemplo, o consumo dos trabalhadores financiado pela massa salarial. Portanto, a parcela
induzida do investimento teria sua trajetoria determinada pela parcela auténoma da domanda
finale. Esta parcela ¢ simplesmente o que, nos modelos de supermultiplicador, chamamos de
gastos autonomos nao-geradores de capacidade: autbnomos porque ndo-induzidos pelas atuais
decisdes de producdo e ndo-financiados pela renda corrente, nao-geradores de capacidade
porque ndo sdo parte do investimento. Estes gastos serdo representado doravante por Z.

Fora a trajetoria dos gastos Z, os outros fatores objetivos que poderiam afetar o
investimento agregado seriam as inovagdes técnicas. Porém Garegnani apresenta certas
duavidas se o investimento autonomo por inovagdes poderia ter efeitos liquidos positivos na
renda agregada, ndo fosse o caso em que a inovagdo de algum modo aumentasse a domanda
finale, o que poderia ocorrer principalmente no caso de inovagdes de produto, ou seja, se o
proprio ritmo de inovagdes influenciasse Z.'” Dai fazer sentido utilizar apenas investimento

induzido em modelos macroeconémicos, ignorando investimento agregado auténomo.

' Veja, por exemplo, Milgate (1982).

17 Idéia similar a proposta por Yoshikawa (1995), como vimos no rodapé n. 7.
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Cesaratto et al (2003), por exemplo, argumentam que uma expansao de capacidade, por parte
de uma firma inovadora, vista como “auténoma”, tem como contraparte uma indugdo a
desacelerar o ritmo de expansao de capacidade de suas concorrentes ndo-inovadoras, de forma
que no agregado possamos tratar todo o investimento como induzido. Caso uma inovacao
afete o padrao de consumo, isso seria visto como um aumento nos gastos autonomos nao-
geradores de capacidade e, via acelerador, acarretaria num aumento do investimento.'®

Algo negligenciado por Garegnani (1962) e pelos autores que se utilizam do
modelo de supermultiplicador, mas que comumente € utilizado em fungdes-investimento por
diversos autores de inclinagdo keynesiana/kaleckiana, ¢ alguma variavel que represente a
lucratividade das firmas. A razdo disto ¢ que parece a estes autores, assim como ao autor desta
Tese, pouco razoavel a utilizagdo de variaveis deste tipo. E certo que ha algum valor de taxa
de lucro abaixo do qual as firmas desistem do mercado e param de realizar investimentos em
capacidade. Porém, isto serve como uma restricdo, ndo como uma variavel explicativa. Isto
porque para qualquer taxa de lucro acima deste limite inferior, as firmas tentardo fazer a
capacidade seguir as vendas. Se o ritmo de acumulacdo de capital por parte das firmas for
tanto maior quanto mais acima deste limite inferior estiver a taxa de lucro, independentemente
da expansdo de seus mercados, entdo isto significaria que as firmas estariam dispostas a ter
capacidade ociosa ndo-planejada crescente com a taxa de lucro. Mas por que motivo as firmas
aceitariam acumular capital desnecessario apenas porque a taxa de lucro se tornou mais alta?
Supor que a taxa de lucro ¢ uma variavel explicativa do investimento normal €, a nosso ver, o
mesmo que supor que as firmas se tornam mais propensas a desperdicar recursos quando elas
lucram mais. Argumento simétrico pode ser feito em relagdo a uma suposta influéncia da taxa
de juros sobre o nivel normal de investimento. Deve haver alguma taxa de juros acima da qual
as firmas em geral teriam problemas em financiar seus gastos em bens de capital. Mas para
taxas de juros abaixo deste valor, uma relagdo negativa entre investimento e juros traria o
resultado de que redugdes nos juros induziriam as firmas a acelerarem a acumulacdo de
capital independentemente do ritmo de expansdo dos mercados. Novamente, seria supor que
as firmas se tornam mais propensas a desperdi¢ar recursos quanto mais barato for se
endividar. Na nossa avaliagdo, parece mais razodvel assumir que as firmas sempre evitam

. 19
desperdicar recursos.

'8 Discorreremos mais acerca desta idéia ao final do Capitulo 3.

Y0 proprio Garegnani (1962, p. 91, rodapé n. 1) ja critica a idéia de se utilizar a taxa de lucro como variavel
explicativa do investimento. Para criticas a suposta relagdo entre investimento agregado e taxa de lucro, taxa
normal de lucro, taxa de lucro esperada, diferenca entre taxa de juros e taxa de lucro, margem de lucro,
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Podemos dizer que os modelos de supermultiplicador na tradi¢do sraffiana tém
trés hipdteses basicas: i) existem gastos autdbnomos ndo-geradores de capacidade Z; ii) o
investimento ¢ plenamente induzido mesmo a curto prazo; iii) as firmas buscam ativamente o
equilibrio entre vendas e capacidade (func@o-investimento segue o principio do ajustamento
do estoque de capital). Observe que a primeira hipdtese contrasta com a forma com que o
modelo kaleckiano trata dos gastos que ndo o investimento, os quais la sdo ou induzidos pela
renda ou induzidos pela acumulacdo de capital. Aqui, existem gastos que t€m seu crescimento
determinado exogenamente (i.e. fora do modelo propriamente dito) e que sdo usualmente
compreendidos como gastos do governo, exportagdes, consumo auténomo, investimento
residencial, etc. Ja& a segunda hipétese pode ser formalizada de maneira simples como
tomando a taxa de investimento h dada no curto prazo, de forma que o investimento ¢ dado

por:
I=hy (1.44)

Esta segunda hipotese, de fato, ndo € essencial para se chegar as principais
conclusdes do modelo, como veremos no Capitulo 3. De fato, as versdes kaleckianas recentes
do modelo de Allain (2015), Lavoie (2014, 2016) e Dutt (2016) supdem existéncia de
investimento autdbnomo no curto prazo. Porém, no longo prazo, ambas as versdes se
equivalem.

Discutamos a terceira hipotese mais a frente. Dado o investimento em (1.44), na
versdo mais simples possivel do modelo, em uma economia fechada e sem governo (para que
ndo tenhamos que levar em considerag@o propensdes a importar ¢ aliquotas de imposto), onde,
além do investimento os gastos, existentes sdo consumo induzido e gastos Z, o produto que

equilibra oferta agregada e demanda agregada se torna:

Y = (1.45)

Aqui, podemos considerar os gastos Z como consistindo em gastos auténomos das
familias (investimento residencial e consumo auténomo) e gastos autdnomos improdutivos

das firmas (P&D e gastos gerenciais e administrativos supérfluos).”” Como a magnitude

participacdo dos lucros na renda e taxa de juros veja Petri (1993, 1997), Fagundes (2005), Pariboni (2015b),
Cardoso & Crespo (2014).

2 Improdutivos no sentido de ndo gerarem capacidade produtiva. Pesquisa e desenvolvimento podem vir a gerar
inovagdes tecnologicas que permitam a firma incrementar seus mercados e, assim, justificar aumento de sua
capacidade produtiva; mas o mero gasto em P&D ndo gera capacidade instalada. Por outro lado, tomamos a idéia
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destes gastos ¢ determinada fora do modelo, assumamos simplesmente que eles, em conjunto,

crescem a taxa constante g,. Percebe-se que, neste modelo, a dindmica dos gastos autonomos

ndo-geradores de capacidade Z determinardo a dindmica de todas as varidveis agregadas

quando a taxa de investimento esta dada. Por exemplo, a taxa de crescimento da renda e do
produto agregados ¢, por definicdo:

h' —s’

gy =92+ (1.46)

Conquanto a propensdo marginal a poupar seja um pardmetro ¢ a taxa de

investimento seja constante, teremos h' = s’ = 0 ¢, logo, a taxa de crescimento da renda

agregada e do produto agregado serd igual a taxa de crescimento dos gastos Z:

9y = 9z (1.47)

Como o investimento sera uma fragdo constante da renda agregada, entdo seu
crescimento se dard ao mesmo ritmo que o crescimento da renda. Sendo g, a taxa de

crescimento da taxa de investimento, a partir de (1.44) temos:

91 =9z + 9gn (1.48)

Como h ¢ constante, teremos simplesmente:

91 = 9z (1.49)

Ja o estoque de capital acabara por, mais cedo ou mais tarde, também crescer a
mesma taxa que os gastos Z. Vemos isso ao lembrarmos a equagdo de movimento da taxa de

acumulacio dada a taxa de crescimento do investimento:*'

gk’ = gk +8)(g; — gx) (1.50)

Se, inicialmente, o nivel de investimento agregado cresce mais rapido (devagar)
do que o estoque de capital, entdo a taxa de acumulacdo ira se elevar (desacelerar), até que os

dois crescam pari passu. Como o investimento crescera a taxa g, teremos também:

de gastos gerenciais e administrativos supérfluos de Cesaratto et al (2003, p. 42): “here we include the important
and relatively unexplored component of autonomous business expenditure that consists of the superfluous’
business expenditure in, say, company cars, executive jets etc, which is clearly a form of unproductive
consumption”.

2! Para chegar a esta expressdo, basta rearranjar a identidade expressa em (1.4).
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Ik =9z (1.51)

Importantes conclusdes podem ja ser tiradas. Primeira conclusdo: os gastos Z
determinam toda a dinamica de crescimento da economia, conquanto a taxa de investimento
esteja dada.

Segunda conclusdo: dado que a taxa de crescimento g, ¢ determinada fora do
modelo, entdo ndo existe, de forma aprioristica, relagdo entre a taxa de crescimento e muitas
variaveis usualmente relacionadas aquela, como (no caso do modelo kaleckiano) propensoes a
poupar, distribui¢do de renda, etc. Desta maneira, conceitos como profit-led e wage-led
perdem importancia.

Observe que, embora parametros que afetem o multiplicador (ou, no nosso caso
com investimento induzido, o supermultiplicador) ndo tenham efeito de taxa (i.e. ndo afetem a
taxa de crescimento da renda), eles ainda tém efeito de nivel. Logo, um aumento na propensao
a poupar, que no modelo kaleckiano reduziria a taxa de acumulagdo, aqui mantém a taxa de
acumulac¢do inalterada, mas reduz permanentemente o nivel de renda agregada.

Assim, as discussoes tipicas dos kaleckianos sobre efeitos de mudancas na
distribuicdo funcional da renda sobre a renda agregada continuam aqui no sentido como estas
mudangas afetam o nivel de produto e de emprego. Em particular, como influéncia positiva
direta da margem de lucro sobre o investimento, o modelo de supermultiplicador, em sua
versdo mais simples (economia fechada), tem necessariamente comportamento
estagnacionista: aumentos no salario real e na participacdo dos salarios na renda elevam o
nivel de emprego. Veja que dizemos estagnacionista aqui na interpretacdo kaleckiana usual,
de se ter a demanda agregada positivamente relacionada com a participagdo dos salarios na
renda. Se formos seguir a defini¢do estrita, qual seja a utilizagdo ser crescente com a
participacdo dos salarios na renda, entdo o modelo do supermultiplicador ndo ¢ nem
estagnacionista nem aceleracionista (utilizagdo crescente com a participacdo dos lucros na
renda). [sto porque a utilizag@o de equilibrio serd independente da distribuicdo de renda desde
que a taxa de investimento esteja dada. Lembrando a identidade (1.14) que relaciona taxa de
acumulagio, taxa de investimento e grau de utilizagdo, qual seja gx = (hu/v) — &, podemos
rearranja-la e, sabendo que a taxa de acumulag@o de equilibrio sera g,, podemos encontrar o

grau de utilizag¢@o de equilibrio do modelo:

, (gztdo)w
ut=="—""

A (1.52)
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Até agora ignoramos a terceira hipotese dos modelos de supermultiplicador
sraffiano citadas acima, qual seja a de que as firmas buscam ativamente o pleno
balanceamento entre capacidade e vendas. Assumamos, agora, que, no longo prazo, as firmas
tentam igualar u* = u,, através de mudangas em suas decisdes de investir, fazendo com que a
taxa de investimento h da economia seja tal que garanta aquela igualdade. Se a taxa de
investimento estipulada pelas firmas com esta finalidade € simbolizada por hg,,,, através de
rearranjarmos (1.52), esta sera:

hsup = W (1.53)

Ao assumirmos, anteriormente, que o investimento era plenamente induzido e que
existiam gastos autdnomos nao-geradores de capacidade, o modelo conseguia superar uma
das limitagdes tipicas do modelo kaleckiano: os gastos Z (que incluem os gastos autonomos
das familias) determinam o crescimento da economia. Ao assumirmos, agora, que as firmas
tomam suas decisdes de investimento de forma que a taxa de investimento seja hg,,, 0
modelo supera as outras duas limitagdes do modelo kaleckiano. De um lado, o grau de
utilizagdo de equilibrio tende a ser o normal. De outro lado, como se vé€ pela equacdo (1.53), a
taxa de investimento se torna crescente com a taxa de crescimento da renda.

Em relacdo a estabilidade do modelo, deve-se observar que este, por ser um
modelo liderado pela demanda, requisita, tal qual o modelo kaleckiano, obedecer a condi¢ao
de estabilidade keynesiana que garante haver um (super)multiplicador positivo. No modelo
kaleckiano representativo, a condi¢do para uma propensdo marginal a ndo-gastar positiva era
de s > fv. Aqui, a condi¢ao keynesiana se torna simplesmente s > h. Se isto ndo se verifica,
entdo qualquer gasto Z positivo torna a demanda agregada explosiva e o equilibrio entre
produto agregado e demanda agregada fica impossivel de ser alcancado. Em particular, se as
firmas buscam normalizar a utilizacdo de capacidade, a condigdo keynesiana se torna

S > hgyp, 0 que € 0 mesmo que dizer que:

Su,

gz < T — 0 = Ghar (1.54)

Ou seja, o limite superior da taxa de acumulag@o de equilibrio é a taxa garantida
de Harrod. Neste nosso atual modelo que ndo explicita como as firmas chegaram a conclusdo
de que deveriam decidir investir de acordo com I = hg,,,Y (ou seja, porque elas impoem

especificamente hg,,;, € ndo outro valor qualquer para h), esta condigdo ¢ suficiente para o que
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o modelo seja ndo-explosivo. Como veremos no Capitulo 3, a partir do momento em que se
explicita o mecanismo através do qual as firmas, ao buscarem equilibrar producdo normal
com demanda, fazem h convergir a hg,,, esta condi¢do (1.54) torna-se meramente uma
condi¢do necessaria, mas nao suficiente.

Por fim, um ponto interessante a se notar ¢ que a participacdo dos gastos Z na
renda agregada, que podemos simbolizar por zy = Z/Y, é decrescente com a taxa de

crescimento da renda quando h = hg,,,. Isto porque a razdo zy pode ser vista como:
Zy=Ss—nh (1.55)

Sendo a propensdo marginal a poupar da economia dada, entdo a participacdo do
consumo induzido na renda esta dada; quando h = hy,,,, uma elevagdo da taxa de crescimento
gz eleva a participagdo do investimento na renda, fazendo com que necessariamente zy caia.
Este interessante resultado traz algumas implicagdes. Por exemplo, se Z ¢ em grande medida
constituido por gasto do governo, entdo uma redugdo no crescimento destes gastos com vistas
a reduzir a participag@o dos mesmos no produto poderia ter um efeito inverso, de aumenta-la,
ao se reduzir a taxa de investimento. Se a redugdo no crescimento dos gastos buscasse
diminuir um déficit, por exemplo, ao se desacelerar a renda mais que proporcionalmente a
desaceleragdo dos gastos do governo (e assim a arrecadagdo de tributos), o déficit poderia
aumentar.”

Esta contra-intuitiva caracteristica do supermultiplicador fez, por exemplo, com
que Trezzini, analisando o supermultiplicador de Hicks, considerasse-a um paradoxo e, mais

que isso, um sintoma de que o modelo apresenta um grave defeito:

“A paradox implicit in Hicks’s model now also becomes clear: while it is
stated that the autonomous demand expansion is the leading factor in
economic growth, it is simultaneously stated that the rate of growth is
maximum when the components determining economic growth, and therefore
their rate of growth, are zero. The origin of this paradox lies exactly in the
assumption of normal capacity utilization” (TREZZINI, 1995, p. 48).

Trezzini, aqui, levanta uma critica ao supermultiplicador de Hicks, que
posteriormente sera replicada em relacdo ao supermultiplicador de Serrano (1995a, 1995b),
qual seja de que a analise se basearia em um permanente estado de normalizagdo da utilizacao

da capacidade, critica esta levantada ndo s6 por Trezzini (1998), mas por Park (2000),

22 Se os gastos do governo fossem o tnico componente dos gastos Z, entfio este resultado seria necessariamente
valido. Como ha outros componentes, esta possibilidade deve ser relativizada: é uma possibilidade, ndo uma
certeza.
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Schefold (2000) e Barbosa-Filho (2000). Note que a critica parece se concentrar em uma
analise da equagdo (1.53): aumento em g leva a aumento em hg,y, logo queda em zy;
conforme g, aumente e se aproxime de gp,, (a taxa maxima de crescimento compativel com
utilizagdo normal), hg,,, se aproxima de s € zy se aproxima de zero. Porém observe que (1.53)
ndo ¢ a equacdo que nos da o atual valor da utilizacdo, apenas nos diz qual deve ser o valor de
h para que a utilizag@o de equilibrio seja a utilizagdo normal.

De fato, a partir da equagdo (1.14) e supondo que h = hgy,, temos que a
acumulacgdo sera dada por g = (hsupu/ v) — §; rearranjando-a, vemos que a utilizagcdo, em
qualquer ponto do tempo, serd u = (gg + ) (v/ hsup). Se h esta dada, temos que gy € g; sdo
sempre iguais a gz; mas gk nao o €. Pela equacdo (1.50), ao longo do tempo gx convergira a
g1 = gz ¢, assim, u convergira a u* dado pela equagdo (1.52) que, no caso de h = hg,,,
simplesmente ¢ u* = u,,. Portanto, a analise do supermultiplicador, neste caso simples, em
que se toma simplesmente que h € constante no valor de hgy,, a utilizagdo ndo €
permanentemente igual a u,,.

Estas criticas da virada do século sdo, portanto, mal direcionadas: o que ¢ passivel
de criticas ndo ¢ a igualdade a priori de u = u,, que ndo se encontra nos modelos originais,
mas igualdade a priori de h = hgy,,. Freitas & Serrano (2015) fazem uma avaliagdo mais
pormenorizada destas criticas, mostrando como as mesmas, em ultima analise, pressupdem a
lei de Say operando no modelo e que, nele, a economia cresceria permanentemente a taxa
garantida (i.e. a taxa g que garante u = u,, a qual é dada pela formula gy = (hu,/v) — 6,
a principio distinta da taxa garantida de Harrod, que nada mais ¢ do que a taxa garantida
quando h = s5). Nao nos aprofundaremos neste debate ¢ o leitor interessado deve buscar a
interpretagdo de Freitas & Serrano (2015) para este imbroglio. Na proxima Subsecio,

passaremos a expor, de forma sucinta, as discussoes originais de Bortis, De Juan e Serrano.
1.3.2 O modelo do supermultiplicador sraffiano em suas trés versoes originais

Originalmente a proposta de um modelo de crescimento baseado no
supermultiplicador, dentro da tradicdo sraffiana, surgiu, de forma independente, através de
trés autores, Serrano (1995a, 1995b), Bortis (1984, 1997) ¢ De Juan (1990, 1991, 2005).

Na proposta de supermultiplicador sraffiano em Serrano (1995a, 1995b), nao
existe explicitagdo de um mecanismo que faga com que h tenda a hg,, €, portanto, que u

tenda a u, no longo prazo. Concentrando-se em um modelo onde existe apenas capital



53

circulante, Serrano (1995) defende que, se as firmas ndo tiverem expectativas enviesadas
sobre o crescimento da demanda agregada, no longo prazo o crescimento sera
necessariamente liderado pelos gastos autdnomos nao-geradores de capacidade e a utilizagdo
serd a normal, caso o investimento levado a cabo pelas firmas seja todo ele induzido na forma

do seguinte acelerador:
I, =vY5%, (1.56)

Onde o termo Y% ; mostra o nivel de demanda agregada esperado no periodo

seguinte. O termo acima pode ser reescrito como:

Onde «a ¢ a expectativa, por parte das firmas, do crescimento da demanda. Se suas
expectativas ndo sdo enviesadas, entdo, segundo Serrano,  oscilara, ao longo do tempo, em
torno da verdadeira taxa gy, a qual, por sua vez, oscilard em torno de g;, como vimos na
equagdo (1.46) acima.

De Juan (1990, 1991, 2005) também apresenta um modelo em tempo discreto,
mas, ao contrario de Serrano, analisando investimento em capital fixo. Ele chega a um
resultado semelhante ao de Serrano, mas por uma via menos direta. Primeiro, ele supde que as
firmas decidem o quanto aumentardo de capacidade e, portanto, seu investimento liquido I*

observando a evolucdo da demanda normal D,, ao longo do tempo, na forma de:
L_"Y (pe K
Iy = u_(Dn,t+1 ~Y,) — E{ (1.58)
n

A demanda normal é a oriunda da relagdo de equilibrio keynesiana: o
supermultiplicador (determinado pelas propensdes a gastar) vezes a demanda autobnoma. A
variavel EX ¢ o excesso de capacidade: se ha excesso de capacidade, entdo parte da demanda
do proximo periodo ndo precisara ser atendida com capacidade nova. Ele supde que a
producdo Y ndo precisa atender a toda demanda do periodo, se houve acumulacdo indesejadas

de estoques E’ no periodo anterior, de forma que Y, = Dpe — Et_,, logo:

v v .
If = u_ADﬁ,tﬂ +—E{_ —Ef (1.59)

n uTl

Segundo De Juan, o excesso de capacidade do periodo atual pode ser explicado

por acumulag¢io indesejada de estoque no periodo anterior, de forma vE!_,/u, = EK. A
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explicacdo do porqué: primeiro, as firmas tentam manter a capacidade plenamente balanceada

com a demanda normal; segundo, as firmas decidem sua produ¢ao de acordo com a demanda

normal. Se, em determinado periodo, a demanda efetiva fica abaixo de seu nivel normal, as

firmas irdo acumular estoques indesejados; para atender a demanda normal no préximo

periodo, as firmas ndo necessitardo produzir o que foi acumulado indesejadamente no periodo
anterior. Portanto, ficamos com:

v

It = - 9zDne (1.60)

Como as firmas decidem seu investimento de forma a manter a demanda normal

plenamente balanceada com a capacidade, podemos perceber que D, ; = u, K, /v. Utilizando

isso com a identidade que relaciona utilizacdo, produto e estoque de capital, chegamos a:
v
It =—gzY (1.61)
U

Onde se assume que as firmas sabem qual ¢ a taxa de crescimento normal da
demanda. Vale notar que, no modelo de De Juan, hd um /ag normalmente nao encontrado em
modelos macroecondmicos heterodoxos: se a demanda efetiva no periodo t é menor que o
produto de plena capacidade normal, entdo a utilizacdo estard abaixo da normal ndo no
periodo t, mas no periodo t + 1.

Do nosso ponto de vista, a interpretagdo do supermultiplicador em De Juan
apresenta alguns problemas. Primeiro, como as firmas, ao decidirem a produgao, s6 levam em
consideragdo a variagdo de estoques indesejados do periodo anterior (e ndo todo o estoque
indesejado), a economia em geral ndo ira ter, no longo prazo, estoques iguais aos desejados,
como o0s proprios exemplos numéricos no apéndice de De Juan (2005) mostram. Segundo, e
mais importante: embora as firmas sempre acertem suas expectativas de longo prazo acerca de
qual serd o crescimento normal da demanda futura (elas sabem qual ¢ o valor de g;), elas
podem errar suas expectativas de curto prazo, o que ¢ no minimo estranho na tradicdo do
Principio da Demanda Efetiva, onde normalmente se assume (seguindo o Keynes da Teoria
Geral) que as expectativas de curto prazo sdo corretas.

De fato, ao assumir que a demanda normal esta permanentemente balanceada com
a capacidade, o modelo nos diz que ¢ possivel haver u # u, apenas e tdo somente quando

Y # Z/(s — h): por exemplo, se U;_; = U = Uy € Usyq < Uy, entdo necessariamente temos
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que Y41 < Dy 41; esta desigualdade se deve a existéncia de excesso de oferta no periodo
anterior Ef > 0, o que, por sua vez, foi causado por C, + I, + Z, < Z,/(s — h) = Dpi =Y.

O outro autor a chegar independentemente ao modelo de crescimento de
supermultiplicador com gastos autonomos ndo-geradores de capacidade foi Bortis (1984,
1997). Da mesma forma que De Juan, ele assume que as firmas conhecerdo qual a taxa de
crescimento tendencial da demanda no longo prazo. Portanto, no longo prazo, o investimento
serd | = hg,,Y. Mas ha duas grandes diferengas entre a andlise de Bortis (1984, 1997) e as
analises de Serrano e De Juadn vistas anteriormente: i) o ajustamento da economia, no curto
prazo, sendo uma variante dos modelos kaldorianos de distribuicdo endogena; ii) sua
interpretagdo da taxa média de poupanca (taxa de investimento) e como ela depende de
mudangas institucionais para que a economia se ajuste a mudangas no longo prazo.

Bortis (1984, 1997) nao formaliza seus mecanismos de ajustamento, mas, pela sua
discussdo conceitual e os seus exemplos dados, podemos representar o mecanismo de

mudangas na fungdo-investimento frente a alteragdes na demanda agregada como:
h = hgyp + Ao —on) (1.62)

Segundo Bortis, caso haja mudancgas na trajetéria da demanda agregada, a taxa de
lucro da economia se descolara de seu nivel normal, o que induzira as firmas a investirem em
um nivel distinto do nivel de investimento de longo prazo. A taxa de lucro pode ser escrita
como:

0=— (1.63)

E, portanto, a taxa normal de lucro nada mais sera do que ¢,, = mu,, /v. Vé-se que
a taxa efetiva de lucro pode se situar acima (abaixo) da taxa de lucro normal devido a uma
utilizagdo maior (menor) que a normal. Porém, Bortis explicita que as diferencas entre a taxa
de lucro efetiva e a taxa de lucro normal se devem a mudangas na margem de lucro das
firmas. Portanto, o0 # g, resulta de m # m,, onde m,, € a participacdo dos lucros na renda sob
a distribuicdo normal, i.e. determinada por fatores institucionais e independente de variaveis
macroecondmicas de curto prazo.

Assim, baseando-nos em um exemplo dado por Bortis (1997, p. 152), uma
mudanca de nivel de Z em determinado periodo ¢, mantendo-se sua taxa de crescimento g,
apos isso constante, levaria a economia a um processo de poupanca forcada temporario. No

momento em que Z aumenta, a capacidade torna-se pressionada pela demanda e isso leva a
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um aumento dos precos em relagdo aos salarios nominais. O aumento na taxa de lucro
resultante acelera o investimento. Enquanto a capacidade estiver pressionada, havera uma taxa
de investimento maior que a normal. Quando isto fizer a capacidade crescer o suficiente, ndo
havera mais pressdo de demanda, a taxa de lucro voltara a taxa normal (assim como a
distribui¢do de renda voltara também ao normal) ¢ a taxa de investimento retornard a hgy,,.

Percebe-se que, implicitamente, Bortis (1984, 1997) mantém a taxa de utilizacao
igual a normal em seu processo de ajustamento.” Nio fosse assim, entio uma mudanga de
nivel de Z ndo requisitaria reducdo no consumo induzido (via aumento em 7) para manter
oferta e demanda agregadas em equilibrio no curto prazo, desde que as firmas tivessem
alguma capacidade ociosa que permitisse ampliacdo da oferta através de uma utilizacdo de
capacidade instalada superior a normal.

Para ajustamentos a longo prazo, a analise de Bortis (1984, 1997) também difere
das de Serrano e De Juan, devido a uma caracteristica que na nossa avaliagdo ¢ problematica:
ele pressupde que a propensdo média a poupar da economia depende apenas das propensdes
marginais, ignorando que a participagdo dos gastos Z na renda tem um importante papel aqui,
como vimos na Subsecdo anterior (a propensdo média a poupar ¢ simplesmente a taxa de
investimento e, portanto, ¢ igual a s — zy).

Como ja visto, a taxa de investimento compativel com o supermultiplicador a
longo prazo, hg,,, ¢ diretamente proporcional a taxa de acumula¢do de equilibrio g;. Em
Bortis, para que a taxa de investimento se altere frente a uma mudanga em g, ¢ necessario
mudangas ou nas propensdes marginais a consumir, ou na distribuicdo de renda ou em fatores
institucionais. As mudancas nas propensdes marginais a consumir sdo descartadas, posto que
sdo parametros do modelo. As mudancas na distribuicido de renda sdo, como vimos,
consideradas apenas no curto prazo: servem para explicar ajustamento em mudangas de nivel,
mas nao em mudancas de taxa. Sobram os fatores institucionais.

Ao contrario de Serrano e De Juan, a analise de Bortis desde o inicio pressupde
economia aberta e com governo e coloca essas duas caracteristicas como centrais. Isto fica
claro no exemplo que vemos em Bortis (1997, p. 167): uma elevagdo de g, causa,
inicialmente, ¢ > g, ¢ um aumento em h. Mas a queda nos salarios reais ndo pode ser

permanente. Segundo Bortis, haveria, por exemplo, crescimento mais rapido dos tributos em

\

» Embora ele faca referéncias a utilizagio normal e como ela é um dos determinantes de outras variaveis
normais (como do mark up em condigdes normais, por exemplo), em nenhuma de suas equagdes aparece a taxa
de utilizagdo e ao longo de suas discussdes e exemplos, ela e sua variabilidade ndo parece ter impacto nas
demais variaveis durante os processos de ajustamento.
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relagdo ao crescimento dos gastos do govemo;24 para que o governo mantivesse determinada
meta orcamentaria (que Bortis pressupde ser orcamento equilibrado), ele diminuiria a aliquota
de imposto; como ele pressupde que o consumo depende de uma propensdo marginal a
consumir da renda (e ndo da renda disponivel),”” a queda na aliquota de imposto elevaria a
propensao média a poupar, fazendo com que h possa subir ao novo valor de hsup.26

Fazendo uma andlise, em tempo continuo, do investimento em capital fixo
(ignorando capital circulante), tanto a idéia de Serrano (1995a, 1995b) quanto as idéias de De
Juan (1990, 1991, 2005) e Bortis (1984, 1997), pelo menos em relacdo ao investimento
normal, podem ser reescritas, de forma simplificada, como na Subsegdo anterior: I = hg,,Y.
Isto nos daré a seguinte equagdo dinamica a explicar o movimento da economia ao longo do
tempo, na qual z representa os gastos autonomos nao-geradores de capacidade como
propor¢ao do estoque de capital z = Z/K:

z

z'=z(9;,—9gk) =z gz+5—hsup7 (1.64)

sup

Nos construimos a equacdo de movimento da economia desta forma para que
ficasse simétrico com nossa discussdo acerca do modelo kaleckiano da Secdo 1.2 e com a
discussao do modelo hibrido do Capitulo 2. De fato, poderiamos continuar da forma como

apresentamos o modelo do supermultiplicador na Subsec@o 1.3.1 anterior, observando as

** Quando no inicio o investimento se acelera (devido & maior taxa de lucro) os tributos crescerdo mais
velozmente que os gastos do governo, justificando a reducéo na aliquota para manter um or¢amento equilibrado.
Note, entretanto, que se g, tiver aumentado devido a uma aceleragdo no crescimento dos gastos do governo e se
houver outros gastos autonomos, entdo ndo ¢ necessariamente verdadeira a idéia de que os tributos crescerdo
mais velozmente que os gastos do governo devido a aceleragao do investimento.

% Ele supde que o consumo é € = cY mesmo quando existe aliquota de tributos ¢ > 0. Desse modo, temos que a
propensdo marginal a poupar, liquida de imposto, da renda agregada é s?°" =1 —c —t, endogenamente
determinada. Usamos sP°7 para diferencii-la da propensdo marginal a a poupar, constante, da renda disponivel s,
normalmente encontrada na literatura e que, implicitamente, utilizamos ao longo da tese.

26 A bem da verdade, este exemplo de Bortis s6 é plenamente valido se o {inico gasto autdnomo presente em Z
for o gasto do governo, pois, neste caso, a taxa de investimento sera idénticaa h = 1 — ¢ — G/Y; caso os gastos
do governo se acelerem, entdo sua participag@o na renda caird (como vimos na se¢do 1.4) e, se o orcamento €
equilibrado, entdo t = G/Y, de forma que a taxa de investimento sera idéntica a h = sP°". Porém, se houver
outros gastos autonomos nao-geradores de capacidade, entdo a participagdo dos gastos do governo na renda ird
tender assintoticamente a zero, caindo de forma permanente, caso outro gasto autonomo seja o causador da
elevagdo em g, ou ira tender assintoticamente ao novo valor de 1 — ¢ — h, caso a elevagao de g, tenha sido
causada por uma aceleracdo dos gastos governamentais, de forma que a razdo G/Y irda permanentemente
aumentar ou cair a depender do valor inicial de G/Y em relagdo a 1 — ¢ — h.. Veja o Apéndice B.
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variaveis em nivel e ndo como proporgdes do estoque de capital, com a equagdo (1.64)
mostrando o movimento de u e ndo de z.>’

A equagdo dinamica (1.64) possui dois equilibrios possiveis. O primeiro, trivial,
com z* =0, implica u* = 0. O segundo, tipico do modelo de supermultiplicador, tera
z"" = Zg,p, implicando em u™ = u, e g** = g;. A Figura 1.2 expde o comportamento de z

de acordo com a equagdo (1.64):

«— — «—
0 Zsux Tz

Figura 1.2 — Variagdo da razdo z ao longo do tempo, de acordo
com a equagdo (1.64)

Fonte: elaboracdo propria.

Graficamente, ja se pode perceber que o equilibrio trivial (z* = 0) é sempre
instavel, enquanto o equilibrio de supermultiplicador, com o crescimento liderado pelos

gastos Z, ¢ sempre estavel. Isto também ¢ simples de se observar algebricamente:

0z’
—| =g,+6>0 (1.65)
0z
z=0
0z — (g, +8)<0 (1.66)
0z T\ < '
Z=Zsyp

Note que o equilibrio trivial, instavel, deve ser interpretado como o caso em que o
nivel dos gastos autonomos nao-geradores de capacidade Z sdo nulos, implicando em renda
agregada e produto nulos. Perceba que z = 0 implica gy = —§; se junto a isso o nivel de Z
fosse positivo e crescesse a taxa g, entdo necessariamente a razao z cresceria ao longo do
tempo. E importante fazer esta distingdo, porque como z é uma razdo, z* = 0 poderia
significar um steady state em que Z , embora apresentasse nivel positivo, crescesse
permanentemente a um ritmo mais lento do que a acumulacdo de capital, fazendo com que a

razdo z tendesse assintoticamente a zero. Mas ndo € isto que ocorre aqui.

27 Assim fosse, a equagdo (1.64) se tornaria:

w = ulgz = (hapu/v) + 6] = W/up)(gz + 8)(un —w)
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Como necessariamente a renda € positiva, entdo inicialmente z > 0, o equilibrio
trivial € irrelevante e a economia tende ao equilibrio liderado pelo crescimento de Z. A tUnica
condigdo existente € a condi¢do keynesiana anteriormente aludida, de que hg,, <'s, 0 que
implica que g7 < Gnar-

A andlise levada a cabo nesta Se¢@o pressupds a existéncia de um tnico gasto
auténomo nao-gerador de capacidade (ou, alternativamente, que todos os gastos deste tipo
crescem a mesma taxa). No Apéndice B, discutiremos o que ocorre com a analise caso
existam dois ou mais gastos autdbnomos nao-geradores de capacidade crescendo a taxas
distintas. Antes, no Apéndice A, apresentaremos o modelo do supermultiplicador com
expectativas racionais de Dutt (2016), o qual obtém resultados que remontam as contribuigdes
sraffianas originais do modelo.

Um tragco comum as contribui¢des iniciais de Bortis (1984, 1997), De Juan (1990,
1991, 2005) e Serrano (1995a, 1995b), e que estava presente na nossa apresentacdo de um
modelo de supermultiplicador basico na Subsecdo anterior, ¢ a auséncia de mecanismo
explicito que faca as firmas decidirem seus investimentos de forma a fazer com que, ao menos
no longo prazo, haja a igualdade h = hg,,,. Esta hipotese forte sera abandonada no Capitulo 3,
onde trabalharemos com quatro diferentes especificagdes do modelo (i.e. sob quatro diferentes
funcdes-investimento) que garantem, sob certas circunstancias, que a taxa de investimento
tende a hg,, no longo prazo. Em especial, abordaremos a questdo das condigdes de
estabilidade e a questao das propriedades dindmicas do modelo e como elas se alteram quando
adotamos distintas fun¢des-investimento.

Antes, porém, veremos, no Capitulo 2 seguinte, o que ocorre quando inserimos
gastos autonomos ndo-geradores de capacidade em um modelo com fung¢do-investimento

kaleckiana tradicional.
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Capitulo 2 O modelo hibrido: fun¢do-investimento kaleckiana com gastos

autonomos nao-geradores de capacidade

2.1 Introducio ao Capitulo 2

Neste Capitulo 2, construiremos um modelo hibrido que possua a funcdo-
investimento kaleckiana (a qual possui uma parcela autdbnoma em relagdo a demanda, outra
parcela induzida pela mesma e que ndo segue o principio do ajustamento do estoque de
capital), mas com a presenca de gastos ndo-geradores de capacidade que sejam de fato
autdbnomos em relacdo a renda e a acumulagdo de capital, tal qual ocorre no modelo de
supermultiplicador.

Na literatura kaleckiana recente, versdes deste modelo foram construidas por
Allain (2015) e Lavoie (2014, 2016) como um primeiro passo a se chegar a um modelo de
supermultiplicador com formalizagao distinta da vista na Se¢do 1.3 anterior. Embora Allain e
Lavoie ndo tenham construido suas versdes do modelo como um fim em si mesmo (ou seja,
para utiliza-lo em analises de economias reais, ja que o fizeram apenas como um instrumento
na construcao de outro modelo que eles véem de como promissor), ndo se sabe de fato como
sera o impacto da alternativa do modelo hibrido entre os kaleckianos, posto que sua aparigdo ¢
muito recente na literatura. Hein (2016), por exemplo, constroéi uma versdo do modelo hibrido
para estudar sustentabilidade da divida publica e politica fiscal. O modelo que exporemos a
seguir, e que foi por nés desenvolvido de forma independente das contribuigdes kaleckianas
neste paragrafo citadas, diferira destas, em pequena parte, por detalhes na formalizacdo e, em
grande parte, na interpretacdo do modelo.

Na Sec¢do 2.2, construiremos este modelo, apontaremos seus equilibrios e
discutiremos as condigdes de estabilidade dos mesmos. Veremos que um dos equilibrios ¢
idéntico ao do modelo kaleckiano representativo e que o outro, ao qual chamaremos de
equilibrio alternativo, supera apenas uma das limita¢cdes daquele modelo. Na Se¢do 2.3,
mostraremos como Allain (2015) e Lavoie (2014, 20216) constroem en passant modelos
semelhantes, mas ndo derivam dos mesmos todas as conclusdes possiveis. Na Secdo 2.4,
faremos alguns exercicios de estatica comparativa para o equilibrio alternativo e veremos que
0 mesmo apresenta grandes problemas em relacdo ao comportamento da taxa de investimento.

Na Secdo 2.5, segue breve conclusdo do Capitulo em que se resume os motivos pelos quais o
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modelo hibrido estudado ndao se mostra uma alternativa viavel para analises de processos reais

de crescimento.

2.2 Introduzindo em um modelo kaleckiano gastos autonomos nao-geradores de

capacidade produtiva com taxa de crescimento exégena

Voltemos ao nosso modelo kaleckiano representativo do Capitulo 1, das equagdes
(1.1) a (1.8), mas suponhamos, agora, que, além do investimento em capital fixo e do
consumo induzido pelos salarios, haja também um gasto ndo-gerador de capacidade
produtiva, autdbnomo em relagdo a renda, e que ndo seja, a priori, proporcional ao estoque de
capital. Ou seja, os gastos Z tipicos do modelo do supermultiplicador. Deste modo, a equacdo

da demanda agregada da economia se torna:
Y=0-msp)Y +(gg + K+ Z (2.1)

Ao passo que a fungdo-investimento continua dada pela equacdo (1.5), qual seja
gk = a+ pfu—u,) +yrn. Por simplificagdo, manteremos aqui a hipdtese de que a
economia ¢ fechada e sem governo. Qualquer que seja esse gasto Z, por simplificacdo
continuaremos ignorando a dinadmica das dividas (e seu servigo) que possam vir associadas a
ele. Nosso foco aqui sera meramente observar como se altera o steady state do modelo
kaleckiano mais simples possivel quando ha inclusdo de gastos auténomos que ndo geram
capacidade produtiva — ou seja, ndo associados a 6. Estes gastos Z continuam a crescer a uma
taxa exogena e constante g,. O curto prazo ¢ caracterizado pela existéncia de uma razio

z = Z /K constante. Teremos, entdo, no curto prazo:

+6

_vz+0) 22)

sgm — Bv

_ Lvz
Ik = grep + SKTT — B_v (2.3)

skl + vz
=——— 2.4
0+z 24

Ao longo do tempo, a razdo z se ajusta, conforme a evolucdo de Z se dé em um
ritmo distinto da acumulagdo de capital da economia, tal como visto na equagdo (1.64) de

forma que z' = z(g; — gk). Substituindo gk por seu valor em 2.3, temos:
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pz ) (2.5)

ZI:Z(gZ_grep_m

Lembrando que, no steady state, a razdo z deve ser constante (i.e. z' =0),
encontraremos o valor de equilibrio de z e, através dele, os valores de equilibrio de h, g e u.

De fato, havera dois equilibrios possiveis. O primeiro equilibrio é:
Zyep = 0 (2.6)

Este valor de equilibrio para a razdo z implicara que as variaveis (h, gg,u)
tenderdo aos mesmos valores de equilibrio do modelo kaleckiano (s, grep,urep) dados nas
equacodes (1.9) a (1.11). Pelo fato deste equilibrio ser o mesmo do modelo kaleckiano, usamos
0 subscrito rep para o valor nulo de z. Ja o segundo steady state possivel ocorre quando
z* # 0; através do valor de z, substituindo-o nas equagdes (2.2) a (2.4), chegaremos aos

valore de equilibrio para h, gk € u, que seguem abaixo:

(skm — pv)

Zpip = Kﬁ—v(gz - grep) (2-7)

_ pv(gz +9)
hib — 9z +5—6 (28)

—a—Yyrn
Upip = Up + u (29)
B

Iriv = 9z (2.10)

Utilizamos os subscritos 4ib para diferenciar estes equilibrios alternativos, tipicos
deste modelo hibrido, do equilibrio oriundo do modelo kaleckiano. Percebe-se, de inicio, que
o segundo equilibrio, ao contrario do equilibrio do modelo kaleckiano, da parcialmente conta
das evidéncias empiricas aludidas na Introducdo deste trabalho: a taxa de acumulagdo de
capital e a taxa de crescimento da renda agregada sdo determinadas pelo crescimento secular
de Z.

No atual exemplo, ¢ relativamente fécil verificar a qual dos dois equilibrios a
economia tendera, posto que had apenas uma unica equagdo dinamica a explicar o
comportamento da economia ao longo do tempo. Portanto, um dos equilibrios ¢ estavel se,
quando o valor de z no curto prazo ¢ menor que o valor deste equilibrio, z tende a aumentar

(z' > 0) e, simetricamente, quando o valor de z no curto prazo ¢ maior que o valor deste
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equilibrio, z tende a diminuir (z’ < 0). Isto sera necessariamente verdadeiro para um dos
equilibrios (o equilibrio estavel) e necessariamente falso para o outro (o equilibrio instavel).

Se fizermos o grafico de z' como fungdo de z, perceberemos o seguinte:

«— /—> «— ) —> \ —

-—
/Zhib 0|\ Z / | 0 Zhl%\ Z

Casoem que gz < Grep Casoem que gz > grep

Figura 2.1 — Comportamento de z e seus dois equilibrios possiveis no modelo hibrido.

Fonte: Elaboragao propria.

As setas nos graficos indicam para onde tende a variavel z quando ndo estd em
um de seus valores de equilibrio. Quando z estd em um valor intermediario entre z;;, ¢ 0, ela
necessariamente sobe (z' > 0); quando tem outros valores, ela necessariamente diminui
(z' < 0). Portanto, o maior valor entre zy;, ¢ 0 sera o valor de equilibrio estavel de z,
enquanto o outro serd um equilibrio instdvel. Como nao faz sentido econdmico z negativo, ¢
impossivel z ser inicialmente inferior ao seu valor de equilibrio instavel, de modo que o
modelo necessariamente converge ao equilibrio estavel. Caso, inicialmente, z seja maior que
o seu valor de equilibrio estdvel (implicando que tanto a utilizacdo quanto a taxa de
acumulacdo também sdo superiores aos seus valores de equilibrio estavel), entdo z ird
diminuir, juntamente com gy e u, até alcancar o steady state. Ja caso, inicialmente, z seja
menor que o seu valor de equilibrio estavel (implicando que tanto a utilizagdo quanto a taxa
de acumulagdo também sdo inferiores aos seus valores de equilibrio estavel), entdo z ira
aumentar, juntamente com g € u, até alcancar o steady state. A estabilidade de cada um dos
equilibrios pode também ser vista algebricamente. A derivada de z' em relagdo a z é:

o0z’ 2pvz

57 — 92 Grev T Sem— fv (2.11)

Na vizinhanga do equilibrio z* = 0, a derivada se torna:

0z’
E =9z — Grep (2.12)

A qual € negativa se e somente s€ gz < Jrep-

Na vizinhanga do equilibrio z* # 0, a derivada se torna:
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0z’

g =YGrep— 9z (2.13)

A qual € negativa se e somente se g, > grep.28

A explicagdo econdmica da existéncia de dois equilibrios possiveis € a seguinte.
Se gz > Jrep, O investimento auténomo perde paulatinamente importancia; como Z cresce
muito rapidamente (relativamente ao investimento auténomo), e, ao crescer, induz cada vez
mais investimento (lembrar que a parcela fu da equacdo (1.5) representa a acumulagio
induzida pelo aumento nas vendas), ao longo do tempo o investimento induzido pelos gastos
Z vai se sobrepondo ao investimento auténomo, até 0 momento em que serdo os gastos Z o
principal indutor de demanda agregada e de acumulacdo de capital, relegando o investimento
autonomo a um papel negligenciavel.

Ja se gz < grep, €ntdo a acumulagdo autdnoma de capital € relativamente muito
alta, fazendo com que o investimento agregado e o consumo induzido crescam a um ritmo
maior que Z; progressivamente Z perde importancia relativa na demanda agregada até que as
razdes Z /K e Z /Y se tornem despreziveis. Portanto o ponto de equilibrio com z* = 0 tem,
aqui, interpretagdo distinta do ponto z* =0 do modelo de supermultiplicador visto no
Capitulo anterior, no qual era um equilibrio trivial e incompativel com um nivel de gastos Z
positivo. No modelo hibrido, z* = 0 implica que existem gastos autbnomos nio-geradores de
capacidade, mas eles s30 em uma magnitude muito pequena em relacdo ao investimento e ao
consumo induzido, ndo afetando assim a utiliza¢do e a acumulacao.

Portanto, o modelo da atual Sec¢do pode dar conta das evidéncias empiricas
apresentadas por Leamer (2007), McCombie & Thirlwall (2004), entre outros citados no
inicio deste trabalho. Mas o faz apenas se gy, € relativamente pequeno em relagdo a g;. Ou
seja, mantendo-se a funcao-investimento kaleckiana e introduzindo-se gastos auténomos nao-
geradores de capacidade produtiva, pode-se dar conta de uma das trés limitagdes do modelo
kaleckiano aludidas no Capitulo 1. Porém, isso n3o ¢é garantido, mas apenas uma

possibilidade: por mais que pareca realista tomar o equilibrio alternativo como estavel, o

28 Podemos ver se z tende ao seu valor de equilibrio de forma mondtona ou ndo. Quando 9z < Grep» Z tende
monotonamente a zero. J& quando gz > g,.p, entdo z tenderia monotonamente a zy;, se |z'| < |z — zp;| €
valido, caso contrario haveria um overshooting. Aquela condigdo implica z < (sgm — Bv)/Bv, para z < zp;p, €
z > (sgm — pv)/Bv, paraz > zp,;, . Como podemos afirmar que, certamente, gz — grep < 1, entdo se
inicialmente z < z;;,, a convergéncia sera suave; mas se inicialmente z > zy;;,, entdo z caira abaixo de zy;,
depois crescera se aproximando paulatinamente de zy,;;, .
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modelo permite que a economia continue liderada pelo investimento auténomo tal qual no
nosso modelo kaleckiano representativo. Além disso, as outras duas limitagdes se mantém.

O equilibrio kaleckiano mantém todas as limitagdes ja mencionadas
anteriormente.” Além disso, observe que durante a convergéncia aquele equilibrio (caso ele
seja o equilibrio estavel, i.e. grep > gz ), a economia apresenta ainda um estranho
comportamento. Como ¢ impossivel haver uma razdo z negativa, entdo, pela equacdo (2.3), se
a economia ndo se encontra no equilibrio kaleckiano, necessariamente temos gg > grep -
Conforme a economia convirja para o equilibrio, temos que gg tendera a cair conforme z se
aproxime de zero. Como a taxa de crescimento do produto ¢ uma média ponderada das taxas
de crescimento dos gastos auténomos, com os gastos Z crescendo a g, (constante) e o
investimento autdbnomo OK crescendo a taxa gy (posto que 8 € constante), entdo, ao longo da
trajetoria de convergéncia, temos que a taxa de crescimento continuamente cai. Porém, note
que a taxa de investimento continuamente se eleva: fora do equilibrio kaleckiano, a taxa de
investimento pode ser reescrita como h = sgm — zv/u; quando a economia alcancar o
equilibrio kaleckiano, z tera alcancado zero e a taxa de investimento tera alcancado seu limite
superior, a propensdo marginal a poupar da economia. Assim, embora, no equilibrio
kaleckiano, a taxa de investimento continue igual a propensao marginal a poupar e, assim,
independente do crescimento da renda, durante a convergéncia ao steady state a taxa de
investimento se mostra negativamente relacionada com a taxa de crescimento, o oposto do
que se verifica empiricamente.

Nao ha porque discutirmos o equilibrio kaleckiano aqui, posto que ja o discutimos
no Capitulo 1. Antes, porém, de discutirmos o equilibrio alternativo, olhemos na proxima
Subsecdo os resultados semelhantes a que chegam Allain (2015) e Lavoie (2014, 2016)
quando eles constroem o que chamam de “modelos de médio prazo” como um passo a
alcangarem modelos de longo prazo em que abandonam a fungdo-investimento kaleckiana

tradicional (os quais veremos no Capitulo 3).
2.3 O médio prazo de Allain (2015) e Lavoie (2014, 2016)
Como mencionado no comeco deste Capitulo, Allain (2015) e Lavoie (2014,

2016) constroem modelos preocupados em conseguir uma convergéncia da taxa de utilizagdo

a um nivel normal, baseados no supermultiplicador. Porém, eles constroem suas analises em

% A partir de (4) e de (83), e supondo & = 0 por simplicidade, perceba que o crescimento do investimento neste
modelo serd g; = gyep + PvZgz/(SkT — BV) g, portanto necessariamente maior que gyq, -
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trés etapas: 1) no curto prazo, introduz-se uma variavel z contante ao modelo kaleckiano; ii)
no médio prazo, conforme g, e gx sdo distintos, a razdo z se modifica até chegar ao valores
de equilibrio, mas com a fungdo-investimento sendo a kaleckiana tradicional; iii) no longo
prazo, as firmas buscam o ajustamento do estoque de capital as vendas, de forma que
abandona-se a funcdo-investimento kaleckiana em troca de wuma espécie de
supermultiplicador. Embora o objetivo ultimo seja a andlise de longo prazo mencionada em
(iii), o modelo de médio prazo ¢ visto como uma contribuicdo em si. Lavoie (2016)
explicitamente alude a isso; Dutt (2016) o interpreta como um fechamento alternativo; Hein
(2016) constr6i um modelo kaleckiano com politica fiscal e endividamento do governo com
base neste modelo de médio prazo. Vejamos os modelos de médio prazo de Allain e Lavoie.

Lavoie (2014, pp. 405-410; 2016) chega ao mesmo equilibrio alternativo a que
chegamos na Secdo anterior. Porém, para encontrar o steady state do modelo e analisar sua
estabilidade, ele prefere analisar ndo a taxa de variacdo da razdo z, mas a taxa de crescimento
da razdo z. Pondo sua analise em nossa notagdo, a partir de (2.5), teremos:

Bvz

2=97— Grep — So— Bv (2.14)

Onde Z ¢ a taxa de crescimento da razdo z. Lavoie, entdo, encontra o steady state
fazendo Z = 0, de modo que chega ao mesmo equilibrio alternativo por nos alcangado:

Zpip = (SKﬂﬁ—;ﬁU)(gz - grep) (2-15)

Lavoie ainda analisa a estabilidade do equilibrio através da resposta da taxa de
crescimento Z a mudangas na razio z:
0z Lv
—=—-——<0 (2.16)
0z sgmT — Bv
Ele conclui, entdo, que o equilibrio tnico associado a zp;, ¢ estavel. Dados os
resultados, Lavoie defende que a simples inclusdo de gastos autdbnomos ndo geradores de
capacidade produtiva Z no modelo kaleckiano permite chegarmos a uma série de resultados
importantes, que ele considera como avangos analiticos: i) os gastos ndo geradores de

capacidade Z passam a determinar o crescimento de longo prazo; ii) essa inclusdo faz com
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que se torne enddgena a propensdo média a poupar (ou seja, a taxa de investimento), desde
que z possa variar.”’

A analise de Lavoie apresenta problemas, como vimos acima: a mera inclusao dos
gastos Z ndo determina que serd g, a taxa de crescimento tendencial. Ao passo que sua
observacdo de que, agora, a taxa de investimento ¢ enddgena, s6 ¢ verdadeira caso o
equilibrio estavel seja o alternativo zp;,, dado que, no equilibrio kaleckiano, a taxa de
investimento ¢ paramétrica: SgTt.

O problema principal da analise de Lavoie ¢ o fato de ele chegar ao equilibrio (e
analisar sua estabilidade) observando o comportamento da taxa de crescimento de z, enquanto
o correto seria estudar o comportamento da taxa de variagdo de z. A linearizacdo realizada
por Lavoie ¢ feita algumas vezes em modelos macroecondmicos de forma inofensiva, pois se
perde um equilibrio (o trivial, em que a variavel de estado ¢ nula) que ndo tem significado
econdmico. O problema é que, no caso aqui analisado, o equilibrio trivial (z* = 0) tem
conteudo econOémico e € estavel sob determinadas condig¢des.

Allain (2015) faz também uma analise similar a que desenvolvemos na Se¢do 2.2
acima. Em seu modelo, ele supde explicitamente que Z representa os gastos do governo e,
para contornar a dindmica da divida publica, ao invés de simplesmente ignora-la, supde que:
i) a divida é, inicialmente, nula; ii) o governo mantém um or¢amento permanentemente
equilibrado; iii) a aliquota de imposto ¢ a mesma para capitalistas e trabalhadores, de modo
que suas participagdes na arrecadag@o sdo iguais as suas participagdes na renda. Deste modo,

segundo nossa nota¢do, o consumo da economia se torna:
C=0-mY-2)+Q-sg)n(Y —2) = (1 —sgm)(Y — Z) (2.17)

Ou seja, em seu modelo, o governo endogeniza a aliquota de imposto T para
manter o or¢amento equilibrado, de modo que a propensdo marginal a poupar da renda
agregada (1 — sgm)T + sgm é variavel durante a trajetoria para o steady state, mesmo que a
propensdao marginal a poupar da renda disponivel sgm seja dada. Deste modo, o consumo

agregado, a aliquota de imposto e a utilizacdo de capacidade sao dados por:

3% Como vimos no Capitulo anterior, quando a taxa de investimento é exégena, como sendo igual a s no modelo
kaleckiano representativo, ou como tendo um valor arbitrario como na nossa discussdo inicial do
supermultiplicador, a taxa de utilizagdo de equilibrio serd em geral distinta da taxa normal. Se a simples
suposigdo de que h = hg,;,, como na segunda metade de nossa Segdo 1.3 sobre o supermultiplicador, ¢ uma
hipotese muito forte, entdo deve haver mecanismos plausiveis que expliquem como as firmas, através de
mudangas em suas decisdes de investimento, fazem com que a taxa de investimento tenda a h,,. Portanto, h
ndo ser exodgena e poder mudar ao longo do tempo € essencial para uma explicagdo baseada no
supermultiplicador. Dai Lavoie, ao observar que h ¢ variavel em seu modelo de médio prazo (ou hibrido),
defender que isto é um ponto forte do modelo
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C=0-sgm)(1—-1)Y (2.18)
=2 (2.19)
u

v(sgmz + 0)
Uu=s=——

Py (2.20)

Ao contrario de Lavoie, Allain prossegue na analise das mudangas em z a longo
prazo observado sua taxa de variagao. Ao tomar z' = 0, Allain observa a possibilidade inicial

de dois equilibrios, similares aos quais chegamos na Secdo anterior:

2 =201 - 90 = (92~ grep - L) (221)
75 =0 (2.22)
z" = M(Qz - grep) (2.23)

sgmfv

Allain conclui, entdo, que o primeiro equilibrio corresponde ao steady state do
modelo kaleckiano tradicional e surgiria quando Z,—, = 0 (ou seja, quando Z = 0 durante
toda a trajetoria da economia). Portanto, o equilibrio que importa ¢ o segundo, o qual ¢ similar
a0 nosso Zy;p (a pequena diferenca decorre da alteragdo na fungdo-consumo). Para que este
equilibrio tenha sentido econdmico, i.e. para que tenhamos um z > 0 no longo prazo, Allain

defende ser necessario que:

9z > grep (2-24)

Portanto, conforme Allain, uma condi¢do suficiente para que o modelo tenha
equilibrio estavel e sentido econémico € que grep < 0. Nos termos da nossa formalizagio,
essa condicao seria:

— o)
< (sxm — pv)
SKT

0 (2.25)

O que invariavelmente implica que a parcela autobnoma da acumulagio desejada ¢
negativa. A condi¢do (2.25) ¢ ainda suficiente para mostrar que z** > 0, e que o equilibrio
supostamente sem gastos do governo (z* = 0) ¢ instavel. H4, porém, um problema na analise

de Allain: ele chega a condig@o (2.25) concluindo que ela é necessdria para que o modelo
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tenha conteudo econdmico, o que, de fato, ndo ¢ verdade. Em tltima instancia, essa conclusdo
vem de sua interpretagdo de que o equilibrio z* = 0 é uma decorréncia de que, originalmente,
Zi—o = 0. Porém, ¢ possivel que z se torne assintoticamente nula a longo prazo mesmo que,
originalmente, tenhamos um Z positivo e crescendo a uma taxa exdgena, como ja discutimos
anteriormente. Ou seja, ndo ¢ uma necessidade logica do modelo que a parcela autonoma da
acumulacdo desejada seja negativa: embora (2.25) seja suficiente para que os gastos do
governo (ou consumo auténomo, etc) determine o crescimento normal, mesmo que (2.25) ndo
se verificasse e, ainda, caso a economia ndo crescesse a g, 0 modelo ndo seria desprovido de
conteudo econdmico, pois a economia Cresceria a grep, tal qual nos modelos tradicionais, que
podem ser empiricamente problematicos, mas ndo ilogicos.

Na proxima Se¢do, nos deteremos no equilibrio (zp;p, Anip, Unin, 9z) € faremos
breves exercicios de estatica comparativa, principalmente em relagdo a mudangas na

distribuicdo de renda, e analisaremos o comportamento da taxa de investimento.

2.4 Analise do steady state (zp;p, Rpip, Unip, 9z), tipico do modelo hibrido

Pressuporemos, a partir de agora, que gy, € relativamente pequeno em relagdo a
gz € que a economia tende ao equilibrio liderado pelo crescimento de Z. Passaremos, entdo,
aos exercicios de estatica comparativa para este steady state alternativo. Antes de analisar as
respostas das varidveis de equilibrio a mudangas em pardmetros-chave, sera util para o
raciocinio posterior sabermos como u, g € h respondem, fora do steady state (ou seja, a um
dado z), a mudangas nos parametros. O Quadro 2.1 resume estas respostas, enquanto as
respostas dos exercicios de estatica comparativa sdo resumidas no Quadro 2.2.>' A excegio
dos efeitos sobre a taxa de acumulagdo, a respostas das variaveis frente a mudangas nos
parametros podem ser vistas diretamente, sem necessidade de derivagdo, bastando olhar as

formulas contidas em (2.2) a (2.4) e (2.7) a (2.10).**

31 Na coluna 8 — &, nds analisamos os efeitos de aumentos em a, aumentos em y, e reducdes em Upy.

32 Mesmo sabendo que, quando z tende a zy;, com inicialmente z > z;,, ha inicialmente um overshooting,
suporemos que a convergéncia se da sempre de forma suave



Quadro 2.1 — Respostas de u, gg ¢ h a mudangas nos parametros,

fora do steady state

Sk T 0—46 B 9z
u - - + + 0
Ik — +/— + + 0
h + + + + 0
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Fonte: Elaboracéo propria.

Quadro 2.2 — Respostas de zp;p , Upip » Ghib € Rrip @ mudangas nos

parametros
Sk T 6-6 B 9z
Zhib + +/- - - +
Unib 0 _ _ _ +
Inib 0 0 0 0 +
hnip 0 + + -

Fonte: Elaboragao propria.

Propensdo a poupar dos capitalistas

Olhando, primeiramente, a resposta a mudangas na propensao marginal a poupar
dos capitalistas, vemos que um aumento nesta propensdo mantém inalterados u, g e h de
steady state, elevando a razdo z. Isso quer dizer que a reducdo da participagdo do consumo
induzido na renda ¢ compensada, no longo prazo, na mesma medida pelo aumento na
participa¢do dos gastos autonomos na renda (observe que zy = vz/u). A forma como se
chega a isso ¢ a seguinte: quando a propensdo marginal a poupar dos capitalistas aumenta
(supondo que a economia se encontrava inicialmente em steady state), de imediato o
multiplicador cai, diminuindo a utilizagdo de capacidade e elevando a taxa de investimento. A
queda do grau de utilizagdo leva, via parcela enddgena Su da acumulagdo desejada, a uma
queda na taxa de acumulacdo. Com o estoque de capital crescendo mais lentamente que a
renda (pois Z ainda cresce a g), a utilizagdo tende a aumentar paulatinamente, da mesma
forma que a razdo z, ao passo que a taxa de investimento vai pouco a pouco diminuindo.
Conforme o grau u se eleva, as firmas vdo elevando a taxa de acumulagdo, reduzindo a
velocidade de crescimento de u e z e reduzindo a taxa de decrescimento da taxa de
investimento. Quando as firmas elevarem o suficiente a taxa de acumulacdo e esta alcancar

novamente a taxa g, (o que s6 ocorrera quando a utilizagdo alcangar o grau anterior, de
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steady state), entdo as variaveis deixardao de mudar. Durante a transic@o entre os steady states,
temos que: i) Z cresce mais rapidamente que o estoque de capital, fazendo com que z, que
inicialmente ndo mudara frente a elevacao de sg, seja maior que no antigo steady state; ii) a
renda cresce mais rapidamente que o estoque de capital, fazendo com que u, que inicialmente
caira frente ao aumento de sg, retorne ao seu antigo valor; iii) o investimento cresce mais
lentamente que a renda, > fazendo com que a taxa de investimento, que inicialmente se

elevara com o aumento de sk, caia, retornando ao seu antigo valor.
Investimento autonomo

Vejamos como sdo as respostas das variaveis de steady state a mudangas na taxa
de acumulagdo auténoma (6 — §). Como o crescimento de steady state depende apenas da
taxa de crescimento dos gastos Z, mudancas no componente autdnomo da acumulagdo
desejada ndo o afetario.’® O mesmo aumento na acumula¢do autdbnoma 6 — & levara, no
steady state, a ampliacdo da taxa de investimento e a reduc@o da utilizagdo e da razdo z.

Quando a acumulagdo autdnoma aumenta, aumentando o nivel de investimento
autdnomo, o impacto imediato ¢ a elevagdo tanto da utiliza¢do (devido ao aumento nos gastos
auténomos) quanto da taxa de investimento (dado que o nivel de investimento cresce
proporcionalmente mais que a renda agregada, devido a existéncia dos gastos Z que ndo
respondem ao aumento em 8 — §). Isso faz com a taxa de acumulacdo inicialmente fique
acima de gy, tanto pela elevacdo da acumulagdo autonoma quanto pelo impacto do maior grau
de utilizac¢do sobre o investimento induzido.

Como, agora, a capacidade produtiva e o nivel de investimento crescem mais
rapidamente que os gastos Z e a renda agregada, progressivamente z e u diminuem, enquanto
h cresce. A medida que a utilizagdo diminui, existe uma indugdo a que as firmas desacelerem
a acumulagdo. Quando a utilizacdo alcanca seu antigo valor de equilibrio, a taxa de
acumulacdo ainda sera superior a g, de forma que a acumulag@o continua se desacelerando e
a utilizag@o continua caindo. A desaceleragdo na acumulagdo acontecera até que o aumento na

acumulagdo autdbnoma 6 — § seja completamente contrabalancado pela queda na acumulacao

33 Pode-se observar isto ao rearranjarmos a equagio (1.50), qual seja gx' = (gx + 8)(g; — gx), de forma que a
taxa de crescimento do investimento serd g; = gx + gx'/(gx + &) ao passo que a taxa de crescimento da renda
¢ uma média ponderada entre g5 ¢ gi.

3 . . . , . .

* Embora, em um modelo menos simplificado, possa vir a afeta-lo indiretamente, por exemplo, como quando o
ritmo de crescimento do consumo autdnomo ¢ fungdo do ritmo de inovagdes na economia, algo que aqui ndo
analisamos, dado que simplificadamente tomarmos g, como um parametro.
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induzida Su: neste momento, a convergéncia de gy a g, terd sido completa. Neste novo
steady state, nos teremos: 1) uma maior taxa de investimento e, por conseguinte, uma menor
razdo z em relac@o aos seus niveis de equilibrio anteriores, posto que durante a transi¢do entre
os steady states o investimento cresceu mais rapidamente que os gastos Z; ii) uma utilizacdo
inferior ao seu nivel de equilibrio anterior, pois 0 menor crescimento da renda em relagdo a
capacidade durante a transi¢do € suficiente para contrarrestar o aumento inicial na utilizagao.
Frente a este resultado, alguns poderiam pensar se tratar de um paradoxo: se u de
steady state ¢ menor do que antes do aumento em 6 — §, isso significaria que a renda
agregada, embora ndo sofresse um efeito permanente de taxa (no longo prazo continua
crescendo a g;), sofreria um efeito permanente de nivel na direcdo contraria a esperada. Ou
seja, a renda agregada estaria, no longo prazo, gragas a um aumento nos gastos autonomos,
em um nivel inferior ao que estaria se o investimento autdbnomo ndo tivesse aumentado.
Porém este raciocinio € equivocado: embora u esteja menor, certamente o efeito de longo
prazo no nivel de renda agregada tera sido positivo. Basta lembrar que a taxa de crescimento
da renda agregada é uma média ponderada entre g, ¢ gx (com as pondera¢des sendo as
participacdes dos gastos auténomos Z e do investimento autdbnomo 6K nos gastos autdnomos
totais) e que, durante a transi¢do entre os steady states, gk ¢ maior que g,. Portanto, com o
aumento em 6§ — §, a renda agregada, durante certo tempo, crescera mais rapidamente que
teria crescido sem o aumento na acumulacdo autonoma. Ocorre que o estoque de capital tera
crescido ainda mais rapidamente neste periodo, o que explica a queda na utilizagdo de longo

prazo.

Propensdo marginal a investir

Analisando, agora, as respostas a mudancas na “propensdo marginal a investir”,
temos que um aumento em f tera efeitos muito similares ao visto anteriormente no caso de
um aumento na acumula¢do autonoma: as respostas das variaveis de steady state; as
mudangas iniciais em u, g € h; os movimentos relativos das variaveis durante o periodo de
transicdo entre os steady states; o efeito de longo prazo no nivel de renda agregada sendo
positivo (mesmo com um efeito de longo prazo negativo na utilizag¢do); tudo isso tera uma
explicacdo simétrica ao do caso ja visto em relacdo a @ — §. A diferenca ¢ que, 14, o choque
inicial se dava nos gastos autdbnomos, enquanto, aqui, o choque se da no multiplicador-

acelerador.
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Distribuicdo de renda

Algo importante a se notar € que, ao contrario do modelo kaleckiano tradicional,
aqui temos que a acumulacdo de longo prazo independe da distribuigdo de renda, embora a
utilizagdo, tal qual no modelo tradicional, seja decrescente com a parcela dos lucros na renda.
Isso, porém, ndo significa que alteragcdes na distribuicdo ndo terdo efeito em relagdo a renda
agregada e ao emprego no longo prazo. Note que, ao haver uma mudanga na distribui¢do de
renda, a taxa de acumulag@o e a taxa de crescimento da renda agregada ndo permanecem
constantes: elas convergirdo a g, no longo prazo, mas no curto prazo divergirdo da taxa de
equilibrio.

Partindo de uma situagdo de steady state, quando a participacdo dos lucros na
renda aumenta, de imediato o multiplicador diminui (devido ao aumento da propensdo a
poupar da economia, Sg — Sv) € 0 investimento autbnomo aumenta (parcela ym na taxa de
acumulacdo desejada). Isto leva necessariamente a uma queda no grau de utilizagdo que
provavelmente sera acompanhada de uma queda na taxa de acumulagdo. Para vermos qual
sera a resposta imediata na taxa de acumulacdo, basta vermos qual o impacto de mudangas em

T em gy fora do steady state:

agl{ _ agrep _ BUZ <
on or  (sgm—pv)2 =

0 (2.26)

No caso em que a economia, sem a presen¢a de Z, ndo ¢ apenas profit-led, mas
sim o que poderiamos chamar de fortemente profit-led, com 0 gy, /0n > Bvz/(sgm — Bv)2,
0 que requisitaria um parametro y muito alto, entdo a reagdo inicial da acumulagdo auténoma
frente ao aumento em 7 sera tornar g superior a g,, fazendo com que o estoque de capital
cresca mais rapidamente que Z e a renda agregada. Assim, paulatinamente a razdo z e o grau
de utilizacdo irdo diminuir. Conforme a utilizagdo caia ainda mais, o investimento induzido
ird puxando para baixo a taxa de acumulagdo, reduzindo a velocidade nas mudangas em z e u.
Chegara um momento em que a taxa de acumulacdo retornara ao valor g;. Neste caso
fortemente profit-led, a transicao entre os steady states ocorre com a acumulagdo de capital
sendo superior a sua taxa secular, havendo portanto um ganho, em termos de nivel, no estoque
de capital a longo prazo.

O caso acima ¢ muito improvavel, posto que ndo basta a economia (sem presenga

de Z) ser profit-led, mas também necessita um parametro y muito elevado. E de se esperar
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que isso ndo se apresente (dadas as evidéncias empiricas da relativamente baixa elasticidade
do investimento a variaveis de prego). Neste caso, em que a economia (sem presenca de
gastos Z) ¢ wage-led, com 0gy¢,/0m < 0, ou no caso em que poderiamos chamar de
fracamente profit-led, com 0 < 0gy¢p/0m < Pvz/(sgm — fv)?, uma piora na distribuigio
de renda inicialmente faz gy cair abaixo de g,, fazendo com que o estoque de capital cresca
mais lentamente que Z e a renda agregada. Conforme, paulatinamente, a razdo z va se
elevando e o grau de utilizacdo va se recuperando, as firmas vao acelerando a acumulagdo.
Quando as firmas fizerem a taxa de acumulagdo retornar ao valor g,, tera havido, durante
toda a transi¢do entre os steady states, um crescimento do estoque de capital a um ritmo
inferior ao ritmo secular g;, de forma que terd havido, portanto, uma perda permanente, em
termos de nivel, no estoque de capital da economia a longo prazo.

Mas esses sdo os possiveis efeitos sobre a acumulagdo de capital no longo prazo,
ndo sobre a renda agregada e o emprego. Para vermos os impactos na renda e no emprego,
devemos focar também na resposta do grau de utilizagdo. Fora do steady state, a utilizacdo

responde assim a uma piora na distribuicdo de renda, através da derivada de (2.2):

ou OUyep pvz
om om (sxm — Bv)?

<0 (2.27)

Essa resposta €, necessariamente, negativa, posto que a economia seria
estagnacionista, fosse ela desprovida de gastos autonomos nao-geradores de capacidade. Isso
quer dizer que o impacto inicial de uma piora na distribuicao de renda ¢ sempre de uma queda
na demanda agregada, com conseqiiente queda no montante de emprego.

Quando estamos no caso que, acima, chamamos de fortemente profit-led, vimos
que o investimento auténomo teria crescido o suficiente para fazer a taxa de acumulagao ser,
durante a trajetoria de convergéncia ao novo steady state, superior a g,. Neste caso, embora
tenha havido uma queda inicial na renda agregada com a piora na distribui¢do de renda, na
transicdo entre os steady states, a renda agregada e o emprego cresceriam a uma taxa maior
que a secular g,; isso duraria enquanto a utilizagdo ndo tivesse baixado o suficiente para
puxar de volta o investimento ao seu nivel normal. Neste caso, o impacto no investimento
autdbnomo ao menos amenizaria a piora inicial na renda, fazendo com a que a perda de longo
prazo de renda e emprego fosse menor do que no caso anterior. Dependendo dos valores dos
parametros, poder-se-ia até mesmo levar a um ganho de nivel na renda e no emprego: sendo a

economia fortemente profit-led, um aumento suficientemente alto em 7 poderia tornar g
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maior que g, € a economia passaria a ser liderada pelo investimento autdénomo a uma taxa de
crescimento superior a taxa até entdo prevalecente.

Mas, como vimos, este caso ¢ muito improvavel e seria de se esperar que, sendo a
economia (sem presenga de Z) wage-led ou o que chamamos de fracamente profit-led, o
impacto inicial na queda da utilizacdo acabaria por fazer o investimento arrefecer e, durante
toda a trajetoria de transigdo entre os steady states, a demanda agregada e, conseqiientemente,
0 emprego cresceriam a uma taxa inferior a secular, de modo que a queda inicial de renda e
emprego seria exacerbada, levando a uma grande perda de longo prazo nos patamares de
renda e emprego.

Portanto, uma importante conclusdo, para a analise de longo prazo, trazida pelo
modelo, se seu steady state alternativo descrevesse minimamente a contento a dindmica da
economia, seria: mesmo em economias que originalmente (i.e. sem a presenga de Z) seriam
profit-led, uma piora na distribuicdo de renda provavelmente tera efeitos deletérios a longo

prazo, tanto em termos de taxa, quanto em termos de nivel.

Taxa de crescimento dos gastos auténomos ndo-geradores de capacidade

Em relagdo a mudangas na taxa de crescimento dos gastos Z, o mais importante a
se notar ¢ como o comportamento da taxa de investimento, no equilibrio alternativo, se mostra
ainda mais contrario aos fatos estilizados aludidos na Subse¢@o 1.2 (qual seja a relagdo
positiva entre taxa de crescimento e taxa de investimento) do que o proprio equilibrio

kaleckiano. Basta observar que:

Ohpip . —0pv
99, (gz+8—6)>

<0 (2.28)

Ou seja, apesar de ndo ser mais independente do crescimento, a taxa de
investimento de steady state responde negativamente a taxa de crescimento da renda, o oposto
de como se apresentam os dados sobre crescimento. Podemos perceber que a resposta acima
decorre diretamente do modo como ¢ construida a fungdo-investimento kaleckiana. O que
causa a resposta negativa de h em relagdo a g, ¢ a existéncia de investimento auténomo.
Dado que h = 1/Y, observe que:

o _(3)" 1 (ag5) _#ev (G) — ex o0 (o) oK (55)

= - = 2.29
99 Y? Y? Y? (2.29)
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Quando g, aumenta, isto tem impacto positivo em Z e, logo, na renda agregada. A
parcela induzida do investimento SvY reage positivamente a este aumento na renda. Porém, a
parcela autonoma do investimento 8K permanece inalterada. Portanto, frente a um aumento
em Z ocasionado por um aumento em sua taxa de crescimento, a resposta do produto
agregado sera sempre mais forte que a resposta do investimento agregado, fazendo com que a

taxa de investimento caia.

2.5 Breve conclusdo do Capitulo 2

E fato que mera a inclusio dos gastos autdnomos Z nio necessariamente modifica
o comportamento do modelo kaleckiano a longo prazo: a inser¢do destes gastos sO traz
distintas conclusdes em relacdo as do modelo kaleckiano caso o crescimento de Z seja
suficientemente elevado relativamente ao crescimento induzido pelos investimentos
auténomos. Isto ocorre porque, caso o investimento autonomo induza um crescimento da
renda muito alto comparado a g,, entdo os gastos Z irdo perdendo importincia relativa
paulatinamente ao longo do tempo, até que, no longuissimo prazo, sua importancia nos gastos
auténomos (e na renda agregada) seja nula. Ou seja, de acordo com o modelo hibrido, a
economia tanto pode ser liderada pelos gastos Z, quanto pode ser liderada pelo investimento
autonomo 0K .

Para alguns autores, isto pode ser visto como um aspecto positivo do modelo.
Varios autores kaleckianos e estruturalistas, como, por exemplo, Taylor (1991) e Dutt (1990),
defendem as vantagens de modelos em que se possa haver diferentes “fechamentos”, ou em
que os resultados alcancados sejam de natureza completamente distinta dependendo dos
valores dos parametros do modelo. A partir de um ponto de vista desse tipo, € como
evidentemente nem a taxa de acumula¢do autonoma, (6 — &), nem a taxa de crescimento dos
gastos Z, g5, sdo constantes no tempo e no espago, abrir-se-ia caminho para analises como,
por exemplo: i) em que um grupo de paises inovadores teria o crescimento liderado pelo
investimento auténomo, enquanto outro grupo teria seu crescimento liderado pelas
exportacdes direcionadas ao primeiro; ou ii) em um pais em rapido processo de urbanizacao,
seu crescimento pode ser liderado pelos gastos publicos, ao passo que, quando o processo de
urbanizacdo e de construcdo de infra-estrutura se consolida, g, cai e a economia passa a ser

liderada pelo investimento.
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Porém, ambos os equilibrios possuem caracteristicas que os impedem de serem
considerados boas replicacdes de processos de crescimento de economias reais. No caso do
equilibrio kaleckiano, além de estarem presentes todas as limitagdes a que apontamos na
Secdo 1.2, mesmo o processo de convergéncia ao equilibrio se mostra estranho, posto que,
como vimos, apresenta continuo aumento na taxa de investimento enquanto a economia segue
em continua queda da taxa de crescimento. Um agravante, no caso deste equilibrio, ¢ que,
embora se suponha existirem gastos como exportacdes, gastos do governo, investimento
residencial, etc, eles se tornam completamente despreziveis a longo prazo (ja que z e zy
tendem a zero), um resultado completamente contra-factual.”.

No caso do equilibrio alternativo tipico do modelo hibrido, ¢ verdade que ele
consegue fazer com que o crescimento dos gastos Z explique o crescimento do produto
agregado. Porém, a questdo da ndo-normalizacdo da utilizagdo de capacidade tipica do
modelo kaleckiano se mantém. Além disso, ndo apenas a taxa de investimento de equilibrio
ndo ¢ crescente com a taxa de crescimento: ambas agora se mostram negativamente

relacionadas, o que ¢ ainda mais contrario as evidéncias do que no caso do equilibrio

kaleckiano.

3> No modelo kaleckiano representativo, por hipotese simplificadora, estes gastos inexistem; quando sdo
inseridos da forma tradicional (induzidos pela renda ou proporcionais ao estoque de capital, como vimos no
Capitulo anterior), embora tenham papel meramente passivo, eles ndo sdo despreziveis e afetam a renda
agregada, a utilizagdo e a taxa de acumulagdo, seja por afetarem os gastos autdnomos (quando aqueles gastos sdo
proporcionais ao estoque de capital), seja por afetarem o multiplicador (quando aqueles gastos sdo induzidos
pela renda). Neste sentido, podemos dizer que o tratamento deste tipo de gastos (exportagdes, gastos do governo,
etc) no modelo hibrido, quando temos g,..,, > gz, ¢ menos convincente do que no caso dos modelos kaleckianos
mais tradicionais



78

Capitulo 3 O supemultiplicador e sua estabilidade sob distintas func¢oes-

investimento

3.1 Introducio ao Capitulo 3

Neste Capitulo 3, voltaremos ao modelo de supermultiplicador apresentado na
Se¢do 1.3, mas agora estudando o comportamento do modelo quando se explicita os
mecanismos através dos quais as firmas corrigem o desvio da taxa de utilizacdo em relacdo a
taxa de utilizacdo normal e o desvio do crescimento esperado das vendas em relacdo ao
crescimento efetivo das mesmas, com especial énfase no estudo das condigdes de estabilidade
do modelo. O Capitulo seguirda com a seguinte estrutura.

Na Secdo 3.2, analisaremos varios possiveis modelos baseados no
supermultiplicador, ou seja, com a presenga de gastos autonomos ndo-geradores de
capacidade junto a fungdes investimento baseadas no principio do ajustamento do estoque de
capital, observando seus possiveis equilibrios, estudando as condi¢des de estabilidade dos
mesmos, assim como o comportamento da economia na convergéncia ao steady state.
Analisaremos tanto mecanismos de ajustamento baseados em correcdo adaptativa de
expectativas, quanto mecanismos baseados em respostas das firmas frente a desvios do grau
de utilizacdo em relacdo ao normal. Analisaremos tanto modelos que possuem investimento
autdbnomo no curto prazo, com o mecanismo de ajustamento recaindo sobre ele no longo
prazo, quanto modelos que possuem apenas investimento induzido, com o mecanismo de
ajustamento recaindo sobre a propensdo marginal a investir.

Na Sec¢do 3.3, discutiremos as condi¢des de estabilidade encontradas nas se¢Oes
anteriores, defendendo que aquelas compartilham a mesma natureza, sendo casos particulares
do que chamaremos condi¢do keynesiana generalizada. Discutiremos também o sentido das
condicdes encontradas, notadamente discutindo brevemente o que ocorre quando as mesmas
nao sao observadas.

Na Secao 3.4, analisaremos como se comporta o modelo de supermultiplicador
quando da existéncia de investimento autdbnomo mesmo no longo prazo, analisando: i) em que
medida esta presenca altera a condicdo de estabilidade do equilibrio liderado pelos gastos

auténomos nado-geradores de capacidade; ii) se existira ou ndo equilibrios em que a economia
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¢ liderada pelo investimento autdnomo. Na Secdo 3.5, seguira, entdo, um breve resumo dos

resultados obtidos no Capitulo.

3.2 Propriedades dinAmicas do supermultiplicador sob distintas fun¢ées-investimento

Nesta Secdo, iremos estudar as condigdes de estabilidade e as propriedades
dindmicas de varios modelos do tipo supermultiplicador com gastos autdnomos ndo-geradores
de capacidade.

Primeiramente, deve-se perceber que ha dois mecanismos basicos através dos
quais as firmas fazem suas decisdes de investimento serem adequadas ao balanceamento entre
capacidade produtiva e vendas. Seguindo Possas (1987), podemos chamar estes dois de
mecanismo “‘projetivo” e mecanismo “corretivo”’. O mecanismo projetivo estipula que as
firmas realizam suas decisdes de investimento de acordo com suas expectativas de
crescimento normal da demanda. Sempre que o crescimento observado se mostra
consistentemente superior (inferior) ao que as firmas consideravam como normal, as mesmas
corrigem para cima (baixo) suas expectativas quanto a este crescimento normal e, com isso,
decidem acelerar sua taxa de acumulacdo. Ja o mecanismo corretivo estipula que as firmas
tomam suas decisdes de investimento observando diretamente o desbalanceamento entre
capacidade e vendas. Sempre que a capacidade se mostra sobre-utilizada (sub-utilizada), as
firmas ativamente tentam corrigir este desbalanceamento e decidem investir com mais
(menos) intensidade, tentando fazer com que a capacidade cresga temporariamente mais
(menos) rapidamente que a demanda.

Interessante notar que Possas afirmava ser impossivel as firmas conseguirem um
pleno ajustamento sem adotarem ambos 0os mecanismos simultaneamente:

“Nesse sentido, é perfeitamente legitimo supor que a decisdo de ampliar a
capacidade visa basicamente a ajusta-la [...] ao nivel previsto de produgio e
[...] as vendas. [...] Nao ¢ suficiente, contudo, adotar o grau de utilizagdo
como Unica variavel, porque ele ndo leva em conta a modifica¢@o no nivel de
vendas que devera ocorrer [...] até que a nova capacidade possa entrar em
operacdo. [...] A tentativa de ajustar a capacidade ao nivel de vendas corrente
levara a um grau de utilizagdo sempre desnecessariamente defasado; muito
baixo, se a tendéncia do mercado for ascendente, e muito alto caso contrario.
Portanto, é necessario introduzir um outro componente que expresse 0
comportamento esperado das vendas [..] ou seja, uma proje¢do do

crescimento recente das vendas para o periodo posterior.” (POSSAS, 1987,
pp. 266-267).
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Na maioria dos nossos modelos de supermultiplicador a frente, que tratam do
agregado das firmas e ndo de firmas individualmente, havera apenas um destes mecanismos
presentes e os modelos, mesmo assim, apresentardo utilizacdo de capacidade normal no
steady state.

E interessante notar que nosso modelo kaleckiano representativo, aparentemente,
apresentaria estes dois mecanismos em sua funcgdo-investimento, posto que existe o
componente «, que usualmente representa acumulacdo determinada por expectativas quanto a
trajetoria da demanda, ao mesmo tempo que o componente B(u —u,) na fungdo-
investimento captaria o impacto do desbalanceamento no uso da capacidade sobre as decisdes
de investir. Note, porém, que, de um lado, @ é paramétrico e, portanto, independe do
crescimento observado; logo, ndo ¢ exatamente o componente projetivo a que aludimos
acima. Por outro lado, o componente f(u — u,) ndo impede que haja utilizagdo distinta da
normal no steady state kaleckiano, de forma que este componente seria apenas uma versao
fraca do mecanismo corretivo a que aludimos acima: o desvio do grau de utilizagdo em
relagdo ao normal influencia a acumulagdo, mas ndo o suficiente para corrigir o proprio
desvio.

Nos modelos baseados no supermultiplicador, que sdo modelos com fungao-
investimento que segue o principio do ajustamento do estoque de capital junto a presenca de
gastos autdbnomos que ndo geram capacidade, os mecanismos projetivo e/ou corretivo serdo
eficazes, pois ¢ e § ndo serdo, ambos, paramétricos como no modelo kaleckiano. Ao
contrario, ou & ou § sera uma variavel de estado, que se altera ao longo do tempo de acordo
com 0 mecanismo projetivo ou corretivo adotado pelas firmas.

Além da existéncia de dois possiveis mecanismos que expliquem as mudangas nas
decisdes de investimento das firmas ao longo do tempo, ha também duas possiveis
formalizagdes alternativas para o modelo baseado no supermultiplicador. Em uma delas,
podemos compreender a fungdo-investimento das firmas como indicando qual o nivel do
investimento (ou a taxa de crescimento do investimento) que as firmas decidem realizar dadas
as variaveis-chave (como utilizagao, taxa de crescimento secular, etc). Na outra formalizacao
possivel, a fungdo-investimento indica qual ¢ a taxa de acumula¢do que as firmas decidem
dadas as variaveis-chave.

A primeira formalizagdo ¢ diretamente relacionada com a tradi¢do sraffiana dos
modelos de supermultiplicador, iniciada com Bortis (1984, 1997), De Juan (1990, 1991,
2005) e Serrano (1995a, 1995b). Nela, supde-se que o investimento ¢ plenamente induzido e,

sabendo que I = hY, a funcgdo-investimento das firmas nos diz qual ¢ a taxa de investimento
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que as aquelas decidem. Assim, podemos resumir a fungdo-investimento na formalizacdo
sraffiana original, onde as firmas decidem a taxa de investimento, com a taxa de acumulacdo e

o nivel de investimento seguindo determinados por aquela, como o esquema abaixo:

dadayY dado K
h— I — gg (3.1)
A variavel h ira se ajustar ao longo do tempo de acordo com o mecanismo
projetivo ou corretivo que as firmas adotem. Note que poderiamos formalizar esta funcao-
investimento com as firmas determinando ndo a taxa de investimento, mas diretamente o nivel
de investimento (ou a taxa de crescimento do mesmo), com a taxa de acumulagdo ¢ a taxa de

investimento sendo por ele determinada, como no esquema abaixo:

dadosY,K

I —— h,gg 3.2)
Esta forma talvez seja mais afeita aos que seguem o Principio da Demanda
Efetiva; porém note que ela tornaria o modelo em questdo mais complexo. Por exemplo,
suponha que a funcdo-investimento fosse tal que as firmas ajustassem g; através de um
mecanismo projetivo ou corretivo, ou, alternativamente, tomassem a taxa de crescimento do
investimento na forma de g; =9 + u(u — u,), com as firmas ajustando, a longo prazo, a
variavel ¥ de acordo com o mecanismo projetivo ou corretivo em questdo. Desse modo, o
sistema dindmico a explicar o comportamento da economia ao longo do tempo ganharia duas
equacdes dinamicas, uma para g; (ou para vJ) e outra para gg, posto que, se esta dada g;, gg
se move ao longo do tempo de acordo com gx' = (gx + 8)(g; — gx).>® Assim, o estudo da
estabilidade dos equilibrios do modelo seria mais dificil. Quando se supde que as firmas
decidem a taxa de investimento, como nos modelos de supermultiplicador na tradi¢ao
sraffiana, isto ndo ocorre, pois como gx = hu/v, dada a taxa de investimento, a taxa de

acumulacdo esta determinada sem necessidade de uma equacdo dindmica para explica-la.
J& a segunda formalizag@o possivel, em que as firmas decidem diretamente qual ¢
a taxa de acumula¢do que elas farfo, estd diretamente ligada aos novos modelos de
supermultiplicador surgidos recentemente na literatura kaleckiana em Allain (2015), Lavoie

(2014, 2016) e Dutt (2016). Nestes modelos, as firmas seguem, a principio, uma fungao-

3% Para chegar a este resultado, basta tirar a taxa de crescimento a partir da identidade que relaciona investimento
bruto e estoque de capital dada na equagédo (1.4):

I=(gxg+tOK - g, =

- (G +8) =r—9)gr+6) - gx' =09 —9g)gx +95)
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investimento como aquela dada no modelo kaleckiano ou no modelo hibrido, qual seja
gk = a + B(u —u,). Porém, agora, elas ajustardo a acumulag¢do autdénoma a ao longo do
tempo de acordo com o mecanismo projetivo ou corretivo que elas adotem. Deste modo,
podemos resumir a funcao-investimento na formalizacdo kaleckiana mais recente como sendo
as firmas decidirem, inicialmente, a taxa de acumula¢ao, com o nivel de investimento ¢ a taxa

de investimento sendo por aquela determinados, como no esquema abaixo:

dado K dadayY
gg —— 1 —— h 3.3)
Perceba que, acima, tomamos y = 0. Como a serd, no modelo, tornado endogeno,
entdo qualquer y > 0 afetaria o valor de steady state de a, mas ndo os valores de equilibrio
das demais variaveis. Assim, posto que o termo ym ndo afetara o comportamento da
economia, ¢ mais simples ignora-lo. Além disso, os modelos originalmente propostos por
Allain (2015), Lavoie (2014, 2016) e Dutt (2016) assumem y = 0.
Ou ponto a se observar ¢ que o mecanismo de ajustamento, projetivo ou corretivo,
adotado pelas firmas deve incidir sobre a acumulagdo autonoma @, ndo diretamente sobre a
taxa de acumulacdo gx. Ou seja, a funcdo-investimento ndo pode ser tal que a taxa de
acumulag¢@o seja, ela mesma, uma variavel de estado. Veremos o porqué disto no Apéndice C.
A nossa discussdo acima, baseada na dicotomia entre as formalizacdes
“kaleckiana” e “sraffiana”, se deu principalmente em relacdo a logica de construcdo dos
modelos, ou, em outras palavras, em relagdo a qual varidvel as firmas determinam através de
sua fungdo-investimento. Passando a discussdo sobre as diferencas propriamente formais nos
dois tipos de modelo, podemos dizer que a formalizacao “sraffiana” ¢ aquela em que todo o
investimento ¢ induzido, seja no curto seja no longo-prazo. Ja a formalizagdo “kaleckiana”,
que nada mais ¢ do que o modelo hibrido do Capitulo anterior com a tornado uma variavel de
estado, é a formalizagdo em que o investimento possui um componente exogeno no curto
prazo, o qual é tornado endogeno no longo.
Assim, na formalizagdo “kaleckiana” mais recente, de acordo com os termos que
adotamos desde o Capitulo 1, nés temos 8 > 0. No curto prazo, « e, portanto, 8 estdo dados e
existe investimento autonomo. Sendo a o ritmo de crescimento das vendas considerado
normal pelas firmas, no longo prazo, a se ajusta de forma que as firmas de fato conseguirdo
fazer a capacidade ficar plenamente ajustada com as vendas. Assim, no longo prazo, elas
acertardo que o ritmo de expansdo dos mercados ¢ a taxa secular de crescimento dos gastos Z,

de forma que o valor de equilibrio de a sera:
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Asup = 9z (3.4)

Ja a formalizacdo “sraffiana” originalmente proposta para o supermultiplicador
difere da formalizac¢do kaleckiana mais recente pelo simples fato de assumir inexisténcia de
investimento autdnomo, mesmo a curto prazo. Baseando-nos na fungdo-investimento do
Capitulo 1 e do Capitulo 2, o investimento pode ser descrito como [ = 6K + [vY, onde 8K ¢
o investimento autdbnomo e fvY € o investimento induzido. Se utilizarmos os mesmos
parametros para descrever ndo apenas o modelo kaleckiano, o modelo hibrido e o modelo de
supermultiplicador com formalizacdo “kaleckiana”, mas também o modelo de
supermultiplicador na tradi¢do “sraffiana”, entdo o ultimo pressupde que 8 = 0. Como nos
modelos de supermultiplicador sraffiano temos [ = hY , para manter uma simetria na
discussao de todos os modelos (i.e. expressa-los em uma linguagem comum), podemos
simplesmente dizer que, nestes, h = fv. Como ja vimos na Secdo 1.3, nos modelos de
supermultiplicador sraffiano, as firmas, caso consigam balancear plenamente capacidade e
vendas, tomam decisdes de investimento de forma que a taxa de investimento alcance o valor
hgyp abaixo:

_(gz+ 6w

oy = 2" (35)
n

Para manter a simetria entre os varios tipos de formalizagdo, tomaremos como
variavel de estado ndo diretamente h, mas f8, de forma que as firmas, no longo prazo, fardao

convergir ao valor abaixo:

hsup

.Bsup = T (3.6)

Uma comparagdo simples entre os modelos de supermultiplicador na formalizagdo
“kaleckiana” mais recente e na formalizacdo “sraffiana” anterior pode ser encontrada no

Quadro 3.1 abaixo:
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Quadro 3.1 — Comparagdo formal simples entre 0 modelo de supermultiplicador
originalmente na tradigdo sraffiana e o supermultiplicador entre autores kaleckianos

Kaleckianos (6 > 0) Sraffianos (6 = 0)
[ = 0K + pvY I =pvY
gk = a+ pu—1uy,) gg =Pu—26
~Z+0K ,__Z
C s—fv s—pv
_v(z+0) yo 2V
- s—fv s—pv
_ s6 + pvz h = Bv
0+z
a4 z'+a — ot B'v
gy = 9k p— 9y = 9z s — Bv
z'+a '
a' + v( )
glng+ ’B S_Bv gI:gY'l_%
Ik +6
(z,a) sdo varidveis de estado, ou (z,B) sdo variaveis de estado, ou
(u, @) sdo variaveis de estado (u, B) sdo variadveis de estado
gz+6
asup =9z Bsup = Z—
Un
gz +0)v
(Zsup' Usupr Gsup hsup) =\9rar =9z Un gz, — ——
n

Fonte: elaboragdo propria

Na formalizacdo “kaleckiana” mais recente, as firmas, fora do equilibrio, variam o
ritmo de investimento e, logo, a renda através de mudangas no componente autonomo do
investimento, ao passo que, na formalizagdo “sraffiana” original, as firmas alteram
diretamente o supermultiplicador. No steady state, ambas as formalizagdes se equivalem, pois
arenda e o estoque de capital de equilibrio poderdo ser escritos como:

_upK® Z

Y* = = 3.7
v S — hgyp 3.7)

Qualquer que seja a formalizagdo utilizada, o0 movimento da economia ao longo
do tempo sera explicado por um sistema dinamico de duas equagdes (nos casos mais basicos

que trataremos neste Capitulo). Além das equacdes relativas a fungdo-investimento, que
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mostram como as firmas mudam suas decisdes de investimento ao longo do tempo de acordo
com 0 mecanismo projetivo ou corretivo utilizado, teremos também uma equagao a explicar a
mudanga na taxa de utilizag@o. Esta equag@o pode nos mostrar diretamente a variagdo de u ao
longo do tempo, ou pode nos mostra-la indiretamente, através das mudangas na razio
z =Z/K. Assim a dindmica do modelo de crescimento baseado no supermultiplicador pode

ser representada como:

u' =u(gy — gg) z' =z(9z — gx)
{a’ ou fp’ » ou {a’ ou B’ (3.8)

A equagdo de z', ja vista nos Capitulos anteriores, ¢ apenas um rearranjo da
defini¢do da taxa de crescimento da razio Z/K. A equagdo de u' nada mais ¢ que um
rearranjo da definicdo da taxa de crescimento de u, supondo que a razdo capital-produto v é
constante. Os trabalhos que seguem a tradicdo sraffiana e que discutiram a estabilidade do
modelo, como Freitas & Serrano (2015), Serrano et al/ (2015) e Pariboni (2015a), adotaram a
primeira forma de exposicdo, enquanto os trabalhos kaleckianos mais recentes, como Allain
(2015), Lavoie (2014, 2016) e Dutt (2016), adotaram a segunda forma de exposi¢ao. De fato,
por haver uma taxa de acumulagdo autdnoma na formalizacdo kaleckiana, analisar o sistema
utilizando a primeira forma de exposi¢do torna, neste caso, o modelo mais dificil de ser
trabalhado. Portanto, adotaremos a segunda forma de exposi¢do; ndo apenas para o caso em
que a ¢ a variavel de estado, mas também para o caso mais tradicional em que 8 ¢ a variavel
de estado, por buscarmos o maximo possivel de simetria nesta Tese.

Quanto a forma funcional dos mecanismos projetivo e corretivo adotados pelas
firmas, hd inimeros modos com que podemos representa-los. Aqui, nas Subsecdes seguintes
3.2.1 a 3.2.4, representaremos estes mecanismos, estudando seus efeitos sobre a dindmica e a
estabilidade do modelo de supermultiplicador com gastos auténomos ndo-geradores de
capacidade, através das seguintes formas funcionais, a depender de o mecanismo ser projetivo
ou corretivo, e a depender da formalizacao ser “kaleckiana” (com a como variavel de estado)

ou ser “sraffiana” (com  como variavel de estado):
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Quadro 3.2 — Mecanismos de supermultiplicador discutidos ao longo do Capitulo

Estado Corretivo Projetivo

a a'=Au—-u,) | a =gy —a)

A
B |B =pAu—u,) | B =—(gy—a)

Un

Fonte: elaboragdo propria

Estas formas funcionais sdo, todas elas, ou encontradas em alguns trabalhos que
tratam dos modelos de tipo supermultiplicador, ou podem representar de forma simplificada
as formas funcionais 14 encontradas.

Por fim, cabe ressaltar que, por se tratar de um modelo baseado no Principio da
Demanda Efetiva, a condi¢do keynesiana de que o multiplicador (ou, no caso, o
supermultiplicador) ndo seja explosivo também se aplica, na forma de propensdo marginal a
gastar menor do que a unidade. No steady state, isto implica em que s > hgy,,, ou, como ja

vimos na Secao 1.3:

9z < Gnar (3.9)

Fora do steady state, a condicao de estabilidade keynesiana se torna simplesmente

a mesma do modelo kaleckiano e do modelo hibrido:
s> Bv (3.10)

Estas sdo condigdes estaticas, i.e. que ndo levam em consideracdo as mudancas
nas variaveis de estado. Portanto, estas sdo condi¢des necessarias, mas nao suficientes, para a
estabilidade dinamica do modelo.

Nas Subsegdes seguintes apontaremos as condi¢des suficientes para estabilidade
(local). Estas condi¢des podem ser encontradas através do estudo do jacobiano do sistema
dinamico que explica o movimento da economia (ou seja, a matriz formada pelas derivadas
das taxas de variacdo das varidveis de estado em relacdo as proprias variaveis de estado).
Resumidamente, em relagdo a sistemas com duas equagdes de movimento (como os tratados
neste Capitulo 3), podemos dizer que determinado equilibrio ¢ localmente estavel se o
jacobiano na vizinhanga deste equilibrio apresenta determinante positivo e traco negativo
(GANDOLFO, 1997). A depender dos valores especificos do traco e do determinante, o

equilibrio, se estavel, tanto podera ser um “foco”, em que as varidveis de estado flutuam
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ciclicamente em torno dos valores de equilibrio enquanto convergem a eles, quanto podera ser
um “nd”, em que uma das variaveis de estado converge monotonamente ao seu valor de
equilibrio, enquanto a outra pode tanto convergir monotonamente, quanto ter uma pequena
oscilacdo antes de convergir monotonamente. Se o equilibrio for instavel (ou seja, as variaveis
ndo convergem a ele, mas sim divergem dele), ele também podera ser um “n6”, um “foco” ou,
ainda, um “ponto de sela”, no qual o equilibrio ¢ instavel a ndo ser que a economia se
encontre em uma trajetdria especifica dentre as infinitas possiveis; neste caso (de
probabilidade zero de ocorréncia), o equilibrio serviria como atrator. O Quadro 3.3 resume o

que dissemos:

Quadro 3.3 — Estabilidade e natureza dos equilibrios, dados os valores do
traco e do determinante do jacobiano dos sistemas (3.8)

Tra >0 Tra=0 Tra <0
Det >0
NO Instavel - NO Estavel
Tra? > 4Det
Det >0
Foco Instavel Ciclo Limite Foco Estavel
Tra? < 4Det
Det <0 Ponto de Sela Ponto de Sela Ponto de Sela

Fonte: elaboragdo propria a partir de Gandolfo (1997).

Aqui, nés ndo iremos analisar a natureza dos equilibrios algebricamente, mas
através de diagramas de fases, que mostram o movimento da economia dependendo de onde
ela se encontra em relagdo as isoclinas do modelo (as curvas que graficamente mostram os
pontos em que a taxa de variacdo de determinada variavel de estado ¢ nula).

Na Subseg¢do 3.2.1, nds veremos o caso em que nio existe taxa de acumulagdo
autbnoma e o mecanismo de ajustamento da fung@o investimento é do tipo “corretivo”.
Utilizam este tipo de mecanismo Freitas & Serrano (2015) e Serrano & Willcox (2000). Por
sua vez, na Subsecdo 3.2.2, nds veremos o caso em que o ajustamento se da sobre a taxa de
acumulagdo auténoma e o mecanismo de ajustamento segue o tipo corretivo. Utilizam este
tipo de mecanismo Allain (2015) e Lavoie (2014, 2016). Na Subsecdo 3.2.3, nds veremos o
caso em que o ajustamento se da diretamente sobre a taxa de investimento, de acordo com um
mecanismo do tipo “projetivo”. Utilizam este tipo de mecanismo Serrano et al (2015),

Cesaratto et al (2003) e Pariboni (2015a). Finalmente, na Subse¢do 3.2.4, nds veremos o caso
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em que o ajustamento se da sobre a taxa de acumulacdo auténoma, através de um mecanismo
do tipo “projetivo”. Utilizam este tipo de mecanismo Freitas & Dweck (2010).

Entre os trabalhos citados logo acima, alguns estudam as condi¢des de
estabilidade de seus modelos e estudam, ao menos parcialmente, suas propriedades dindmicas,
enquanto outros apenas analisam a condi¢do de estabilidade, ao passo que outros tdo somente
analisam o equilibrio do modelo. As especificagdes que cada um daqueles trabalhos usa ndo
necessariamente serdo idénticas a especificagdo que utilizaremos, porém serdo de mesma

natureza.

3.2.1 Variacao da taxa de investimento respondendo a um componente de correcio do

grau de utilizacao (Serrano & Wilcox, 2000; Freitas & Serrano, 2015; Pariboni, 2016)

Na mais recente contribuicdo ao supermultiplicador na tradigdo sraffiana, Freitas
& Serrano (2015) constroem um modelo em que as firmas, ao observar desvios do grau de
utilizacdo em relagdo ao grau normal, expandem ou contraem a taxa de investimento, na

forma:
h’t, = ht}{,(ut - un) (31 1)

Ou seja, a taxa de crescimento de h é proporcional ao desvio do grau de
utilizagdo. Neste trabalho, os autores estudam o significado da condig¢do de estabilidade a que
chegam, fazem exercicios de estatica comparativa ¢ estudam parcialmente as propriedades
dinamicas do modelo.*’

Anteriormente, Serrano & Willcox (2000) utilizaram um mecanismo de
supermultiplicador similar. Em um estudo voltado principalmente a discussdo de economia

aberta, eles utilizam, em nossos termos, a seguinte funcao-investimento:
It' = vat+1Yt (3.12)

Onde a ¢ a taxa de expansdo esperada do mercado. Segundo eles, este

crescimento esperado variaria ao longo do tempo de acordo com:*®

App1 = ap + Aueg — 1) (3.13)

37 Uma analise mais completa da dindmica do modelo est4 presente em artigo ainda nio publicado pelos mesmos
autores.

3% Os autores normalizam o grau de utilizagio normal, impondo u, =1, um modo de apresentar o
supermultiplicador que é encontrado em varios trabalhos.
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Tanto no primeiro trabalho, quanto no segundo, podemos representar a funcao-
investimento, em tempo continuo, como I = SvY e, dada a existéncia de depreciacdo positiva
e de utilizagdo normal em geral distinta da unidade, podemos representar o mecanismo

. 39
existente em ambos os trabalhos como:

z' =Z<gz—3%+5)
. (L—u ) (3.14)
B s—pv "

O sistema acima possui dois equilibrios possiveis. O primeiro ¢ o equilibrio
trivial, obtido quando z* = * = 0, o qual implica em utilizagdo nula e acumulacdo negativa.
Como discutimos na Subse¢do anterior ao expormos 0s modelos originais de Serrano, de De
Juan e de Bortis, este resultado so6 faz sentido se a renda agregada ¢ nula e, portanto, ¢ um

equilibrio desprovido de conteido econdmico. Note que este equilibrio é necessariamente

instavel, posto que o jacobiano em sua vizinhanga é:

gz+9o 0
Jo=p=o=| APV (3.15)
Py oo Auy,

O qual tem por determinante e trago:
Traco] = g; — Au, + 6 (3.16)

Det] = —u,(g;+95) <0 (3.17)

O determinante ¢ necessariamente negativo. Se seu trago for positivo, entdo o
equilibrio é instavel. Assumamos que seu traco seja negativo, i.e. que g, < Au, — 6. Deste
modo, o equilibrio trivial é um ponto de sela com estabilidade condicionada a posi¢do inicial;
para que a economia tenda a z* = " = 0, ¢ necessario que inicialmente tenhamos z = 0 (¢ a
utilizagdo nula faz com que as firmas paulatinamente reduzam f), ou seja, que inicialmente a
renda agregada seja zero; portanto, este equilibrio pode ser ignorado.

O segundo equilibrio ¢ o de supermultiplicador tradicional, no qual a economia
tendera a (Zsup,ﬁsup) e, portanto, (u™, g**,h**) tenderdo a (un, gz, hsup). Este equilibrio

pode ser localmente estavel, como mostra o jacobiano:

3 Em Freitas & Serrano (2015), como nos outros trabalhos na tradi¢io sraffiana, a analise é levada a cabo
tomando-se u € h como variaveis de estado. Como dissemos anteriormente, por questdes de simetria
utilizaremos como variaveis de estado z e . Os resultados obtidos pelos autores sdo confirmados pelos
resultados que obtemos aqui com outra formalizagao.
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2
Su
—(gz+9) - vn
Joup =| Agz+8)  Auy(gz +6) (3.18)
Su,

su
ST R

Seu trago ¢ seu determinante sio:

Au, (g7 + 6)
Traco Joyp = —gz — 6 + su:—z (3.19)
- §—9z
su Au, (g7 + 6)
Det Joup = (7” ~9,-6) S (3.20)
Tn-6-g,

A condi¢do keynesiana de s > v, ous > h, ja basta para o determinante ser
positivo, mas ndo para o traco ser negativo. A condicdo suficiente de estabilidade local,

menos restritiva possivel, portanto, sera:

9z <%—6—Aun (3.21)
Ou seja, ndo basta o crescimento dos gastos autdnomos ndo-geradores de
capacidade ser menor que a taxa garantida de Harrod, deve ainda haver um espago para um
termo de ajustamento da capacidade em desequilibrio — o termo Au,,.
Vejamos, agora, como se da a trajetoéria da economia rumo ao steady state.
Podemos vé-la através das isoclinas plotadas na Figura 3.1 abaixo. Nela, o equilibrio liderado
pelos gastos Z é o ponto em que as isoclinas z' = 0 e 8’ = 0 se cruzam, indicado por sup. O
equilibrio trivial ¢ a origem, indicada por tri. Notem que (z = 0, 8 = s/v), representado por
um ponto branco, embora graficamente parega ser um equilibrio instavel ou um ponto de sela,
na verdade ndo o ¢é, pois z = 0 ndo ¢ dominio da fungdo B’ = 0 quando  # 0, ou seja, a
isoclina 8 = 0 nao passa por este ponto (¢ um “ponto aberto”) e, a0 mesmo tempo, f = s/v
ndo ¢ dominio da fung¢do z' = 0 (ou seja, z = 0 ¢ raiz de z' = 0 qualquer que seja o valor de
[, exceto f = s/v).
Pontos acima e a direita da isoclina 8’ = 0 sd3o pontos em que u > u,, de modo
que a propensdo [ e, portanto, a taxa de investimento h tendem a aumentar, conforme as
firmas busquem acelerar o investimento. Simetricamente, pontos abaixo ¢ a esquerda da

isoclina 8 = 0 sdo pontos em que u < u, e, portanto, 8 ¢ h tendem a diminuir.
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Por sua vez, pontos acima e a direita da isoclina z' = 0 sdo pontos em que a taxa
de acumulacdo ¢ superior ao crescimento dos gastos Z, de forma que a razdo z tende a cair.
Ao passo que pontos abaixo e a esquerda da isdclina z' = 0 s3o pontos em que a taxa de
acumulacgdo ¢ inferior ao ritmo de crescimento de Z, de forma que a razdo z tende a aumentar.
Esta isoclina possui ainda ramos no segundo quadrante (em que § > 0 e z < 0) e no terceiro
quadrante (em que ambos z e § sdo negativos) que ndo estdo representados no grafico e que

podem ser ignorados.

V.%

Figura 3.1 — Diagrama de fases do sistema (3.14).

Fonte: elaboragdo propria.

Percebe-se que o equilibrio de supermultiplicador ¢ um foco estavel, com a
convergéncia ao steady state se dando de forma ciclica, através de oscilagdes na razdo z e na
taxa de investimento h — e, portanto, também na taxa de utilizagdo de capacidade.

Imagine, por exemplo, que a economia se encontra fora de sua posicdo de
equilibrio, na regido R1, mas dentro dos limites de estabilidade local. Ali, a taxa de
crescimento de Z superior a taxa de acumulacdo faz com que a razdo z aumente. A sobre-
utilizacdo faz com que as firmas acelerem a taxa de investimento. Nesse ponto, o grau de
utilizagdo estd aumentando, pois o aumento na taxa de acumulacdo (advindo da elevagdo na
taxa de investimento) ndo compensa o crescimento dos gastos Z e o aumento no
supermultiplicador.

Os continuos aumentos do grau de utilizacdo e da propensao a investir fardo a taxa
de acumulagdo crescer até chegar o momento em que ela se tornara superior a taxa de
crescimento g,. Neste momento, a economia terd passado a regido R2 do grafico. Ali, a

utilizagdo maior que a normal continua fazendo as firmas acelerarem a propensdo a investir,
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a0 passo que a razdo z estard em queda devido a maior taxa de acumulagdo. Inicialmente, a
utilizacdo continuara a aumentar: embora os gastos auténomos Z estejam crescendo mais
vagarosamente que o estoque de capital, o supermultiplicador segue se ampliando e esta
amplia¢@o faz com que a demanda como um todo continue crescendo mais velozmente que a
capacidade. Porém, apos a taxa de investimento se elevar o suficiente, a taxa de acumulacdo
tera aumentado a ponto de fazer a capacidade crescer mais rapido que a demanda. A partir
deste momento a utilizagdo passara a cair.

A queda continua do grau de utilizacdo farda com que, em determinado momento,
este se torne inferior ao grau normal. Neste instante, a economia tera passado a regido R3 do
grafico. Ali, a utilizacdo inferior a normal induz as firmas a desacelerarem o investimento
através de quedas na propensdo a investir § e, logo, na taxa de investimento. Embora a
utilizagdo esteja menor que a normal, a taxa de investimento se encontra tdo elevada que faz
com que a taxa de acumulag@o ainda se encontre superior a taxa g,, de forma que a razédo z
segue cadente. Com a taxa de acumulagdo superior a taxa gz, aliado a redugdo na taxa de
investimento e, portanto, no supermultiplicador, a demanda cresce menos do que a capacidade
e a utilizacdo segue caindo. Conforme a utilizag@o e a taxa de investimento caiam, a taxa de
acumulagao vai se desacelerando.

A continua desaceleracdo na taxa de acumulagdo fard com que, em determinado
momento, a ela se torne inferior a taxa g;. A economia se encontrard, neste momento, na
regido R4 do grafico. Como a utilizagdo continua inferior a normal, as firmas continuam a
diminuir f; como, agora, a taxa de acumulacdo ¢ inferior a taxa g,, a razdo z passa a
aumentar. Embora os gastos autbnomos Z cresgcam mais velozmente do que a capacidade, a
continua reducdo na taxa de investimento (e conseqiiente queda no supermultiplicador) faz
com que o crescimento da demanda siga, inicialmente, inferior ao crescimento da capacidade,
de forma que a utilizagdo segue diminuindo. O fato de a utilizagdo e a taxa de investimento
cairem fard com que chegue um momento em que a taxa de acumulacdo caia o suficiente a
ponto de ficar inferior ao ritmo de expansdo da demanda agregada; a utilizagdo entdo passara
a aumentar.

Conforme a utilizagdo siga aumentando, em determinado momento ela
ultrapassara a taxa normal. Neste momento, a economia retornara a regido R1 inicial, mas
agora mais proxima ao equilibrio do que no inicio do exemplo, caso a condicdo de

estabilidade local seja atendida.
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3.2.2 Variacio da taxa de acumula¢cio autonoma respondendo a um componente de

correcio do grau de utilizacao (Allain, 2015; Lavoie, 2014, 2016)

Nesta Subse¢do, tratamos do mecanismo que representa a redescoberta, por parte
de autores kaleckianos, do supermultiplicador. O primeiro autor kaleckiano a chegar de forma
independente ao modelo de crescimento do supermultiplicador foi Allain (2015);
independente porque, embora em sua versdo final faca meng@o aos trabalhos sraffianos de
uma ou duas décadas antes, em sua versdo inicial (ALLAIN, 2012) ele ndo cita nenhum
daqueles trabalhos. Com o objetivo de chegar a um modelo em que o grau normal de
utilizacdo fosse o grau de equilibrio, ele parte de seu modelo de médio prazo, o qual
discutimos na Secdo 2.3, com gastos do governo crescendo exogenamente e uma aliquota de
imposto endogenamente determinada para manter o orcamento equilibrado, e insere um
mecanismo baseado no principio do ajustamento do estoque de capital, o que ele chama
(assim como Lavoie e Dutt) de mecanismo harrodiano. A questdo da aliquota de tributos
endogena e o orgamento equilibrado servem apenas para ele ignorar discussdes acerca de
divida e ndo interferem, na verdade, na dindmica de seu modelo.

Sua fun¢ao-investimento ¢ da forma:
gk = a+pu—u) (3.22)
E o mecanismo que ele insere ¢ a mesma de Hein et a/ (2012), vista em (1.40):
a' = A(gg — a) (3.23)

Ele considera o mecanismo (3.23) acima como sendo baseado em correg¢ao
adaptativa de expectativas. Como ja discutimos na Subsecdo 1.2.3, este mecanismo ¢é, em
termos conceituais, estranho, pois as firmas corrigem suas expectativas de ritmo normal de
expansdo dos mercados observando o quanto elas estdo acumulando, gg, € ndo observando o
quanto de fato os mercados estio expandindo, gy. Lembrando que gx = @ + B(u —u,), a

equacdo de movimento se torna:
a' = AB(u —uy,) (3.24)

Lavoie (2014) busca fazer o que ele considera ser uma simplificacdo do modelo

das versoes anteriores de Allain (2015). Além de ignorar a questdo dos tributos e do
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orcamento do governo, ele toma por mecanismo de ajustamento diretamente uma relacdo

entre a taxa de crescimento de «, representada por &, € o desvio do grau de utilizagdo:
a=Au-—uy,) (3.25)

Um problema em sua analise ¢ que, do mesmo modo que ja discutimos em relacao
ao seu modelo de médio prazo na Secdo 2.3, ele observa a dindmica e calcula os equilibrios
através das taxas de crescimento das variaveis de estado, ao invés de através de suas taxas de

variagdo. Se partirmos de seu mecanismo proposto, a equacao de movimento se torna, de fato:
a' =Aa(u —u,) (3.26)

Em sua discussdao mais recente, em Lavoie (2016), o autor toma um mecanismo
mais proximo ao de Allain (2015), onde a responde a uma suposta corre¢do adaptativa de
expectativas a partir da observacdo de gg; mas ele constréi 0 mecanismo novamente atraveés

da taxa de crescimento de a:
a=Agx —a) (3.27)

Usando a fun¢ao-investimento e tomando a taxa de variacdo em vez da taxa de

crescimento, ficamos com:
a' =Aaf(u—u,) (3.28)

Os trés modelos podem ser representados, de forma mais simples e sem perda de

generalidade, pelo seguinte mecanismo corretivo:
a' =Au—uy,) (3.29)

Como resultado, a dinamica da economia seria explicada pelo seguinte sistema:

Z’=Z[gz—a+ﬁun—ﬁv(z+9>]

s—fv
, L [vz+86)
dr=r

(3.30)

Este sistema tem dois equilibrios possiveis. O primeiro equilibrio quando z* = 0 e
sera o equilibrio harrodiano ja visto na Subse¢do 1.2.3. Ou seja, o primeiro equilibrio ¢ dado

por:

Zhar =0 (3.31)
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Suy

Ahar = Ghar = T -6 (3-32)

E a utilizagdo, a taxa de crescimento e a taxa de investimento correspondentes
b
(u*, g%, h*) sao (Up, Gnar S). Este equilibrio é instavel, como se pode ver pelo jacobiano em

sua vizinhanca abaixo:

9z — Ghar 0
Jhar = Av Av (3.33)
s—pv s—pv

Como todos os parametros sdo positivos ¢ como assumimos as condigoes
keynesiana tradicional de s > v, entdo o trago e o determinante terdo necessariamente o
mesmo sinal. Se ambos forem positivos, entdo o equilibrio ¢ necessariamente instavel. Se
ambos forem negativos, temos um ponto de sela, onde a economia converge ao equilibrio
harrodiano em apenas uma trajetoria possivel entre as infinitas possiveis. Podemos, portanto,
ignorar este equilibrio.

O segundo equilibrio é o tradicional do supermultiplicador, onde (z**, @**) sdo
(zsup,asup) e, portanto, (u**, g**, h**) tenderdo a (un, 9z hsup). Este equilibrio tem uma
condicdo de estabilidade local semelhante a vista na Subse¢@o anterior. Vejamos o trago € o

determinante d o jacobiano em sua vizinhanga:

( il ) (92 — Gnar) (92 — Gnar) (;>

Jow=| =PV I o s—hv (3.34)
s—fv s—pfv
1
Traso Jup = (5=57) Bv(92 = Ghar) + 2] (335)
Det Joup = Av(zhzrﬁ;gz) (3.36)

Uma condi¢do suficiente para que o determinante seja positivo e o trago seja

negativo é:

A
9z < Ghar — E (3.37)
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Ou seja, novamente ndo basta que o crescimento dos gastos Z seja mais lento que
a taxa garantida de Harrod, ¢ preciso ainda um espago para um termo de ajustamento,
representado aqui por A/fv. Perceba que esta condigdo de estabilidade é muito semelhante a
encontrada por Allain (2015) em seu modelo, a qual ¢ (levando-se em consideracio
depreciagdo ndo-nula e razdo técnica capital-produto ndo unitaria) g, < su,/v —8§ —1/v. A
diferenga decorre da presenca do pardmetro f em sua equagdo de movimento a’. As
condicdes de estabilidade encontrada por Lavoie (2014, 2016) sdo bem distintas da por nos
encontrada: ele afirma que as condigdes de estabilidade (global e ndo local) ¢ de A < 1 para o
modelo de Lavoie (2016) ¢ de 1 < 8 para o modelo de Lavoie (2014). As condigdes de
Lavoie estdo equivocadas, por se basearem em sistemas compostos pelas equacdes das taxas
de crescimento de z e de @, ao invés de suas taxas de variacdo. Se feitas corretamente, as
condicdes de estabilidade de seus modelos sdo da mesma natureza das vistas aqui e em Allain
(2015), a diferenga residindo na presenga de a e aff em suas equagdes de movimento a’. A
principal diferenga entre seus modelos e o aqui apresentado € na dindmica da convergéncia ao
steady state, ja que as isoclinas @' = 0 em Lavoie (2014, 2016) sdo fungdes quadraticas, ao
passo que aqui sdo lineares. A dindmica do modelo de Allain ¢ a mesma daqui, ja que sua
isoclina @’ = 0 nao ¢ linearmente independente da encontrada por nos.

Podemos analisar como se da a trajetéria da economia em direc@o ao steady state

através da Figura 3.2 abaixo, que mostra as isoclinas z' = 0 e a’ = 0.
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Figura 3.2 — Diagrama de fases do sistema (3.30)

Fonte: elaboragdo propria.

O equilibrio do supermultiplicador ¢ representado pela intersecdo das duas
isoclinas, indicado pelo ponto sup. O equilibrio instdvel harrodiano ¢ representado pela
intersegdo entre o eixo a (ou eixo z = 0) e a isoclina @’ = 0, indicado pelo ponto har.

Pontos acima ¢ a direta da isoclina a’ = 0 representam pontos em que ha sobre-
utilizagdo e, portanto, as firmas aceleram a taxa de acumulag@o auténoma . Simetricamente,
pontos abaixo e a esquerda da isoclina @’ = 0 apresentam subutilizagdo, o que faz as firmas
desacelerarem « . Ja pontos acima e a direita da isoclina z' = 0 apresentam taxa de
acumulacgdo superior a g,, de forma que a razdo z tende a cair; pontos abaixo e a esquerda da
isoclina z' = 0 possuem taxa de acumulagdo inferior a g,, fazendo com que a razdo z
aumente.

Percebe-se que a trajetoria que a economia toma ao convergir ao steady state aqui
se assemelha a trajetoria vista na Subsecdo anterior: a economia tende ao equilibrio
ciclicamente. Mesmo os comportamentos da razao z e da utilizagdo ao longo da trajetdria sdo
idénticos ao do modelo anterior, com a diferenca de que, 14, o supermultiplicador flutuava,
enquanto, aqui, o supermultiplicador (fora do equilibrio) é constante, mas a razdo entre
investimento auténomo e estoque de capital (ou seja, 8) oscila.

Suponha, como 14, que a economia inicialmente se encontra na regido R1. Aqui,
ambos os gastos autdbnomos, tanto Z, quanto o investimento auténomo 8K, crescem mais
velozmente que a acumulacdo, de forma que a utilizacdo se eleva; note que a taxa de

crescimento do investimento autdnomo ¢ igual a gx + a'/6, de forma sempre que as firmas
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estdo aumentando a, o investimento auténomo esta crescendo mais rapidamente do que a
capacidade. Conforme a utilizacdo e a acumulacdo autdnoma se elevam, a taxa de acumulacdo
aumenta.

Quando a taxa de acumulagdo aumentar o suficiente para se tornar superior a g, a
economia estara na regido R2, onde as firmas continuam a elevar « devido a u > u,,, ao passo
que a razdo z comega a cair. Inicialmente, a aceleragdo do investimento autonomo mais do
que compensa os gastos Z crescerem menos do que a capacidade, de forma que a demanda e o
produto continua a crescer acima do estoque de capital e a utilizagdo continua subindo.
Chegara o momento, no entanto, em que a acumulagdo autonoma e a utilizacdo terdo crescido
tanto e induzido tanto aumento na taxa de acumulagdo que o crescimento do investimento
autdbnomo ndo mais compensara o baixo crescimento de Z em relagdo a capacidade, de modo
que a acumulagdo se tornara maior que o crescimento da demanda e a utilizagdo passara entdo
a cair.

Quando a utilizagdo cadente ultrapassar a utilizagdo normal, a economia se
encontrard na regido R3 do grafico. As firmas deixardo de elevar a taxa de acumulacdo
auténoma e passardo a reduzi-la. Neste momento, tanto o investimento autdbnomo quanto os
gastos Z estardo crescendo menos que a acumulacdo, de modo que a utilizagio seguira caindo.

As quedas na acumulacdo auténoma e na utilizagdo induzirdo quedas na taxa de
acumulagdo, até fazer com que a taxa de acumulagdo caia abaixo de g,. Neste momento, a
economia tera entrado na regido R4. Inicialmente, a desaceleracdo no investimento auténomo,
induzida pela subutilizagdo, mais do que compensara o fato de que Z cresce mais rapido do
que a capacidade, de forma que a demanda (e o produto) seguem crescendo menos que o
capital e a utilizacdo seguira caindo. Porém, a partir de determinado momento, a acumulacdo
suficientemente baixa em relacdo a g, fara com que a demanda agregada passe a crescer mais
rapidamente do que o estoque de capital e a utilizacdo, entdo, passara a subir.

Chegara o momento em que a utilizacdo subird acima do grau normal e a
economia tera retornado a regido R1, mas agora mais proéxima do ponto de equilibrio.

Diferentemente em relacdo ao modelo anterior, ndo podemos ver diretamente o
comportamento da taxa de investimento observado a variavel que as firmas alteram ao se
deparar com um desvio da utilizagdo em relagdo a normal. Nas regides R2 e R4, a taxa de
investimento segue pari passu com o investimento autobnomo: conformem as firmas acelerem

(ou desacelerem) o investimento autonomo, através de a’' >0 ou a' <0, a taxa de
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investimento se eleva ou cai. Mas nas regides R1 e R3, isto ndo ocorre.*’ Por exemplo, na
regido R1, supondo de inicio a economia mais proxima da isoclina @’ = 0 do que daz' = 0,
apesar de o investimento auténomo estar se acelerando devido a u > u,, o crescimento dos
gastos Z acima da acumulacdo e do investimento auténomo faz com que a taxa de
investimento esteja caindo. Ja, na mesma regido R1, com a economia mais proxima da
isoclina z' = 0 do que da iséclina @’ = 0, ocorre o oposto: a taxa de crescimento do
investimento auténomo €, aqui, superior a g, de forma que a taxa de investimento se eleva.
Na regido R3 acontece algo simétrico: com a economia mais proxima da iséclina a’ = 0,
mesmo com @’ < 0, o investimento autbnomo cresce mais rapidamente que Z, de modo que a
taxa de investimento aumenta. Com a economia mais proxima da isoclina z’' = 0, os gastos
autonomos nado-geradores de capacidade, embora crescam mais lentamente do que a
acumulacdo, crescem mais rapidamente do que o investimento autonomo, logo a taxa de

investimento cai.

3.2.3 Variacio da taxa de investimento respondendo a um componente de projecio da

demanda normal (Pariboni, 2015a; Cesaratto et al, 2003; Serrano et al, 2015)

Partindo da fun¢ao-investimento da forma:

ar +6)v
I, = (t—)yt (3.38)
un
A qual deriva diretamente de Serrano (1995a, 1995b), Cesaratto et al (2003)
defendem que a convergéncia ao steady state liderado pelos gastos Z estaria garantida caso as

firmas corrigissem suas expectativas quanto ao crescimento secular das vendas de forma

adaptativa, através do mecanismo:

Ay = A_q + A ('gyt—j - at_]') (3.39)

Os autores nao chegam, entretanto, a demonstrar que a economia convergiria ao
steady state. Ja tanto Pariboni (2015a) quanto Serrano et al (2015) utilizam-se da mesma
funcao-investimento ¢ do mesmo mecanismo ¢ demonstram que o equilibrio liderado pelos
gastos Z ¢ condicionalmente estdvel em um contexto de tempo continuo, sendo 0 mecanismo

que ambos os trabalhos usam portanto:

40 A taxa de variagdo da taxa de investimento é dada por: b’ = (za' — 6z")(s — Bv)/(z + 6)2.
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a' = A(gy —a) (3.40)

A partir deste mecanismo, o comportamento da propensdo a investir § ao logo do

tempo sera dada por:*!

A
B = (gv +6 — Buy) (3.41)

Portanto, o sistema que explica o comportamento da economia ao longo do tempo

sera:*
z' = Z(gz +6— S'[iv;)
= A(s — Bv)lgz — (Buy, — 6)] (3.42)

wels o5+ )

Onde existe uma condi¢do extra de que A < (s — fv)(u, /v) para que a corre¢do
de expectativas va na dire¢do correta, de forma que g, > a (ou g; > 8§ — fu,,), ceteris
paribus, leve a um aumento no crescimento considerado normal pelas firmas. Como A ¢ um
parametro, talvez a melhor forma de expressar esta restri¢do seja como um limite superior a

B, na forma de:

p<pmix="_ A (3.43)
vV U,

Isto implica que, durante toda a trajetoria rumo ao steady state, para que a fungao-
investimento descrita acima faga sentido, ¢ necessario que 8 continue sempre abaixo de f™3%,
caso contrario as firmas passardo a tomar decisdes de investimento de forma absurda, onde
entdo um crescimento observado inferior ao crescimento esperado fara com que as firmas
acumulem mais do que anteriormente.

A interpretacdo desta condicdo se assemelha a condicdo do multiplicador
keynesiano ser estavel apenas quando a propensdo a gastar ¢ menor que a unidade. Se A for
muito alta, entdo a variacdo das expectativas de crescimento a e, portanto, de  se tornam
muito elevadas. Lembre, pelo Quadro 3.1 no inicio desta Sec¢do, que a taxa de crescimento da

renda (e da demanda) gy depende positivamente da propria taxa de variagdo '. Quanto maior

*! Basta rearranjar a formula da taxa de investimento aqui, h = (a + 8)v/u,, ¢ lembrar que ' = a'/u,,.

2 Basta lembrar que a taxa de crescimento da renda, quando o modelo ¢ formalizado deste modo, é a formula ja
indicada no Quadro 3.1 acima: gy = g, + B'v/(s — pv).
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for A, de forma que este se aproxime de (s — fv)u, /v, mais a relagdo entre gy e B vai se
tornando explosiva. Para ver isto, basta observar que dgy/dB’ = v/(s — Bv), ao mesmo
tempo em que B’ /dgy = 1/u,. Se tivermos 1 = (s — fv)(u,/v), entdo a relagdo passa a
ser de um para um: se gy > & — fu,, isso leva a um determinado aumento em 3, o que, por
sua vez, leva a um aumento de igual valor em gy, no que entdo jamais haverd uma
convergéncia entre os dois. Assim, o fato da existéncia de A > (s — fv)(u, /v) fazer com
que g, > a, ceteris paribus, dé origem a um B’ negativo, deve ser interpretado da mesma
forma que uma propensdo marginal a gastar maior do que a unidade faz com que um gasto
autonomo positivo dé origem a uma renda agregada negativa: ¢ apenas a expressao formal de
uma relacdo explosiva.

Este sistema terd, tal qual nos exemplos anteriores, dois equilibrios possiveis. O
primeiro é o equilibrio trivial, em que z* =0 ¢ B* = (g9; + 8)/u,. Tal qual vimos na
Subsec¢do 3.2.1, este equilibrio implica em renda agregada nula e € desprovido de conteudo
econdmico. Tal qual vimos 14, também aqui este equilibrio serd instavel; basta analisar o

jacobiano em sua vizinhanga:

gz+46 0
2
AEE@—Z@WJ—(s—mm01+(§9 @+ | (340
(5 = houp - ﬁ_:)z

]Z=0 = 0

Como g, + § € necessariamente positivo, entdo trago e determinante terdo os
mesmos sinais e, como na Subsec¢do anterior, ou o equilibrio sera instavel, ou serd um ponto
de sela com probabilidade zero de que a economia se encontre na trajetoria estavel que leva a
este ponto.

O outro equilibrio sera o com crescimento liderado pelos gastos Z: (z**, a™
serdo (Zsup,asup) e, portanto, (u™, g**, h**) tenderdo a (un, 9z hsup). Como antes, este
equilibrio serad localmente estavel a depender do valor de g; em relacdo a outros parametros;

observando o trago e o determinante do jacobiano em sua vizinhanga:

2
Su,
—9-8 -
v
= 3.45
]sup 0 A(ghar - gZ) ( )

B (ghar —9z— }{)
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AGhar — 92)
Trago Joup = - (gharha_rgz = 2 9270 (3.46)
Mg, +6 -
Det]sup — (gZ )(ghar gZ) (3.47)

(ghar —9z— ﬂ-)

A menos restritiva condigdo suficiente para que o equilibrio de supermultiplicador

seja estavel é:
97 < ghar -1 (348)

Novamente como antes, ndo basta a taxa de crescimento g, ser menor do que a
taxa garantida de Harrod, deve haver ainda um espaco para o termo de ajustamento — aqui, tdo
somente 1. Note que esta condi¢do nada mais € do que a condi¢do inicialmente posta para que
ndo haja comportamento explosivo na relacdo entre corre¢do de expectativas e taxa de
crescimento, qual seja A < (s — fv)u, /v, quando B toma seu valor de equilibrio S,

Este modelo tem a dindmica de convergéncia ao steady state um pouco diferente
em relacdo aos dois modelos anteriores. As isoclinas estdo plotadas na Figura 3.3 abaixo. A
isoclina z' = 0 ¢ a mesma vista na Subse¢do 3.2.1. Pontos acima e a direita da isoclina
possuem acumulagdo maior que g, € €, assim, a razao z cai, ao passo que pontos abaixo e a
esquerda da isoclina t€m a razdo z se elevando devido a g; > gi. Também aqui a isoclina
possui ramos no segundo e terceiro quadrantes ndo mostrados na Figura e que podem ser
ignorados. Ja a isoclina B’ = 0 é representada por duas retas paralelas ao eixo z, ou eixo
p = 0.Sendo s > hg,,, entdo a reta mais a esquerda serd a reta que torna h = hg,,,, enquanto
a reta mais a direita ¢ a reta que torna h = s. Entre estas duas isoclinas existe a restricao
imposta pelo valor de lambda, representada pela reta em que § = ™.

Pontos em que f < By possuem taxa de crescimento esperada menor do que a
taxa verdadeira, de forma que as firmas corrigem suas expectativas elevando . Pontos entre
as retas f = Poyp € B = B™* possuem taxa de crescimento esperada por parte das firmas
maior que a taxa de crescimento verdadeira, de forma que [ cai conforme as firmas revisam
suas expectativas. Pontos entre as retas f = f™* e f = s/v também possuem taxa de
crescimento esperada maior que a taxa de crescimento efetivamente observada, mas, agora, 3
aumenta ao invés de diminuir. Isto se deve a que, agora, A > (s — fv)u, /v, logo a relagdo
entre B e gy se torna explosiva, de forma que f ir na dire¢@o contraria do esperado €, como

observamos paragrafos antes, a expressdo formal disto. Pontos a direita da reta 8 = s/v,
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apesar de apresentarem as mesmas caracteristicas do caso anterior (crescimento observado
menor que o esperado junto a 3 superior a fmax), possuem 3 diminuindo; isto se deve a que,
agora, o multiplicador keynesiano-kaleckiano ¢ negativo. De qualquer modo, pontos nesta
regido ndo tem significado econdmico (ou, ao menos, ndo podem ser explicado pelos nossos

modelos em que a renda é determinada pela demanda) e podem ser ignorados.

za z2=0 B =0 B =0

Bowy  B™* S/ B

Figura 3.3 — Diagrama de fases do sistema (3.42)

Fonte: elaboragdo propria

O equilibrio instdvel ¢ o ponto em que a reta f = B, cruza o eixo B, indicado
por tri. O equilibrio estavel de supermultiplicador € o ponto em que a reta 8 = (g, + 8)/uy,
cruza a isoclina z’' = 0, indicado por sup.

Note que, ao contrario dos dois modelos anteriores, a convergéncia ao equilibrio
agora ndo se da oscilando, mas de forma monétona. Suponhamos que, inicialmente, tenhamos
[ < B™¥*. Assim f8 e, logo, a taxa de investimento tendem monotonamente a Bsup € hsup- Se
S > h > hgy, entdo atualmente o crescimento esperado € superior ao crescimento efetivo e as
firmas vao paulatinamente revendo suas expectativas e desacelerando o investimento, até
alcangarmos a taxa de investimento de equilibrio. Se originalmente h < hgy,;,, um processo
simétrico ocorre.*

Quanto a razdo z, ela certamente ird convergir monotonamente a Zg,;, quando

e . cn 44 e
inicialmente a economia se encontra nas regides R1 ou R3.™ Caso se encontre inicialmente

* A mudanga em S se da pela alteragio nas expectativas de crescimento; como A < (s — Bv)u, /v, entdo
sabemos que ndo havera overshooting: vindo de h < hg,,;,, h ndo pode crescer a ponto de ultrapassar hg,,,, por
exemplo.

* A isoclina z' = 0 é a curva que mostra g = g, e conforme a economia se aproxime desta isoclina, gy se
aproxima de g,. Observe que gx' = Bulg; — gx + B'(Bu/z + 1/B)]. Assim, ndo s6 Bu é certamente menor do
que a unidade, como B’ atua como for¢a contrarrestante: em R1, enquanto g, < gx induz a queda em gg, ha
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nas regides R2 ou R4, pode haver uma mudanga de direcdo. Por exemplo, na regido R2, a
economia pode tanto convergir monotonamente, com z caindo em dire¢do a Zg,,, quanto pode
inicialmente ter a razdo z caindo (conforme a taxa de acumulagdo seja superior a taxa g,) até
que a queda na taxa de acumulagdo (originada na queda da razdo z e na queda da propensdo a
investir) faca a mesma se tornar inferior a g;, no que entdo a economia convergiria
monotonamente ao equilibrio (agora com a economia percorrendo a regido R3, com a razio z
aumentando). Algo simétrico pode ocorrer na regido R4 em direcdo a R1.

Em relagdo ao grau de utilizagdo, ele tendera a aumentar, enquanto a economia
percorre uma trajetoria na regido R4, e tendera a diminuir, enquanto a economia percorre a
regido R2. Nas regides R1 e R3, ele podera tanto aumentar quanto diminuir, a depender se a
economia encontra-se mais proxima de uma isoclina ou de outra. Dessa forma, tal qual z, a
utilizagdo também pode tanto convergir monotonamente a u,, como ter uma pequena
oscilagdo. Por exemplo, partindo-se da regido R4, com um grau de utilizacdo inicialmente
menor que o normal, ele tanto podera aumentar continuamente até alcangar u,, com a
economia percorrendo toda a trajetoria de convergéncia na propria regido R4; quanto podera
crescer a ponto de ultrapassar u, e, posteriormente, ter a utilizacdo diminuindo
monotonamente em direcdo a u,, com a economia percorrendo uma trajetdria que se inicia na
regido R4, mas que termina ao longo da regido R1.

Apesar do grafico, note que o ponto (z = 0, 8 = s/v) que, de certo modo, remete
ao equilibrio harrodiano, ndo ¢ de fato um equilibrio, posto que, tal qual na Subsecdo 3.2.1,
este ponto ndo ¢ dominio da fungdo z' = 0. Ele esta indicado por um ponto branco. Caso a
economia se encontre inicialmente com f™* < B < s/v, entdo (z, 8) tendera a (0,s/v) sem
nunca alcanga-lo; este ponto, de fato, ndo pode ser explicado pelo modelo em questio, ja que
nele Z tende a se tornar irrelevante na determinacdo da renda, ao passo que neste modelo (de
formalizagdo “sraffiana”) Z € o unico gasto autonomo da economia.

Caso a economia se encontre inicialmente com f > s/v, formalmente z tenderia
ao infinito enquanto f tenderia assintoticamente a s/v. De qualquer modo, como ja dissemos

anteriormente, este seria um caso sem significado econémico.

B' > 0 que induz a aumento; em R3, enquanto g, > g induz a aumento em gg, ha B’ < 0 que induz a queda.
Portanto, em nenhuma hipdtese, nestas regides, a economia ultrapassara a iséclina z' = 0.
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3.2.4 Variacio da taxa de acumula¢io autonoma respondendo a um componente de

projecao da demanda normal (Freitas & Dweck, 2010)

Por fim, cabe analisar o caso em que a formalizagdo segue a tradi¢cdo kaleckiana
de existéncia de investimento auténomo (ou seja, com 8 > 0), com um mecanismo de
ajustamento sobre a taxa de acumulag@o autonoma sendo do tipo “projetivo”.

Um exemplo de modelo assim pode ser encontrado em Freitas & Dweck (2010).
Neste artigo, os autores utilizam o modelo de supermultiplicador em um contexto
multissetorial, principalmente com vistas a utilizacdo em simulagdes para a economia
brasileira. Eles, primeiramente, dividem o investimento total entre uma parcela capitalista e
endogena e uma parcela nao-capitalista e exogenamente determinada pelo governo e pelas
familias. Em relagdo a parcela endogena do investimento, eles partem da premissa de que as
firmas tem uma taxa de acumulagdo desejada que responde, ao longo do tempo, de acordo
com o ritmo de expansdo da demanda e que elas acumulam capital mais rapidamente
(vagarosamente) que a taxa desejada se o grau de utilizagdo de capacidade ¢ superior
(inferior) ao grau normal. De forma simplificada e ignorando o investimento do governo e das
familias (supondo-os nulo), a fung@o-investimento das firmas em cada setor poderia ser

representada por:
Ik, = @+ BUeq —up) (3.49)
ap = Ap—q + A(gyt_l - at—l) (3.50)

Passando estas funcgdes para tempo continuo e observando a mudanga da razao z

. 45
ao longo do tempo, chegamos ao sistema:

45 A equacio de a’ no sistema (3.51) pode ser encontrada pelos passos:
a'=Mgy—a) » a' =Agxk+gy—a) - a' =AMa+Bu—-u,)+g,—al -

v(z'+a')/(s — Bv)
v(z+0)/(s—pv)

ul
- a’=A[ﬁ(u—un)+g] - a’=/1[,8(u—un)+

A
z+0

/) ,=Ahm—u0+;§ﬂ .

- a’(l_ z+6 (1_ /19)
zZ+

)= 2B w) +

, AMBu—u)(z+0)+72']
@ = z+0—-21

No que, entdo, basta substituir z' ¢ simplificar a expressao.
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7' =z[gz;—a—Bu—u,)]
,  ABOu—uy) +2(g; — a)] (3.51)
*= z+0—-21

No qual existe uma condicdo de que A <z+ 6 para que a correcdo de
expectativas adaptativas va na direcdo correta, de forma a u > u, e/ou g; > a, ceteris
paribus, levar a um aumento no crescimento considerado normal pelas firmas. Esta condi¢do

¢ similar a condi¢ao (3.43) que vimos na Subsec¢do 3.2.3 anterior e pode ser reescrita como:
z+a>A+pu, -6 (3.52)

Tal qual no caso do modelo anterior, agora, durante toda a trajetoria de
convergéncia a steady state, a economia ndo pode entrar em uma regido que desobedeca a
restricdo (3.52) acima, caso contrario a fungdo-investimento operara na diregdo “errada”.

A interpretacdo desta condi¢do ¢ idéntica a que vimos em relagdo ao limite
superior de A no modelo anterior. Se A for muito alta, entdo a variacdo das expectativas de
crescimento se torna muito elevada. Lembre, pelo Quadro 3.1 no inicio desta Secdo, que a
taxa de crescimento da renda (e da demanda) gy depende positivamente da propria taxa de
variagdo a’. Conforme A aumente e se aproxime de z + 6, a relagdo entre gy € @ vai se
tornando explosiva. Perceba que dgy/da’ =1/(z+ 0) e que da’'/dgy = A. Portanto, se
A =2z + 0, esta a relagdo passa a ser de um para um: gy > « leva a um aumento em «, o que,
por sua vez, leva a um aumento em igual valor em gy, em um ciclo sem fim. Como no
modelo anterior, o fato de 4 > z + 6 fazer com que uma sobre-utilizacdo, ceteris paribus, dé
origem a um a' negativo, deve ser interpretado como a expressdo formal de uma relagdo
explosiva.

Este sistema apresenta quatro equilibrios distintos; dois deles sem conteudo
econdmico. O primeiro equilibrio sem contetido econdomico ocorre quando a* = fu, —§ e
z* = 0. Este equilibrio apresenta utilizagdo nula, o que deve ser interpretado como
representando produto agregado nulo: z* = 0 significa Z = 0, ao passo que a* = fu, — &
significa 8 = 0 e, logo, investimento autonomo nulo. Este equilibrio, como os outros

desprovidos de contetildo econdmico, também ¢ instavel. O jacobiano em sua vizinhanga é:

. (9z*+2Puy, —6 0
] _( z Bu, Bu, ) (3.53)
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Dado que Su, € positivo, vé-se que o traco e o determinante terdo o mesmo sinal.
Portanto, como vimos antes em situagdes similares, ou sera instavel, ou sera um ponto de sela
(estavel para apenas uma trajetoria com probabilidade zero de ocorréncia).
O segundo equilibrio sem conteudo econdmico ocorre quando z** = —(gZ + 5) €
.

a*™ = g, + Bu,. Este equilibrio com gastos auténomos ndo-geradores de capacidade negativos néo

sera estavel; basta ver o jacobiano em sua vizinhanga:

Bv(gz + 6) s(gz +6)
. s—pBv s—pv
S P gy + 0 . s+ (359
s—pfv s—pfv
O determinante deste jacobiano é necessariamente negativo:
Det] = —Bu,(gz+95) <0 (3.55)

Sendo assim, este equilibrio sem contetido econdmico ¢ um ponto de sela, sendo
que a unica trajetoria que leva a este equilibrio passa, toda ela, por regides sem sentido
econdmico (gastos negativos).

Note que estes dois equilibrios sem conteudo econémico que vimos acima
apresentam z* + a* =z + a™ = fu, — § e, portanto, necessariamente ndo satisfazem a
restricdo (3.52) acima, para qualquer valor de A positivo.

Os outros dois equilibrios possiveis sdo os mesmos encontrados nos modelos de
Allain (2015) e Lavoie (2014, 2016): um equilibrio harrodiano, com z,,, = 0 € Apar = Ghars
e um equilibrio de supermultiplicador, com Zs,, = Ghar — gz € Asup = gz. O equilibrio

harrodiano tampouco sera estavel, como podemos ver pelo jacobiano em sua vizinhanga:

9z — Ghar 0
Jhar = y) v(gz +6) —un(s — Bv) ABu,v (3.56)
u,(s —pv) — v u,(s —pv) — v

Dada nossa condicdo inicial de que A é suficientemente baixo, de forma a haver
sempre A < z + 6, entdo em particular, no equilibrio harrodiano, temos A < (s — fv) (U, /v),
de forma que o determinante e o trago terdo sempre o mesmo sinal. Tal como visto antes, ou o
equilibrio harrodiano serd instavel, ou serd um ponto de sela.

Ja& o equilibrio de supermultiplicador liderado pelos gastos Z tera condicdo de

estabilidade semelhante as vistas nas subsegdes anteriores. Analisando o jacobiano:
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_.Bv(ghar _gz) _S(ghar _gz)
s—pfv s—pfv
Jsup = ﬁun-ﬁfﬁg%??%éﬁﬁ ﬁun-fi%?%igékﬁ (3.57)

A

(pun-2) | | o p-1)

S(g ar_g)
.Bun_;l——ﬁvz _.Bv(ghar_gz)
(w_n_ﬁun—}{) S_BU

v

Trago Jg, = A (3.58)

A —
Det]sup — .Bun(ghar gZ) (3.59)

(=)

Dada a nossa condigdo (3.52) de que A<z+8 , no equilibrio de
supermultiplicador isto garante A1 < su,/v — fu,, de forma que a menos restritiva condi¢do

para um traco negativo e um determinante positivo é:

ABun

T+ (3.60)

9z < Ghar —

Com a condi¢do de estabilidade tendo a mesma natureza das condi¢des dos
modelos anteriores.

Este modelo, embora tenha o mesmo equilibrio estavel e condi¢do de estabilidade
de mesma natureza, ¢ consideravelmente mais complexo do que os trés anteriores. Dadas
nossas restricoes aos parametros (todos sdo positivos, s > BV, gper > 0, etc), existem oito
diferentes formatos para a iséclina @’ = 0, * a depender dos valores dos pardmetros. Veremos
a dindmica deste modelo em dois exemplos distintos. Nestes dois exemplos, suporemos que 4
¢ suficientemente pequena de forma a que a restri¢do (3.52) ¢ uma reta que corta os €ixos z ¢
a bem proximo a origem e que, durante toda a trajetéria da economia, Z ¢ a se encontram
acima e a direita desta reta, portanto obedecendo a restricao (3.52).

No primeiro exemplo, plotado na Figura 3.4 abaixo, note que a dindmica da

economia segue um padrao idéntico ao do modelo visto na Subsecdo 3.2.2, relativo aos

4 A formula da isoclina @’ = 0 é:
_ az - (.Bun -6+ ghar)a + (.Bun - 6)ghar

(=550 )+ () 92 =

Z =
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modelos de Allain (2015) e Lavoie (2014, 2016). Com a unica diferenca residindo no formato

da isoclina @’ = 0.4

ZA

Figura 3.4 — Diagrama de fases do sistema (3.51); primeiro exemplo.

Fonte: elaboragdo propria

Por ser idéntica, nos dois casos, a dindmica de convergéncia ao equilibrio de
supermultiplicador, ndo héa necessidade de descrevé-la novamente. O equilibrio de
supermultiplicador esta indicado pelo ponto sup. A isoéclina @’ = 0 ainda possui um ramo no
quarto quadrante que pode ser ignorado. Note que o equilibrio harrodiano encontra-se onde a
isoclina @’ = 0 cruza o eixo @ em seu ponto mais a direita, sendo ele um ponto de sela (sua
Unica trajetoria estavel se encontra na regido R2) representado pelo ponto sar. Ja o equilibrio
em que a renda é nula e a* = fu, — & ez* = 0 encontra-se onde a isoclina @’ = 0 cruza o
eixo @ em seu ponto mais a esquerda, sendo também um ponto de sela (sua trajetoria estavel
se encontra sobre o eixo a, desde que inicialmente a < gp,,-) indicado pelo ponto nul. O
equilibrio sem sentido econdmico em que z** € negativo se encontra onde a reta da isoclina
z' = 0 cruza a isoclina @’ = 0 no segundo quadrante, ndo representado na Figura 3.4.

No segundo exemplo, plotado na Figura 3.5 abaixo, a dindmica da economia
segue um padrdo quase idéntico ao modelo visto na Subsecdo anterior 3.2.3, relativo aos
modelos de Cesaratto et al (2003), Serrano et al (2015) e Pariboni (2015a).”* A diferenca
reside ndo apenas no formato da isoclina @’ = 0, mas no fato de que a taxa de investimento

ndo esta representada em um dos eixos.

7 Este exemplo pressupde fu,, > 8, s < 2Bv, (s — Bv)g, > Bv(Bu, — 8).

*8 Este exemplo pressupde fu,, > 8, s > 2Bv, (s — Bv)g, > Bv(Bu, — &).
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Figura 3.5 — Diagrama de fases do sistema (3.51); segundo exemplo.

Fonte: elaborag@o propria

Por ser o equilibrio de supermultiplicador um foco estdvel como na Subsecdo
3.2.3, a economia convergird a ele de forma mondtona. Na regido R1, ambos os gastos
auténomos (Z e o investimento autonomo K) crescem mais rapidamente que a acumulacdo,
de forma que a utilizagdo tende a crescer; o inverso ocorre na regido R3. Na regido R2, os
gastos Z crescem mais lentamente que a acumulagdo, ao passo que o investimento autdénomo
cresce mais rapidamente que a acumulagdo, de modo que a utilizacdo tendera a subir em
regides proximas a isoclina z' = 0 e tendera a diminuir em regides proximas a isoclina
a' = 0; o inverso ocorre na regido R4.

Em relagcdo ao comportamento as taxa de investimento, na regido R2, como o
investimento auténomo cresce mais rapidamente que os gastos Z, temos que a taxa de
investimento aumenta; o inverso ocorre na regido R4. Na regido R3, quando a economia se
encontra mais proxima da iséclina a’ = 0, o investimento autbnomo cresce mais rapidamente
que os gastos Z e a taxa de investimento tende a aumentar, ao passo que, quando a economia
se encontra mais proxima da iséclina z' =0, o investimento autonomo cresce mais
lentamente que os gastos Z e a taxa de investimento cai. Na regido R1, o inverso ocorre.

Note que o equilibrio harrodiano se encontra, como antes, no ponto em que a
isoclina a’ = 0 cruza o eixo a mais a direita, sendo também aqui um ponto de sela. Ele esta
indicado pelo ponto har. O equilibrio com renda nula e * = —fu, +§ ez" = 0 encontra-
se onde a isoclina @’ = 0 cruza o eixo @ em seu ponto mais a esquerda, sendo também um
ponto de sela (sua trajetoria estavel se encontra sobre o eixo a, desde que inicialmente
a < gnar)- Ele esta indicado pelo ponto nul. O equilibrio sem sentido econdmico em que z**
¢ negativo se encontra onde a reta da isoclina z' = 0 cruza a isoclina @’ = 0 no segundo

quadrante, ndo representado na Figura 3.5 tal qual no exemplo anterior.



111

3.3 A condicio de estabilidade keynesiana generalizada

Observando os modelos expostos nas Subsecdes anteriores, pode-se tentar fazer
algumas generalizacdes. Por exemplo, todos os modelos apresentaram mais de um equilibrio,
mas apenas o equilibrio liderado pelos gastos autobnomos nao-geradores de capacidade pode
ser estavel em regides economicamente relevantes.

Olhando para a formalizacdo usada, vemos que os modelos que possuem
investimento autdnomo no curto prazo (os modelos com formalizacdo kaleckiana) t€m, entre
seus equilibrios possiveis, o equilibrio harrodiano, o qual ¢ sempre instavel. O equilibrio
harrodiano, no entanto, ndo ¢ equilibrio dos modelos que s6 possuem investimento induzido
mesmo no curto prazo. A razao disto ¢ que, de um lado, a propensdo marginal a ndo gastar da
economia ¢ s — fv; de outro lado, o equilibrio harrodiano implica que a taxa de investimento
seja igual a propensdo marginal a poupar, h = s. Na formalizacdo sraffiana com 8 = 0, nas
Subsecdes 3.2.1 e 3.2.3, isto significa que a propensdo marginal a investir serd a propensao
marginal a poupar, bv = s, de forma que a propensdo marginal a ndo-gastar serd zero, nao
valendo a condi¢do de estabilidade keynesiana. Desta maneira, qualquer gasto auténomo
positivo induzird uma demanda de tal magnitude que serda impossivel o equilibrio entre
demanda agregada e produto agregado. Formalmente, no modelo, isto significard que h = s
ndo faz parte do dominio da equag¢do de movimento z’. Ja na formalizagdo kaleckiana com
6 > 0, nas Subsecdes 3.2.2 e 3.2.4, a taxa de investimento ter o valor da propensdo marginal a
poupar h = s implicard em v < s, ja que parte da taxa de investimento ¢ explicada pelo
investimento autdbnomo. Assim, a propensdo marginal a gastar sera menor que a unidade e o
supermultiplicador sera positivo e finito.

Se olharmos para os dois tipos de mecanismo existentes para o ajustamento das
decisdes de investir das firmas, o mecanismo projetivo € o mecanismo corretivo, percebemos
que a presenca apenas de mecanismo corretivo (as decisdes de investimento responde ao
desvio u — u,) faz com que o equilibrio tipico do supermultiplicador seja um foco localmente
estavel, i.e. a economia apresentaria as varidveis oscilando ao redor de seus valores de
equilibrio enquanto a economia tendesse ao steady state. Percebemos isto nas Subseg¢des 3.2.1
¢ 3.2.2. Na primeira, o mecanismo presente ¢ 8’ = A8 (u — u,,); na segunda, existe tanto um

mecanismo de aceleragdo da acumulagdo frente a um desvio positivo &’ = A(u — u,), quanto



112

0 mecanismo ja presente nos modelos kaleckianos de influéncia do desvio sobre a propria
taxa de acumulagdo (e ndo de sua aceleragdo) B (u — u,).

J& a presenca apenas de mecanismo projetivo faz com que o equilibrio tipico do
modelo do supermultiplicador seja um n6 localmente estavel, i.e. a economia apresentara as
variaveis tendendo monotonamente aos seu valores de equilibrio, exceto talvez de um
pequena oscilacdo inicial de algumas das variaveis. Este ¢ o caso da Subsecdo 3.2.3, a qual
apresenta como mecanismo ' = (1/u,,)(gy — @).

O modelo da Subsecdo 3.2.4 apresenta as duas possibilidades. De um lado, ha
neste modelo um mecanismo de aceleracdo da acumulagdo determinado projetivamente, qual
seja @' = A(gy — @); de outro, ha o mecanismo corretivo presente no modelo kaleckiano
B(u —u,), que mostra a influéncia do desvio da utilizagdo sobre a taxa de acumulagdo, mas
ndo sobre sua aceleracdo. Note que os dois exemplos dados por nds tém como uUnica
diferenca, nas magnitudes relativas dos pardmetros, que o primeiro, cujo equilibrio de
supermultiplicador ¢ um foco, apresenta s < 2fv, ao passo que o segundo, cujo equilibrio de
supermultiplicador é um no, apresenta s > 28v.* De certo modo, isto parece indicar: i) que o
primeiro apresenta um mecanismo corretivo relativamente forte e, portanto, se comporta
como os modelos das Subsecdes 3.2.1 e 3.2.2 que s6 possuem mecanismo corretivo; ii) que o
segundo apresenta um mecanismo corretivo relativamente fraco e, portanto, se comporta
como o modelo da Subsec¢do 3.2.3 que s6 possui mecanismo projetivo.

Embora ndo seja de fato uma prova matemadtica, podemos inferir destes
resultados: 1) no caso em que firmas alterem seus planos de investimento buscando,
principalmente, corrigir a utilizacdo de capacidade, isso fard com que a economia apresente
um comportamento mais ciclico; i) no caso em que elas alterem seus planos de investimento
através, principalmente, de corre¢do de expectativas de expansdo do mercado, isso fara com
que a economia tenha um trajetoria mais suave.

Voltando-nos, agora, para uma discussdo acerca das condi¢des de estabilidade do
equilibrio tipico do supermultiplicador, podemos perceber que elas seguem um padrdo, qual
seja, apresentam um limite superior a taxa de crescimento dos gastos autdnomos que nao

criam capacidade:

9z < Ghar — X (3.61)

* Veja rodapés 48 ¢ 49.
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Vimos, na Se¢do 1.3, que uma condicdo necessaria para a estabilidade do
equilibrio liderado pelos gastos Z era que o crescimento destes fosse inferior a taxa garantida
de Harrod. Agora vemos que aquela condigdo, embora necessaria, ndo ¢ suficiente. A
estabilidade local requisita que o crescimento de Z seja ndo apenas inferior a gp,,-, mas que
deixe um espago para o ajustamento da capacidade a demanda fora do equilibrio, representado
na equacgdo (3.61) por X. Este termo X tem o valor de Au, na Subsecdo 3.2.1; tem o valor de
A/Bv na Subsegdo 3.2.2; tem o valor de A na Subsegdo 3.2.3; e valor de (ABu,,)/(1 + Bu,) na
Subsecdo 3.2.4. Seguindo Freitas & Serrano (2015), podemos rearranjar a equacdo (3.61)

acima e coloca-la na forma:
C+hgpt+x<1 (3.62)

O valor de x acima é X = (vX/u,). Seguindo Freitas & Serrano (2015), podemos
interpretar (3.62) como uma espécie propensdo marginal a gastar expandida, onde ¢ + hgy,, €
a propensdo marginal a gastar da economia em equilibrio ¢ X seria relacionada com a

propensao a investir em desequilibrio:

“We can interpret Condition [3.62] as an expanded marginal propensity to
spend that besides the final equilibrium propensity to spend [c¢ + hg,] also
includes a term (i.e., [ X ]) related to the behavior of induced investment

outside the fully adjusted position. The extra adjustment term captures the fact
that the investment function of the model is grounded in the capital stock
adjustment principle (a type of flexible accelerator investment function) and
that outside the fully adjusted trend path there must be room not only for the
induced gross investment necessary for the economy to grow at its final
equilibrium rate gz, but also for the extra induced investment responsible for
adjusting capacity to demand.” (FREITAS & SERRANO, 2015, p. 14).

Mas qual o significado da necessidade de propensdo marginal a gastar menor do
que a unidade?

A propensdo marginal a gastar deve ser menor do que a unidade para que o
produto agregado possa ser determinado apenas e tdo somente pela demanda agregada, sem
nenhum tipo de limitacdo oriunda do lado da oferta, seja pela méaxima utilizagdo da
capacidade produtiva (pleno emprego do “fator” capital), seja pelo pleno emprego da forca de
trabalho. No marginalismo, as duas limitagdes se ddao simultancamente, dada a plena
substitutibilidade dos fatores. Na macroeconomia da demanda efetiva, ou pelo menos entre os

autores que nao guardam tracos de analise marginalista, sdo dois limites distintos, posto que

os fatores de producdo sdo, em geral, vistos como complementares.
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Caso a propensdo marginal a gastar seja superior a unidade, percebe-se, através da
formula da renda de equilibrio keynesiana (ou kaleckiana), que a mesma se torna negativa.
Como um valor negativo da renda agregada ndo faz sentido, a interpretacdo correta ¢ que a
demanda induzida ¢ tdo forte que nem mesmo um produto agregado infinito pode levar ao
equilibrio entre renda agregada e demanda agregada, pois o mecanismo multiplicador (no
consumo) e acelerador (no investimento), juntos, sdo explosivos. Neste caso, por exemplo,
sendo pmg a propensdo marginal a gastar, um aumento de $1 na demanda auténoma gera um
aumento de $1 na renda agregada, que por sua vez induz um aumento de $pmg na demanda
agregada, a qual gera um novo aumento na renda agregada em $pmg, o que, por sua vez,
induz um novo aumento na demanda agregada no valor de $pmg 2, e assim por diante. Se a
pmg fosse menor que a unidade, o mecanismo multiplicador/acelerador iria paulatinamente
se arrefecendo; como pmg é maior que a unidade, é facil perceber que o ciclo de variacdao
renda-demanda-renda sera dara de forma indefinida.

Neste exemplo, a demanda agregada se elevaria (e junto a ela a renda e o produto)
até atingir um limite superior. Assumindo que o capital ¢ mais escasso que o trabalho, este
limite superior seria dado pela capacidade produtiva instalada, ou, em outras palavras, o
produto agregado se elevaria até a taxa de utilizagdo atingir um valor maximo que podemos
chamar, de forma genérica, de u,s, > u,. A partir deste ponto, a renda agregada
acompanbharia a trajetoria da capacidade: o produto ndo mais seria determinado pela demanda,
mas sim seria limitado pela oferta (capacidade). Em certa medida, ¢ algo parecido a um
modelo de crescimento baseado na lei de Say: qualquer aumento na capacidade traz consigo
um aumento na demanda em valor suficiente para manter a capacidade plenamente utilizada
em sua taxa maxima.

Portanto, se, no modelo de supermultiplicador, tivermos g, > su,/v — &, isto
ndo implica que o modelo seja ilogico. Na pior das hipoteses, a economia deixara de ser
liderada pela demanda, pois o produto crescera tdo velozmente que atingira o teto de maxima
capacidade utilizada e, a partir deste ponto em diante, seguird limitado pela capacidade. A
Figura 3.6 abaixo exemplifica um caso em que g; > gpnq N0 modelo da Subsegdo 3.2.1, de
forma que o equilibrio de supermultiplicador ¢ inalcangéavel, ja que aquela desigualdade
implica em propensdo marginal superior a unidade. A Figura 3.7 seguinte mostra as duas

possibilidades deste caso.
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Figura 3.6 — Representagdo grafica do caso em que g; > gpq no modelo da Subsecdo 3.2.1

Fonte: Elaboragdo propria

Figura 3.7 — Representagdo grafica dos dois possiveis casos em que a utilizagdo fica
permanentemente em seu grau maximo e a economia se torna limitada pela capacidade

Fonte: Elaboragio propria.

Na Figura 3.7, vemos que, se o equilibrio de supermultiplicador ¢ inalcangavel (a
condicdo necessaria a estabilidade do equilibrio ndo é observada), a economia tenderd a
maxima utilizagdo de capacidade, mas qual taxa de crescimento e acumulacdo e qual taxa de
investimento existird, ao final, dependera das condi¢des iniciais. Lembremos que a isoclina
z' = 0 mostra os pontos em que gx = gz, pontos acima ¢ a direita dela possuem g, < gk,

pontos abaixo e a esquerda possuem gg < gz. Ja a isoclina h’ = 0 mostra os pontos em que
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u =u,, pontos acima e a direita possuem u > u,, pontos abaixo ¢ a esquerda possuem
u < u,. A reta tracejada w5, mostra todos os pontos (h, z) que fazem u = U,;,, da mesma
forma que a reta da isoclina ' = 0 mostra todos os pontos (h, z) que fazem u = un.5°
Suponha que a economia encontra-se inicialmente no ponto E. Como ha sobre-
utilizagdo, as firmas respondem acelerando o investimento, aumentando h; como a taxa de
acumulacgdo ¢ inferior a g,, a razdo z tende a subir. Se, frente a estas mudangas, a economia
vai para o ponto F, entdo a economia estard permanentemente com utilizagdo maxima e
passara a ter seu crescimento limitado pela capacidade: as firmas ndo podem acelerar o
investimento e tampouco os gasto Z podem continuar crescendo ao seu ritmo anterior gy,
posto que ha uma limitacdo de capacidade. Neste caso, podemos dizer que é o crescimento
dos gastos Z superior ao crescimento da capacidade que pressionard a capacidade no longo
prazo. No ponto F, temos que a taxa de investimento ¢ hp e, dada a utilizagdo U = U4y,
temos que a taxa de acumulagéo e de crescimento de “equilibrio” serd g* = (hpUmsr/v) — 6.
Se inicialmente a economia se encontrasse no ponto A, o crescimento dos gastos
autonomos Z mais lento que a acumulacdo induziria uma queda na utilizagdo, porém a sobre-
utilizagdo continua pressionando as firmas a acelerarem a propensao a investir, de forma que a
utilizacdo continua aumentando (o efeito do aumento da propensdo a investir na demanda
agregada se sobrepde ao efeito do aumento da taxa de acumulacdo na capacidade). A
utilizagcdo continuara a se elevar até atingir o ponto B, de utilizagdo maxima. Quando temos
U = Upay, ceteris paribus, ¢ impossivel as firmas elevarem a propensdo a investir f.
Conforme a razdo z caia (devido g; < gg), a utilizagdo diminui, no que entdo abre espaco
para que as firmas possam acelerar sua taxa de investimento até o ponto em que a utilizagdo
alcance seu valor maximo. Deste modo, a economia percorre o segmento de reta entre os
pontos B e D; durante este tempo, continuamente a queda da razdo z é compensada pelo
aumento da propensdo a investir e a capacidade ¢ utilizada em sua taxa maxima. Deste modo,
a continua queda de z o faria tender a zero, ao passo que a continua aceleracdo dos
investimentos faria a taxa de investimento tender a s. Note que o crescimento da economia
ndo mais seria liderada pela demanda, mas limitada pelo crescimento da capacidade e que
esta, apesar de agora apresentar h = s € Z = 0, ndo cresceria a taxa garantida (de Harrod ou

do modelo, que neste ponto seriam a mesma), posto que a taxa garantida nos diz a méxima

*% De fato, qualquer conjunto de pontos que fagam a utilizagdo ser igual a uma taxa especifica u = u; pode ser
representado por uma reta que passa por (h = s,z = 0) e que tem inclinagdo —u;.
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taxa de crescimento compativel com a continua utilizagdo normal. O crescimento do produto
seria, entdo, igual a g* = (SUmay/v) — 6.

Entdo, para que o crescimento seja liderado pela demanda € necessario que a
condicdo de estabilidade se verifique?

Nio necessariamente, pois pode ser possivel que, mesmo com g, > su,, /v — 6, o
crescimento continue liderado pela demanda no longo prazo, notadamente a demanda
derivada dos gastos autonomos nao-geradores de capacidade Z. H4, ao menos, um mecanismo
que pode fazer com que o crescimento continue liderado pela demanda auténoma nao-
geradora de capacidade.

De acordo com este mecanismo, caso o crescimento da demanda agregada
empurre a utilizagdo de capacidade ao seu maximo, poderia entrar em operacdo um
mecanismo de poupanca for¢ada ¢ la Cambridge. Nos modelos kaldorianos derivados de
Kaldor (1955), o mecanismo de ajustamento, normalmente em operacdo, entre demanda e
capacidade € tornar a distribui¢do funcional de renda endogena. Os modelos baseados no
supermultiplicador, por seguirem uma tradi¢ao kaleckiana ou sraffiana, tomam a distribui¢ao
funcional da renda como um pardmetro, i.e. ndo explicada pelo modelo. Porém, ¢ possivel
pensarmos no caso em que o mecanismo kaldoriano de reducdo de salario real entra em
operacao quando (e apenas quando) a utilizacdo de capacidade encontra-se seguidamente em
seu grau maximo. Neste caso, a incapacidade das firmas atenderem o aumento de demanda
devido a restricdo de capacidade faz com que as mesmas ampliem sua margem de lucro,
reduzindo, portanto, os salarios reais.’’ Sucessivas quedas nos salarios reais acabardo por
tornar, eventualmente, a propensdo marginal a gastar da economia menor que a unidade, de
forma que o equilibrio de supermultiplicador serd alcancavel, ao contrario dos exemplos
anteriores baseados nas Figuras 3.6 e 3.7. A depender dos parametros e da posicdo inicial da
economia, mesmo que a utilizagdo tenha permanecido por alguns periodos em sua taxa
maxima, a economia poderia entrar numa trajetoria convergente ao equilibrio, de forma que a
utilizagdo fosse a normal no longo prazo e a economia liderada pela demanda (e ndo limitada
pela capacidade).

Podemos ver graficamente um exemplo disso na Figura 3.8 abaixo, ainda
seguindo, como no exemplo anterior, a fungdo-investimento especificada em 3.2.1. Na Figura,

apos as firmas acelerarem continuamente S em busca de normalizar a taxa de utilizagao, elas

1 O mecanismo de Cambridge ¢ usualmente compreendido com uma causalidade inversa da que descrevemos
aqui, ou seja, com as firmas (que operam sob pregos administrados), ao desejarem acumular capital mais
rapidamente, elevando os pregos (e, portanto, causando queda nos salarios reais). Isto pode ser visto claramente
em trabalhos como, por exemplo, Wood (1975) e Eichner (1991).
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levaram a economia a taxa u,,;, no ponto A. Como agora a economia atingiu seu teto, entra
em operagdo o mecanismo de Cambridge: dado que a propensdo marginal a poupar dos
trabalhadores ¢ inferior a propensdo dos nao-trabalhadores, a redu¢do da participagdo dos
salarios na renda (derivada da queda nos salarios reais) ¢ acompanhada de um aumento na
propensao marginal a poupar da economia como um todo. A queda no consumo induzido tem
o impacto inicial de fazer a utilizacdo diminuir; se a utilizagcdo cair o suficiente para fazer
gk < gz, mas ainda com u > u,, a economia se encontraria agora na regido de z’' >0 e
h' > 0 (estariamos entre as isoclinas z' = 0 e h’ = 0); caso a utilizagdo caisse o suficiente
para fazer u < u,, a economia se encontraria agora na regido de z’' > 0 e h’ < 0 (estariamos
abaixo da isoclina h' = 0). Suponhamos que a queda na utilizagdo ndo altere as respostas

iniciais de h e z, de forma que ainda estejamos na area acima das duas isoclinas.

Figura 3.8 — Poupanga forgada: inicio do processo

Fonte: Elaboragdo propria.

Importante notar que a utilizacao cai, mas ndo por alguma queda na razio z, e sim
devido a queda no multiplicador. De fato, o aumento em s ndo tem impacto imediato nem em
znem em h. Graficamente, a utilizagdo cai porque as retas que representam as diferentes
taxas de utilizag@o se deslocam paralelamente para cima e para a direita (lembrando que elas
cruzam o eixo h em h = s), de forma que o ponto A ndo mais se encontra sobre a reta

U = Uy, Mas abaixo dela. Ao mesmo tempo, a isoclina z' = 0, frente a um aumento em s,
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também se desloca para a direita, mas se tornando menos inclinada.”® As setas indicam os
deslocamentos das curvas; as curvas e as retas tracejadas mostram as posicdes da isoclina
h' =0, da isoclina z" = 0 e da reta u = u,,;, antes da queda nos salarios reais; as curvas e
retas cheias mostram as posigdes apos a queda nos salarios reais.

No ponto A, ainda temos u > u, e g; < gk, de forma que z tendera a cair e h
tendera a aumentar. Supondo que ainda estamos em uma regido em que o equilibrio de
supermultiplicador ndo é estavel, a resposta das firmas a sobre-utilizacdo se sobressaira em
relacdo a queda na razdo z e a economia novamente alcancara a utilizagdo maxima, no ponto
B. A partir dai, o mecanismo de queda dos saldrios reais frente a pressdo de demanda
novamente ira operar. Com a economia no maximo de utilizacdo de capacidade, novamente
ocorrerd queda na participacdo dos saldrios na renda e a propensdo marginal a poupar da
economia subird de s, para s3, graficamente deslocando as duas isoclinas para a direita e
diminuindo a inclinag¢do da isoclina z' = 0. Novamente, gy > g, leva a queda de z, mas
u > u, leva a aceleragdo do investimento que empurra novamente a economia a utilizacao
maxima, digamos para um ponto C.

Observe que, conforme a propensdo marginal a poupar vai se elevando (como
resposta a queda nos salrios reais) e modificando a inclinagdo de z' = 0, o valor de
equilibrio zg,,, vai se elevando. Embora fosse inicialmente inalcangavel (valor negativo; veja
Figura 3.6), chegard um momento em que ele se tornara positivo. Ao mesmo tempo, o valor
de equilibrio hg,,, embora ndo se altere com os aumentos na propensdo a poupar, vai se
tornando cada vez mais alcangavel. Inicialmente ele era maior que a propensdo s (veja Figura
3.6); conforme s aumente, chegard o0 momento em que s superara hg,,,.

Digamos que ap6s um periodo de continuo aumento na propensdao a poupar
devido a queda nos salarios reais ¢ apds sucessivas elevacdes na taxa de investimento
(continuamente a economia apresenta u > u,, que faz as firmas acelerarem o investimento), a
taxa de acumulacdo tenha se elevado o suficiente para fazer com que, mesmo frente a u > u,
e h’ > 0, tenhamos uma utilizagdo cadente. Graficamente, isso significa que, na Figura 3.9, a
partir de M, a economia ndo mais retornaria a u,,s,, mas sim teria sua utilizacdo caindo até
chegar ao ponto N, por exemplo. Agora, a utilizagdo menor que a normal faria as firmas
reduzirem a taxa de investimento, o que junto a gx > g, continuaria fazendo a utilizacdo e a
razdo z cairem. Eventualmente a economia passaria ao ponto P comu < u, ¢ gx < gz ¢,

supondo que este ponto esteja dentro dos limites de estabilidade local, a economia convergiria

> Note que, no ponto (h = s, z = 0), aisoclina z' = 0 tem inclinagio igual a — v(g, + &)/s.



120

ciclicamente ao steady state com u = U, € h = hg,,, representado no grafico pelo ponto sup,
mas com uma propensdo marginal a poupar igual a s, maior que a propensdo s, inicial, ou

seja, com uma distribuicdo funcional da renda permanentemente pior que a original.

Figura 3.9 — Poupanga forgada: final do processo

Fonte: Elaboragdo propria.

Deste modo, a inobservincia da condicdo de estabilidade ndo implica
necessariamente que, no longo prazo, a economia deixe de ser liderada pela demanda. Caso
haja um mecanismo de poupanca forcada como o exemplificado acima, que ocorra apenas
quando a economia se encontra com restricdo de capacidade (utilizacdo em seu grau maximo),
entdo ¢ logicamente possivel que a economia seja restrita pela oferta no curto prazo e que,
apos ajustes na distribuicdo de renda, volte a ser valido o principio da demanda efetiva no
longo prazo.”

No mecanismo e poupanga forgada exposto acima, analisamos casos em que a

condicdo necessaria (mas ndo suficiente) para a estabilidade local de g; < gpqr ndo era

53 Enfatizemos, aqui, que este mecanismo ¢ apenas um exemplo de como ¢ possivel conciliar a validade do
principio da demanda efetiva no longo prazo (via modelo de supermultiplicador) com propensdo marginal a
gastar (temporariamente) maior do que a unidade. Ele poderia ocorrer em economias especificas, em
circunstancias histdricas especificas. Nao é um mecanismo geral. Outra possibilidade seria, por exemplo, que a
taxa de crescimento dos gastos autdnomos ndo seja paramétrica, mas possa responder a pressdes da demanda que
empurrem a utilizag@o continuamente ao seu grau maximo, fazendo com que g, diminua se U = Uy, de forma
que a desigualdade g; < gpqr ¢ alcancada ndo através de aumentos em s (que elevam gp,,-), mas através de
quedas no proprio g,



121

atingida. Pode ser o caso, porém, de que a condi¢do necessaria ¢ observada, mas a condi¢ao
suficiente para estabilidade local ndo o €. Este seria o caso de gnar > 9z > Ghar — X. Se
assim o for, entdo haveria duas possibilidades: i) embora ndo satisfizesse a condicao
suficiente, a economia se encontraria em uma trajetdria estavel e (h, z) tenderia normalmente
a (hsup, zsup) como descrito nas Subsecdes 3.2.1 a 3.2.4; ii) se a economia se encontrasse em
uma trajetoria divergente do equilibrio, entdo o mecanismo entraria em operagdo como
descrito acima.

Além deste mecanismo de poupanga forcada, um ponto importante a se lembrar
quando levarmos em consideragdo as condigdes de estabilidade do crescimento liderado pelos
gastos Z ¢ o fato de as economias serem, em maior ou menor grau, economias abertas. Como
vimos, a condi¢do de propensdo marginal a gastar menor que a unidade serve para que a
demanda ndo tenha comportamento explosivo e, portanto, para que o produto ndo seja
limitado pela capacidade produtiva. Porém note que, no caso de economia aberta, ndo existem
mais as identidades entre demanda agregada e demanda por produtos domesticamente
produzidos e entre oferta agregada e oferta de produtos domesticamente produzidos. Assim,
torna-se possivel que, mesmo que a demanda auténoma tenha um crescimento muito rapido a
ponto de induzir uma alta taxa de investimento superior a propensao marginal a poupar, ainda
assim a economia continue liderada pela demanda. Percebemos isto quando olhamos a
equacdo keynesiana da renda agregada em economia aberta; supondo que as importagdes sao
participacdes constantes dos diferentes gastos, na forma de propensdes marginais a importar
m; para o gasto j, € sendo Zy os gastos autdnomos ndo geradores de capacidade que ja

incluem as exportagdes, aquela equagdo pode ser representada por:

_ (1 —myz)Zx
s—h+mc(1—s5s)+mh

(3.63)

Fica claro que h > s ndo implica em comportamento explosivo do multiplicador e
do acelerador. Como este topico — economia aberta — foge muito do escopo desta tese, ndo
nos aprofundaremos aqui. Mas basta apontar que a importancia das condi¢cdes de estabilidade
encontradas deve ser relativizada em situagdes normais de economia aberta, ja que a
elasticidade da oferta se torna superior aquela permitida pela capacidade produtiva da

economia.
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3.4 A estabilidade do supermultiplicador quando da existéncia de investimento

autébnomo mesmo a longo prazo

Como vimos nas secdes precedentes, uma das diferencas entre os modelos de
supermultiplicador derivados da literatura sraffiana desde os anos 1990 ¢ os modelos de
supermultiplicador de linhagem kaleckiana surgidos agora na literatura é a completa auséncia
de investimento auténomo (6 = 0) nos primeiros. Isso ndo faz per se com que as conclusdes
dos dois tipos de formalizacdo sejam distintas. Pelo contrario, sdo as mesmas, dado que,
embora os modelos de linhagem kaleckiana tenham um componente auténomo na acumulacao
desejada, ele ¢ exdgeno apenas no curto prazo, ja que, com a inser¢do de algum tipo de
mecanismo de corre¢do baseado no principio do ajustamento do estoque de capital, ele ¢é
endogenamente determinado no longo prazo. Nos dois tipos de formalizagdo, a rationale
subjacente ¢ a mesma, i.e. sdo no fundo o mesmo modelo: a acumulacdo autébnoma «a ¢
entendida como representando a expectativa da taxa secular de crescimento das vendas; no
curto prazo, ela ¢ dada e pode ser distinta da verdadeira taxa secular, mas, no longo prazo, ela
se ajusta. Da mesma forma, nos modelos baseados no supermultiplicador de linhagem
sraffiana, a propensdo marginal a investir § depende da mesma expectativa quanto a taxa
secular de crescimento da demanda; no curto prazo, simplesmente toma-se essa propensao
marginal a investir (e, logo, a taxa de investimento h) como constante, mas, no longo prazo,
ela também se ajusta.

Porém, como j& discutimos no Capitulo introdutorio desta tese, na maioria dos
autores kaleckianos e keynesianos, a interpretagdo quanto ao que esta por tras da acumulacio
autonoma tende a ser distinta: normalmente, a acumulagdo auténoma ¢ entendida como
decorrente de processos de inovacdo técnica. Como as firmas inovadoras podem
simplesmente roubar mercado de firmas nao-inovadoras, ou abrir novos mercados para
produtos que antes ndo existiam, o ritmo de crescimento da capacidade produtiva destas
firmas inovadoras ndo esta, de fato, restringida pelo ritmo de crescimento do mercado em
geral. Assim, em tese, poder-se-ia pensar que a existéncia desse tipo de investimento poderia
alterar o comportamento de longo prazo que observamos ao longo das se¢des precedentes,
pois o investimento ndo necessariamente precisaria crescer a taxa g, no longo prazo.

Cesaratto ef al (2003) trataram em parte desse assunto, a partir de um ponto de
vista ligado ao supermultiplicador sraffiano, defendendo que o tratamento de todo o
investimento como induzido (o que ocorre sempre no supermultiplicador com formalizacao

sraffiana e, a0 menos no longo prazo, no supermultiplicador com formalizagado kaleckiana) ¢
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compativel com a existéncia desse tipo de investimento auténomo por firmas inovadoras. Eles
argumentam que se as firmas inovadoras conseguem fazer suas vendas crescerem mais
rapidamente que o mercado em geral, entdo as firmas ndo-inovadoras terdo suas vendas
crescendo menos que a média, de forma que, caso estas queiram manter vendas e capacidade
balanceadas, seus investimento deverdo crescer mais lentamente que o investimento das
inovadoras. Deste modo, haveria uma espécie de compensacdo na composicdo do
investimento (de firmas inovadoras e ndo-inovadoras) que levaria a uma compensagdo na
composi¢do do estoque de capital. Deste modo, o investimento agregado e o estoque de
capital agregado cresceriam a taxa de crescimento das vendas em geral (no longo prazo, dada
por gz) e, portanto, por simplificacdo, podemos tomar todo o investimento agregado como
induzido pela renda agregada.

Esta idéia de compensacgdo no investimento entre os varios tipos de firmas, e/ou
setores, inovadores e ndo-inovadores pode ser ilustrada de modo simples. Suponhamos, por
exemplo, que o Unico gasto autonomo ndo-gerador de capacidade seja consumo auténomo e
que todo o aumento deste consumo, em determinado periodo, vem de inovacdes de produto.
Pressupondo que a fungdo-investimento que pode representar esta economia seja aquela da
Secdo 3.2.3, podemos reescrever o investimento agregado como:

a+6)v v
_ @ty e Poaye (3.64)

n uTL

I

Supondo que as firmas inovadoras gerardo capacidade na medida para atender a

. . . . , 54
demanda destes novos mercados antes inexistentes, seu investimento sera:’

v
lino = —9zZ (3.65)
u’Tl
Ja as firmas ndo-inovadoras repordo o estoque de capital depreciado e, além disso,
criardo capacidade para atender a nova demanda induzida pelo aumento no consumo

autdnomo:>>

v\/c+h
Inéo = 6K + (—) (m) gZZ (366)

Un

54 A . .

Como supusemos que 0 aumento no consumo auténomo ¢ todo ele voltado aos novos produtos das firmas
inovadoras, entdo o investimento destas firmas serad o necessario para criar capital que, utilizado a taxa normal,
atenda a demanda Z' = g,Z.

55 . ~ . ., ~
A nova demanda a ser atendida pelas firmas ndo-inovadoras nada mais ¢ do que o aumento na demanda nio
oriundo da compra de novos produtos, ou seja, ¢ Y' — Z', dai a forma de (3.66).
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Como se pode ver, mesmo existindo dois grupos distintos de firmas, inovadoras e
ndo-inovadoras, o investimento continua plenamente induzido e, numa situacdo de equilibrio,

igual a hg,,Y.

No caso do exemplo acima, a idéia da compensacdo era relativamente trivial de
ser observada devido a hipdtese subjacente de que o investimento autdbnomo (i.e. das
inovadoras) criava capacidade na medida necessaria ao atendimento de uma nova demanda
surgida: se ndo existissem firmas inovadoras, teriamos ¢ = g, = 0 e as firmas existentes
apenas reporiam o capital depreciado. As inovagdes ndo apenas fizeram um grupo de firmas
criar capacidade de forma auténoma, como também induziram demanda que justificasse
aquela criacdo de capacidade (para atender o aumento na demanda auténoma) e a criagcdo de
capacidade das firmas ndo-inovadoras (para atender o aumento na demanda induzida através
dos mecanismos multiplicador e acelerador). Embora possamos interpretar a causalidade indo
das inovag¢des para a demanda como um todo (as inovagdes de produto geram novos
mercados, i.e. aumento no consumo auténomo), podemos formalmente considerar que a
causalidade vai dos gastos para o investimento, na medida em que o investimento agregado
existe na medida necessaria para atender aquela demanda agregada.

A questdao fica um pouco mais complicada caso a capacidade gerada pelo
investimento autdnomo ndo tenha justificativa; ou seja, caso o processo inovativo que levou
determinado grupo de firmas a gerar capacidade ndo tenha induzido um aumento nos gastos
auténomos nao-geradores de capacidade na mesma propor¢do que o aumento do estoque de
capital. Se isto ocorre, entdo, supondo que inicialmente a economia operava sob utilizacao
normal da capacidade, teremos: i) o processo inovativo, mesmo que ndo tenha gerado
aumentos nos gastos autdnomos ndo-geradores de capacidade, trara vantagens competitivas as
firmas inovadoras, de modo que elas utilizardo sua nova capacidade em um grau desejado
(normal) e roubardo market share de suas concorrentes ndo-inovadoras e estas terdo, entdo,
seu grau de utilizacdo diminuido abaixo do normal; ou ii) o processo inovativo ndo traz
vantagens para as firmas inovadoras, que terdo entdo capacidade acima do necessario para
atender a demanda por seus produtos. De qualquer modo, o estoque de capital tera crescido
proporcionalmente mais do que a demanda agregada e, portanto, a utilizagdo de capacidade
média da economia tera caido abaixo do grau normal.

Cesaratto et al (2003) resolvem esta questdo argumentando que as inovagdes
viriam em ondas, de forma que investimentos inovativos que ndo sejam acompanhados de

aumentos em Z , ou, conforme eles denominam, investimentos ndo-justificados terdo
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relevancia em determinados periodos de tempo, os quais serdo posteriormente seguidos por
outros periodos de tempo em que o investimento voltara a ser determinado basicamente pelo
mecanismo acelerador. Deste modo, a capacidade excedente, gerada pelos investimentos
injustificados, seria posteriormente contrabalancada, conforme o acelerador flexivel faga o
estoque de capital crescer em ritmo menor que o crescimento de Z. Segundo o artigo, estas
ondas de investimentos injustificados (induzidos por inovagdes) seriam melhor representadas,
de acordo com o modelo da Secdo 3.2.3, na forma de choques exdgenos em «.

Note, porém, que, em primeiro lugar, conforme discutimos na Introdugdo, muitos
dos macroeconomistas que seguem o Principio da Demanda Efetiva assumem que o
investimento auténomo deve ter algum papel preponderante na determinacdo da dindmica da
renda agregada. Portanto, para varios autores, o investimento autdnomo oriundo de inovacdes
deveria ser uma presenca permanente no modelo e ndo apenas choques temporarios.

Em segundo lugar, um tipo de investimento, usualmente ignorado pelos modelos,
que faria parte dos chamados investimentos injustificados ¢ aquele oriundo do governo
quando ele, seja diretamente, seja indiretamente através de empresas estatais, gera capacidade
produtiva seguindo processos decisorios alheios ao mecanismo de concorréncia capitalista e
quando esta mesma capacidade atende a mercados também atendidos pela iniciativa privada.
Em uma economia em que o governo, sem obedecer critérios econdomicos, gere capacidade
que concorra com o capital privado, o investimento autonomo seria uma presenga
permanente.

Veja que o que aqui chamamos por investimento autdénomo do governo abarca
apenas a geragdo de capacidade produtiva, sem observacdo de célculo econdmico, em
mercados parcialmente atendidos pelo setor privado. Muitos dos gastos comumente chamados
de investimento do governo, como construgdes de estradas, por exemplo, ndo entram na nossa
definicdo, pois seriam parte dos gastos autbnomos ndo-geradores de capacidade Z. Por outro
lado, a geragdo de capacidade, em certos setores, levada a cabo por estatais que observam a
evolugdo da demanda e a atual taxa de utilizagdo ao decidirem seus investimentos, nao os
realizando por critérios politicos, mas através de célculo econdmico, também ndo entra em
nossa defini¢do de investimento autonomo, pois estes investimentos estariam ja representados
pelo mecanismo acelerador.

Veremos em que medida o comportamento do mecanismo supermultiplicador ¢
alterado na presenca de investimento autdbnomo, notadamente observando se a idéia geral de

demanda liderada pelos gastos Z no longo prazo continua possivel neste modelo modificado e
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se as condigoOes de estabilidade serdo alteradas. Por questdo de espago, veremos apenas o caso
em que o mecanismo supermultiplicador ¢ aquele apresentado por Freitas & Serrano (2015).
Suponhamos, entdo, que a economia se comporte de modo idéntico ao da Sec¢do
3.2.1 com a excegdo de que existe, agora, devido ao investimento auténomo das firmas
inovadoras e do governo, um componente autdnomo o, exdégeno mesmo no longo prazo, na
acumulacgdo de capital. Portanto, a acumulacdo desejada pelas firmas, o grau de utilizagdo de

capacidade e o sistema dinamico a explicar o comportamento da economia no longo prazo

serdo:
gk =0+pu—34 (3.67)
_ v(z + 0)
+
z' =z<gz—a—,8vsa_ﬁzv+6)
' — g2 v(o + z) (3.69)
o=n (S )

O sistema tera trés possiveis equilibrios: um equilibrio harrodiano, um equilibrio
de supermultiplicador sraffiano e um equilibrio kaleckiano particular, em que f ¢ nulo. O
sobrescrito ¢ serve para diferenciar o valor das variaveis de equilibrio do sistema acima

daqueles valores encontrados nos equilibrios harrodiano, de supermultiplicador e kaleckiano

usuais:
s o Suy,
Zhar =0, .Bi?ar = ; - u_ » Upar = Un, Yhar = 7 =68, hper=s (3.70)
n
gz+6—o (g7 + 8)v
Zsup = Yhar — Yz, 'Bsaup = u— v Usyp = Un, Gsup = 9z, hsup = u— 3.71)
n n
o o ve o
Zyep = 0, .Brep =0, Upep = T y YGrep =0 — g, hrep =S (3-72)

O jacobiano do sistema (3.69) acima sera:

s so + 2fvz szu
J= gz+0- s—pv _s—,Bv (3.73)
- ABv (St :
s—fv (s—ﬁv_un>
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Analisando o jacobiano acima na vizinhanga de cada equilibrio e procurando as

condicdes de estabilidade local de cada um deles, podemos resumir as conclusdes no sistema

abaixo:
( SuUp . . . p
9z < - §<o-9§ — equilbrio harrodiano estavel
SuTl . . . 7
) c—-0<g;< - 6 —Au, — equilbrio sraf f ianoestavel (3.74)
su
gz <o0—-06< Tn ) — equilbrio kaleckiano estavel
\ alhures — ndo hagarantia de estabilidade local

Como A > 0 e supondo que existe algum equilibrio estavel, entdo o crescimento
de equilibrio seria, a principio, o de valor intermediario entre os trés possiveis. Mas vejamos
os diagramas de fases de cada um destes equilibrios. Primeiro vejamos o caso em que o

equilibrio harrodiano ¢ estavel, na Figura 3.10 abaixo:

\ Z

=Y

rep s/v

o
Gnar — Grep

Figura 3.10 — Diagrama de fases do sistema (3.69).
Caso em que o equilibrio harrodiano ¢ estavel.

Fonte: elaboragdo propria.

No grafico, o equilibrio liderado pelos gastos Z ¢ indicado por sup, o equilibrio
harrodiano ¢ indicado por har e o equilibrio referente ao modelo kaleckiano, com crescimento

liderado pelo investimento autdnomo ¢ indicado por rep. Como se pode observar, o caso em
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que o equilibrio harrodiano ¢ estavel é desprovido de sentido econdmico, pois implica em que
B < 0. Note que a propensdo marginal a investir negativa implica que o mecanismo
acelerador age na dire¢do contraria: uma sobre-utilizacdo levaria a uma redugdo na taxa de
acumulac¢do, mesmo com A > 0. Dai o equilibrio em que a economia cresce a taxa garantida
de Harrod, inerentemente instavel em todos os modelos em que aparecia, até agora, ter se
tornado estavel.

O diagrama de fases do caso em que o equilibrio de supermultiplicador é estavel é
representado pela Figura 3.11.

Z‘

o
Yhar — Grep

har B

Figura 3.11 — Diagrama de fases do sistema (3.69).
Caso em que o equilibrio sraffiano ¢é estavel.

Fonte: elaboragdo propria.

Como na Figura anterior, os equilibrios harrodiano e de supermultiplicador estdo
representados respectivamente por har e sup (como s representamos o primeiro quadrante, o
equilibrio liderado pelo investimento auténomo nao aparece no grafico). No caso em que o
crescimento liderado pelos gastos autdonomos nao-geradores de capacidade ¢ estavel, o
comportamento da economia na convergéncia ao steady state ¢ idéntico aquele apresentado na
Secdo 3.2.2: a utilizagdo e a taxa de investimento apresentam oscilagdes amortecidas e nao-
coincidentes. Nao apenas o diagrama de fases, neste caso em que o equilibrio de
supermultiplicador ¢ estavel, ¢ idéntico ao diagrama visto na Se¢do 3.2.2 (em que o = 0),
como a condicdo de estabilidade ¢ semelhante, como podemos ver no sistema (3.74). De fato,
agora, a taxa de crescimento de Z ndo tem apenas um limite superior (a taxa garantida de
Harrod menos um termo de ajustamento), como também tem um limite inferior. Mas note que

ndo ¢é necessario, para que o equilibrio de supermultiplicador seja estavel, que g, seja maior
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que o termo de investimento autbnomo o, mas sim maior que este termo menos a
depreciag@o: em certa medida, ¢ a mesma condigao vista no modelo hibrido do Capitulo 2, em
que os gastos Z lideram o crescimento caso sua taxa de crescimento seja superior a taxa de
acumulagdo existente quando a economia ¢ liderada pelo investimento autdénomo.

Embora a condi¢do seja semelhante, certamente os dois modelos (modelo hibrido
e modelo de supermultiplicador com investimento autdnomo mesmo a longo prazo) tém
conclusdes bem distintas. Nao apenas porque o equilibrio liderado pelos gastos Z, aqui, possui
utilizacdo normal e taxa de investimento crescente com a taxa de crescimento, o que nao
vemos no equilibrio alternativo do modelo hibrido. Mas, principalmente, porque as condi¢des
para que os gastos Z liderem o crescimento s3o muito mais razoaveis agora do que no modelo
do Capitulo 2. O limite inferior de g, para que o equilibrio alternativo seja estavel no modelo
hibrido € g,.p, enquanto o limite inferior de g; para que o equilibrio de supermultiplicador
seja estdvel no modelo do sistema (3.74) ¢ g7., = 0 — &. Provavelmente g7e, < grep.56 Note,
ainda, que g,¢p € crescente com a taxa de depreciagdo (todo o investimento bruto, € ndo
apenas o liquido, ¢ gasto, portanto afetando a utilizag@o e, logo, o crescimento no modelo
kaleckiano), de forma que quanto maior a depreciagdo, mais dificil fica a condicdo de
gz > grep € mais facil fica a condigdo de g; >0 — & . Quando ainda levamos em
consideragdo que um ritmo mais veloz de inovagdes deve levar a uma tentativa mais veloz de
imitacdo, de forma que a taxa de depreciacdo § € positivamente correlacionada com g, isto se
exacerba.

E realista supor que g é superior a este limite inferior & — §? Bem, ignorando a
questdo dos possiveis investimentos injustificados oriundos de decisdes politicas, para que
o — 6 > 0 é necessario que o estoque de capital gerado pelas firmas inovadoras seja superior
ndo apenas ao capital depreciado delas mesmas, mas superior ao capital depreciado de toda a
economia, incluindo o das firmas ndo-inovadoras.’’ Lembrando ainda o que dissemos
anteriormente, que a taxa de depreciacdo § ¢ positivamente correlacionada com o, a

probabilidade de que 0 > g, + § parece baixa.

3% A partir da equagdo (1.10) do modelo kaleckiano, se & = o, ¢ ignorando y, temos:

sgm(o — Buy) + pvd
grep(a =0)= K SKTT _r};v % g—6= ggep <

sé + Bvo
sp

Portanto, temos que g7, < grep @ N0 Ser que U, seja muito alta.

Un

A

" Lembrando que o representa a criagdo bruta de capital por parte destas firmas inovadoras sem ser induzida por
modificagdes na utilizagdo de capacidade, ndo representam gastos em P&D, os quais fazem parte de Z.
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J& quando levamos em consideragdo a parte de o oriunda de decisdes
governamentais (ou de empresas estatais) que possam ser alheias ao calculo econdmico, a
possibilidade de que os gastos autdnomos nao-geradores de capacidade ndo sejam o motor do
crescimento parece ainda mais implausivel. Se 0 > g, + 6 devido ao comportamento do
setor publico, entdo a participacdo dos gastos publicos na renda cresceria continuamente,
tendendo assintoticamente ao seu teto, a propensdo marginal a ndo-gastar, que neste caso seria
igual a propensdo marginal a poupar (ja que f teria caido a zero). Tal qual no caso que
discutiremos no Apéndice B, deve-se esperar que forcas sociais e/ou econdmicas impegam
tendéncias de crescimento (ou queda) permanente na participacdo de algum gasto autdbnomo
ndo-gerador de capacidade nos gastos Z totais. Aqui, portanto, algum tipo de for¢a assim se
fara sentir. Certamente, ¢ inimaginavel supor que as classes capitalistas aceitariam
passivamente que o governo gerasse tanta capacidade produtiva excedente a ponto de
expulsa-las dos mercados.

O caso em que o crescimento liderado pelo investimento auténomo ¢ estavel é
logicamente possivel. Como vimos acima, contudo, ¢ extremamente improvavel e, como
vimos na introdu¢do, ndo verificado empiricamente. Mas, por questio de completude da
analise, vejamos, na Figura 3.12 abaixo, o comportamento da economia caso ela seguisse esta

trajetoria:

sup

Figura 3.12 — Diagrama de fases do sistema (3.69).
Caso em que o equilibrio kaleckiano € estavel.

Fonte: elaboragdo propria.
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Como antes, os equilibrios estdo representados pelos pontos sup, har e rep. No
caso em que o investimento autonomo lidera o crescimento, a economia ira tender
monotonamente ao steady state. Como z e¢ [ sdo ndo-negativos ¢ como o equilibrio
kaleckiano ¢ o estavel, entdo a economia inicialmente se encontra na area triangular
compreendida entre os dois eixos ¢ a reta da isoclina f' = 0. Neste caso, de um lado, a
utilizagdo, inicialmente, ¢ inferior ao seu nivel normal, de forma que as firmas irdo reduzindo
a propensdo marginal a investir f; de outro lado, como o > g; +§, entdo a taxa de
acumulagdo € superior ao crescimento dos gastos autonomos nao-geradores de capacidade,
independentemente de qual a atual taxa de utilizagdo, de modo que a razdo z vai
paulatinamente se reduzindo. Portanto, ao longo da trajetéria para o equilibrio, a taxa de
investimento ird continuamente aumentar (devido ao investimento autbnomo com crescimento
mais veloz que os gastos Z, o que mais do que compensa a queda na propensao marginal a
investir §) até atingir seu limite maximo, a propensdo marginal a poupar s. Também se
percebe que, durante toda a trajetoria de convergéncia, a taxa de crescimento da renda se
acelera, conforme, ao logo do tempo, aumenta a participa¢do do investimento autdnomo nos
gastos autdnomos totais e conforme a continua queda na propensdo marginal a investir vai se
tornando menos relevante, até a taxa de crescimento alcangar ¢ — §, ao passo que a taxa de
acumulagdo, inicialmente superior a taxa de crescimento da renda, ird continuamente
diminuir, conforme o investimento induzido se desacelere. Ja a utilizacdo também ira
continuamente diminuir, j& que, durante toda a trajetéria de convergéncia, a taxa de
crescimento da renda ¢ inferior a taxa de acumulacdo, de modo que a utilizagdo de equilibrio
sera necessariamente inferior a normal. Este ¢ outro ponto para mostrar a estranheza do
equilibrio estavel ser o puxado pelo investimento autdnomo, ja que, do nosso ponto de vista,
faz pouco sentido (como ja dissemos ao apresentar o modelo kaleckiano no Capitulo 1
introdutorio) supor que as firmas continuardo gerando capacidade a um ritmo tdo veloz
mesmo na presenga de capacidade ociosa permanentemente acima do planejado.

E interessante notar que, quando se insere um termo permanente de investimento
autbnomo ¢ no modelo de supermultiplicador, o equilibrio liderado pelos gastos Z
necessariamente existird, porém a existéncia do equilibrio liderado pelo investimento
auténomo representado por o depende do mecanismo acelerador especifico observado no
modelo. Ou seja, a possibilidade de steady state kaleckiano ¢ sensivel a especificacdo do

mecanismo de ajustamento do supermultiplicador.
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Por exemplo, fagamos uma pequena alteracdo no mecanismo utilizado no sistema
(3.69) para ver isso. Naquele mecanismo, frente a um dado desvio da utilizagdo em relagdo ao
grau normal, as firmas alteram sua propensdo marginal a investir em um valor tanto menor
quanto menor for atualmente esta propensdo. Digamos que, ao invés disso, a resposta das
firmas frente a determinado desvio da utilizagdo em relagdo a normal independa do atual valor

da propensdo marginal a investir. Ou seja, suponha que:

B =Alu—uy,) (3.75)

Onde, agora, este A certamente ¢ bem menor que o A encontrado no sistema
(3.69). Substituindo esta equagao (3.75) no sistema (3.69), solucionando novamente o sistema
e analisando o jacobiano agora modificado, teremos que: i) o equilibrio de supermultiplicador
sraffiano, visto em (3.71), se mantém inalterado e sua condigdo de estabilidade sera
semelhante; ii) o equilibrio harrodiano, visto em (3.70), se mantém inalterado, porém agora ¢
necessariamente instavel, mesmo quando se encontra em regides sem sentido econdmico; iii)
o equilibrio liderado pelo investimento autonomo, por sua vez, ¢ agora inexistente.

De forma sumaria: como discutimos desde a introduc¢do, a idéia de investimento
auténomo determinando a dinamica do produto agregado ¢ conceitualmente problematica e
empiricamente duvidosa. Como defendem Cesaratto et al (2003), a inser¢do de investimentos
que gerem capacidade injustificada podem melhor ser representadas por choques exdgenos
em § ou em a. Mas, mesmo que se insista na presenga de um termo permanente de
investimento autonomo na fun¢do-investimento (principalmente quando se leva em conta
capacidade criada pelo setor publico), a solugdo do modelo de supermultiplicador continua
apontando para a possibilidade, e probabilidade, de o crescimento ser liderado pelos gastos
autonomos nao-geradores de capacidade. Nao apenas para o mecanismo proposto por Freitas
& Serrano (2015), como para todos os outros mecanismos analisados na Se¢do 3.2, como o
leitor pode verificar ao inserir um componente ¢ em cada um daqueles mecanismos.™ A
diferenga, para este equilibrio, ¢ que a condi¢do de estabilidade apresentara ndo apenas um
teto para o crescimento de Z (ou, em outras palavras, para a propensdo marginal a gastar
generalizada), mas também um piso que dependera do valor de o. O equilibrio harrodiano,
por sua vez, ou sera instavel, ou ndo tera sentido econdmico. Ja o investimento auténomo

determinar o crescimento de longo prazo é uma possibilidade logica que, ao contrario do

3% Por uma questio de apresentagdo, preferimos deixar como exemplo apenas o mecanismo de Freitas & Serrano
(2015), ja que o desenvolvimento de todos os outros modelos com inser¢do de o ndo traria novidades em relagdo
as idéias gerais que ja estamos discutindo aqui.
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equilibrio de supermultiplicador, dependera do mecanismo acelerador especifico do modelo;

e, mesmo que logicamente possivel, ¢ improvavel.

3.5 Resumo dos resultados obtidos no Capitulo 3

Neste Capitulo, nos estudamos o modelo do supermultiplicador sob diferentes
especificagdes da fungdo-investimento. Nos vimos que existem dois mecanismo basicos com
os quais as firmas podem balancear capacidade com vendas e, dessa forma, fazer a taxa de
investimento alcangar o valor hg,, que garante a utilizagdo normal no longo prazo. Um
mecanismo seria o chamado corretivo, em que as firmas buscam diretamente corrigir os
desvios do grau de utilizacdo em relacdo ao grau normal. O outro mecanismo ¢ o chamado
projetivo, no qual as firmas buscam corrigir, com base no crescimento efetivamente
observado, o ritmo de expansdo dos mercados que elas consideram normal. Vimos também
que ha evidéncias de que o mecanismo corretivo induz a economia a ter suas variaveis
convergindo com flutuacdes ciclicas em direcdo aos seus valores de equilibrio. Por outro lado,
se o que prevalece ¢ o mecanismo projetivo, ha evidéncias de que, neste caso, a economia se
comporta de forma monétona em sua trajetoria rumo ao steady state.

Além da existéncia dos dois mecanismos, ha também duas formas de se
formalizar o modelo de supermultiplicador. As diferengas residem, basicamente, em relacdo a
qual varidvel relacionada a capacidade as firmas determinam de forma direta. Se ¢ assumido
que as firmas tém como variavel de escolha a taxa de acumulacdo, entdo o modelo sera
formalizado com investimento autonomo no curto prazo e, no longo prazo, existira um
equilibrio harrodiano instdvel. Se ¢ assumido que as firmas t€ém como variavel de escolha o
proprio investimento, entdo o modelo ¢ formalizado com todo o investimento sendo induzido
e ndo existe equilibrio harrodiano.

Vimos que as condigdes de estabilidade nas distintas especificagdes do
supermultiplicador sdo semelhantes, representando, em ultima instancia, que a propensio
marginal a gastar em equilibrio seja ndo apenas inferior a unidade, mas ainda deixe espaco
para um termo de ajuste da capacidade as vendas fora do steady state, termo este que depende
da especificacdo da funcdo-investimento. Essa condicdo de estabilidade, seguindo Freitas &
Serrano (2015), foi chamada de condicao keynesiana generalizada.

Se as condigdes de estabilidade ndo sdo satisfeitas, entdo ha duas possibilidades:
ou a economia passa a ser limitada pela capacidade, ou passa a sofrer um processo de

poupanga forgada. No primeiro caso, a economia atingird o teto da maxima utilizagdo de
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capacidade e a partir deste momento seu crescimento ndo mais serd dirigido pela demanda.
Ela tanto pode atingir este teto com uma taxa de acumulagdo menor do que g,, de forma que
ela terd um crescimento mais baixo que o de equilibrio de supermultiplicador ¢ os gastos Z
permanentemente pressionardo a utilizacdo de capacidade. Quanto pode atingir este teto com
uma taxa de acumulagdo maior do que g,, no que entdo as firmas continuamente tentardo
corrigir o desvio do grau de utilizacdo e a continua aceleracdo do investimento impedira o
grau de utilizag@o de cair, a0 mesmo tempo em que fard a taxa de investimento continuamente
aumentar em dire¢do a propensdo marginal a poupar e a propor¢do de Z em relacdo a renda e
em relacdo ao estoque de capital continuamente cair em direc¢do a zero.

No segundo caso, em que a economia sofre um processo de poupanca forcada,
apos o limite de maxima utilizagdo de capacidade ser atingido, haverd pressdo sobre os
pregos, de forma que os saldrios reais cairdo e, assim, aumentara a propensdo marginal a
poupar. O continuo aumento da propensdo marginal a poupar vai facilitando a que se alcance
a condi¢do de estabilidade. Desta forma, apds um periodo de quedas no saldrio real, a
economia conseguiria voltar a uma trajetoria liderada pela demanda.

Vimos também que ¢ possivel tratar da questdo da existéncia, no modelo do
supermultiplicador, de investimento auténomo de longo prazo, ou seja, aquele que nao
responde, mesmo no longo prazo, a qualquer mecanismo corretivo ou projetivo. Este tipo de
investimento, no longo prazo, pode tanto advir de inovagdes técnicas quanto de investimento
por agentes estatais que se comportam de forma alheia a concorréncia capitalista. A presenca
deste tipo de investimento alterara a condi¢do de estabilidade do equilibrio de
supermultiplicador, ao impor um piso a taxa de crescimento g, . E, a depender da
especificacdo da funclo-investimento do modelo, pode dar origem a um novo equilibrio

liderado pelo investimento, cuja condi¢ao de estabilidade dificilmente sera satisfeita.
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Capitulo 4 Consumo autonomo, endividamento dos trabalhadores e

crescimento em um modelo de supermultiplicador

4.1 Introducio ao Capitulo 4

Neste Capitulo, construiremos um modelo baseado no supermultiplicador que
incorpore gastos autdnomos dos trabalhadores e seu conseqiiente endividamento, buscando
ver se estes gastos podem ser o “motor” do crescimento ¢ sob que condigdes serd sustentavel
o grau de endividamento que estes gastos gerardo. Um modelo deste tipo € especialmente
interessante para o caso da economia americana.

Uma série de estudos empiricos, nas ultimas duas décadas, parecem apontar para
uma centralidade dos gastos das familias na explicacdo do comportamento da economia
americana tanto a curto quanto a longo prazo. Green (1997), por exemplo, chega a conclusdo
de que investimentos residenciais lideram o crescimento do produto nacional, enquanto
investimentos em capacidade produtiva sdo induzidos pelo crescimento da renda.
Posteriormente, Coulson & Kim (2000), Gauger & Snyder (2003), Davis & Heathcote (2005),
Wen (2007) e Leamer (2007), entre outros, encontraram resultados similares que o
corroboraram.” Este wltimo tornou bem conhecida a idéia de que os ciclos americanos

seguem um padrdo que se repete ao longo do século XX:

“The first item to soften and the first to turn back up is residential
investment. The temporal ordering of the spending weakness is: residential
investment, consumer durables, consumer nondurables and consumer
services before the recession, and then, once the recession officially
commences, business spending on the short-lived assets, equipment and
software, and, last, business spending on the long-lived assets, offices and
factories. The ordering in the recovery is exactly the same. To summarize:
It’s a consumer cycle, not a business cycle.” (LEAMER, 2007, p. 52; italicos
no original).

%% Alvarez & Cabrero (2010) e Ferrara & Vigna (2010) encontram resultados semelhantes para Franca e
Espanha. Porém os padrdes encontrados por estas pesquisas para a economia americana dificilmente serdo
replicados em muitos outros paises. De fato, ¢ de se esperar que, no caso geral, o ciclo (e a tendéncia) da renda
agregada ndo possam ser explicados principalmente por gastos domésticos, devido a restri¢do ao balango de
pagamentos, restricdo esta que apenas ndo se impde aos Estados Unidos, por serem o pais emissor da moeda
internacional. Ver McCombie & Thirlwall (2004) e Thirlwall (2003; 2011) para um tratamento das restri¢des de
crescimento a longo prazo que se impdem a maioria dos paises.
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Dentro do marginalismo, esses fatos costumam ser explicados com certa
dificuldade. Muitos argumentam que estamos frente a uma evidéncia do funcionamento das
expectativas racionais: o investimento residencial ndo ¢ o determinante do crescimento da
renda, mas sim ¢ uma conseqiiéncia do aumento esperado da mesma; os individuos agem por
forward looking e, tdo logo eles percebam sinais de que terdo aumentos de sua renda no
futuro, compram imodveis; caso ndo percebam sinais de que suas rendas aumentardo, adiam
suas aquisicdes imobilidrias. Ou seja, o investimento residencial ndo causaria a renda

agregada, mas seria uma boa forma de prever sua trajetoria.

“Perhaps residential investment, like stock prices and interest rates, is a good
predictor of GDP because it is a series that reflects forward looking
behavior. Presumably households will not increase their expenditures on
housing unless they expect to prosper in the futures. Building a house is a
natural mechanism for doing this. Thus, the series [of residential investment]
can do a good job of predicting GDP without causing GDP”. (GREEN,

1997, p. 267).%°
Em parte, estes autores estdo corretos ao afirmar que ndo necessariamente estas
evidéncias empiricas sacramentam que os gastos das familias sdo um dos determinantes da
acumulacgdo de capital e da renda agregada a longo prazo: encontrar que determinada variavel
Granger-causa outra ndo ¢ sindnimo de causalidade econdmica, mas de possibilidade de
previsdo. Porém, mesmo que ignorassemos o0s aspectos problematicos das teorias
marginalistas que explicam a trajetoria do emprego de trabalho e de capital a longo prazo
como determinados por fatores de oferta, ainda assim parece-nos mais razoavel afirmar que a
validade do Principio da Demanda Efetiva (tanto no curto quanto no longo prazo) se coaduna
melhor aos fatos. Ou seja, nos parece mais seguro afirmar que tanto o ciclo quanto a
tendéncia seguem varidveis de demanda autonoma, do que afirmar ser a tendéncia

determinada por fatores de oferta e ser o ciclo determinado pelos gastos das familias devido a

expectativas racionais.

% H4 ainda os que tém de fazer um maior esforgo para adequar os fatos a sua teoria, como, por exemplo, Fisher
(2007), ao “reconciliar” a teoria do real business cycle com os fatos: “This reconciliation is accomplished by
extending the traditional home production framework to make household capital complementary to labor and
business capital in market production. [...] Household capital directly affects labor productivity. For example
[...] workers must engage in rest, relaxation, and personal care to supply labor effectively. As a family grows,
the size of its housing limits the quality of these ‘regeneration’ activities. So, by increasing the size of its house,
a household increases the productivity of its labor. [...] For example [...] workers must engage in rest, relaxation,
and personal care to supply labor effectively. As a family grows, the size of its housing limits the quality of these
‘regeneration’ activities. So, by increasing the size of its house, a household increases the productivity of its
labor” (FISHER, 2007, p. 142).
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No caso dos heterodoxos da macroeconomia da demanda efetiva, a principio, ndo
seria preciso fazer esforco similar ao dos neocldssicos para coadunar teoria e fatos. Se o
principio da demanda efetiva vale tanto no curto quanto no longo prazo, entdo os gastos
auténomos determinam a dindmica do sistema, tanto em relacdo ao ciclo econdmico, quanto
em relacdo a tendéncia secular de crescimento. O problema ¢ que os gastos das familias tém
sido relegados a um papel secundario, meramente passivo, com poucas excegdes a este
tratamento.

Na heterodoxia, entre os trabalhos que tentam estabelecer relacdo causal entre
gastos das familias e acumulagdo de capital, talvez os mais desenvolvidos (embora ainda
possam ser considerados incipientes) sejam os que voltam suas analises para a composi¢do da
demanda ¢ as mudangas estruturais na economia. Tais mudancas induziriam ou seriam
induzidas pela evolugdo daquela composi¢do, tornando os gastos das familias (nestas analises,
principalmente consumo) como limitadores ou possibilitadores do crescimento. Sdo trabalhos
nessa linha Levine (1981), Nell (1998; 2002) e Gualerzi (2001; 2010). Esse enfoque, no
entanto, ndo discute a questdo da magnitude do consumo agregado nem a questdo do poder de
compra a que as familias devem ter acesso (para que o crescimento de seus gastos seja a causa
do crescimento da renda agregada e ndo o contrario). Sdo, portanto, mais um explicacdo do
porqué os gastos das familias tendem a aumentar ao longo do tempo, mas deixando ainda sem
respostas como e em que magnitude o aumento destes gastos afeta as outras variaveis
macroecondmicas. Principalmente, ndo discutem o comportamento do grau de endividamento
das familias, que nesse contexto se mostra uma variavel central.

Um dos primeiros trabalhos a analisar as condi¢des de sustentabilidade das
dividas das familias foi Enthoven (1957). Em sua analise (onde supunha que os empréstimos
a cada periodo sdo funcdo crescente da renda e que todos os agentes seguem o mesmo plano
de amortizacdo), ele chegou a conclusdo de que a razdo divida-renda sempre converge para
um valor de steady state e que este resultado independia da taxa de juros. Isso decorre do fato
de que seu modelo, neoclassico, tem o crescimento determinado pelo lado da oferta: ele
pressupoe que os juros devidos sdo pagos com a renda corrente das familias endividadas, mas
isso ndo afeta a dindmica da renda agregada, pois ela tem seu crescimento de forma exdgena.

Nos modelos heterodoxos da macroeconomia da demanda efetiva, isso ndo é tdo
simples, pois o aumento da divida, ao afetar negativamente o consumo pelo aumento do
servico da divida, afeta negativamente também a trajetoria da renda, que ¢ determinada pelo
lado da demanda. Temos, portanto, que ha efeitos contraditoérios: os novos empréstimos

aumentam a demanda agregada, mas o aumento da divida a diminui. Nas palavras de Palley:
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“The process of expanding aggregate demand through the provision of fresh
credit is therefore continually being threatened by the fact that the total stock
of consumer debt is also increasing, so that the interest and principal
repayments may come to swamp new borrowing” (PALLEY, 1996, p. 202).

Estes fatos ndo foram muito explorados pelos macroeconomistas heterodoxos,
comparativamente a relacdo entre endividamento das firmas e acumula¢do de capital.
Possivelmente porque, para grande parte dos macroeconomistas heterodoxos, o investimento
seria o principal determinante do ciclo econdmico e da tendéncia de crescimento.

Dentre os poucos modelos que estudam a relagdo entre gastos das familias e
crescimento, um dos trabalhos pioneiros na incorporagio de consumo auténomo ' e
endividamento, dentro da macroeconomia da demanda efetiva, ¢ Palley (1996, cap. 12), que
constroi uma série de modelos de ciclo puro, com inspiragdo minskyana, buscando mostrar
como a possibilidade de endividamento por parte dos trabalhadores, associado a um
“otimismo” exagerado, poderia levar a fragilidade financeira (instabilidade no modelo). Apos
o trabalho pioneiro de Palley (cuja limitagdo era ndo tratar de crescimento), surgiram alguns
trabalhos, na tradi¢do kaleckiana e pos-keynesiana, incorporando gastos das familias (ou dos
trabalhadores) financiados por crédito em modelos de crescimento. Exemplos destes sdo Dutt
(2005, 2006, 2008), Hein (2012, cap. 5), Setterfield et al (2016), Setterfield & Kim (2013),
Palley (2010), Bhaduri et al (2006), onde sdo construidos modelos de crescimento com
endividamento dos trabalhadores, buscando averiguar quais s@o as condi¢des necessarias para
que o endividamento destes seja sustentavel a longo prazo e como isso afeta a utilizagdo de
capacidade e o ritmo de acumulagio de capital. © Porém, por seguirem a tradigdo
keynesiana/kaleckiana de tomar o investimento como tendo um papel preponderante na
trajetoria de crescimento da economia, nestes trabalhos os gastos das familias ndo s@o a forca
motriz por tras da taxa de crescimento secular, afetando-a apenas na medida em que alterem
algumas varidveis-chave que (nos modelos) impactam o ritmo de acumulagdo, como
utilizagdo de capacidade e taxa de lucro. Nestes trabalhos, que se baseiam no modelo

kaleckiano de crescimento, ainda ¢ o investimento o “motor” do crescimento econémico, ndo

51 Autdonomo no sentido de que ndo é financiado por poder de compra gerado pelas decisdes de producdo das
firmas. Ou seja, neste sentido, consumo baseado em crédito ¢ autdbnomo; ao passo que o aforismo kaleckiano de
“os trabalhadores gastam o que ganham” é um exemplo de consumo induzido, pois se expande ou contrai
conforme as firmas decidam expandir ou contrair a producdo (e o emprego de trabalho).

62 Ao longo dos anos 2000, conforme cresceu, em certos circulos pos-keynesianos, kaleckianos e regulacionistas,
a preocupagdo com um suposto processo de “financeirizagdo” da economia, foram feitos diversos trabalhos sobre
este processo. Embora esta literatura tenha um escopo mais amplo do que o nosso, muitos deles a0 menos
tangenciam nosso tema. Sobre esta literatura, ver Hein & van Treeck (2010).
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sendo eles, assim, completamente coerentes com os trabalhos empiricos aludidos paragrafos
acima.

Como vimos ao longo dos Capitulos anteriores, o modelo do supermultiplicador &,
ao contrario do modelo kaleckiano representativo, capaz de captar a importancia dos gastos
autonomos nado-geradores de capacidade enquanto determinantes ultimos do crescimento,
dentre os quais se inclui os gastos autonomos das familias. Portanto, o objetivo principal deste
Capitulo sera incorporar a questdo do endividamento dos trabalhadores quando os gastos Z
sd0 compostos por consumo autébnomos e investimento residencial. Para isso, o restante do
Capitulo se estruturara da seguinte forma.

Na Sec¢do 4.2, construiremos um esquema contabil simples, representando o fluxo
de transacdoes de uma economia fechada e sem governo, o qual servira de base a nossa
discussdo sobre divida. Em particular, a partir daquele fluxo chegaremos a uma identidade
basica que relaciona poupancga corrente, aquisicao de ativos financeiros e variacao de dividas.
Usaremos esta identidade para mostrar que existem trés formas de se estruturar um modelo de
crescimento com endividamento dos trabalhadores, em especial se o fechamento do modelo se
da pelos estoques ou pelos fluxos.

Na Secdo 4.3, apresentaremos criticamente alguns exemplos, encontrados na
literatura, de fungdes-comportamentais que expliquem o consumo (tanto dos trabalhadores
quanto dos capitalistas), a acumulacdo desejada de ativos financeiros por parte dos
trabalhadores e a variagdo desejada do estoque de divida dos mesmos. Veremos que, em um
modelo com endividamento dos trabalhadores, o consumo capitalista se comporta de forma
distinta caso a economia em questdo apresente moeda enddgena ou opere de acordo com a
antiga idéia de fundos emprestaveis. Também veremos que os modelos kaleckianos com
dividas dos trabalhadores usualmente supdem (implicita ou explicitamente) haver alguma
regra para a acumulacdo de ativos financeiros por parte dos trabalhadores e, partindo da idéia
de que os trabalhadores também possuem uma variacdo desejada da divida, o consumo ¢ tal
que mantém a identidade entre despoupanca e variagdo da divida liquida. A fungdo-consumo
resultante podera ou ndo se mostrar baseada em emulacdo (dos trabalhadores em relagdo ao
consumo dos capitalistas), mas, de qualquer maneira, a variagdo da divida dos trabalhadores
se devera, em ultima instancia, a existéncia de propensao marginal a consumir demasiado alta.

Na Secdo 4.4, construiremos nosso modelo de crescimento baseado em
endividamento dos trabalhadores e supermultiplicador. A diferenca dos modelos normalmente
vistos na literatura kaleckiana e pds-keynesiana, nele ndo suporemos de antemao que os

trabalhadores possuem alguma acumulac¢do desejada de ativos, a qual sera meramente um
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residuo. Também diferentemente das fungdes comportamentais vistas na Se¢do 4.3, a origem
da divida dos trabalhadores ndo estarda em uma demasiado alta propensdo marginal a
consumir, mas a existéncia de um consumo auténomo ao qual estardo diretamente ligados os
novos empréstimos. No modelo, este consumo auténomo sera o motor do crescimento (o que
ndo ocorre nos modelos kaleckianos, que dependem crucialmente do investimento autdénomo
mesmo na presenca de consumo baseado em crédito) e o grau de endividamento resultante

sera sustentavel sob certas restrigoes.

4.2 Relacio Fluxo-Estoque e possiveis estruturas para modelos de crescimento com

endividamento

Iniciaremos nossa analise observando uma matriz de transa¢des que servira de
base aos modelos desenvolvidos no Capitulo. Nos tltimos anos, um numero crescente de
trabalhos de macroeconomia baseada no principio da demanda efetiva inicia observando as
relagdes entre fluxos e estoques, sob a influéncia das contribuigdes de Godley, em particular
os chamados modelos com consisténcia de estoques e fluxos, ou modelos SFC (como, por
exemplo, Godley & Lavoie, 2007). O objetivo deste tipo de analise € assegurar que o modelo
em questdo ndo € inconsistente de um ponto de vista contabil. Aqui, nosso objetivo principal,
ao iniciar a analise através de um simples esquema contdbil, ¢ mostrar que existem trés
possiveis formas de estruturar um modelo de crescimento baseado no principio da demanda
efetiva (em especial um modelo do tipo supermultiplicador). Nossa matriz de fluxo de
transacdes segue no Quadro 4.1 abaixo. Todas as linhas e todas as colunas somam zero; os
termos positivos significam entradas de recursos, enquanto os termos negativos significam
alocagoes dos mesmos para cada um dos quatro agentes descritos no topo das colunas. A
economia em questdo é fechada e sem governo, por simplificacdo. Também por motivos de
simplicidade, ¢ uma economia de crédito puro, sem papel moeda em poder do publico ou

reservas bancarias.
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Quadro 4.1 — Matriz de Fluxo de Transa¢des de uma economia fechada e
sem governo que servira de base aos modelos deste Capitulo 4.

Familias Firmas Bancos
Trabalhadores | Capitalistas | Corrente Capital Corrente Capital
Consumo Nao- N N X
Duraveis —Cw —Cx A
Salarios +wY —wY
Lucros +rY —rY —iD
+iD +iDg —iDp
.. , . +iD
Juros Divida —iD —iDp +iDp
;. 12 I _D,
A Dividas +D +Dy p
_DF
A Ativps Y o
Financeiros
A Acgdes —E’ +E'
A Capital
+ Depreciagdo (6K) + 1
A Ativos Nao-
Finqnceiros —Cﬁ, —-c® +c?
+ Depreciacao (6,Ay)

Fonte: Elaboragdo propria.

No Quadro acima, A é o estoque de ativos financeiros dos trabalhadores e, por
simplificagcdo, supde-se que os mesmos sO t€m acesso a depositos a vista que ndo rendem
juros e que os capitalistas e as firmas ndo buscam acumular este ativo;”’E sdo as novas agdes
emitidas pelas firmas e adquiridas pelos capitalistas e, por simplificacdo, supde-se que o0s
trabalhadores ndo tém acesso a elas; D e Dy sdo os estoques de divida dos trabalhadores e das
firmas, respectivamente, junto aos bancos; por simplificagdo, supde-se que os capitalistas
nunca se endividam.

O simbolo X' significa variagdo liquida no estoque de X. Entdo, por exemplo, A’
representa a diferenga entre o total de ativos financeiros adquiridos pelos trabalhadores em

determinado periodo em relagdo ao total de ativos financeiros dos quais os trabalhadores se

63 . . . . . ~ .
Caso os trabalhadores acumulassem ativos financeiros que rendessem juros, digamos iy, entdo haveria uma
nova linha de “juros dos ativos financeiros” na qual os trabalhadores teriam um langamento de +i4A e os bancos

teriam um langamento (na coluna “corrente”) de —iyA4, ao passo que na linha “lucros” os bancos teriam um
langamento (na coluna “corrente”) de +i, A e os capitalistas teriam um langamento de - i4A.
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desfizeram (ou seja, a diferenca entre o quanto eles depositaram nos bancos em relacdo ao
quanto ele sacaram de seus depositos).”* Da mesma forma, D' representa a variacdo liquida
(ou, doravante, simplesmente variagdo) no estoque de divida, ou seja, o crédito liquido
concedido aos trabalhadores: o total de novos empréstimos (crédito bruto concedido aos
trabalhadores) menos o total amortizado do atual estoque de divida (ou seja, dos antigos
empréstimos). Assim, D' — A’ representa a variagdo da divida liquida dos trabalhadores junto
aos bancos.

A ultima linha indica a aquisicdo de ativos ndo-financeiros ou, posto de outro
modo, os gastos das familias com bens duraveis, sendo C¥ e Cij os gastos respectivamente
dos capitalistas e dos trabalhadores. Os estoques destes ativos/bens sdo representados por Al,,
A¥ . possuidos respectivamente por trabalhadores e capitalistas, sendo que as firmas ndo
buscam acumular estes ativos. Estes ativos sofrem depreciacdo a taxa &, e, portanto, sua
variagdo ¢ dada por A%’ = Ch — §,AY,, no caso dos trabalhadores e, no caso dos capitalistas,
por AN = P — 5,4Y.

A taxa de juros i representa a taxa paga pelos devedores aos bancos.®” Assim,
i(D + Dy) nada mais ¢ do que o lucro total do setor bancario (juros recebidos dos devedores
menos juros pagos aos detentores de depodsitos, que neste exemplo sdo nulos); por
simplificacdo, perceba que os bancos funcionam sem necessidade de trabalhadores. Ja tY ¢é o
lucro das firmas pré-pagamento de juros (o total de vendas de bens finais C + hY menos seu
custo de pagamento de salarios wY), de forma que mY —iDp € o lucro das firmas. Por
hipdtese, temos que as firmas e os bancos distribuem aos capitalistas (seus donos) todo o

lucro obtido a cada periodo.*® Deste modo, pela coluna “capital” das firmas, percebe-se que a

% Ao invés de chamarmos de ativos financeiros versus ativos ndo-financeiros, poderiamos chamar de ativos
liquidos versus ativos iliquidos. Porém, para evitar confusdes no uso do adjetivo liquido, usaremos apenas a
dicotomia financeiro versus ndo-financeiro.

%50 Quadro 4.1 supde que os devedores cumprem com suas obrigagdes de pagamento de juros; porém, caso nio
o fagam, o Quadro pode captar facilmente este caso. Por exemplo, se os trabalhadores devedores pagam apenas
uma propor¢ao x dos juros devidos, com x < 1: entdo, no pagamento de juros, entraria xiD ao invés de iD e, ao
mesmo tempo, a variagdo de divida D' aumentaria no valor de (1 — x)iD.

% Caso as firmas e os bancos distribuissem menos que a totalidade dos lucros, por exemplo, uma fracio ez dos
lucros das firmas e uma proporcao eg dos lucros dos bancos, entdo na linha “lucros” os capitalistas teriam um
langamento de +epmY + eziD — iDp(ep — eg), as firmas teriam um langamento (na coluna ‘“capital”) de
+(1 — ep)(wY — iDg) e os bancos teriam um langamento (na coluna “capital”) de +(1 — eg)(D + Dg)i.
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parte do investimento hY que elas ndo conseguem financiar através de novas agdes E' sera,
entdo, financiado através de aumento de divida Dg'.%

Como o foco do Capitulo reside na dinamica do endividamento dos trabalhadores
e como ela afeta a evolugdo da demanda e do produto agregados, suporemos que as dinamicas
das dividas das firmas e das emissdes de agdes ndo terdo nenhum impacto sobre as decisdes
de investimento das mesmas.

E por residir o foco nos trabalhadores, podemos “abrir” sua coluna separando suas
transacdes correntes (recebimento de rendas e gastos correntes) de sua evolucdo patrimonial.
Ha duas formas distintas de proceder aqui. A primeira ¢ considerar que a varia¢do bruta do
patrimoénio dos trabalhadores ¢ idéntica a sua poupanca corrente; desta maneira, o consumo a
ser contabilizado entre os gastos correntes corresponderia apenas ao consumo de bens nao-

duraveis. Podemos chamar este caso de “friedmaniano”. Ao fazermos isto, as transacoes

correntes dos trabalhadores podem ser resumidas no Quadro 4.2 abaixo:

Quadro 4.2 — Transagdes correntes dos trabalhadores; caso friedmaniano

CVN], wY
iD
Resultado: Sy,

Fonte: Elaboragao Propria.

Os trabalhadores tém por renda a massa salarial.®® Apos realizar gastos correntes
na forma de consumo de ndo-duraveis e de pagamento de juros de dividas, o que sobrar de sua
renda sera sua poupanga Sy, a qual, a depender dos valores das trés variaveis anteriores,
podera ser negativa. Sabendo o valor da poupanca dos trabalhadores, podemos entdo observar

sua evolugdo patrimonial, a qual seria dada conforme o Quadro 4.3 abaixo:

7 Note que, por simplicidade, supusemos que as firmas distribuem todo seu lucro liquido do pagamento de juros,
mas ndo liquido de depreciagdo. Assim, no caso de economias que ndo crescem, ou crescem pouco, de forma que
o investimento liquido é muito reduzido, poderia acontecer de (a0 menos parte) das agdes emitidas servirem para
financiar investimento de reposi¢do, o que certamente ¢ algo sentido econdomico. Caso se queira evitar esses
casos estapafurdios, basta supor que as firmas distribuem aos capitalistas todo o seu lucro liquido, de forma que
na linha “lucros” elas langariam (na coluna “capital”) +8K e os capitalistas langariam - 6K, de forma que a
contratagdo de novas dividas e a emissdo de novas agdes serviriam para financiar apenas o investimento liquido e
ndo a reposicdo de capital.

5% Caso os depositos a vista dos trabalhadores rendessem juros, ao lado direito teriamos um componente i, A
indicando a renda corrente dos trabalhadores oriunda dos juros que receberiam dos bancos.
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Quadro 4.3 — Evolugao patrimonial dos trabalhadores; caso friedmaniano.

AN/ D'
AI

PL, = Sw — 5AAII>II/

Fonte: Elaboragdo propria.

A variagdo do patrimdnio liquido dos trabalhadores ¢ necessariamente igual a sua
poupanga corrente menos a depreciacdo de seus ativos nao-financeiros (ignoraremos ao longo
do capitulo mudancas nos pregos dos ativos). Assim, uma poupanga positiva pode tanto ser
usada para adquirir ativos financeiros e ndo-financeiros quanto para abater dividas. Um
trabalhador que tenha poupanga corrente nula e que ndo esteja disposto a contrair dividas para
adquirir ativos (ou que ndo queira abrir mdo de ativos para abater dividas) tera
necessariamente seu estoque de ativos nao-financeiros e seu patriménio liquido diminuindo de
acordo com a depreciacdo do primeiro.

Note que fazem parte da evolugdo do estoque de ativos ndo-financeiros o
investimento residencial assim como compras de veiculos ¢ de outros bens de consumo
duravel. Dai alguns autores neoclassicos como Friedman (1957) considerarem a compra de
um veiculo, por exemplo, como um ato de poupan<;a.69 Porém isto ndo apenas ¢ contra-
intuitivo, como também ¢ estranho conceitualmente do ponto de vista da macroeconomia da
demanda efetiva. Como lembra Davidson (2007) em sua critica a concepcao de Friedman
sobre consumo, na tradi¢do dos economistas keynesianos (e kaleckianos), os gastos
(agregados "°) sdo compreendidos como as compras de bens e servigos correntemente
produzidos as quais geram renda e, indiretamente, emprego, ao passo que a poupanga esta
diretamente vinculada a demanda por ativos liquidos.

Seguindo esta tradi¢do keynesiana, temos que a compra de novos ativos nao-
financeiros (incluindo investimento residencial) sera parte do consumo, de modo que o

consumo dos trabalhadores pode ser subdividido em:

% T embre que Friedman considerava como consumo de bens durdveis em determinado periodo a depreciago
sofrida pelos mesmos durante o periodo em questdo. Assim, em uma analise friedmaniana, no Quadro 4.2 acima,
haveria uma terceira linha na coluna a esquerda antes da poupanca, preenchida com -84y, e Sy, seria ndo a
poupanca bruta, mas a poupanga liquida, idéntica a variagdo no patrimonio liquido.

O adjetivo “agregado”, aqui, se deve ao fato de que, do ponto de vista do agente individual, & possivel
consumir bens ndo-correntemente produzidos, ou seja, bens possuidos por outros agentes. Essas transagdes
(quando feitas pelos residentes de um mesmo pais) ndo geram renda nem emprego, posto que sdo tdo somente
transferéncia de ativos financeiros (moeda) e ndo-financeiros (o bem em questdo) entre comprador e vendedor, e
sdo, portanto, excluidas da variavel consumo agregado.
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Cw=CN +CD (4.1)

Onde CVAE representa o consumo de bens ndo-durdveis e Cly, o consumo de bens
duraveis e o investimento residencial. Desta forma, a poupanga dos trabalhadores (liquida da
depreciagdo de seus ativos ndo-financeiros) ndo mais serd idéntica a variagdo de seu
patrimonio liquido. Neste caso “keynesiano”, os esquemas do Quadro 4.2 ¢ 4.3 se tornam

entao:

Quadro 4.4 — Transagdes correntes dos trabalhadores; caso keynesiano

Cw wY
iD
Resultado: Sy,

Fonte: Elaboragao Propria.

Quadro 4.5 — Evolugéo patrimonial dos trabalhadores; caso keynesiano
(quando a aquisi¢do de ativos ndo-financeiros faz parte do consumo)

AV = cb —5,4Y, D’

AI

PL’:SW‘l'C‘/?/_SAAI‘yV

Fonte: Elaboragdo propria.

A poupanca que se apresenta no Quadro 4.5 ¢ menor do que a encontrada no
Quadro 4.3 (supondo-se que o consumo de duraveis seja positivo), porém agora o montante
poupado podera ser usado apenas para abater dividas e/ou acumular ativos financeiros, posto
que a variagdo dos ativos nao-financeiros ja esta determinada pelos gastos em consumo de
duraveis. Sendo assim, podemos simplificar a evolucdo patrimonial dos trabalhadores no

Quadro 4.6 abaixo, excluindo a variagdo dos ativos nao-financeiros nas duas colunas:

Quadro 4.6 — Evoluc¢ao patrimonial dos trabalhadores
em sua forma reduzida

A D’
Sw

Fonte: Elaboragdo propria.
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No que entdo chegamos a uma identidade contabil basica para a constru¢do de um

modelo de crescimento com endividamento dos trabalhadores:
Sw+D' =A (4.2)

Antes de avancarmos na andlise, hd trés pontos que devem ser ressaltados,
relativos aos valores que A’, D’ e Sy, podem tomar. Em primeiro lugar, embora, no curto
prazo, A" e D' possam apresentar valores negativos, os valores minimos de estoque de ativos
financeiros e de dividas ¢ zero e, portanto, no steady state, necessariamente A’ ¢ D’ devem ser
nao-negativos, ou, em outras palavras, g,* = 0e gp* = 0.

Em segundo lugar, como ndo estamos pressupondo necessariamente que ¢y, = 1,
entdo & possivel que, no steady state, tenhamos Sy,” > 0. Neste caso, como assumimos
economia fechada e sem governo, a poupanga dos trabalhadores positiva significa que o setor
capitalista como um todo (familias capitalistas mais firmas mais bancos, i.e. o setor capitalista
consolidado) € necessariamente deficitario. Como Y + iD = Cx + hY — Sy, qualquer Sy,”
positivo implica em que a renda do setor capitalista seja menor que os gastos deste mesmo
setor.”! Note, no entanto, que, dadas as nossas hipoteses, todo o déficit recaird sobre as firmas:
elas sempre repassam mY — iDp aos capitalistas, de forma que a renda que as familias
capitalistas terio disponivel sera mY + iD, independentemente de Sy, . > Assim, caso o
consumo capitalista dependa da renda, a existéncia de Sy, > 0 ndo o afetara diretamente. Pela

coluna “trabalhadores”, a existéncia de Sy, > 0 apenas implicara em A" > 0 (posto que a

71 ~ ros

A coluna “corrente” das firmas mostra como a renda de produgdo ¢é igual ao total de gastos com bens e
servigos, ao passo que a coluna “corrente” dos bancos mostra como a renda financeira € igual ao total de juros
pagos. Somando-se as duas colunas, nos temos a identidade entre total de renda e total de gastos:

Separando-se as rendas e os gastos entre, respectivamente, os dos capitalistas e os dos trabalhadores, teremos:
(Y +iD) + wY = (Cx + 1) + (Cy + iD)

Como iDy era ao mesmo tempo renda e gasto do setor capitalista, pudemos elimina-lo. Lembrando que a
poupanga leva em conta todos os gastos correntes, inclusive com juros, temos, portanto:

(Y +iD) = (Cx + 1) — (WY — Cy — iD) = (Cx + ) — Sy,

> Note que, na presenca de Sy,* > 0, caso exista uma taxa de juros positiva para os ativos financeiros
acumulados pelos trabalhadores, iy > 0, é possivel que, no longo prazo, o lucro dos bancos seja negativo, i.e.
(D* + Dg")i — iy A* < 0, caso A* seja suficientemente grande em relagdo a D*. Neste caso, como supusemos que
os déficits recaem sempre sobre as firmas e os bancos, temos que o repasse de lucros dos bancos aos capitalistas
sera nulo, ou, seguindo a notagdo usada no rodapé n. 64, ez = 0 e, portanto, o endividamento das firmas ira
afetar a renda recebida pelas familias capitalistas e seu consumo (caso o consumo capitalista seja em parte
induzido pelos lucros como € suposto na maioria dos modelos kaleckianos). O fato de os bancos, neste caso,
terem déficit permanente no steady state € necessariamente sustentavel, posto que nossa economia ¢ de crédito
puro e os bancos podem expandir indefinidamente seu passivo (aqui igual a A). Como estamos supondo que os
depdsitos a vista a que os trabalhadores t€ém acesso ndo pagam juros, este caso podera ser ignorado em nossa
analise.
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acumulagdo de ativos ndo-financeiros ja estd contabilizada no consumo) o que, pela coluna
“capital” dos bancos, implicard em D' > 0. Dada nossa hipotese de que as firmas nunca
enfrentardo problemas de crédito junto aos bancos, uma poupanga dos trabalhadores positiva
afetard as decisdes capitalistas quanto a gastar apenas na medida em que afete a renda
agregada, ou seja, indiretamente; mas ndo diretamente através da existéncia de déficit no setor
capitalista consolidado.

O terceiro ponto a ressaltar ¢ a possibilidade de haver estoques de ativos
financeiros dos trabalhadores e de divida dos trabalhadores variando na mesma direcdo, ou a
presenga de poupanca positiva junto a aumento de endividamento. Isso pode causar
estranheza a alguns, pois por que uma familia iria poupar parte de sua renda disponivel e com
ela adquirir ativos financeiros ao mesmo tempo em que contrai empréstimos com vistas a
consumo, se os juros dos empréstimos sdo maiores que os juros dos ativos? Pode parecer que
melhor seria se a familia diminuisse a renda poupada e a aquisi¢do de ativos para ndo ter que
contrair dividas, na verdade contraindo-as apenas caso a renda disponivel ndo fosse suficiente
para financiar o consumo.

O problema dessa interpretagdo ¢ duplo. Primeiro, como lembram Setterfield et a/
(2016), mesmo que isso implique em endividamento para financiar consumo, uma familia
pode decidir manter certo estoque de ativos financeiros por motivos precaucionais a /a
Keynes, devido a incerteza.

Mas, a nosso ver mais importante, A, D’ e Sy, sdo valores agregados do total de
trabalhadores e, ndo sendo razoavel basearmos nossa analise em agentes representativos,
temos que partir do principio de que estes trabalhadores sdo heterogéneos em relacdo as suas
decisdes de consumo. Portanto, havera trabalhadores que ndo se endividam, consomem menos
que sua renda e acumulam ativos; havera trabalhadores que consomem mais do que sua renda
disponivel, contraem dividas devido a isto e ndo conseguem acumular ativos; e havera
trabalhadores que acumulam ativos financeiros e divida ao mesmo tempo.

Por isso, em nosso capitulo, nos tratamos independentemente o estoque de divida
e o estoque de ativos financeiros, quando poderia parecer mais simples (ou mesmo melhor
analiticamente) observar diretamente a evolu¢do da divida liquida. Esse pensamento seria
equivocado, dado que um estoque de divida liquida (D — A) negativa para o agregado dos
trabalhadores pode estar associada a um estoque de divida positivo (D > 0) para uma parcela
dos trabalhadores que, mesmo que ndo seja explosiva, pode ser grande o suficiente para
inviabilizar seu pagamento (caso os juros devidos por periodo se tornem muito elevados em

compara¢do com a renda salarial desta parcela endividada).
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Isto posto, voltando ao Quadro 4.6, como necessariamente A’ = D' + Sy, entdo ¢é
impossivel que as trés variaveis sejam, todas elas, determinadas por fungdes comportamentais
independentes: uma delas devera se tornar variavel de ajuste. Note que Sy, ser variavel de
ajuste ou derivar de uma funcdo comportamental implica em Cy, ser uma variavel de ajuste ou
derivar de uma fungdo comportamental.”

Isso significa que ha trés formas de se comecar a montar um modelo de
crescimento com endividamento dos trabalhadores. Em uma delas, existem funcdes
comportamentais que explicam a acumulag@o de ativos e a acumulagdo de divida e o consumo

se torna variavel de ajuste:”*
Cw=wY—iD+D' —A (4.3)

Exemplos de modelos que seguem esse padrdo podem ser encontrados em
trabalhos associados a antiga tradicdo New Cambridge, como Godley & Cripps (1983), em
que discutem explicitamente a hipdtese de existéncia de fungdes comportamentais a explicar a
acumulag@o de ativos. Mas este padrdo também pode ser encontrado em trabalhos de cunho
kaleckiano mais tradicionais, com hipoteses explicitas sobre variacdo da divida e hipdteses
(usualmente) implicitas quanto a variavel A’, como, por exemplo, Dutt (2005; 2006).

Um a segunda forma ¢é considerar que a divida varia de forma endogena, apos os

trabalhadores determinarem seu consumo ¢ sua acumulacao de ativos:
D'=Cy+A +iD — wY (4.4)

Viérios autores utilizam esta forma de raciocinio ao analisar a crise do fim dos
anos 2000, como, por exemplo, Barba & Pivetti (2008), Roncaglia (2010), ou varios trabalhos
discutidos em Van Treeck & Sturn (2012). No anexo ao final de Barba & Pivetti (2009), o
esbogo de modelo ali presente segue este raciocinio. Esta forma de estruturar a analise

também ¢ prevalente em discussdes acerca de divida publica: basta trocar Cy, — wY pelo

déficit primario e A’ por - H', onde H ¢ a base monetaria. Usualmente sob a hipotese de que

BA principio, eles t€ém a possibilidade de determinar a evolucdo da divida, mas, em um determinado periodo,
dado o estoque de divida e dada a taxa de juros, ele ndo podem influenciar nos juros devidos. O mesmo quanto a
renda: embora os trabalhadores, ao decidirem gastar mais ou menos, modifiquem a massa salarial (ao
modificarem o emprego via multiplicador), para uma dada familia sua renda estd dada e ndo sujeita ao seu
controle. Portanto, dada a renda disponivel pds-juros, Sy, ser ou ndo variavel de ajuste significa Cy, ser ou ndo
variavel de ajuste.

74 . i s s i s .
As barras superiores servem apenas para lembrar que as varidveis em questdo ndo sdo variaveis de ajuste, ao
contrario de Cy,.
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H' =0, ap6s o governo decidir seu superavit primario, a variacdo de sua divida sera igual ao
seu déficit nominal.
A terceira forma de estruturar um modelo com endividamento dos trabalhadores

. . ~ TS
toma como variavel de ajuste a acumulacdo de ativos:

A'=D"+wY —Cy—iD (4.5)

r

A nosso ver, esta seria a forma mais adequada, pois ¢ a que melhor permite
discutir explicitamente a taxa de amortizagdo das dividas dos trabalhadores (como veremos na
Secdo 4.4) e porque implica na existéncia de consumo autdbnomo por parte dos trabalhadores.
O modelo que desenvolveremos na proxima Se¢do 4.3 seguird esta estrutura; o mesmo
modelo foi proposto de forma independente por Pariboni (2016).

Deve-se notar que, embora tenhamos feito uma taxonomia de trés diferentes
formas de se estruturar um modelo, isto ndo implica que os resultados de diferentes modelos
que partilhem da mesma estrutura serdo necessariamente idénticos, ou mesmo
necessariamente similares. Os resultados de cada modelo dependem das hipoteses existentes
em relagdo as fungdes comportamentais. Dai, por exemplo, os modelos de Setterfield & Kim
(2013) e Setterfield et al (2016), que implicitamente tomam Cy, como ajuste tal qual Dutt
(2005; 2006), possuem (quando utilizando a funcdo-investimento do supermultiplicador)
resultados similares ao modelo que construiremos a frente na Se¢2o 4.4, mas Dutt (2005;
2006) nao.

Isso ndo quer dizer, entretanto, que a taxonomia ndo tem valor real: cada estrutura
impoe certas limitagdes aos modelos. Por exemplo, ao se tomar Cy, como ajuste, pode-se
construir, a depender das hipdteses quanto a D’ e A’, modelos em que vale no longo prazo a
Lei de Say, como no modelo de Godley & Cripps (1983) usado para explicar economias
fechadas e sem governo que ndo crescem,’® algo que ndo ocorre nas outras estruturas. Tomar

A' como ajuste permite mais facilmente tratar de forma explicita a taxa de amortizagdo, algo

75 . .
As formas encontradas em (4.3), (4.4) e (4.5) seriam alteradas caso os ativos que os trabalhadores acumulam
rendessem juros; neste caso, aquelas equagdes se tornariam, respectivamente:

Cw=wY+i,A—iD+D — A

D'=Cy+A +iD—wY —i,A

A'=D"+ wY +i,A—Cy —iD
6 Veremos abaixo que as hipoteses de Godley & Cripps (1983) para este caso implicam na lei de Say, mas os
modelos que eles constroem em outros contextos ndo implicam nela.



150

que ndo ¢ simples com as outras estruturas. Por outro lado, ter como ajuste D' permite
construir mais facilmente modelos em que a dindmica da divida possa ser explosiva.

Outra taxonomia importante ¢ a relativa sobre qual a origem da existéncia de
divida dos trabalhadores. Contabilmente, sabemos que sua divida variara de forma positiva
caso sua poupanga seja inferior a acumulacdo de ativos; isto pode ser causado por: i) a
existéncia de consumo autébnomo; ou ii) existéncia (para ao menos uma parcela dos
trabalhadores) de propensdo marginal a poupar negativa.’’' Esta taxonomia ¢ importante
porque apenas no primeiro caso o consumo dos trabalhadores podera ser a for¢a motriz por
tras do crescimento econdmico.

Antes de prosseguirmos, observemos uma implicagdo de nossa hipotese de que os
trabalhadores s6 t€ém acesso a depositos a vista que ndo rendem juros quando acumulam
ativos financeiros. Esta hipotese traz uma importante simplificacdo, ao facilitar a analise dos
sistemas dinamicos das Se¢des seguintes. Por exemplo: se o consumo depende ndo apenas da
renda de produgdo (no caso dos trabalhadores, a massa salarial), mas da renda disponivel pos-
pagamento e pos-recebimento de juros, e se os ativos financeiros dos trabalhadores rendem
juros iy > 0, entdo temos Cy, dependendo do estoque A, logo a renda agregada dependendo
de A (ou a utilizacdo dependendo da razdo A/K); isso faria com que, nos sistemas dindmicos
que explicam o comportamento da economia, haja uma equacgdo apenas devido a presenca de
A no modelo. Se iy ¢ nula, entdo A ndo afeta a renda (e A/K ndo afeta a utilizacdo) e ha,

entdo, uma equacao dindmica a menos.

4.3 Exemplos de fun¢des comportamentais para Sy, A" e D’

Nesta Secdo, exploraremos alguns exemplos de fungdes comportamentais para
explicar a acumulagdo de ativos, o endividamento ¢ o consumo dos trabalhadores (¢ dos
capitalistas). Em relag@o ao consumo capitalista, uma equacao a explica-lo em um caso geral

pode ser:
CK = CK(T[Y + lD) + ZK (4.6)

Acreditamos que, normalmente, pode-se ignorar a parcela induzida do consumo

capitalista e toma-lo como completamente baseado em habitos, etc, representados pela parcela

77 . ~ . . . . .
Na realidade, sy, ndo precisa ser negativa, mas sim inferiora A’ /Y.
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autdnoma Z. Todavia, na maioria dos modelos de matiz kaleckiana e keynesiana supde-se
que todo o consumo capitalista ¢ induzido, ndo s6 tomando cx > 0, mas Zx = 0.

Em alguns autores, como Palley (1996) e Dutt (2005; 2006), supde-se que o
consumo capitalista depende ndo apenas de sua renda disponivel, mas também da variagdo da

divida dos trabalhadores:
Cx = cx(mY +iD —D") 4.7)

A idéia geral desta funcdo € que os capitalistas, ao receberem sua renda,
disponibilizariam D’ aos trabalhadores como empréstimos e, agora, teriam disponivel apenas
(mY + iD — D") para consumir ou poupar, de acordo com sua propensao ck. No nosso Quadro
4.1, este exemplo poderia ser representado através dos bancos determinarem uma parcela de
lucros distribuidos eg de forma a que egi(D + Dr) = i(D + Dr) — D', ou seja, os bancos
distribuem aos seus donos todo o seu lucro, exceto uma parcela necessaria a atender a
demanda por crédito dos trabalhadores.

Esta proposta ¢, ao que tudo indica, baseada na teoria dos fundos emprestaveis,
com os bancos servindo de intermediarios de empréstimos de poupangas e, por isso, serd
ignorada.78 " No nosso caso, baseado em moeda enddgena, através do Quadro 4.1, vé-se
claramente que ndo ¢ necessario que os capitalistas abram mao de D’ disponivel para que os
trabalhadores possam ter acesso a crédito: como os bancos criam moeda ex nihilo, frente a
uma demanda por crédito liquido no valor de D', simplesmente os bancos criam depdsitos a
vista para os trabalhadores neste mesmo valor.

Por exemplo, sabendo que Sy, + D’ = A’, imagine que parte dos trabalhadores
possuam poupanga no valor de $50 e que outra parcela dos trabalhadores queiram consumir
$20 a mais do que sua renda e que financiardo este excesso de consumo em relagdo a renda
com endividamento. Teremos, num primeiro momento, D' =0, A" =50 ¢ Sy, = 50 (os

trabalhadores que querem se endividar gastaram toda a sua renda, mas ainda ndo tiveram

"8 Apesar de reconhecer que a fungdo em (4.7) seria a mais correta, Dutt (2005; 2006) nio a utiliza, deixando D’
fora da fungdo, para manter o modelo mais simples.

7 Palley, em uma ocasido posterior (PALLEY, 2010), faz dois distintos modelos com endividamento dos
trabalhadores. O primeiro, a ele batiza de “modelo com fundos emprestaveis”, segue parcialmente a equacdo
(4.7): ele supde que os trabalhadores possuem parte do capital total da economia e, quando existe concessdo de
crédito liquido D' para os trabalhadores, o consumo dos trabalhadores ndo aumenta em D', mas apenas em xD’,
onde x ¢ a parcela do capital total possuida pelos capitalistas; ou seja, a quantia que os trabalhadores credores
emprestam aos trabalhadores devedores ndo estd disponivel ao seu consumo, idéia tipica dos fundos
emprestaveis, de forma que os trabalhadores devedores aumentam seu consumo em D', mas a0 mesmo tempo 0s
trabalhadores credores diminuem seu consumo em (1 — x)D’, o que leva a um aumento final no consumo dos
trabalhadores em xD’. Porém, em sua analise do consumo dos capitalistas, a concessdo de empréstimos
estranhamente em nada o afeta. Acreditamos se tratar de um erro que passou despercebido.
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acesso a crédito). Em um segundo momento, os bancos emprestam $20 a parte dos
trabalhadores, simplesmente criando depositos a vista neste valor para eles, de forma que
temos D' = 20, A’ = 70 ¢ S)y = 50. Em um terceiro momento, os trabalhadores usam os seus
empréstimos para consumir os $20 desejados, de forma que, ao final, temos D' = 20, A" = 50
e Sy = 30.%° Exemplos parecidos com este, descrevendo a operagio da geragdo de depositos
a vista em uma economia sob moeda endogena, podem ser encontrados nos capitulo sobre
moeda em Lavoie (1992; 2014).*!

Em relagdo a possiveis fungdes comportamentais que expliquem A’, uma das
hipoteses mais Obvias € seguir a tradicional hipotese kaleckiana de que “os trabalhadores
gastam tudo o que ganham”. No nosso contexto, isto ndo quer dizer necessariamente
propensao a poupar zero, ja que com possibilidade de endividamento a propensdo a poupar
pode mesmo se tornar negativa. Os trabalhadores gastarem tudo o que ganham traduz-se

simplesmente em que os mesmo ndo acumulam ativos financeiros, ou seja:

80 Alguém mais atento pode se perguntar como se da o equilibrio entre a variag@o total dos ativos financeiros e a
variagdo total de dividas no agregado — ja que o fato de os bancos distribuirem todos seus lucros aos capitalistas
implica que A’ = D' + Dg'. O ajuste se da na divida das firmas. No primeiro momento, em que os trabalhadores
que gostariam de se endividar ndo o fizeram ainda, nés temos Dz’ = 50, exatamente o valor da poupanc¢a dos
trabalhadores (ja que e = 1 e, portanto, o déficit do setor capitalista consolidado ndo recaira sobre as familias
capitalistas) e exatamente o valor de A’. Quando os trabalhadores pegam $20 emprestados, mas ainda nio
gastam, temos por enquanto Dy’ = 50, D' = 20 ¢ A’ = 70. Depois que os trabalhadores consomem os $20
pegos como empréstimo, estes $20 chegam as firmas, de forma que, no fim das contas, Dy’ = 30, D' = 20 e
A" =50, ou seja, a variagdo total nos ativos ¢ igual a varia¢do total nas dividas; note que a variagéo final na
divida das firmas foi igual a poupanca final dos trabalhadores, de Sy, = 30.

81 Como dissemos na nota de rodapé anterior, Palley (2010) construiu dois modelos com endividamento dos
trabalhadores. O segundo modelo, que ele batiza de “modelo com moeda enddgena”, apesar do nome, é na
verdade uma mistura de moeda enddgena com fundos emprestaveis. De um lado, o modelo mantém a
caracteristica (apontada no rodapé anterior) de que a fragdo de crédito concedido aos trabalhadores devedores
pelos trabalhadores credores ndo se torna consumo (e também mantém a estranha caracteristica de que D' afeta
os credores trabalhadores, mas ndo os capitalistas). Por outro lado, o modelo assume explicitamente que os
bancos criam depositos frente a demanda por crédito, tal qual na nossa andlise. Palley (2010) faz entdo uma
hipotese de que existe efeito riqueza no consumo, de forma que o consumo ¢é, em parte, fungdo da oferta de
moeda (aqui no nosso caso, seria fungdo de A). Assim, expansdo de D gera expansdo de moeda (no nosso caso,
de A) e, portanto, um segundo impacto positivo no consumo. Dai Palley concluir, comparando este modelo com
o seu modelo de “fundos emprestaveis”, que “the only change is that for a given level of debt, saving will be
lower in an endogenous money economy owing to the wealth effect from endogenous money” (PALLEY, 2010,
p- 301). A nosso ver, ha aqui dois problemas em sua conclus@o. Primeiro, uma dupla contagem, pois, quando os
bancos emprestam gerando depositos a vista, eles geram estes depositos para aquele que esta se endividando; os
ativos gerados quando da aquisi¢ao de crédito ndo devem, portanto, ter um efeito extra sobre o consumo, posto
que ndo se tratam de riqueza daqueles que os detém no momento. (Uma forma de ligar diretamente aumento na
concessdo de crédito com aumento no consumo baseado em riqueza, com a causalidade indo da divida para o
efeito-riqueza, ¢ se o aumento do endividamento de parte dos trabalhadores causasse, por exemplo, um aumento
no valor dos bancos; assim, seus donos, os capitalistas e os trabalhadores detentores de capital, veriam um
aumento no valor de seus ativos e poderiam ser induzidos a consumir mais). E o segundo problema de sua
conclusdo ¢ que o efeito final de existéncia de moeda enddgena ser uma poupanca menor (na realidade, um
consumo maior) em comparagdo com um modelo de fundos emprestaveis nada tem a ver com efeito-riqueza,
mas com algo muito mais simples: agora, D' ndo afeta negativamente o consumo dos detentores de capital.
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A=0 (4.8)

Exemplos de modelo de crescimento com endividamento dos trabalhadores que
segue esta hipotese sdo Dutt (2005; 2006). Em Dutt (2005), ha a hipotese de que ndo apenas
os trabalhadores ndo acumulam ativos, como buscam alcangar um estoque desejado de divida

o qual depende positivamente de sua renda disponivel pos-pagamento de juros:
D' = A(D* — D) (4.9
D% = Qy(wY —iD) (4.10)

No caso geral, o steady state ndo apresentara D = D%, pois como a renda
disponivel (e, portanto, D?) estard crescendo, D sempre estard abaixo de D? devido ao
ajustamento independer da distancia entre os mesmos e da taxa de crescimento.*> Embora nio
por este motivo, Dutt (2006) abandona a nog¢do de um estoque desejado da divida dos

trabalhadores e supde simplesmente que existe uma variacao desejada desta divida, na forma:
D' = Q(wY —iD) (4.11)

Ele interpreta a existéncia de 2 > 0 como sendo resultado de presenca de
consumo conspicuo a /a Veblen (1899) entre os trabalhadores. O valor especifico de {2 pode
tanto ser interpretado como decidido pelos proprios trabalhadores (como Dutt faz), como pode
ser interpretado como decorrente de restricdes de liquidez enfrentadas pelos consumidores —
eles podem desejar um endividamento superior a (4.11), mas os bancos podem, talvez,
conceder apenas aquele montante de crédito. Assim, conforme a divida e, portanto, os juros
devidos se elevem em relagdo a renda, os bancos concedem cada vez menos crédito
proporcionalmente a massa salarial. A hipotese (4.8) de inexisténcia de acumulagdo de ativos
associada a hipotese (4.11) da evolucdo das dividas gera a seguinte fungdo-consumo dos

trabalhadores:™

Cw = (1 + Q)(wY — iD) (4.12)

%2 Algo como o termo de ajustamento B(u — u,) na fungio de investimento kaleckiana candnica, a qual ndo é
suficiente para fazer u tender a u,,.

%3 A partir de (4.3), basta substituir A’ e D’ pelos valores encontrados em (4.8) e (4.11):
Cy=wY—iD+D' —A" = Cp=wY—iD+Q(wY —iD)

E depois colocar a renda disponivel em evidéncia.
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Dutt entdo prossegue, usando uma fungdo-investimento kaleckiana tradicional,
com seu modelo o qual terd a possibilidade de consumo financiado por crédito influenciar o
crescimento apenas na medida em que afete a utilizagdo de equilibrio. Como no modelo
kaleckiano, o crescimento dependera em ultima instancia do investimento auténomo.

Note que a existéncia de endividamento decorre diretamente de uma propensao
marginal a poupar negativa. Perceba, porém, que ndo é necessario haver uma propensao
marginal a consumir maior do que a unidade para que exista D’ > 0. Suponha, por exemplo,
que os trabalhadores se dividem em dois grupos; uma propor¢do x dos trabalhadores gasta

toda a sua renda e se endivida de acordo com (4.12), ou seja:
A/ =0 (4.13)
D, = Q(xwY —iD) (4.14)

Ja a propor¢do 1 — x poupa uma fragdo s;_, de sua renda e a utiliza para

acumular ativos, enquanto consome a fragao restante ¢;_, = 1 — s;_,, € ndo acumula dividas:
A =s5,(1=-x)wY (4.15)
D,_, =0 (4.16)

A partir das ultimas quatro equagdes, chegamos a funcdo-consumo dos

trabalhadores como um todo:
Cw=lcix+x(1+02—-c,_,)]w¥Y —(1+02)iD (4.17)

Onde, a depender da propor¢do x e dos parametros c;_, ¢ {2, a propensdo
marginal a consumir pode ser maior ou menor do que a unidade. Se ela for menor que a
unidade, entdo ha endividamento mesmo com propensdo marginal a poupar positiva; se ela
for maior que a unidade, entdo ha acumulagdo de ativos mesmo com propensdo marginal a
poupar negativa. Perceba também que, como x < 1, entdo dCy, /d(wY) # dCy, /d(iD), ou
seja, a mera existéncia de heterogeneidade entre os trabalhadores faz com que uma mudanga
na renda disponivel possa ter distintos impactos sobre o consumo dependendo do quanto da
mudanc¢a na mesma se deve a mudanca na massa salarial e do quanto se deve a mudanca nos
juros devidos.

Hein (2012) também parte do pressuposto de que os trabalhadores ndo poupam —

i.e. que A" = 0. Mas ele faz uma hip6tese quanto a D' muito distinta da de Dutt. Hein (2012)
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defende que a quantidade de crédito disponivel aos trabalhadores depende da poupanca dos

capitalistas. O consumo capitalista seria da forma:

Ou seja, a equagdo (4.6) pressupondo Zx = 0. Dada a propensdo a consumir
menor que a unidade, os capitalistas terdo uma poupanga de Sy = sg (Y + iD). De acordo
com Hein (2012), eles alocariam uma fragdo 1 — ¢ desta poupanca em acdes emitidas pelas

firmas e uma fragdo ¢ para empréstimos aos trabalhadores:
D' = ¢sg(nY +iD) (4.19)

Hein (2012) defende que sua proposta ¢ superior a de Dutt porque, através dela, ¢
possivel formalizar processos de endividamento cumulativo que possam sair do controle: note
que a variacdo da divida em (4.19) é agora uma fungdo crescente do proprio estoque de
divida, ao contrario do que ocorre em (4.11). Dado que A’ = 0 e D’ dada por (4.19), a fungéo-

consumo dos trabalhadores sera:
Cw = (w + ¢sgm)Y —iD(1 — ¢sg) (4.20)

Embora Hein (2012) ndo siga uma fun¢do-consumo capitalista como a de Palley
(1996) representada em (4.7), sua analise também ¢, a nosso ver, baseada em uma analise de
fundos emprestaveis. Em (4.7), os capitalistas decidiam emprestar aos trabalhadores antes de
decidirem o quanto consumir € 0 quanto comprar ativos com 0s recursos que ‘“‘sobrassem’.
Em (4.19), simplesmente se altera a ordem: agora os capitalistas decidem o quanto consumir
de seus recursos antes de decidirem a alocacdo de sua poupanga entre titulos de divida dos
trabalhadores e outros ativos financeiros (que Hein toma explicitamente como sendo agdes).
A nossa discussdo e o nosso exemplo dado acima ao criticarmos equagdo (4.7) cabem da
mesma forma em relagdo ao modelo de Hein (2012), de modo que ndo ha necessidade de
repeti-los aqui.

Saindo do caso kaleckiano tradicional de A" = 0, alguns dos primeiros trabalhos a
analisar a importancia da evolugdo do estoque A na determinagdo de variaveis
macroecondmicas foram aqueles ligados a tradicdo New Cambridge, em especial as
contribui¢cdes de Wynne Godley. Em Godley & Cripps (1983), por exemplo, quando discutem
economias fechadas e sem governo que ndo crescem, eles pressupdem que a acumulacdo

liquida de ativos financeiros (em sua terminologia NAFA) ¢ igual a:
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A =2(A% - 4) (4.21)
A% = fioY (4.22)

Ou seja, as familias (no nosso caso, os trabalhadores) teriam uma meta de estoque
desejado de ativos A4 proporcional a renda, sendo f; esta propor¢io desejada, e ajustariam
seu estoque paulatinamente (1 < 1) em direcdo ao nivel desejado. Seus modelos a época

pressupunham que apenas as firmas incorriam em dividas, de forma que
D'=D=0 (4.23)
O que implica numa fun¢@o-consumo igual a:
Cw =1 —-Afp)wY + 14 (4.24)

Como fica claro, este procedimento leva de uma forma ndo-convencional a uma
fungdo-consumo keynesiana tradicional, com consumo auténomo igual a AA e propensio
marginal a poupar maior que zero ¢ igual a Af;. Este modelo simples estd sujeito a muitas
criticas, pois, como Godley & Cripps (1983) pressupunham este comportamento ndo so para
os trabalhadores, mas também para os capitalistas, no equilibrio, quando A% = A, temos que a
propensdo marginal a consumir (da economia) se torna unitaria ¢ o modelo se torna uma
espécie de lei de Say.™

No longo prazo, a razdo A/Y tende a:

7 -7 429

Certamente € por esse motivo que Godley & Cripps utilizam a fungdo (4.21)
apenas para economia sem crescimento, pois se gy = 0, entdo (A/wY)* = f,, ou seja,
A = A%, Entretanto, para qualquer gy positivo, o steady state apresentaria A < A%. Para

economias em crescimento, a fun¢ao adotada por eles no lugar de (4.21) era:
A =fowY (4.26)

Esta fun¢do nada mais é do que, da forma que colocamos, uma generalizacdo de

(4.15). Sob esta fungdo, a razdo (A/wY)* sera:

% Veja Souza (2005). Esta conseqiiéncia de implicar em lei de Say ocorre apenas neste modelo especifico; os
outros modelos tratados por Godley & Cripps (1983) ndo implicam nisto.
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(%) — % 4.27)

Ou seja, abandona-se de existéncia de estoque desejado A% e simplesmente se
toma que a variacdo desejada de A ¢ fungdo da renda. Este caso s6 pode ser usado em
economias que crescem caso se deseje que A/wY seja estavel a longo prazo, pois gy = 0
implica naquela razio explodindo.™®

Como ja dissemos, estes antigos modelos pressupunham ndo existir dividas
oriundas de consumo, apenas de investimento. No nosso caso, com os trabalhadores
carregando dividas que geram pagamentos de juros, algo como (4.26) pode ser uma hipotese
muito forte. Caso os trabalhadores levem em consideracdo o servigo da divida, entdo, a partir
de (4.13), podemos supor que os trabalhadores acumulam ativos de acordo com uma fracao

constante de sua renda disponivel (pds-pagamento de juros), na forma de:
A" = f(wY —iD) (4.28)

Onde f ¢ a propor¢do entre acumulagdo de ativos e renda disponivel — uma
espécie de propensdo marginal a acumular ativos. Setterfield et a/ (2016), por exemplo,
utilizam uma fungio deste tipo.*® Além de suporem que os trabalhadores acumulam ativos de
forma proporcional a sua renda disponivel, eles também supdem que os trabalhadores

possuem uma meta de consumo CM que ¢ proporcional ao consumo capitalista.
CM =nCy (4.29)

Eles interpretam a funcdo que eles propdem como uma espécie de consumo
emulativo, em que as classes menos abastadas tendem a imitar os habitos de consumo das
classes mais favorecidas (aqui simplificadas em capitalistas e trabalhadores). Uma alternativa
que Setterfield et al (2016) nio levantam seria a possibilidade de CM independer, a principio,

do consumo capitalista e ter uma taxa de crescimento exogena (determinada fora do modelo);

%5 Na verdade, Godley & Cripps (1983) supdem que f ¢ multiplo de gy, de forma que A/wY independe de gy,
mas gy = 0 implica A" = 0.

% Na realidade, Setterfield ef al (2016) supdem que a taxa de juros sobre os ativos financeiros é positiva, i, > 0.
Porém, supdem também que os juros recebidos ndo influenciam em nada nem a trajetoria de consumo nem a
trajetoria de divida. De acordo com eles, “stylized facts [...] suggest that the marginal impact of wealth on
aggregate consumption is modest” (p. 50). Assim, implicitamente eles supdem que a fungio A’ seria:

A = f(wY —iD) + i,A

Todavia, pensamos ser mais simples fazer diretamente a hipotese de iy, = 0, deste modo ndo havendo influéncia
do estoque de ativos financeiros sobre o consumo e o endividamento.
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esta seria um outra forma de expressar consumo conspicuo dos trabalhadores, em que esta
conspicuidade ndo seria tdo somente derivada de emulag@o. Outra alternativa seria fazer com
que CM seguisse uma fungdo-consumo baseada em Duesenberry (1949). Os trabalhos de
Dusenberry acerca de consumo e poupancga sdo mais conhecidos devido, principalmente, a sua
hipotese de renda relativa: os agentes ndo consumiriam de acordo com sua renda, mas de
acordo com a renda média da classe social com que se identificam. Em modelos
macroecondmicos, as contribuicdes de Duesenberry (1949) normalmente se traduzem na
hipotese de que os agentes ndo consomem observando meramente sua renda corrente, mas
também sua renda de pico dos periodos anteriores (ou alternativamente o maior consumo
alcangado nos periodos anteriores). Um exemplo de utilizacdo de fung@o-consumo deste tipo
pode ser vista em Trezzini (2011): nele, as flutuagdes de renda (causadas por flutuagdes no
investimento) levam a flutuacdes no consumo; porém este depende também da renda de pico
anterior, de forma que esta assimetria, aliada a fungdo-investimento, gera tendéncia de
crescimento econdmico. Todavia, Trezzini (2011) ndo discute a questdo do financiamento do
consumo.®’

Voltando a (4.29), os trabalhadores, de fato, ndo consumirio CM . Apos
acumularem ativos de acordo com a proporgdo f, eles terdo a propor¢do 1 — f de sua renda
disponivel (po6s-juros) agora disponivel para consumo (dadas as hipoteses tradicionais sobre
consumo dos trabalhadores e dos capitalistas, temos aqui que f < sk ). Em geral, esse
montante (1 — f)(wY — iD) ndo sera suficiente para se alcancar o consumo de C™. Entdo os
trabalhadores recorrem a crédito: eles se endividardo na medida suficiente para preencher a

propor¢ao Y do gap, isto é:
D' =y[cM — (1 - f)(wY —iD)] (4.30)

A partir de (4.28), (4.29) e (4.30) e sendo o consumo capitalista de acordo com

(4.18), a fungdo consumo dos trabalhadores se tornara:

Cw=0-yY)A - f)(wY —iD) + npck(nY + iD) (4.31)

87 Veja Trezzini (2005) para uma resenha sobre antigas (e negligenciadas) discussdes sobre comportamento do
consumidor e como estas, aliadas ao Principio da Demanda Efetiva, podem ter poder explanatério em
macroeconomia.
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Onde Setterfield et al (2016) chamam f de sy, € consideram f(wY — iD) como a
poupanca dos trabalhadores — o que de fato ndo ¢, dado que a poupanca dos trabalhadores sera
Sw = [f + (1 = FHl(wY — iD) — PCM necessariamente distinta de A’.*®

Setterfield et al (2016) ignoram existéncia de consumo auténomo capitalista,
tomando Z; = 0; seguindo a tradi¢do kaleckiana discutida nos primeiros capitulos, o Unico
gasto autonomo € o investimento autdbnomo, o qual em ultima instdncia ¢ o motor do
crescimento. Tal qual nos modelos de Dutt, a existéncia de consumo baseado em crédito afeta
a trajetoria de crescimento da economia apenas na medida em que altere a utilizagdo.
Enquanto em Dutt (2005; 2006), uma piora na distribuicdo de renda diminuia a variagdo
desejada de divida dos trabalhadores (que 14 ¢ proporcional a renda disponivel), em Setterfield
et al (2016) uma piora na distribui¢do de renda eleva a variacdo de divida desejada, ja que
eleva CM ¢ diminui a renda disponivel pés-acumulagdo de ativos. Setterfield et al (2016)
véem esta diferenca como um grande avango em relacdo a modelos do tipo Dutt; porém nao
levam em consideragdo que, a0 mesmo tempo, ¢ estranho supor que os bancos permitam,
frente a uma queda nos saldrios reais (supondo tecnologia constante), emprestar mais crédito
aos trabalhadores do que antes da queda.

Em Setterfield & Kim (2013), ha uma hipdtese distinta sobre a acumulagdo de
ativos financeiros A’. Segundo a explicacdo em Setterfield e al (2016) e Kim et al (2014), a
hipotese existente em (4.28) pressupde que os servicos da divida impactam por igual o
consumo e a poupanga. Em Setterfield & Kim (2013) os trabalhadores teriam uma prioridade,
na hora de utilizar sua renda: o consumo teria primazia sobre a poupanca, de forma que todo o
peso dos servigos da divida recairia sobre a poupanga, de forma que o consumo dependeria
apenas da massa salarial e ndo da renda disponivel. De fato, a hipotese € de que os servigos da

divida reduzem a acumulacédo de ativos, deixando inalterado o consumo:¥’

A =fwY—iD (4.32)

% Seguindo a forma como & apresentado o modelo em Setterfield ez al (2016), alguém poderia discordar de nossa
interpretacdo de que eles ndo parte de uma fungio Cy,, mas sim de uma fungdo A’. Porém, acreditamos que é
simples mostrar que nossa interpretagdo ¢ correta, pois alteracdes na propor¢do entre meta de consumo e
consumo capitalista 7, altera¢des no ajustamento entre consumo ¢ meta de consumo ), alteragdes na propensao
capitalista a consumir cg, tudo isto afeta o consumo dos trabalhadores, mas em nada afeta sua acumulagdo de
ativos. Portanto, A’ ndo pode ser um residuo a ser encontrado apds o consumo ser determinado.

% Em Setterfield & Kim (2013), tal qual em Setterfield et al (2016), hé a hipotese de que os juros dos ativos sdo
positivos, mas que nunca sdo utilizados para financiar o consumo, de forma que teriamos, A = f wY—iD + iA.
Mas como dissemos na nota de rodapé n. 84, ¢ mais simples supor que iy = 0.
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Dessa forma, se a variagdo da divida continua sendo um ajustamento parcial entre
a meta de consumo e o consumo a que se pode alcangar com a renda que sobra apds a

acumulacdo de ativos, nds teremos:
D' =y[CM - (1 - fHwY] (4.33)
Cw =0 —-Y)A - oY + nck (Y +iD) (4.34)

Veja que, neste modelo de Setterfield & Kim (2013), o consumo dos
trabalhadores tem mais chances de ser positivamente relacionado com a taxa de juros e com a
divida do que em Setterfield ez a/ (2016) (necessariamente dCy,/d(iD) é maior no modelo de
2013 do que no modelo de 2016). Em contrapartida, em Setterfield & Kim (2013) o impacto
de iD sobre D' é maior do que em Setterfield et al (2016).

Na verdade, n6s podemos fazer uma generalizagdo a partir das equacoes (4.28) e

(4.32):
A" = f(wY — €,4iD) (4.35)

Se €4 = 1, entdo estamos no caso em que os servigos da divida recaem na mesma
proporcdo sobre a poupanga ¢ sobre o consumo, como em Setterfield et al (2016). Se ey =
1/f, entdo estamos no caso em que o peso dos servicos da divida recai plenamente sobre a
poupanga, como em Setterfiel & Kim (2013). No caso em que €, = 0, estamos de volta a
fungdo (4.26) de Godley & Cripps e o peso dos servicos da divida recai inteiramente sobre o
consumo; este ultimo caso esta presente, por exemplo, em Palley (2010).

Tal qual Setterfield ez al (2016) e Setterfiel & Kim (2013), Barba & Pivetti (2009)
constroem uma fun¢do-consumo, apds sua discussdo sobre a relacdo entre pioras na
distribuicdo de renda e aumento no endividamento, em que o consumo dos trabalhadores
baseia-se em contribui¢cdes de Veblen (1899), Dusenbery (1949), etc. A proposta de Barba &

Pivetti (2009) ¢ um pouco mais complexa que as anteriores:”"

s wY
CW:CW(UY+C].Z+CZE+Z]._ZZ (436)

Onde explicitamente o consumo depende da massa salarial (e ndo da renda
disponivel aos trabalhadores apds o pagamento de juros). O parametro c; capta o carater

emulador do consumo: se a distribuicdo de renda piora, o consumo ndo cai na propor¢ao da

% Barba & Pivetti (2009) discutem fungdes-consumo para familias de classe baixa e média e para familias de
classe alta. Aqui, tomaremos esta dicotomia como sendo trabalhadores e capitalistas.
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queda em o, pois os trabalhadores tentam manter seu consumo com relacdo proxima ao dos
capitalistas. O parametro c, capta outra faceta das contribuigdes de Duesenberry: o fato de o
consumo depender ndo apenas da renda corrente, mas também da renda de pico. Neste caso,
wY ¢ a renda de pico alcangada nos periodos anteriores e, caso a renda corrente seja inferior a
renda de pico, o consumo ndo caird proporcionalmente (como vimos, algo presente também
no modelo de Trezzini, 2011). Barba & Pivetti (2009) apresentam outra hipotese para wY: que
este representa a renda esperada pelos consumidores e, conforme os consumidores tenham
uma expectativa de renda superior a que de fato ocorre, seu consumo como propor¢do da
renda efetiva sera maior. Por fim, Z; representa o consumo que ¢ puxado pela presenca de
novos produtos e servigos, enquanto Z, representa o consumo privado que deixa de existir
devido a presenga de bens e servigos disponibilizados pelo Estado de bem-estar social.
Podemos chamar por Zy, a diferenca Z; — Z, e, no nosso caso sem governo, tomarmos
simplesmente Z, como nulo.

Barba & Pivetti (2009), ao contrario de Dutt, Hein, Setterfield e outros, nao
tomam a variacdo de divida obedecendo a algum critério pré-estabelecido pelos trabalhadores.
Ao contrario, eles supdem que a acumulacdo de ativos segue a formula (4.26), em que uma
fragdo f da renda salarial é alocada na aquisi¢do de ativos (ou seja, €4 = 0 na equacido (4.35)
acima) e, deste modo, a variagdo da divida ¢ dada residualmente. Embora ndo discutam qual ¢
a variacdo da divida quando se utiliza sua fung@o-consumo (eles apenas discutem as
circunstancias, dadas algumas hipoteses, em que o endividamento como propor¢do da renda

ndo aumenta), isto pode ser alcancado a partir de (4.36) e (4.26):

D' =( Wte e,z (4.37)
= —syw Cla) Csz w .

Do nosso ponto de vista, a fun¢do-consumo apresentada em (4.37) tem dois
graves problemas. De um lado, quanto maior o produto agregado, tanto menor
proporcionalmente ¢ o impacto do consumo emulativo sobre o consumo dos trabalhadores.
De outro lado, o mesmo ocorre com a parcela do consumo determinada pela renda de pico (ou
pela renda esperada): dada uma proporcdo entre a renda de pico (ou esperada) e a renda
efetiva, quanto maior a ultima, mais esta parcela do consumo se torna insignificante como

propor¢do do consumo total.”!

! Ao que parece, a forma especifica que Barba & Pivetti (2009) escolheram para representar aquelas idéias sobre
comportamento do consumidor se deveu a forma a que eles queriam chegar na derivada total do consumo dos
trabalhadores.
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Estes problemas podem facilmente ser superados, bastando, de um lado, supor que
o consumo emulativo segue um padrdo como aquele apresentado em Setterfield ez al (2016),
em que o consumo dos trabalhadores depende em parte do consumo capitalista e, de outro
lado, supor que a propensdo marginal a poupar da massa salarial depende positivamente da
diferenca entre as expectativas de crescimento da renda e o crescimento efetivamente

ocorrido. Deste modo, por exemplo:
CW = CWea_gY(UY + C]_CK + ZW (4.38)

Onde a é, como nos capitulos anteriores, o crescimento esperado da renda (e,
dado w, o crescimento esperado da massa salarial). Se temos ¢ = gy, entdo o exponencial
e“ 9Y se torna igual a unidade e entdo a propor¢do entre consumo induzido pela massa
salarial e a propria massa salarial € igual a cy,; se @ > gy, entdo a propor¢do do consumo
induzido pela massa salarial em relagcdo a propria massa salarial se torna maior que cy,; se
a < gy, aquela propor¢do se torna menor que c¢y,. Em (4.38), utilizamos exponencial apenas
para deixar a fung¢@o mais coerente como fato de nossos modelos usarem tempo continuo; mas
pode-se simplificar e, no lugar de e*~9Y utilizarmos (1 + @ — gy).

Os exemplos dados anteriormente seguramente ndo esgotam todo o leque de
modelos feitos nos ultimos vinte anos sobre endividamento dos trabalhadores (ou das
familias) e sua relagdo com crescimento. Deixamos de fora muitos trabalhos relevantes, seja
porque ndo trariam fun¢des muito distintas das que ja abordamos, seja porque se baseiam em
hipoteses muito distantes das que fizemos na Se¢do 4.2. Um exemplo é Dutt (2008), que
também segue uma fungdo consumo baseada em emulagdo (sua fungdo-consumo ¢ a (4.38)
com a = gy e Zy, = 0), porém supde iy = i. Assim Dutt (2008) opta por ndo subdividir o
patriménio financeiro dos trabalhadores entre D e A, analisando diretamente a divida liquida
D, = D — A e sua variagdo D;’, ambas as quais podem ser tanto positivas quanto negativas.
Acreditamos que nossa hipotese simplificadora, de que iy € nula posto que A s@o depositos a
vista que ndo rendem juros, ¢ menos irrealista que supor que os juros que os trabalhadores
obtém de seus ativos sdo iguais aos que eles pagam sobre suas dividas. Outro exemplo que
ndo exploramos foi a hipotese de Palley (2010), de que ndo se precisaria, de fato, ter uma
fungdo a explicar D’. Palley (2010) parte do principio de que, no steady state, D ¢ K devem
crescer a mesma taxa, logo analisa diretamente o caso em que D' = gD com uma hipotese
adicional: a de que os trabalhadores sempre levam a divida ao maximo possivel permitido

pelos bancos, e que os bancos limitam o endividamento dos trabalhadores de forma a que D e
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o estoque de capital estdo sempre em uma propor¢do constante — proximo ao que discutimos
na Subsecdo 1.2.2, sobre como os autores kaleckianos usualmente introduzem gastos nao-
induzidos pela renda na forma de gastos proporcionais ao estoque de capital. Outro exemplo
seria Bhaduri et al (2006), os quais constroem um modelo com especial énfase na existéncia
de efeito-riqueza no consumo — e com a estranha hipotese de que uma variagao na divida nao
aumenta o consumo dos trabalhadores devedores em D', mas em cyD'. Como ndo
pretendemos discutir mudangas nos pregos dos ativos, que sdo os aspectos mais interessantes
quando se discute efeito-riqueza, o apelo de um efeito deste tipo diminui. Claro que
poderiamos, mesmo sem mudangas nos pregos, tomar o consumo auténomo como fungdo de
A (e/ou de E e/ou de Ay), mas a nosso ver o ganho na analise ndo compensaria sua maior
complexidade — de fato, tomamos iy = 0 exatamente para nos “livrarmos” de i4A na renda
disponivel e, assim, ter uma variavel de estado a menos nas proximas Se¢des.

Sabendo que nossa resenha ndo exauriu o assunto, cabe agora dizer o que
traremos posteriormente. Nas Se¢des 4.5 e 4.6, voltaremos aos exemplos dados acima e
construiremos modelos baseados em Dutt (2005, 2006), Setterfield et al/ (2016), Setterfield &
Kim (2013) e Barba & Pivetti (2009), mas, ao contrario dos autores citados, utilizando
investimento baseado no principio do ajustamento do estoque de capital. Antes, na proxima
Secao 4.4, desenvolveremos algumas hipoteses alternativas e construiremos um modelo de
supermultiplicador, analisando o steady state com especial énfase na questdo da
sustentabilidade do endividamento dos trabalhadores. Posteriormente, nas Secoes 4.5 e 4.6,
seremos relativamente breves, pois buscaremos principalmente ver como as mudangas nas
hipdteses sobre as fungdes comportamentais de D', A" e Cy, alterardo (ou ndo) os resultados
obtidos no nosso modelo da Se¢do 4.4, assim como o uso de uma funcdo-investimento
baseada no principio do ajustamento do estoque de capital altera (ou ndo) os resultados

obtidos pelo referidos autores.

44 Uma proposta de modelo de supermultiplicador com endividamento dos

trabalhadores

Uma caracteristica compartilhada por todos os exemplos na Secdo anterior € a
auséncia da taxa de amortizacdo nas equagdes. Em Barba & Pivetti (2009), isso ocorre porque
o endividamento é um residuo e, na funcdo-consumo ou na funcdo de acumulacio de ativos,
ndo ha men¢do a amortizagdo de dividas. Em Dutt (2005; 2006), Hein (2012), Setterfield et al
(2016) e Setterfield & Kim (2013), ha a hipotese de que os trabalhadores possuem uma
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variagdo de divida desejada, i.e. um crédito liquido desejado, sem separacdo do quanto da
variagdo se deve a crédito bruto (novos empréstimos) e do quanto se deve a amortizacao de
empréstimos anteriores.

Fagamos aqui uma proposta de formalizacdo que leve em consideracdo
explicitamente a amortizacdo de dividas anteriores, proposta esta feita independentemente por

Pariboni (2016). Partamos da identidade que relaciona crédito liquido e variagao da divida:
D' = novos empréstimos — amortizac des (4.39)

De um lado, suponhamos que as amortizagdes sdo uma fracdo r do estoque de
divida, sendo r decidida pelos trabalhadores. De outro lado, suponhamos que os
trabalhadores, além de uma parcela de consumo induzido pela renda disponivel, possuem
também uma parcela de consumo auténomo Zy,, o qual ¢ financiado pela contratagdo de
novos empréstimos — e que todos os novos empréstimos aos trabalhadores sejam direcionados

ao financiamento do consumo auténomo. Desta forma, nds teremos
D'=Zy —rD (4.41)

Diferentemente dos exemplos anteriores, agora o crédito liquido D’ concedido aos
trabalhadores esta dividido entre os empréstimos, que financiam o consumo auténomo, ¢ a
amortizacdo das dividas, que diminuem o consumo induzido ao diminuirem a renda
disponivel pos-servio da divida.”” Para garantir a existéncia de consumo induzido positivo,
assumamos que wY > (r+i)D. Como os trabalhadores podem determinar o ritmo de
amortizacdes, eles escolhem r de forma que a desigualdade acima ¢ satisfeita

Com o modelo estruturado desta forma, temos que a acumulagdo de ativos é a

variavel de ajuste, de forma que, dado (4.41) e (4.40), nds teremos:
A" = sylwY — (r+i)D] (4.42)

Sabemos que, no longo prazo, A" deve ser necessariamente ndo-negativa. Como

r

os trabalhadores decidem r, entdo esta condi¢do ¢ necessariamente observada, ja que a

condicdo que garante consumo induzido positivo também garante acumulacdo de ativos nao-

°2 Aqui, se seguissemos algo como (4.34), poderiamos ter Cyy = ¢y [wY — €.(r + i)D], em que €, mostraria um
impacto assimétrico do servigo da divida sobre o consumo e sobre a poupanca. Para evitar pardmetros em
demasia, e pelo fato de €, # 1 ndo trazer grandes ganhos explanatdrios no modelo a ser desenvolvido a seguir,
assumamos simplesmente que €, = 1.
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negativa. A nosso ver, A’ se tornar um residuo ¢ uma virtude desta formalizagdo, dado que
uma das caracteristicas do Principio da Demanda Efetiva ¢ que a poupanca ¢ um residuo;
aplicado ao caso em que os trabalhadores tém acesso a crédito, este resultado € obtido quando
A" é um residuo (da mesma forma que a hipdtese kaleckiana de que os trabalhadores gastam
toda a sua renda se torna, aqui, a hipotese de que A’ = 0, como vimos acima).

Outro fato interessante desta formalizacdo ¢ que a mesma permite que fagamos
uma analogia com a taxonomia apresentada por Minsky (1977) e desenvolvida em Minky
(1986) em sua discussdo a respeito das posicdes financeiras das firmas. Por exemplo,
podemos definir que os consumidores endividados possuem comportamento Hedge,
Especulativo ou Ponzi de acordo com o valor de 7

Se r=>7: sendo 7 a taxa de amortizagdo determinada contratualmente, os
trabalhadores possuem comportamento Hedge, pois estdo sendo capazes de cumprir todas
suas obrigacdes contratuais, ndo apenas pagando os juros devidos, mas amortizando ao ritmo
contratado (ou mesmo mais velozmente).

Se 0 <r < 7: os trabalhadores estdo apresentando comportamento Especulativo,
pois, embora estejam pagando plenamente os juros devidos, ndo conseguem amortizar o
principal da divida no ritmo estipulado em contrato.

Se i < r < 0: neste caso, os trabalhadores possuem uma “amortizacdo” negativa.
Aqui, eles ndo apenas nao pagam qualquer parte de seu principal, como também ndo
conseguem cumprir com suas obriga¢des de juros, apresentando, portanto, comportamento
Ponzi. Desta forma, sua divida aumenta ndo apenas devido aos novos empréstimos, mas
também em parte devido aos juros ndo-pagos; ou seja, os trabalhadores refinanciam parte dos
juros. Em particular, quando r = —i, os trabalhadores nada pagam (nem de juros nem de
principal) de modo que sua divida evolui na forma de D' = Zy,, + iD.””

Em modelos mais elaborados, poder-se-ia relacionar a diferenga 7 — r e outras
variaveis, como, por exemplo, g, (se supusermos que os bancos podem se tornar menos
propensos a expandir os empréstimos caso os contratos ndo estejam sendo plenamente

cumpridos). Este tipo de extensdo ao modelo sera ignorado por nos, pois, como dissemos na

%3 Uma analogia completa seria, de fato, comparar wY com (¥ + i)D, de forma que wY > (¥ + i)D seria o caso
Hedge, (F + i)D > wY > iD seria o caso Especulativo e wY < iD seria o caso Ponzi. Mas, como ja dissemos
anteriormente, os trabalhadores sdo heterogéneos e é possivel haver trabalhadores que se endividem ao mesmo
tempo em que outros ndo o fagam, de modo a ser possivel os trabalhadores endividados apresentarem um
comportamento Especulativo, ou mesmo Ponzi, mesmo quando wY > (¥ + i)D. Além disso, como ha a hipdtese
de que o consumo induzido é sempre positivo, entdo o caso (© + i)D > wY > iD necessariamente se traduz em

0 < r <, ao passo que o caso wY < iD necessariamente se traduzem -i < r < 0.
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introducdo do Capitulo, focaremos nos aspectos mais basicos de modelos de
supermultiplicador com endividamento dos trabalhadores.

Partamos das equacdes (4.40) e (4.41) e suponhamos, inicialmente, que o
consumo capitalista ¢ nulo e que o consumo auténomo dos trabalhadores Zy, cresce a taxa g.
Se fizermos uma formalizagdo do supermultiplicador supondo 8 = 0, de forma que I = hY, a

renda agregada de equilibrio é dada por:”*

Y
1—wcy —h

(4.43)

Temos um modelo de supermultiplicador tradicional, mas agora ao invés de
termos apenas gastos autonomos Zy,, ha também um “vazamento” autdbnomo de demanda no
valor de ¢y, (r + i)D. Para que tenhamos garantido que os gastos autdnomos totais (consumo
auténomo Zy, menos os “vazamentos” de demanda cy, (r + i)D) sejam positivos, precisamos

ter Zy, > ¢y (r + i)D. Substituindo (4.41) em (4.43), nés chegamos a:”

_ D(gp + syr — cyi)

Y
s—h

(4.44)

Onde s =msg +wsy =1 —wcy e gp € a taxa de crescimento do estoque de
divida. A condicdo de que s > h se aplica aqui como nas discussdes anteriores sobre
supermultiplicador. A condi¢do Zy, > ¢y (r + i) D se expressa agora como gp + Sy > Cyl.

A substituicdo de Zy, por uma expressdo baseada em D vem no sentido de
diminuirmos em um o niimero de variaveis presentes na equacao da renda agregada. Perceba
que a interpretacdo a ser dada quando observamos (4.44) ndo ¢ a de que um aumento exogeno
no estoque de divida eleva a renda agregada: o aumento na divida responde aos empréstimos,
concedidos para financiar os gastos Zy,. Portanto, a interpretacdo correta ¢ a de que um
aumento no consumo autéonomo Zy, eleva a renda ¢ o endividamento, sendo que, apos a
operacdo do mecanismo multiplicador-acelerador que iguala o produto agregado a demanda
agregada, a renda ¢ a divida mantém a propor¢ao dada por (4.44).

A partir da equagdo acima, a taxa de utilizacdo de capacidade ¢ dada por:

% Poderfamos, sem problemas, construir nosso modelo com uma formalizacdo “kaleckiana” do
supermultiplicador, tomando 8 > 0 e fazendo o mecanismo de ajustamento da capacidade as vendas tomar a
forma de variagdes em a. Aqui utilizaremos a formalizacdo “sraffiana” original do supermultiplicador com fins
de diminuir o numero de varidveis nos modelos

%% Basta substituir Zy, por D’ + rD, lembrar que D' = g,D e por D em evidéncia.
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_vd(gp + syr — cyi)
B s—h

(4.45)

Onde d = D/K ¢ o estoque de divida normalizado pelo estoque de capital.
Percebe-se que ha trés variaveis de estado a explicar o comportamento da
economia ao longo do tempo: d, h e gp. A variacdo na taxa de investimento seguird o mesmo

mecanismo encontrado na Subsecdo 3.2.1:
h' = Ah(u — u,) (4.46)

A variacdo na razdo d € obtida ao lembrarmos que a taxa de crescimento de d ¢ a

diferenca entre a taxa de crescimento da divida e a taxa de acumulacdo:

d' =d(gp — gx) (4.47)

Onde, conforme ja visto anteriormente, gx + § = hu/v. Ja a taxa de crescimento

do estoque de divida sera dada por:”°

9o’ =9z —9gp)(gp + 1) (4.48)

Portanto, o sistema dindmico desta economia sera:

g =g (gD B hd(gp + syt — cyi) N 8)
s—h
b= <vd(gD + SW;; — cyl) B un) (4.49)
S —

9o’ =gz —9p)gp +71)

Este ¢ um sistema com trés equagdes diferenciais e, portanto, com dificil analise
das condigdes de estabilidade de seus equilibrios. Mas ¢ interessante notar que gp' independe
de d e de h. Portanto, podemos simplificar a analise, supor que g, tende ao seu nivel de
steady state e, apos gp se estabilizar, vermos como se comportam d e h. Deste modo, o
sistema dindmico ficaria reduzido a duas equacdes.

Fazendo gp' = 0, percebemos que ha dois possiveis equilibrios para gp:

gp" =9z (4.50)

% Basta, a partir de (4.40), em seqiiéncia: substituirmos D’ por gpD, derivarmos em relagio ao tempo,
substituirmos Z' por g,Z, dividirmos por D, substituirmos Z por D’ + rD e rearranjarmos.
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gp”=-r (4.51)

Para saber para qual valor gj, tende, podemos observar o grafico de gp’ na Figura

4.1 abaixo. Tal qual no caso de z no modelo hibrido do Capitulo 2,”" pelo grafico vemos que

gp ira tender ao maior valor entre g, ¢ - 7.

Figura 4.1 — Comportamento de g e seus dois equilibrios possiveis

HAH o/ N\

Jaz -\ 9 N 9o

Casoem que g, < —r Casoemque g, > —1

Fonte: Elaboracao propria.

Também podemos ver algebricamente que a taxa de crescimento da divida gp

tendera ao maior valor entre g, € -7

agp’
9p

=—-2gp—1r+ 9y (4.52)

Na vizinhanga do equilibrio gp* = gz, temos:

agp’
99p

=—(gz+71) (4.53)
9p=9z

A derivada acima tem um valor negativo se ¢ somente se g, > —r.

Ja na vizinhanga do equilibrio g,** = —r, temos:
a !
agD =gyt (4.53)
9o gp=-T

A derivada acima tem um valor negativo se e somente se g, < —7.

A logica por tras destas condigdes (4.53) e (4.54) pode ser compreendida do
seguinte modo: observando (4.41), se a amortizagdo ¢ ndo-negativa, entdo necessariamente o
crescimento da divida dependera do ritmo de expansdo dos empréstimos Zy,,; mas se a taxa de

amortizacdo € negativa, entdo ndo apenas os trabalhadores ndo estdo pagando o principal,

%7 Ou no caso de z no modelo com expectativas racionais de Dutt (2016) destacado no Apéndice A.
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como estdo refinanciando parte dos juros devidos. Neste ultimo caso, ha dois fatores levando
a expanso da divida: os novos empréstimos Zy,, ¢ a parcela dos juros ndo pagos —rD. Se os
novos empréstimos crescem inicialmente mais devagar que o crescimento da divida, entdo ao

longo do tempo os novos empréstimos Zy, vao diminuindo em comparagdo com 0s juros nao
pagos —-rD, de forma que, no longo prazo, Zy, se tornara negligenciavel em relagdo a -rD;
como apenas —rD tera importancia na variacdo da divida, a taxa de crescimento da mesma

dependera do quanto ndo se paga de taxa de juros, - r. Se inicialmente os novos empréstimos

crescem mais rapidamente que a propria divida, eles acabardo “puxando” o endividamento e,

assim, o proprio montante de juros ndo pagos - D, de forma que, no longo prazo, o0 montante
de juros ndo pagos também estara crescendo ao mesmo ritmo de Zy,, i.e. g;.

No steady state, como a taxa de utilizacdo ¢ estavel, sabemos que Y, K e D
crescerdo a mesma taxa. Deste modo, ja percebemos uma importante conclusdo do modelo,
referente a sustentabilidade da divida. Usualmente, em analises de endividamento, se
considera que o grau de endividamento € sustentavel (i.e. ndo explode, devido a divida e
renda crescerem a mesma taxa) caso a taxa de crescimento da renda seja superior a taxa real
de juros. Neste modelo, como se considera explicitamente a amortizagdo, ndo € necessario
que a taxa de crescimento da renda de longo prazo seja superior a taxa de juros. De fato, para
uma taxa de amortizacdo ndo-negativa, a renda e a divida crescerdo & mesma taxa g,
independentemente de qual seja a taxa de juros.

Isto ndo quer dizer que a taxa de juros pode ter qualquer valor. Em primeiro lugar,

porque, como devemos ter (por hipétese) um consumo induzido sempre positivo, se a taxa de
juros for muito alta pode ser necessario que r diminua para manter wY > (r + i)D; caso a
alta taxa de juros obrigue r a diminuir muito, podemos ter —-r > g,, no que entdo a divida
passaria a crescer a taxa —r. Em segundo lugar, porque, frente a uma taxa de amortizagdo
ndo-negativa, mesmo que seja certo que a divida dos trabalhadores e sua massa salarial
cresgam a mesma taxa g, pode ser o caso de a taxa de juros ser suficientemente alta a ponto

de fazer ¢y, (r +i)D > Zyy, 0 que seria também seria insustentavel.

Antes de analisar o caso de g; > —r, vejamos o caso insustentavel de -7 > g.

Se a amortizagdo € assim tdo negativa, entdo o sistema (4.49) se torna:

g = d (—r B hd(—r -: sW;l" —cwl) N 6)

vd(—r + sy — cyi)

h' = 2h — —

(4.55)
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Neste caso, a razdo divida-capital de steady state sera:

_ (r+ ghar)

d** — N~ 2 Jnar/s
cw(r+10)

(4.56)

Percebe-se que o comportamento da razdo divida-capital é explosivo — a
interpretagdo do valor negativo em (4.56) deve ser andloga a interpretacdo que fizemos no
Capitulo anterior sobre a estabilidade da renda agregada determinada por multiplicador-
acelerador: o sinal negativo nada mais ¢ do que a representacdo formal de uma relacdo
explosiva.

A insustentabilidade das dividas ndo implica, formalmente, que a renda ¢ negativa
ou algo do género (i.e. que a economia explode ou colapsa). Por exemplo, suponha que o
endividamento explosivo va paulatinamente fazendo com que os trabalhadores diminuam sua
taxa de amortizagdo, devido ao aumento do peso do servico da divida, até o ponto em que a
taxa de amortizacdo alcanca o seu piso, ou seja, r = —i. Neste momento, a renda agregada

passa a ser determinada simplesmente por:

y=_—2w (4.57)
s — hsup

Como os trabalhadores t€ém agora r = —i, entdo eles ndo pagam nem principal
nem juros, de modo que a divida ndo afeta nenhum gasto agregado. O caso acima, embora
formalmente possivel, economicamente ¢ desprovido de sentido e com probabilidade zero de
ocorréncia, dado que postula que os bancos aceitam continuar concedendo crédito aos
trabalhadores que ndo pagam qualquer parte de seus servicos da divida, a qual se acumula

indefinidamente.
Aceitemos, entdo, o caso gy < —r como um caso instavel e analisemos o que

ocorre quando g, > —7. Neste caso, o sistema (4.49) se torna:

hd + sy — cyl
d'=d(gz— (gzs_wh W)+5)
458
vd(gy + syr — cyl) (4.58)
h' = Ah - — Uy

A solugdo do steady state nos dara (h, gk, gp,u) tendendo a (hsup, 92,92 Un)-

Além dessas variaveis, teremos ainda:
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(s — hsup)un

d* = 4.59
v(gz — cwi + syr) ( )
., (gz+ r)(s — hsup)un
= , (4.60)
v(gz — eyl + syT)
s—h
dy" = Sup (4.61)

N w(gz — eyl + syr)

Onde dy = D/wY ¢ o grau de endividamento dos trabalhadores como proporgéo
da massa salarial. Note que a condigdo para que dy" seja ndo explosiva (formalmente nio-
negativa), qual seja g, + Sy > ¢y i, € a mesma condi¢do que garante os gastos autdonomos
totais serem positivos. Deste modo, para que o endividamento dos trabalhadores seja

sustentavel neste contexto, devemos ter:

gz + syr > cyl )
Note que, como o menor valor possivel para r ¢ r = —i, entdo a condi¢do

gz > —7 estd contida na condicdo que garante os gastos autdnomos totais serem positivos.

Portanto, a condi¢ao (4.62) torna-se simplesmente:
gz + swr > eyl (4.63)

Nos dois casos particulares de r = —i ou de ¢y, = 1, a condigdo (4.63) torna-se a
condicdo usualmente encontrada entre crescimento da renda e taxa de juros, g; > i.

Antes de passarmos a andlise do equilibrio e a discussdo do modelo em si, duas
observagdes sobre a estabilidade e a dinamica do modelo. Em primeiro lugar, em relagdo a
estabilidade, como g’ era independente de d e h, n6és pudemos resolver a equagdo de gp'
isoladamente e ter por sistema dinamico, ao fim, apenas (4.58). Deste modo, a condi¢do de
estabilidade do sistema (4.58) ¢ a mesma condi¢cdo keynesiana generalizada observada no
Capitulo 3 anterior. Com uma restricdo: de que, durante o tempo em que gp leva para
alcancar seu valor de equilibrio g, o valor gp # g, ndo empurre o par ordenado (d, h) para
fora dos limites dentro do qual a condicdo keynesiana generalizada opera, dado que esta
condicdo ¢ valida para estabilidade local, ndo global. Somando a condi¢do keynesiana
generalizada a condi¢@o que garante D crescer a g, no steady state e a condi¢do que garante o

endividamento d,* niio ser explosivo, ambas presentes em (4.63), a condigdo de estabilidade
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do equilibrio de supermultiplicador com crescimento liderado pelos gastos autdbnomos Zy, se

torna:

cwl —syr < gz < % -6 —uy, (4.64)

Em segundo lugar, em relacdo a dinamica, ¢ importante notar que, embora a
estabilidade possa ser discutida observando-se apenas o sistema (4.58) (supondo que g, >
—7), em ultima instancia ainda sdo trés as equagdes a explicar o comportamento da economia
na convergéncia ao steady state. Assim, descrever passo a passo o que ocorre com cada
variavel durante aquela convergéncia ndo ¢ tdo trivial quanto no Capitulo anterior. Portanto,
neste momento, nos eximiremos de fazé-lo.

Voltando-nos aos resultados do modelo, percebe-se que as conclusdes do modelo
de supermultiplicador basico se mantém: as firmas buscam ativamente normalizar a taxa de
utilizagcdo (ou ajustar capacidade a demanda), de forma que a taxa de investimento alcanca
hsyup (portanto com a taxa de investimento crescente com a taxa de crescimento) e, portanto, o
grau de utilizagdo se torna normal. De outro lado, a distribuicdo de renda ndo possui nenhum
efeito de taxa, embora possua efeito de nivel, no sentido de que maior w implica em maior
produto — e emprego.

A taxa de crescimento depende, no fim das contas, do crescimento dos gastos
auténomos nado-geradores de capacidade produtiva. No caso deste modelo, estes gastos sdo
derivados dos empréstimos feitos pelos trabalhadores — descontados parte do pagamento de
servicos da divida, que sdo um vazamento autonomo de demanda. Portanto, ¢ a taxa de
expansdo dos empréstimos aos trabalhadores que determinara ndo s6 a taxa de expansdo da
divida, mas também a taxa de expansdo do emprego, do produto agregado, da renda agregada,
assim como a taxa de acumulacdo.

A diferenga em relagdo aos modelos kaleckianos se mantém, mas com um fator a
mais agora. Nos modelos kaleckianos (i.e. com fun¢do-investimento kaleckiana candnica) que
incorporam divida dos trabalhadores, o fato de existirem empréstimos, divida, pagamento de
juros, etc., so afetava o crescimento na medida em que alterava a utiliza¢do: sendo a taxa de
acumulagdo desejada funcdo da utilizagdo, se a existéncia de endividamento tivesse um efeito
de elevar a demanda, a acumulagdo e o crescimento ao fim se aceleravam. Alternativamente,
se a existéncia de consumo baseado em crédito tivesse um efeito liquido de diminuir a
demanda no longo prazo (devido ao pagamento de juros), entdo a menor utilizagdo

desaceleraria a acumulag@o e o crescimento. Neste nosso modelo simples (sendo o consumo
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baseado em crédito o Uinico gasto autdbnomo), a divisdo entre distintos casos ndo se da entre
um em que a existéncia de endividamento acelera o crescimento e outro em que a existéncia
daquele desacelera o crescimento, mas sim entre casos em que o crescimento dos
empréstimos ¢ grande o suficiente para garantir uma continua expansao da demanda agregada
e casos em que gz ndo € grande o suficiente.

Se, na maioria dos modelos kaleckianos encontrados na literatura, existem casos
em que a demanda agregada e a acumulacdo s@o inversamente relacionados com alguma
propensao dos trabalhadores a se endividarem (esta normalmente na forma de alteragdes nas
propensdes marginais a consumir) e, portanto, uma reducdo na propensao dos trabalhadores a
se endividar acaba por ser benéfico ao crescimento, neste nosso modelo simples isto nunca
ocorre. Na verdade, reducdes em g, ndo apenas reduzem o crescimento, como podem fazer a

economia entrar em uma zona em que o endividamento ¢ insustentavel (seja porque g, se

torna menor que -7, seja porque que (r + i)D se torna maior que Zy,). De fato, dentro do
limite superior dado pela condicdo de estabilidade keynesiana generalizada, quanto maior a
“propensdo” dos trabalhadores a se endividarem (ou caso g, seja determinada em um
contexto de restricdo de liquidez, quanto maior seja a propensao dos bancos a emprestarem),
maior sera a geracdo de emprego e de renda.

Isto, no entanto, deve ser relativizado, afinal nés estamos em um modelo sem
nenhum outro gasto auténomo e sem efeitos de feedbacks entre endividamento, pagamento de
juros e g — ou seja, temos aqui g, como um pardmetro, quando bem poderia ser, em um caso
menos basico, uma fungdo dependendo do endividamento ou dos juros, ou talvez fosse uma
variavel de estado com sua variacdo sendo funcdo do endividamento, etc.

Algo interessante a se notar ¢ que a taxa de juros e a taxa de amortizagdo, embora
ndo tenham, a excecdo do grau de endividamento, nenhum efeito de taxa (taxa de
crescimento, taxa de utilizacdo e taxa de investimento de steady state independem delas,
supondo que a condigdo (4.61) seja satisfeita), elas claramente tém efeito de nivel. Ao analisar
a equagdo (4.42), ¢ facil perceber que aumentos na taxa de juros necessariamente reduzem o
nivel de renda, produto e emprego, tendo, portanto, efeitos permanentes nestas variaveis (se,
apos as mudancas, elas continuam crescendo a taxa g,, continuam crescendo agora a partir de
uma base menor).” Isso se da pela transferéncia de recursos de agentes que possuem

propensao a poupar Sy, para agentes que possuem propensao marginal a poupar unitaria. Este

% Na verdade, temporariamente depois de um aumento em i, a economia crescera menos do que g, devido ao
ajustamento do investimento para corrigir a utilizagdo menor que o grau normal.
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efeito pode ser diminuido caso haja consumo capitalista induzido pela renda, mas ainda assim
existira um efeito negativo, de nivel, dos juros para a renda, ja que Sg > Sy .

Analisando os efeitos de nivel da taxa de amortizag¢do, eles ndo sdo tdo auto-
evidentes quanto no caso dos juros. De um lado, maiores taxas de amortizagdo reduzem o
consumo. De outro lado, observando-se (4.41), sabemos que maiores taxas de amortizacdo
reduzem a taxa de variag@o da divida e, portanto, o nivel de divida — mesmo que ndo reduzam
sua taxa de crescimento de steady state. Um menor nivel de divida reduz o vazamento de
demanda na forma de juros e amortizagdes. Se olharmos a equacdo (4.44), podemos ter a
ilusdo de que uma maior taxa de amortizagdo necessariamente eleva a renda, mas como
dissemos anteriormente, ndo se pode analisar aquela equacdo como se a renda fosse
determinada por um multiplo da divida — ela foi feita apenas para a se encontrar o equilibrio
do modelo. De fato, se fizermos os calculos, veremos que uma maior taxa de amortizacao,
embora necessariamente determine um menor estoque de divida no longo prazo, terd um
efeito incerto sobre nivel de renda.”

Continuando com estes exercicios de estatica comparativa, olhemos como o grau
de endividamento dos trabalhadores no longo prazo dy "~ responde a mudangas nos parametros.
De fato, ndo ha necessidade de calculos para obtermos a maioria dos resultados, os quais estdo

resumidos no Quadro 4.7 abaixo:

Quadro 4.7 — Impactos de mudangas nos parametros sobre o grau de
endividamento de longo prazo dy "

9z i T T Sw

— + — + +

Fonte: elaboracdo propria.

Um resultado que pode ser considerado contra-intuitivo ¢ o fato de que um
aumento no ritmo de contratagdo de divida reduz o endividamento. Nas analises em que o

crescimento ¢ liderado pela oferta, ja que a demanda agregada se ajustard a oferta agregada,

% Resolvendo (4.40), nos sabemos que D, = Dye " + (Z,e92Y)/(g, + 1) . Derivando Y em relagio a r,

obteremos portanto:
v ( Cw ) Z,e97¢ L r+1i) tDy(r + i)
ar  \s—h/|\gz+7 (r+9z) ert

Como a passagem do tempo leva a solugdo homogénea da divida para zero, o sinal da derivada dependera do
termo entre colchetes. Se g, for maior que i, a derivada acima tendera a ser negativa; se for menor, sera positiva.
Em tempo discreto essa ambigiiidade ndo se mantém e a derivada serd necessariamente negativa.
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temos que o crescimento de longo prazo sera independente do ritmo de expansdo do consumo
financiado por crédito. Um aumento deste ltimo serviria apenas para elevar sua participacao
na demanda agregada e, assim, sua propor¢do em relagdo a massa salarial.

Na maioria das analises em que o crescimento ¢ liderado pela demanda, seguindo
as tradi¢des kaleckiana e pos-keynesiana, o consumo financiado por crédito (assim como
qualquer outra variavel de demanda que ndo seja o investimento autdnomo) afetard a taxa de
crescimento de equilibrio apenas na medida em que altere a taxa de utilizagdo. Se estas
analises podem ser bem representadas por modelos que, partindo do modelo kaleckiano do
Capitulo 1, assumem algumas das fungdes comportamentais vistas na Se¢ao 4.3 anterior,
entdo um aumento na propensao dos trabalhadores a realizarem consumo baseado em crédito
necessariamente fard a propor¢do deste na renda se elevar, fazendo com que, possivelmente, o
endividamento também se eleve. '

O nosso resultado (um aumento no ritmo de contratagdo de divida reduz o
endividamento) nao ¢, todavia, contra-intuitivo do ponto de vista de uma analise baseada no
supermultiplicador, ja que decorre diretamente do mecanismo de ajustamento das decisdes de
investimento das firmas. Quanto maior o ritmo de expansdo dos empréstimos (ou seja, quanto
maior o ritmo de expansdao do consumo autdénomo), maior o ritmo de crescimento; como um
maior crescimento obriga as firmas a acelerarem seus investimentos para normalizar a
utilizacdo da capacidade, a taxa de investimento de equilibrio necessariamente aumenta frente
a um aumento em gp = g,. Este aumento na taxa de investimento faz com que a renda (e a

. . \ ;. 101
massa salarial) cresca comparativamente a divida.

1% podemos reescrever a equagdo (4.11) de Dutt (2006), por exemplo, supondo v = 1, da seguinte forma:
D' = Q(wY —iD) - gpd =Q(wu—id)

No steady state, como gp, tendera taxa de acumulagdo de equilibrio gx* ¢ com gx dada de acordo com (1.5) de
nosso modelo kaleckiano, gx = 8 — § + fu, teremos:

Dwu* 0N

fE—————— 5 dy =
Ni+6-6+pu Ni+60—-6+pu*
Assim, caso o0 aumento na propensdo a se endividar 2 mantenha a utilizagdo de equilibrio inalterada, ou a faca
cair, ou a faga aumentar relativamente pouco, o endividamento se elevara; caso faca a utilizagdo se elevar muito,
o endividamento caird. Analise semelhante pode ser feita para os trabalhos de Setterfield & Kim (2013) e
Setterfield et al (2016), analisando-se efeitos, sobre o endividamento, de aumentos em 7 e em Y, que naqueles
modelos tomariam o lugar de (2 quanto a propensao dos trabalhadores se endividarem — ver as equagdes (4.29) e
(4.30).

101 : ~ . .

Em certo sentido, a conclusdo do modelo de que um crescimento mais veloz do produto e dos gastos
agregados leva a um menor grau de endividamento remete a resultados similares obtidos originalmente por
Steindl (1952), no caso de endividamento das firmas, no que é conhecido, na literatura kaleckiana, como
113 1o ”» 13 1o ’ - . . .

paradoxo da divida”. De acordo com o “paradoxo da divida”, quando grande parte das firmas tentam diminuir
seu grau de endividamento reduzindo seus gastos com investimento, a renda agregada cai, elevando o
endividamento daquelas. No nosso modelo, do mesmo modo, caso grande parte dos trabalhadores tentem reduzir

seu endividamento através de redug@o no ritmo de crescimento de seus gastos autonomos, seu endividamento
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Os impactos de i, 7 e 7 sobre dy,* sdo os esperados normalmente. Note, porém
que maiores juros ndo elevam o endividamento por elevar o ritmo de expansdo da divida.
Aqui, assumindo uma taxa de amortizagdo positiva, os juros sdo pagos com parte da massa
salarial e ndo elevam a divida. Mesmo que a amortizagdo seja negativa, com parte dos juros
ndo sendo pagos, como temos g, > —r, ainda assim a divida ir4 crescer, em ultima instancia,
mais devido a expansdo nos empréstimos do que pelos juros ndo pagos. Portanto, maiores
juros elevam o endividamento pela via da redistribuicdo de renda e piora na demanda: maior i
faz com que, pela via de pagamento de juros, parte da renda dos trabalhadores flua para os
capitalistas com maior propensdo a poupar (no caso, S = 1), dessa forma reduzindo a renda
e a massa salarial. Pelo mesmo motivo um aumento na participacdo dos lucros na renda
elevara o endividamento.

O impacto de r sobre o endividamento também vai na dire¢do esperada. Embora
um aumento em 7 tenha efeito incerto sobre o nivel de renda (e de massa salarial), ele reduz a
acumulac¢do de divida e este ultimo efeito ¢ mais forte do que um possivel efeito negativo de r
sobre Y.'*?

Em relagdo a propensdo a poupar dos trabalhadores, enquanto em modelos
kaleckianos a resposta pode ir em qualquer direcdo, aqui a resposta ¢ necessariamente no
sentido de uma maior propensao a poupar levar a um maior endividamento, como podemos

ver abaixo:

ady"  1—dy"(r+10)

oSy - (g7 — cwi + syr)

(4.65)

Dada nossa hipotese de que r é tal que o consumo induzido ¢ sempre positivo,
entdo, necessariamente, dy,” < 1/(r + i) e a derivada acima ser4 positiva. Isso decorre de que
um menor ¢y, leva a um menor multiplicador keynesiano. Embora um menor ¢y, também leve
a um menor “vazamento” de demanda cy, (r + i)D, o impacto no multiplicador serd sempre
mais relevante quando o consumo induzido ¢ positivo, de forma que um menor cy, leva,

portanto, a uma menor massa salarial. Perceba que, na maioria dos modelos disponiveis na

terminara por se elevar. Note também que, em certo sentido, este resultado é contrario a visdo de Minsky (1975),
para quem um ritmo mais veloz de crescimento vem acompanhado de maior grau de endividamento; mas,
enquanto nele se tratava de endividamento das firmas em um modelo liderado pelo investimento, aqui se trata de
endividamento dos trabalhadores em um modelo liderado pelo consumo.

192 Retomando a discussdo da nota de rodapé anterior, perceba que, caso a tentativa de reduzir seu grau de
endividamento, por parte da massa de trabalhadores, se dé ndo através de reducdo no ritmo de expansido de Zy,,
mas sim através de elevagdo na taxa r, entdo o resultado que temos ¢ agora distinto do “paradoxo da divida”
steindliano.
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literatura, sy, indica o esfor¢o dos trabalhadores em pagar dividas ou em ndo se endividarem.
Por exemplo, se o endividamento ¢ oriundo de uma alteracdo na propensdao marginal a
consumir quando da disponibilidade de crédito, entdo um maior sy, ao diminuir o consumo,
diminui a necessidade de crédito liquido para financiar o mesmo e, portanto, diminui a
expansdo da divida. Aqui, no entanto, a variacdo da divida depende de Zy, e der e o
crescimento da mesma depende apenas de g,. Ou seja, independe de sy,. No nosso caso, se 0s
trabalhadores fizessem um maior esfor¢o de poupanga (i.e. de ndo-consumir) para diminuir a
divida, isto seria representado por um aumento em r, o qual necessariamente diminuiria o
endividamento.

Toda nossa analise até aqui ignorou os ativos financeiros (depoésitos a vista)
acumulados pelos trabalhadores e, portanto, a divida liquida dos mesmos. Isto se deu porque,
como ja defendemos, os trabalhadores sdo heterogéneos, logo trabalhadores endividados
convivem lado a lado com trabalhadores sem dividas e com ativos acumulados. Parece-nos
que a melhor varidvel para analisar a satide financeira dos trabalhadores, portanto, € o estoque
de divida pura e simplesmente. Entretanto, como muitos leitores podem considerar importante
o endividamento liquido dos trabalhadores, vejamo-lo agora.

Dado que a variacdo dos depdsitos a vista dos trabalhadores segue a equacdo
(4.42), e dado que a participagdo dos salarios na renda é constante, a razdo ay = A/wY ira

variar ao longo do tempo de acordo com:

swlw(gp + swr —cyi) — (r + i)(s — h)] B
ayw(gp + syr — cyl)

ay' = ay(ga— gy) = ay{ QY} (4.66)

Sabendo que tanto gy quanto g, tenderdo a g,, basta substitui-las acima e,

tomando ay’ = 0, encontraremos o valor de equilibrio de ay:

. sW[a)(gZ + syr —cyi) — (r+ i)(s - hsup)]
(gz + swr — cwliwgz

ay (4.67)

Como o valor da divida liquida D, ¢ dado por D, =D — A, temos que o

endividamento liquido como propor¢do da massa salarial d; sera dado, no steady state, por:

(s — hsup)[gz + sy (r+ i)(s - hsup)] _Sw

gzw(gz — cwi + syr) 9z

d = (4.68)

Por fim, cabe mais uma vez ressaltar que este modelo foi construido com apenas o

consumo baseado em crédito como gasto autdnomo. Caso haja mais de um gasto auténomo,
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entdo cairemos na discussdo que apresentaremos no Apéndice B. Suponha, por exemplo, que,
a partir de uma situagdo de steady state representado em (4.60), “surja” um novo gasto
autdbnomo nao-gerador de capacidade que cresca a taxa gg. Neste caso, o endividamento se
situaria, necessariamente, abaixo do valor dado em (4.60). Se tivéssemos g, > gg, entdo o
outro gasto auténomo iria paulatinamente perdendo importancia, até o momento em que a
renda cresceria novamente ao ritmo dos empréstimos e, entdo, o endividamento de equilibrio
voltaria a ser dy” dado em (4.60). Porém, se g; < gp, entdo seriam os empréstimos (e os
servico da divida) que iriam perdendo paulatinamente importancia ao longo do tempo. No
steady state, a renda cresceria a taxa gp e, portanto, o endividamento dy* tenderia a zero, ja
que os empréstimos cresceriam a taxa g, enquanto a massa salarial cresceria a taxa gp.

Como explicaremos no Apéndice B, estes casos sdo desprovidos de validade
empirica e deve haver processos que facam as taxas de crescimento das varidveis de gasto
auténomo nao-gerador de capacidade convergirem. Suponhamos, por simplicidade, que este
outro gasto seja o consumo capitalista. Como dissemos no inicio desta Se¢do, consideramos
mais realista tomar o consumo capitalista como plenamente exdégeno. Tomemos que, agora, o

consumo auténomo dos trabalhadores seja proporcional ao consumo capitalista, de forma que:

Cx = Zx (4.69)
Cw = cylwY — (r+i)D] + pZg (4.71)

Apenas fazendo estas modificagdes, mas mantendo o resto do modelo inalterado e
supondo que r > 0, agora o seguinte sistema explicaria a evolugdo da economia ao longo do

tempo:

hd[Ggp + (@ — ) — i
7= d (gn _ hdlggp +7(@ —cw) —icw] | 5)
s—h
vd[pgp +1(P — cw) —icy] ) (4.72)
s—h
gp' =@z —9p)(gp +7)

h’=/1h<

Onde @ = (1 + @)/ o.
Tal qual no caso do sistema (4.49), podemos encontrar o valor de equilibrio de g
independentemente de d ¢ h, de forma que a estabilidade do sistema resultante sera

determinada tal qual o supermultiplicador tradicional. Adicionando-se a restricao (4.63),para
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garantir que gp, tende a g, e que os gastos autdbnomos totais sdo positivos, a estabilidade do
equilibrio tipico do supermultiplicador sera a condi¢ao dada em (4.64).

O equilibrio do sistema (4.72) acima sera, além dos usuais (hsup, 9z un), também

dado por:
(S - hsup)(gZ +1r)uy,

Zyt = —— — - 4,73
v v[@pgz +7r(p — cw) — icy] ( )
g = ((ﬁ_l)(s_hsup)(gz+r)un (4 74)

7 vlpgr + (@ — cw) — icw] '
(s — hsup)un

d*=—— — - 4.75

o997 + 7@ — c) — icw] *75)
—h
d, S Msup (4.76)

B wlpgz +1(@ —cw) — icy]

A natureza do modelo, como se percebe, ¢ a mesma do anterior ¢ ndo ha
necessidade de descrevé-la novamente.

Quanto a exercicios de estatica comparativa em relacdo ao grau de endividamento
dy", eles irdo na mesma dire¢io que no modelo sem consumo capitalista, como se pode ver no

Quadro 4.8, com o resumo dos resultados:

Quadro 4.8 — Impactos de mudangas nos parametros sobre o grau de
endividamento de longo prazo dy,* no modelo com consumo capitalista

9z i r Q@ T Sw

- + - + + +

Fonte: elaboracdo propria.

Todos os resultados, a excecdo de mudancas em sy, podem ser vistos diretamente
na equacdo (4.76) sem necessidade de calculo. Os impactos de mudangas em g, i, rem
seguem a mesma logica do modelo anterior e ndo ha necessidade de descrevé-los novamente.
Em relagdo a ¢, o aumento na propor¢do de Z,, em relagdo a Zy também eleva o
endividamento pela razdo evidente de que aumenta a participagdo de gastos autonomos que

geram dividas nos gastos autdbnomos totais.
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J& em relacdo a sy, 0 aumento na propensdo marginal a poupar dos trabalhadores
tem, a principio, efeitos ambiguos no endividamento. De um lado, um maior sy, diminui o
multiplicador e, com isso, diminui a massa salarial. De outro lado, um maior sy, diminui o
vazamento de demanda quando do pagamento de juros dos trabalhadores aos capitalistas.

Observando a derivada:

ady* _ 1 - dy*(r + l)
sy  @gz +1(@ —cy) —ilew — ck)

(4.77)

Tal qual no caso sem consumo capitalista, se o consumo induzido é sempre
positivo, entdo temos que dy" < 1/(r + i), de forma que o efeito deletério da propensio a

poupar dos trabalhadores se sobrepoe.

4.5 Resumo dos resultados obtidos no Capitulo 4

Neste Capitulo 4, tivemos por objetivo principal construir um modelo bésico de
supermultiplicador com gastos auténomos dos trabalhadores e sua divida resultante. Antes de
fazé-lo, porém, nds estudamos o fluxo de transagdes de uma economia fechada, sem governo
e de crédito puro chegando a identidade basica que regula a evolu¢do do patrimdnio
financeiro dos trabalhadores, que diz ser nula a soma da poupanga corrente dos trabalhadores
com a variagdo de sua divida liquida. Argumentando que os trabalhadores sdo heterogéneos,
concluimos ser mais util analisar separadamente a evolugdo dos ativos financeiros (no caso
depositos a vista) da evolugdo da divida bruta. Assim, a identidade Sy, + D’ = A’ nos levou a
conclusio de que ha trés formas de se estruturar, inicialmente, um modelo com
endividamento: se existem fungdes comportamentais explicando duas daquelas variaveis,
necessariamente a outra serd por estas explicada, ndo podendo haver uma terceira func¢io
comportamental independente. Entdo o primeiro passo a se dar ¢ escolher quais serdo estas
duas fungdes comportamentais.

Ap6s isto, nos passamos para uma pequena resenha da literatura kaleckiana e pos-
keynesiana acerca de modelos com endividamento dos trabalhadores. Analisando alguns
poucos trabalhos que consideramos mais relevantes e representativos, diferentemente das
resenhas usuais nos ndo focamos em seus resultados, mas em suas premissas. Como aqueles
trabalhos seguem fungdes-investimento do tipo que criticamos nos Capitulos 1 e 2, seus
resultados necessariamente vém carregados com os problemas do modelo kaleckiano. Nos nos

ativemos as fun¢des comportamentais que os trabalhos utilizavam para explicar o consumo e
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a evolucdo da divida e dos ativos e vimos que, neles a alteracdo na funcdo-consumo
decorrente da inser¢do de consumo financiado por crédito era, além dos servigos da divida,
uma alteragdo na propensdo marginal a consumir. Este tipo de caracterizacdo da funcao-
consumo nao pode servir a um modelo de supermultiplicador que tenha apenas consumo e
investimento, pois inexistiriam gastos autonomos ndo-geradores de capacidade. Uma
caracteristica secundaria € que usualmente os modelos analisam apenas o crédito liquido
concedido aos trabalhadores, ndo o separando entre novos empréstimos ¢ amortizagao.

No modelo por nés desenvolvido, supusemos que hd consumo auténomo dos
trabalhadores e que este consumo ¢, todo ele, financiado por novos empréstimos e que a
evolucdo da divida depende deste novos empréstimos e da amortizacdo realizada. No modelo
assim construido, como o Unico gasto autonomo segue o ritmo de empréstimos concedidos
aos trabalhadores, entdo a renda e o emprego crescem no equilibrio a esta taxa. Vimos ser
possivel o consumo auténomo dos trabalhadores gerar crescimento e este crescimento manter
o endividamento dos trabalhadores em um nivel sustentavel, mesmo quando o {inico gasto
autdénomo ¢ este proprio consumo. A condicdo necessaria para sustentabilidade de dividas em
muitas analises, de que o crescimento da renda seja superior aos juros, aqui ndo se mostra a
priori necessaria devido a hipdtese de que os trabalhadores pagam os juros com parte de sua
massa salarial. Quando os trabalhadores ndo pagam, com seus salarios, a totalidade dos juros
devidos, isto ¢ representado no modelo como uma taxa de amortizacdo negativa. Basta que a
expansao dos empréstimos (i.e. o ritmo de crescimento do consumo autdénomo) seja superior a
eyl — Syr para que o endividamento continue sustentdvel e o consumo autonomo dos
trabalhadores continue sustentando o crescimento. Apenas nos casos particulares de ¢y, = 1
(os trabalhadores consomem toda sua renda disponivel) e r = —i (os trabalhadores nao
cumprem com nenhum de suas obrigacdes de servigo da divida) a condicdo se torna a usual
gy > 1. Quanto a estatica comparativa do modelo, maiores taxas de juros levam, como
esperado, a um menor nivel de renda e emprego € a um maior grau de endividamento dos
trabalhadores. J4 maiores taxas de amortizacao por parte dos trabalhadores levam a um menor
grau de endividamento, mas seu efeito sobre o nivel da renda e emprego ¢ ambiguo e depende
das magnitudes relativas de g, e i. E o efeito de aumento no ritmo de expansdo dos
empréstimos leva a menores niveis de endividamento, talvez o resultado mais contra-intuitivo
do modelo para a maioria dos analistas, mas ndo contra-intuitivo do ponto de vista do modelo

do supermultiplicador.
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Consideracoes Finais

Esta tese teve inicio com a constatacdo de que importantes evidéncias empiricas
ndo podem ser replicadas pelo instrumental heterodoxo mais utilizado em analises de
crescimento, o modelo kaleckiano, e que esta limitacdo decorre de algumas de suas hipoteses.

Apos expor e analisar criticamente um modelo kaleckiano representativo, vimos
que as duas hipoteses que limitam sua capacidade de explicar processos reais de crescimento
sdo as seguintes: em primeiro lugar, ele se baseia em fungdes-investimento que ndo seguem o
principio do ajustamento do estoque de capital, ou seja, as firmas de fato ndo buscam
ativamente balancear capacidade e vendas em uma taxa desejada. Em segundo lugar, se no
modelo basico s6 existem investimento ¢ consumo induzido, nos modelos mais avangados
outros gastos sdo inseridos, mas sempre com o pressuposto de que sdo proporcionais ou a
renda ou ao estoque de capital.

Estas hipoteses trazem trés conseqiiéncias ao modelo. Primeiro, ele possui uma
taxa de utilizagdo de capacidade distinta da normal no longo prazo. Segundo, ele apresenta
uma taxa de investimento paramétrica. Terceiro, a variavel central para explicar o crescimento
secular ¢ o investimento auténomo. A terceira conseqiiéncia implica que variaveis como
exportagdes, gastos do governo, investimento residencial, consumo de duraveis financiado por
crédito, etc, sdo secundarios na determinacdo da trajetoria da renda de longo prazo, uma
conclusdo que vai de encontro a evidéncias empiricas apontadas na Introducdo desta Tese. As
outras duas conseqiiéncias mostram que o modelo tampouco consegue dar conta de outros
dois importantes fatos estilizados: as séries de utilizacdo de capacidade sdo estacionarias
(usualmente interpretado como o grau de utilizagdo sendo o normal no longo prazo) e existe
correlacdo positiva entre taxa de investimento e taxa de crescimento.

Mostramos que o abandono de apenas uma daquelas hipoteses problematicas nao
traz resultados muito melhores. De um lado, supor somente que as firmas decidem seu
investimento de acordo com o principio do ajustamento do estoque de capital faz com que o
modelo se torne uma versdo do modelo de crescimento de Harrod, com sua “instabilidade
fundamental”, o que o torna pouco util para explicar os processos de crescimento. De outro
lado, supor somente que existem gastos ndo-geradores de capacidade que ndo sdo
proporcionais a renda e ao capital a priori, mas mantendo a fungdo-investimento kaleckiana,

resulta em um modelo que alcunhamos de modelo hibrido.
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O principal resultado obtido com a analise deste modelo hibrido ¢ que o mesmo
apresenta dois equilibrios de naturezas muito distintas entre si. Um deles ¢ o tipico do modelo
kaleckiano, com todas as suas limita¢cdes. O outro, chamado por nds de equilibrio alternativo,
torna os gastos autdbnomos nao-geradores de capacidade centrais no processo de crescimento.
Assim, este fato estilizado é obtido parcialmente pelo modelo hibrido, posto que este
resultado ocorre em apenas um dos dois equilibrios possiveis.

Outros resultados obtidos através da andlise deste modelo sdo: i) quando seu
equilibrio kaleckiano ¢ estavel, o modelo apresenta problema na convergéncia ao equilibrio,
pois nela a taxa de investimento se eleva enquanto o crescimento se reduz; ii) também neste
equilibrio, ha o resultado de que gastos como exportagdes, gastos do governo, etc, se tornam
relativamente despreziveis ao longo do tempo; iii) seu outro equilibrio, que conclui serem os
gastos autbnomos que ndo geram capacidade centrais ao crescimento, continua apresentando
utilizagdo ndo-normal no longo prazo; iv) este mesmo equilibrio apresenta taxa de
investimento negativamente relacionada a taxa de crescimento, o oposto do esperado.

Vimos que uma versdo deste modelo hibrido foi desenvolvida por Allain (2015),
sendo posteriormente simplificado por uma versdo de Lavoie (2014, 2016). A nossa versao do
modelo foi desenvolvida de forma independente das suas versdes. Mostramos que as
interpretagdes dadas por Allain e Lavoie aos seus modelos (chamados por eles de modelos
kaleckianos de médio prazo) ndo eram completas. De qualquer forma, suas versdes
apresentam os mesmos problemas que descrevemos acima.

Posto que tanto o modelo kaleckiano tradicional quanto o modelo kaleckiano com
a introducdo de gastos Z se mostraram com variadas limitacdes, nds defendemos que o
modelo do supermultiplicador ¢ uma melhor alternativa para explicar processos econdmicos
de crescimento, em particular levando em consideracdo as evidéncias empiricas que
apontamos inicialmente. Expusemos o modelo a partir de uma versdo simples, em que havia
duas hipdteses basicas: i) existem gastos que ndo geram capacidade que ndo sdo induzidos
nem pela renda nem pela acumulacdo de capital; ii) o investimento ¢ todo ele induzido. Com
estas duas hipdteses, o modelo tem por conclusdo que os gastos autdbnomos ndo-geradores de
capacidade sdo o determinante ultimo do crescimento econdmico.

Posteriormente, mostramos que se o investimento é plenamente induzido supondo
uma taxa de investimento constante no valor de hg,, = (gz + 6)(v/uy,), entdo é garantido
que a utilizacdo de capacidade, no longo prazo, tenda ao grau normal, a0 mesmo tempo em
que a taxa de investimento se mostra crescente com o crescimento da renda. Vimos também

que as contribuigdes originais do supermultiplicador feitas por Bortis (1984, 1997), De Juan
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(1990, 1991, 2005) e Serrano (1995a, 1995b) podem ser, no extremo, representadas por esta
versdo que assume taxa de investimento idéntica a hgy,,.

Vimos que as criticas feitas originariamente na virada do século por Trezzini
(1998), Schefold (2000) e Barbosa-Filho (2000) ao modelo do supermultiplicador (assim
como a interpretacdo de Park (2000) dada ao mesmo), de que este requer utilizagdo normal
continua ao longo do tempo, ndo procede, posto que se pode mostrar a convergéncia de u a
u, neste tipo de modelo. A critica que podia ser feita a época ¢ sobre a auséncia, naqueles
modelos de entdo, de mecanismos plausiveis que explicitem como as firmas revéem suas
decisdes de investir de forma a fazer h tender a hy,,,. De qualquer maneira, recentemente
tanto Allain (2015) quanto Freitas & Serrano (2015) propuseram mecanismos que fazem com
que, no longo prazo, h tenda a h,,,, garantindo assim que (gy, u) tendam a (gZ, un)

Sabendo que o equilibrio tipico do modelo de supermultiplicador tem estas
caracteristicas desejaveis (utilizagdo normal, relagdo positiva entre gy* € h*, centralidade dos
gastos Z), passamos a discutir a dindmica e a estabilidade do modelo quando ndo assumimos
que a taxa de investimento estd dada ao nivel hyy,,, mas sim que existem mecanismos que
fazem esta convergéncia. Vimos que ha duas formalizagdes possiveis aos modelos de
supermultiplicador, a sraffiana original, sem investimento auténomo (6 = 0), e a kaleckiana
mais recente (com investimento auténomo a curto prazo (6 > 0). E vimos que ha dois
mecanismos possiveis que podem representar o principio do ajustamento do estoque de
capital nestes modelos que, seguindo Possas (1987), chamamos por mecanismo corretivo,
onde as decisdes de investir respondem ao desvio da utilizagdo (B’ ou a’ dependem de
u — u,), € mecanismo projetivo, no qual as decisdes de investir respondem a expectativas
adaptativas (8’ ou a’ dependem de gy — @).

Fizemos analises das quatro combinagdes possiveis. No modelo “sraffiano-
corretivo”, replicamos os resultados de Freitas & Serrano (2015) com uma formalizacdo
distinta, dando indicios da robustez dos resultados. No modelo “kaleckiano-corretivo”,
fizemos uma versao das contribuicoes kaleckiana recentes de Allain (2015) e Lavoie (2014,
2016) e mostramos que, além do equilibrio tipico do supermultiplicador, ha também um
equilibrio harrodiano instavel ndo analisado por eles. Nos modelos “sraffiano-projetivo” e
“kaleckiano-projetivo”, analisamos versdes das fun¢des-investimento anteriormente propostas
por Cesaratto et al (2003) e Freitas & Dweck (2010), mostrando de forma original seus
diversos equilibrios e suas condicdes de estabilidade. Além disso, estudamos a dinamica dos

modelos, analisando como a economia se comporta durante a trajetoria rumo ao steady state
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nos quatro casos; isto ainda ndo havia sido feito para alguns destes modelos e feito apenas
parcialmente para outros.

Apbs analisar as quatro possiveis combinagdes, chegamos a algumas
generalizacdes. Destas, podemos tirar duas conclusdes principais. A primeira conclusdo
principal diz respeito a estabilidade do equilibrio liderado pelos gastos Z. Vimos que as
condicdes de estabilidade local ndo passam de uma versdo modificada da condicdo de
estabilidade keynesiana, na qual a propensao marginal a ndo-gastar deve ser positiva. Agora,
no modelo do supermultiplicador, ndo basta a propensdo marginal a gastar ser menor que a
unidade, mas deve ainda haver espago para um termo decorrente do processo de ajustamento
da capacidade as vendas fora do equilibrio. Assim, a “condicdo keynesiana generalizada” de
Freitas & Serrano (2015) ndo se aplica apenas a sua especificacio do modelo do
supermultiplicador, sendo uma condi¢do mais geral.

A segunda conclusdo principal que extraimos de nosso estudo do
supermultiplicador em diferentes especificacdes diz respeito a dinamica do modelo.
Entendemos haver indicios de que a prevaléncia de mecanismo corretivo leva o equilibrio
liderado pelos gastos Z a ser um foco localmente estavel, enquanto a prevaléncia de
mecanismo projetivo leva o mesmo equilibrio a ser um no estavel. Desta forma, as firmas
observarem principalmente os desvios da utilizagdo ao decidir o investimento leva a maiores
flutuacdes, enquanto elas decidirem o investimento principalmente através de correcdo de
expectativas adaptativas leva a um comportamento mais suave da economia.

Outras conclusdes foram também alcangadas. Do ponto de vista dos equilibrios
possiveis, concluimos que a formalizacdo kaleckiana da origem a um equilibrio harrodiano
que inexiste na formalizagdo sraffiana, mas que ¢ sempre instavel. Além disso, vimos que se a
condicdo de estabilidade nao € observada, entdo existiriam duas possibilidades. Na primeira, a
economia ficaria permanentemente restrita pela capacidade e modelos keynesianos-
kaleckianos seguindo o principio da demanda efetiva ndo seriam mais uteis para entendé-la.
Na segunda possibilidade, um mecanismo de poupanca forcada a /a Cambridge entraria em
operacdo, fazendo com que, quando a capacidade fosse continuamente pressionada pela
demanda, os precos se elevassem em relacdo aos custos salariais, logo as margens de lucro se
elevassem reduzindo os saldrios reais, fazendo, assim, a propensdo marginal a poupar
aumentar. O aumento da propensdo marginal a poupar faria, eventualmente, a condicao de
estabilidade ser observada e, a partir deste momento, a economia deixaria de ser restrita pela

capacidade e voltaria a ser liderada pela demanda. A distribui¢do de renda voltaria a ser
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invariavel em relagdo as flutuacdes do produto, mas agora com uma propensdo marginal a
poupar (um salario real) permanentemente mais alta (mais baixo) do que antes.

Posteriormente, sabendo que o modelo do supermultiplicador possui um equilibrio
em que o crescimento ¢ determinado pelos gastos Z e que estes gastos podem ser
representativos dos gastos autonomos das familias em consumo de bens durdveis e em
investimento residencial, passamos entdo a estudar como seria o comportamento do
endividamento dos trabalhadores neste caso. Para isso, construimos um modelo de
supermultiplicador com endividamento dos trabalhadores (ao invés de analisar as familias
como um todo, focamos apenas na discussdo daqueles cuja renda vem predominantemente
dos salarios). Apos discutir como alguns autores kaleckianos e pos-keynesianos estruturaram
seus modelos de crescimento com divida dos trabalhadores, entendemos que a forma como
eles usualmente inserem a questdo do consumo financiado por crédito nos modelos era
inapropriada de um ponto de vista do modelo do supermultiplicador, ja que concluiam que o
consumo financiado por crédito alterava a propensdo marginal a gastar. No nosso caso, nos
inserimos este tipo de consumo na forma de consumo auténomo e tomamos este consumo
como o Unico gasto autdbnomo do modelo.

Do modelo desenvolvido, o mais relevante resultado a que chegamos ¢ que o
crescimento do consumo autonomo dos trabalhadores ¢ capaz de sustentar a trajetoria de
crescimento da economia a0 mesmo tempo em que promove o crescimento da massa salarial
em ritmo tal que mantém o grau de endividamento dos trabalhadores em um nivel sustentavel
(i.e. constante) no longo prazo. Este resultado se d4 mesmo no caso em que o consumo
autdénomo dos trabalhadores € o tnico gasto autdbnomo nao-gerador de capacidade.

Nos exercicios de estatica comparativa, 0 mais importante resultado obtido foi a
relacdo negativa entre grau de endividamento e taxa crescimento dos empréstimos. Este
resultado decorre diretamente da operagdo do supermultiplicador: uma aceleracdo no
crescimento do consumo autdénomo eleva a taxa de investimento, ou seja, faz com que o
investimento cres¢a temporariamente de forma mais veloz que o consumo, de modo que a
massa salarial gerada direta e indiretamente pelo maior consumo auténomo (financiado pelos
empréstimos) seja superior a divida gerada por este aumento.

Em relagdo a outros exercicios de estatica comparativa, vimos que alguns
resultados usuais e esperados foram encontrados, como a relagdo positiva entre juros e
endividamento, a relagdo negativa entre nivel de renda e taxa de juros, ou a relacdo negativa
entre estoque de divida e taxa de amortizag@o. Porém, alguns resultados mais contra-intuitivos

também foram alcangados, como a relacdo ambigua entre taxa de amortizagdo e nivel de
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renda, ou a relagdo positiva entre propensdo marginal a poupar e grau de endividamento
(embora este ultimo caso seja mais contra-intuitivo para analistas convencionais e seja talvez
esperado entre macroeconomistas keynesianos/kaleckianos em geral).

Por ser um modelo que trata explicitamente a amortizacdo feita pelos
trabalhadores a cada periodo, a condigdo de estabilidade encontrada diz que ndo apenas a
condicdo keynesiana generalizada deve ser observada (a qual implica em um teto para o
crescimento do consumo auténomo dos trabalhadores), mas também deve ser observado um
piso a taxa g, piso este que ¢ tanto maior quanto maior for a propensdo marginal a consumir,
maior for a taxa de juros e menor for a taxa de amortizacdo. Mostramos ser possivel um
crescimento estavel com endividamento ndo-explosivo mesmo no caso em que o crescimento
de equilibrio da renda (e da massa salarial) € menor que a taxa de juros que incide sobre a
divida.

Uma versao deste modelo foi desenvolvida por Pariboni (2016). Nosso modelo foi
desenvolvido de forma independente desta versdo. O equilibrio liderado pelos gastos Z e sua
estabilidade encontrados 14 sdo os mesmos que 0s nossos, 0 que, para nos, sinaliza a robustez
desses resultados. Explicitacdo do endividamento de equilibrio, discussdes sobre estatica
comparativa seja da renda agregada, seja do grau de endividamento, considera¢des sobre o
outro equilibrio possivel e discussdes mais detalhadas das condigdes de estabilidade, ndo
estdo presentes na analise de Pariboni.

Por fim, cabe ressaltar que muitas questdes importantes em relacdo as
contribui¢des principais ao modelo do supermultiplicador nos Capitulos 3 ¢ 4 ndo foram
discutidas nesta Tese, de forma que as contribuigdes trazidas sdo apenas passos iniciais. Entre
os caminhos nos quais se pode avancar a analise futuramente, na questdo da estabilidade, por
exemplo, estd discutir, entre outras coisas: 1) histerese da taxa normal de utilizacdo; ii) relacao
entre taxa normal de utilizagdo e taxa de crescimento, dado que a utilizagdo desejada no setor
produtor de bens de capital tende a ser menor que nos outros setores; iii) histerese da taxa de
crescimento dos gastos autonomos ndo-geradores de capacidade (seja de g, respondendo a
Jk- seja respondendo a gy). Na questdo de um modelo de crescimento com endividamento
dos trabalhadores, pode-se avangar, por exemplo: i) abrindo a economia; ii) inserindo o
governo e analisando como os diferentes tipos de politica fiscal e monetaria impactariam no
endividamento; iii) analisando possiveis feedbacks no ritmo de crescimento dos gastos dos
trabalhadores (com r, ou gz, our’, ou g;' respondendo a i, ou ady, etc); iv) analisando a
questdo de restri¢do a liquidez, onde os bancos poderiam determinar um Z ou um g, menor

do que o desejado pelos trabalhadores; v) supondo efeito-riqueza na fungdo-consumo.
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Apéndice A — O supermultiplicador com expectativas racionais de Dutt (2016) e

a similaridade com os modelos de supermultiplicador originais

Dutt (2016), dentre outras discussdes, propde uma simplificagdo ao modelo
supermultiplicador de Allain (2015) e Lavoie (2014, 2016): seguindo a formalizacdo
kaleckiana, em que 8 > 0, e interpretando a acumulacdo auténoma o como sendo o

crescimento esperado das vendas ele toma simplesmente:

a=g, (4.1)

Ele chama esta hipdtese de uma fungdo investimento baseada em expectativas
racionais quanto ao crescimento da demanda autdénoma. Esta proposta serve a simplificar o
modelo de modo a ser manuseéavel a introducdo de outras variaveis que funcionem como
variavel de estado. Como vimos ha pouco, os mecanismos de supermultiplicador, sejam eles
com formalizag@o sraffiana (com 6 = 0), sejam com formalizagdo kaleckiana (com 6 > 0),
dao origens a sistemas dindmicos de duas equagdes. Sistemas com trés equagdes sao
exponencialmente mais dificeis de serem trabalhados e, portanto, ao se adotar a funcao-
investimento com “expectativas racionais”, abre-se espago para analisarmos a dinamica de
outras variaveis.

O supermultiplicador com expectativas racionais de Dutt da origem a seguinte

equagdo dindmica para o comportamento da economia no longo prazo:

v(z+ g; — Bu, +96)
s —fBv Un

z' =z(9; — gx) = —zP (A.2)

Perceba que a proposta de Dutt € um caso especial do modelo hibrido analisado
no Capitulo 2. Portanto, z tenderd a zero e a economia sera liderada pelo investimento
“autdnomo” se gz < grep, a0 passo que z tendera a zp;;, que neste caso sera idéntico a zgy,),
caso gz > grep- A especificidade € que, aqui, a taxa de acumulagio autonoma € idéntica a gz;
dai nosso uso de aspas para investimento “auténomo”, pois tem ligacdo direta com o
crescimento dos gastos autbnomos ndo-geradores de capacidade. Chamaremos este gy,
especifico de gffpgz . Como no modelo hibrido, podemos mostrar graficamente os dois

equilibrios possiveis na Figura A.1 abaixo:
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a=g, as=g,
caso gz > grep caso gy < grep

Figura A.1 — Movimento de z, o qual depende de g, ser mais ou menor que gfengz

Fonte: Elaboragao propria.

O equilibrio liderado pelo investimento “auténomo” sera nada mais do que o

equilibrio kaleckiano substituindo a por g;:
7t = Zf;,gz = (A.3)

x _  A=gy v(gz—ﬁun+5)

U = Uy ” = s (A4.4)

. a=gz s(gZ - Bun) + pvd
9 = Grep = s — Bv (A.5)
h* =hr 2 =s (4.6)

Como no modelo hibrido, este equilibrio é estavel quando g, < gf;,gz , 0 que

pode ser reescrito como:

Su
gz>7”—5 (A.7)

Note que, neste caso, ndo apenas g* > g5, como também u* > u,,.
J& o outro equilibrio sera o de supermultiplicador sraffiano usual, com

*

(z**,u™, g™, h**) sendo igual a (zsup,un, 9z, hsup); sua condi¢do de estabilidade, de

a= .
9z > grepg 2 pode ser reescrita como:

gy < _ g (A4.8)

v
Como vimos anteriormente, esta condi¢do, de que a taxa g, seja menor que a taxa
garantida de Harrod, reaparece como condi¢do necessaria de todos os mecanismos de
supermultiplicador que veremos nas proximas subsecdes, posto que € necessaria para que a
taxa de investimento seja menor que a propensao marginal a poupar. Portanto, esta condigao

sendo satisfeita, entdo se inicialmente z 2 Zg,;,, de forma que e u 2 u, e h S hg,),, entdo a
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acumulacdo serd mais (menos) veloz que o crescimento da demanda auténoma; como a
acumulagdo ¢ maior (menor) que o crescimento da renda, entdo a utilizacdo diminuira
(aumentara); como o crescimento da renda é mais (menos) veloz do que o crescimento de Z,
entio a taxa de investimento aumentara.'® Isto prosseguird até a economia alcangar o
equilibrio com crescimento liderado por g.

O estranho equilibrio de z* = 0, com u* > u, e g* > g, decorre do fato de que
as firmas, aqui, agem como no modelo kaleckiano: frente a uma sobre-utilizagdo da
capacidade produtiva, elas ndo buscam acelerar a taxa de acumulagdo. Nao queremos dizer
com isso, neste caso, que, se elas buscassem ativamente acelerar a taxa de acumulacdo, entdo
o equilibrio de supermultiplicador seria alcangado: como ja dissemos, g, > su, /v — 3§
quebra uma condi¢do necessaria ao equilibrio de supermultiplicador, pois implica em um
hsup > s, 0 que € impossivel de ser alcangado, posto que a propensdo marginal a poupar € o
limite méximo da propensdao média a poupar e, portanto, da taxa de investimento. O modelo
de expectativas racionais de Dutt (2016) mostra que, sob suas hipoteses, caso as condig¢des
necessarias ao equilibrio liderado por Z ndo sejam observadas, entdo o modelo se comporta
como o modelo kaleckiano, ainda liderado pela demanda. Como vimos na Secdo 3.3, quando
sdo explicitados os mecanismos de ajustamento do supermultiplicador, se aquelas condigdes
ndo sdo observadas o modelo torna-se explosivo e passa a ser limitado pela capacidade.

Perceba, ainda, que o equilibrio de z* = 0, u* > u,, g* > g, ao contrario do
equilibrio trivial visto no modelo da Subsecdo 1.3.2 (a representar as contribuigdes originais
de Serrano, De Juan e Bortis), ndo requisita que haja Z = 0, pois a razdo z tende
assintoticamente a zero no steady state com Z > 0. Temos z* = 0 simplesmente porque a
taxa de acumulagdo permanentemente mais elevada do que g, faz a razdo entre gastos Z e o
estoque de capital cair de forma permanente. Isto, a0 mesmo tempo, faz a participacdo do
investimento autonomo na renda, 6K /Y, subir permanentemente, tendendo assintoticamente a
s — fv, fazendo a participacdo Z /Y tender assintoticamente a zero e a taxa de investimento h
tender assintoticamente a s, tal qual no equilibrio kaleckiano do modelo hibrido

No caso, de probabilidade zero, em que g; = su,,/v — &, os dois equilibrios se
equivalem. Este caso, em que os gastos autonomos ndo-geradores de capacidade produtiva
crescem a taxa garantida de Harrod, tem os seguintes valores de equilibrio e a seguinte

representacdo grafica, na Figura A.2:

19 Basta lembrar que, na presenca de investimento autdénomo, a taxa de crescimento da renda ¢ uma média
ponderada entre g5 € gg, assim como lembrar que, por defini¢do, a taxa de investimento ¢ h = s — Z/Y.
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2" =200y M = 24 = 0 (4.9)
U = U 0PI = g, = Uy (A.10)
9 = Grep " M = Gar = % -6 (A.11)
h* = hyoy 29 = hyop = s (A.12)
AZ
—> 0 <+— =Z

Figura A.2 — Movimento de z no caso em que @ = g7 = Gnar

Fonte: Elaboragao propria.

Ou seja, o equilibrio se torna o equilibrio harrodiano tradicional. Note, porém, que
neste caso improvavel este equilibrio ¢ sempre estavel: como ¢ impossivel que, inicialmente,
haja z < 0, entdo a economia fora do equilibrio necessariamente apresenta z > 0 e u > u,.
Pela fungdo-investimento, a sobre-utilizagdo faz com que as firmas acumulem capital mais
rapidamente que o crescimento de Z. Isto faz com que paulatinamente z e u caiam. Dado o
valor especifico que tomou, neste caso, a acumulacdo autdbnoma, z tendera assintoticamente a
zero enquanto u tendera assintoticamente a taxa u,. E, como antes, ¢ um equilibrio em que a
economia ¢ liderada pela demanda, e ndo restrita pela capacidade.

E interessante notar que De Juan (2005, p. 238) chega a levantar a possibilidade
de formalizar seu modelo de supermultiplicador com acelerador prospectivo em uma forma
analoga ao de expectativas racionais de Dutt (2016), através de um investimento autonomo
em que a acumulagdo desejada seja determinada pelo crescimento dos gastos autdbnomos nao-
geradores de capacidade produtiva. No caso, tomariamos [ = (g, + §)K ao invés de
tomarmos I = hg,,,Y. Ele, entdo, conclui ser impossivel modelar sua idéia desta forma, pois,
se simplesmente se assume que gx = gz, entdo qualquer posi¢do inicial de desequilibrio com
u # u, sera permanente, ja que produto e capacidade cresceriam sempre & mesma taxa. Note
que este caso nada mais ¢ do que o modelo de supermultiplicador com expectativas racionais

de Dutt (2016) assumindo § = 0; sendo nula a propensdo marginal a investir, z’ =0 e a
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utilizacdo seria constante em seu valor inicial. Em nossa interpretacdo, a conclusdo de De
Juan (2005) ndo ¢ de todo correta, pois Dutt (2016) mostra sim que ¢ possivel um
supermultiplicador com acelerador “prospectivo” através de investimento autonomo, bastando
que haja g > 0.

Também ¢ interessante perceber que o modelo proposto por De Juan (2005),
quando analisado em tempo continuo, transforma-se exatamente neste caso especifico do
modelo de Dutt (2016). Retomando o que vimos na Secdo 1.3, em tempo continuo o

acelerador “prospectivo” de De Juan toma a forma de:

_(gz+ 0w
B u

h (A.13)

Se a taxa de investimento ¢ da forma acima, isto implica que a taxa de

acumulagdo ¢ a taxa de utilizagdo serdo:

gz+96

gK=,8u—5=( )u—5=gz (A.14)

v(iz+ gz +96)
U= —== -

(A.15)
S

Como os gastos Z e o estoque de capital crescem pari passu, a razdo z torna-se
constante, assim como a utilizacdo. Isto ndo ocorre nos artigos de De Juan devido ao fato de

A1 : 104
sua analise ser em tempo discreto. 0

1% 0O fato de termos optado, nesta tese, em trabalhar apenas em tempo continuo, nos fez descrever o modelo de

De Juan (1990, 1991, 2005) através do mesmo modelo simplificado com o qual descrevemos os modelos de
Serrano (1995a, 1995b) e Bortis (1984, 1997), quando as dindmicas dos modelos, embora de mesma natureza,
ndo sdo idénticas. Porém, s6 poderiamos mostrar as diferengas se trabalhdssemos em tempo discreto.
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Apéndice B — Da existéncia de mais de um gasto autonomo nao-gerador de

capacidade

Os modelos que nds construimos ao longo da Tese pressupdem a existéncia de
apenas um gasto auténomo Z, ou, a0 menos, que todos os gastos autonomos nao-geradores de
capacidade crescem a mesma taxa. No entanto, a inclusdo de mais de um tipo de gasto
auténomo, com distintas taxas de crescimento, ¢ algo relativamente simples e ndo afeta, a
principio, nossa discussdo de estabilidade levada a cabo no Capitulo 3. Tomemos o exemplo
de que haja dois gastos autdénomos, Z, e Zg, 0s quais crescem, respectivamente, a taxa
exogena g4 e a taxa exdgena gg. O total de gastos autdbnomos nao-geradores de capacidade

produtiva desta economia e sua taxa de crescimento serdo, portanto:

9z=Pgs+ (1 —-P)gp (B.2)

Onde ® = Z,/Z. E relativamente simples perceber que g, tenderd ao maior valor
entre g, € gg, posto que a participagdo, nos gastos autonomos totais, do gasto que mais cresce
tende a aumentar ao longo do tempo. No longo prazo, apenas o gasto com maior taxa de
crescimento serd necessario para explicar o steady state.

Formalmente, isto toma a forma de:

¢ =d(1—-D)(gs— gs) (B.3)
Assim, @ tem dois equilibrios possiveis, ®* =0e ®* = 1. Como a resposta de
@’ em relagdo a @ é:

!

0o _
Fr (1-2®)(gs—9s) (B.4)

Temos que o valor desta derivada, em cada um dos equilibrios, sera:

0’

¥y =9ga—9s (B.5)
d=0

0P’

¥y =9p—9a (B.6)
d=1
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Portanto, ®* = 0 serd estavel se e somente se ggp > g4, enquanto ®* = 1 serd
estavel se e somente se g, > gB.lo5

De um ponto de vista realista ndo faz sentido supor que qualquer das duas
variaveis (Z4 ou Zg) se torne desprezivel relativamente a outra no longo prazo. Assim, na
realidade, nos temos duas possibilidades: i) ou g4 € gz ndo sdo de fato independentes uma da
outra, existindo algum processo historico-econdmico que as faga convergir a um valor comum
no longo prazo; ii) ou, mesmo que ambas as variaveis sejam de fato autdnomas e com
crescimento exogeno (i.e., inexistindo mecanismo que faga a priori suas taxas de crescimento
convergirem), realisticamente suas taxas de crescimento ndo seriam paramétricas, mas sim
apresentariam algum tipo de flutuacdo no longo prazo.

Assumido que o segundo ponto ¢ valido, haveria, entdo, periodos historicos em
que uma ou outra apresentaria maior dinamismo, de forma que @ ficaria sempre flutuando em
torno de algum valor intermediario entre zero e a unidade. Isto pode decorrer simplesmente de
Ja © gp estarem continuamente sujeitas a choques exogenos — entendidos aqui ndo
necessariamente como choques aleatérios, mas mudangas originadas de fora do modelo de
supermultiplicador, i.e. ndo-derivadas das tentativas, por parte das firmas, de balancear
capacidade e vendas. Por exemplo, uma época de muitas inovagdes com o surgimento de
alguns novos produtos de consumo duravel pode dar origem a um rapido crescimento no
consumo autdénomo, que posteriormente se arrefece, conforme se torne difundido o uso dos
mesmos e se torne mais limitada a expansdo de seu mercado. Ou, por exemplo, a alternancia
no poder entre alguns partidos politicos que defendam politicas macroecondmicas

expansionistas e outros partidos que defendam austeridade fiscal; ou mesmo o ciclo politico

195 Estranhamente, Dutt (2016) conclui, em uma discussdo similar, que a capacidade poderia tanto crescer ao
maior valor entre g, € gg, quanto crescer ao menor valor, dependendo do valor de 8. Em seu exemplo, ele supde
que, se as firmas olham apenas para Z, ou apenas para Zp ao formarem suas expectativas de crescimento, a
acumulagio desejada poderia ser tanto: (a) gx® = g4 + B(u — u,), quanto (b) gx% = gz + B(u —u,,). Sua
conclusdo é de que, independentemente de quem seja maior, g4 ou gg, teriamos: i) se as firmas seguem a
fungdo-investimento de (a), entdo a taxa de acumulagdo de longo prazo seria g4; se elas seguissem (b), entdo a
acumulagio seria gp. E interessante notar que ele discute posi¢des de steady state, i.e. com grau de utilizagio
estavel, com demanda e capacidade podendo crescer a taxas distintas. A nosso ver, sua analise esta equivocada;
suponhamos, por exemplo, que as firmas sigam (b) e que tenhamos g, > gg. Neste caso: i) ou o crescimento
sera liderado pelos gastos auténomos ndo-geradores de capacidade, tendo no equilibrio gy = g; = g4 (e ndo
igual a gg), ja que ® tenderd a unidade, e, como no equilibrio gy = gy, a utilizagdo de equilibrio serd u,, +
(g4 — g5)/ B, necessariamente maior que o grau normal; ii) ou o crescimento sera liderado pelo investimento
autonomo, sendo a taxa de acumulagdo de equilibrio gr., dado em (1.10), com a@ = gg, sendo a acumulagio de
equilibrio, em geral, distinta tanto de g quanto de gy, € a utilizagdo serd u,, dado em (1.9), em geral distinta
de u,,. O exemplo de Dutt ¢ um caso especial do modelo hibrido discutido no Capitulo 2, em que z mudara ao
longo do tempo de acordo com (2.5) e g, de acordo com (B.2) e (B.3). Acreditamos que o equivoco a que chega
Dutt se deva ao fato dele ter seguido Lavoie (2014; 2016) e analisado a dindmica ndo de z', mas de z'/z (ou,
neste caso, a dinAmica de z,'/z, € zz'/zy em vez da dindmica de z,' € zz' —ou de z' e D).



208

de Kalecki, com menores taxas de crescimento dos gastos governamentais no inicio dos
mandatos, seguidas por maiores taxas ao fim do mandato (préximo as novas eleigoes).

Ja assumindo que o primeiro ponto ¢ valido, entdo g4 € gp ndo sdo independentes,
mas fung¢des do proprio @ de forma que as taxas de crescimento de Z, ¢ de Zg sejam
decrescentes com suas respectivas participagdes no total de gastos autdbnomos ndo-geradores
de capacidade. Assim, o gasto autonomo que atualmente estivesse crescendo mais
rapidamente teria sua taxa de crescimento sendo desacelerada, enquanto o outro teria sua taxa
de crescimento se acelerando, até o ponto em que se tornassem iguais e ndo mais houvesse
tendéncia a mudanca em suas participagdes em Z. Formalmente, em (B.3), ® ndo teria por
equilibrio apenas os valores de 0 ou 1, mas também um valor ®* que tornasse g, = gg.

Para um exemplo simples, suponha que tenhamos:

. = ¢j
9i=77z

, j=AB (B.7)

Neste nosso exemplo simples, g, ndo flutuaria ao longo do tempo, pois,

substituindo (B.7) em (B.2) teriamos:

gz = ¢p t+ P4 (B.8)

Ja a equacdo que explica 0 movimento de ¢ ao longo do tempo se tornaria:

O'=(1-D)ps— @odp (B.9)

Neste nosso exemplo, ® = 0 e ® = 1 ndo seriam equilibrios; o tinico valor de

equilibrio para @ seria:

b4

¢*** —
bp + ba

(B.10)

O qual implicaria que tanto Z, quanto Zg crescessem a mesma taxa de equilibrio:

94" = gg"" = ¢p+ P4 (B.11)

Ou seja, mesmo que, inicialmente, as taxas de crescimento de Z, e de Zz fossem
distintas, elas convergiriam de modo que suas participagdes em Z fossem estdveis em
posicdes intermediarias entre 0 e 1. Pode-se notar que o equilibrio ¢ estavel, dado que:

90’

—g = ~ba— 5 <0 (B.12)
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O exemplo acima dado por nods ¢ apenas um entre inimeros mecanismos formais
que podem impedir um dos gastos autonomos de se tornar relativamente desprezivel no longo
prazo. Assim como também qualquer mecanismo formal utilizado serviria apenas para ilustrar
processos que ndo podem ser generalizados, mas avaliados caso a caso, de acordo com a
economia em questdo e suas circunstancias especificas. Exemplificando com um caso
simples: seja uma economia em que as exportagcdes estejam crescendo continuamente abaixo
dos outros gastos autonomos, de forma que sua participagdo em Z esteja continuamente
decrescendo. Se esta economia ndo tem uma conta financeira suficientemente superavitaria e
se nao emite a moeda de aceitacdo internacional, entdo necessariamente esta economia tera
problemas de balanco de pagamentos. Isto implicara que, de alguma forma, a participagdo das
exportagdes em Z aumente: seja por um aumento na taxa de crescimento das exportacdes
(caso a desvalorizagdo cambial tenha impacto significativo na participacdo das exportagdes
desta economia nas exportagcdes mundiais), seja por queda na taxa de crescimento dos outros
gastos autdbnomos (a escassez de divisas impede que a economia possa continuar crescendo a
taxa anterior).

E claro, também, que as duas vias, apontadas por nés, pelas quais ® tende a se
situar em um valor intermediario entre 0 e 1 — quais sejam i) g4, € gz nao sejam
independentes no longo prazo e ii) g4 € gp recebam continuos choques — ndo sdo mutuamente
exclusivas. Na realidade, ¢ de se esperar que haja, simultaneamente, tanto processos que nao
permitam as taxas de crescimento dos diversos gastos autonomos se desgarrarem umas das
outras, quanto continuos choques exdgenos nas mesmas. De fato, na pratica, pode até mesmo
ser dificil (ou desnecessario) distinguir um caso do outro. Por exemplo, seja o caso de uma
economia em que, por longo periodo de tempo, os gastos autonomos do governo tenham
crescido bem acima dos outros gastos autdbnomos, de forma que sua participacdo em Z tenha
se elevado continuamente, at¢ o0 momento em que uma guinada politica leva o governo a um
caminho de austeridade fiscal. Isso tanto poderia ser interpretado como um choque, exégeno
posto que derivado de processo politico e, portanto, independente do mecanismo de mercado;
quanto poderia ser interpretado como um dos processos sociais que impedem @ de tender a
zero ou a unidade.

Cabe ressaltar que, independentemente de qual via em questdo impede @ de
tender a 0 ou a 1, ou mesmo se existe ou ndo tal mecanismo, isto ndo modifica as condi¢Oes
de estabilidade encontradas por nés na Se¢do 3.2, embora a via especifica possa alterar o

comportamento da economia em sua trajetoria em direcdo ao steady state. Esta conclusio
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decorre do fato de que, embora o sistema constituido por z' ¢ a' (ou por z’ ¢ ) dependam de
gz ¢, logo, de @, notem que a equagdo de movimento de @’ em (B.3) (ou nosso exemplo em
B.9) independe de z, de @ ¢ de 8. Desta forma, a estabilidade de ® e deze a (ou de z e 8)
podem ser analisadas em separado. Em outras palavras, tdo logo ® e g, se estabilizem, o
equilibrio de supermultiplicador de qualquer dos sistemas vistos na Secdo 3.2 sera
eventualmente alcancado, caso sua condicao de estabilidade original seja satisfeita.

Por fim, cabe salientar que, no modelo de supermultiplicador com objetivos
puramente tedrico-analiticos, a taxa g, ¢ simplesmente tomada como um pardmetro sem
maiores discussdes e o principal interesse recai sobre a dindmica da fun¢do-investimento pelo
simples fato de que o investimento esta regulado pelo mecanismo de concorréncia capitalista,
portanto passivel de maior generalizacdo. Neste sentido, pode-se fazer um paralelo com o que
Garegnani (1990) discute sobre o que seria o nucleo da teoria econdmica na abordagem
classica: para ele, a teoria do valor (i.e. dos pregos relativos e da distribui¢do funcional da
renda) seria o nucleo, ao passo que a determinagdo da magnitude e da composicao do produto
(e do emprego) estariam fora do nicleo. Assim ele define a diferencga entre os dois tipos de
analise, o nucleo analitico € o que esta fora do nucleo:

“This is the distinction between two fields of analysis: a field where general
quantitative relations of sufficiently definite form can be postulated, and
another field where relations in the economy are so complex and variable
according to circumstances as to allow not for general quantitative relations

of sufficiently definite form, but rather for a more inductive kind of
analysis.” (GAREGNANI, 1986, pp 123-124).

Do ponto de vista de Garegnani, a teoria da acumulagao residiria fora do nucleo
analitico na abordagem classica do excedente, pelo simples fato de ser menos sujeita a
generalizacdes do que a teoria do valor.

Do ponto de vista da propria teoria da acumulagdo e do crescimento, em uma
abordagem baseada no supermultiplicador, as relagdes entre a magnitude dos gastos Z, o
multiplicador keynesiano/kaleckiano, a fungdo-investimento ¢ a taxa de utilizacdo fariam
parte de seu nucleo, posto que passiveis de generalizagdo, ao passo que os determinantes da
magnitude de Z e de seu crescimento ao longo do tempo estariam de fora do nucleo. Isto ndo
significa que sejam menos relevantes:

“[...] it should be noted that the distinction between the part of the theory to
be found in the core and the part outside it, has to do with the difference only
in the nature of the relationships studied. It has therefore little to do with the

comparative interest or importance which one wished to attach to those two
kinds of relationships [...]” (GAREGNANI, 1987, p 562)
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A partir do momento em que o supermultiplicador demonstra a centralidade dos
gastos autonomos nao-geradores de capacidade na determinag@o dos valores normais da renda
agregada e da capacidade no longo prazo (o que também, em nossa opinido, se verifica
empiricamente, como vimos na Introdugdo), certamente o estudo de g, se mostra o mais
relevante para a compreensao das diferentes experiéncias de crescimento apresentadas pelas
diversas economias capitalistas. Porém este estudo requer uma analise baseada nas
instituicdes e forgas sociais em acdo durante o periodo historico estudado, exatamente o que

Garegnani chamou de “a more inductive kind of analysis”.
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Apéndice C — Da impossibilidade de se tomar a taxa de acumulacdo de capital

como variavel de estado em um modelo de supermultiplicador

Nos modelos das se¢des 3.2.2 e 3.2.4, a dindmica de longo prazo recai sobre a,
que representa a acumulac¢do autdbnoma a que ¢ exdgena no curto prazo, mas que ¢ tornada
endogena no longo. Uma questdo que pode surgir, entdo, é se € necessario supor a existéncia
de uma propensdo marginal a investir 5, ja que esta propensao, a principio, em nada alteraria
a dinamica de convergéncia ao steady state. No que pode parecer estranho, veremos, porém,
que os modelos das segdes 3.2.2 e 3.2.4 perdem o sentido se assumimos que g = 0.'%

Caso tenhamos £ = 0, inexistindo investimento induzido a curto prazo, a

acumulacdo deseja pelas firmas e o grau de utilizagdo tornam-se respectivamente:

g =« (€.1)

v(z+a+6)
YET s

(€.2)

Substituindo estas duas expressdes no sistema (3.30) da Subsecdao 3.2.2, noés

teremos:
z' =z(9; — 9k)
, v(z+ gg +6) (C.3)
o = 2| ==,

Onde a segunda equagdo, referente a @' = A(u — uy,) ¢, nas palavras de Skott
(2010, p. 113), a funcdo-investimento harrodiana padrao.

Havera, como antes, dois equilibrios possiveis, o harrodiano ¢ o de
supermultiplicador, e eles serdo idénticos aos vistos na Se¢do 3.2.2, com a Unica distin¢do
sendo o f = 0. O equilibrio harrodiano continuard instavel, tal qual anteriormente. Ja o

jacobiano na proximidade do equilibrio de supermultiplicador se tornara:

Suy,
0 gz+96 —T
J={ w Av (C.4)
s s
O trago ¢ necessariamente positivo, o que mostra que o equilibrio de

supermultiplicador também sera instavel.

1% Nio faz sentido vermos o que ocorre quando § = 0 em Allain (2016) ¢ Lavoie (2016), vistos na se¢io 3.2.2,
ja que, nestes casos, implicaria a’ = 0.
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J4 no caso do modelo da Secdo 3.2.4, em que @’ = A(gy — @), ao utilizarmos as

equacgodes (C.1) e (C.2), o sistema dindmico se torna:

z' = z(gz — gx)
,_ A7v(9z = 9x) (.5)
gk Czt+gkt6—2

Neste caso, estranhamente, ndo havera duas solucdes, mas sim dois continua de
solugdes. O primeiro continuum de solugdes refere-se ao equilibrio harrodiano, em que
z* =0eh” = s, porém, agora, com uma multiplicidade de taxas de crescimento de equilibrio

e com utilizacdo de equilibrio ndo necessariamente normal:

., vigK +6)
u =

(C.6)

A taxa de acumulagdo de equilibrio — e a utilizacdo de equilibrio que ela
determina — dependerdo das condigdes iniciais.
O segundo continuum de solucdes refere-se ao equilibrio de supermultiplicador,

em que gx** = gz, porém com (u, h) podendo ter multiplos valores ¢ ndo apenas (Up, hgyp):

vz +gz;+6)

o (c.7)
s
s(gz +9)
h=— C.8
z*+g,+4 (€.8)

A razdo z** de equilibrio — ¢ a utilizagdo e a taxa de investimento que ela
determina — dependerdo das condi¢Oes iniciais. Nao vemos necessidade de estudar as
condicdes de estabilidade destes dois continua de equilibrios, dado o carater dos mesmos.

Evidentemente, os resultados destes dois modelos acima ndo sdo muito Uteis para
analisar processos reais de crescimento econdmico. Portanto, evidencia-se a necessidade de
uma propensdo marginal a investir positiva para que o supermultiplicador — i.e. uma funcao-
investimento baseada na principio do ajustamento do estoque de capital aliada a existéncia de
gastos autonomos ndo-geradores de capacidade que crescem a uma taxa exdgena — leve a
resultados coerentes, mesmo quando toda a dinamica de longo prazo recai sobre a parcela do

investimento que é, no curto prazo, exogena.
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Apéndice D — O modelo de supermultiplicador com endividamento dos

trabalhadores do Capitulo 4 caso haja consumo capitalista induzido pela renda

Ao fim da Secdo 4.3, nos inserimos, na nossa proposta de modelo de
supermultiplicador com endividamento dos trabalhadores, consumo capitalista positivo
plenamente autonomo. Suponhamos, aqui, seguindo a tradi¢cdo kaleckiana, que o consumo

1. . . . 107
capitalista possua um componente induzido, de forma que ele seja:

Zg + cx(mY +iD) ,se 1r=0

Zy +ck[nY + (r+i)D], se —i<r<o0 (0. 1)

o= |

Por simplicidade, suponhamos que o consumo autonomo dos trabalhadores

continue proporcional & parcela autonoma do consumo capitalista, de modo que:
Zy = @Zg (D.2)
Cw = cylwY — (r+i0)D] + pZg (D.3)

Fazendo estas modificacdes e mantendo o resto do modelo inalterado, teremos

agora a explicar a evolucdo da economia ao longo do tempo, supondo r = 0:

d =d <gD _ hd[@pgp + (P S—fw;l) —i(ew —cx)] + 5)

vd[pgp +1(p — cw) — i(cw — cx)] _ (D.4)
s—h tn

9gp' =(9z—9p)(gp +7)

h’=Ah<

Onde, tal qual ao fim da Se¢do0 4.3, @ = (1 + @)/ ¢.

O equilibrio do sistema (4.64) acima sera, além dos usuais (hsup, 9z, un), também

dado por:
. (S - hsup)(gz +1r)uy,
W= g, + 1@ — o) — e — )] ©-3)
ZK* _ ((ﬁ - 1)(5 - hsup)(gz + r)un (D. 6)

~ v[@gz +1(@ — cw) — ilew — cx)]

170 formato do consumo capitalista em (4.61), baseado na equagio (4.6), decorre da possibilidade de nem todos
0s juros serem pagos, no caso de r ser negativo.
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d = (S - hsup)un (D.7)
~vlpgz + (@ — cw) — ilew — k)] .
dy* = S~ o (D.8)

w[@pgz +1(P —cy) —ilew — ck)]

A natureza do modelo, como se percebe, ¢ a mesma dos modelos da Secdo 4.3,
ndo sendo necessario descrevé-la novamente. Também os exercicios de estatica comparativa
em relacdo ao grau de endividamento dy "~ irdo na mesma direcdo que nos modelos da Sec¢do

4.3, como se pode ver no Quadro D.1, com o resumo dos resultados:

Quadro D.1 — Impactos de mudancgas nos parametros sobre o grau de
endividamento de longo prazo dy" no modelo com consumo capitalista induzido

9z L r Sk % T Sw

- + — + + + +

Fonte: elaboragdo propria.

Todos os resultados, a exce¢do de mudancas em sy, podem ser vistos diretamente
na equacdo (D.8) sem necessidade de célculo. Os impactos de mudancas em gz, i, 7, 7T, @ €
Sy seguem a mesma logica vista na Se¢do 4.3 e ndo ha necessidade de descrevé-los
novamente.

A tnica novidade aqui ¢ a propensdo marginal a poupar dos capitalistas, que ndo ¢
mais unitaria. O aumento nesta propensao eleva o endividamento dos trabalhadores porque
reduz a renda agregada e, assim, a massa de salarios, seja devido a queda no multiplicador,

seja devido ao aumento no vazamento de demanda quando de pagamento de juros.




Apéndice E — Quadro de referéncia

Quadro E.1 — Variaveis de equilibrio dos modelos tedricos basicos

Supermultiplicador Kaleckiano Representativo Hibrido Harrodiano
v(a — Bu, +yr +6) _ gz —a—Yym
Usyp = Un Urep = S j Bv Upjp = Un + T Upar = Un
s(a — Bu, + ym) + Bvd Sup
Isup = 9z rep = s v Gnib = 9z Ghar =—= =6
(gz +)v pv(gz + &)
sup U, rep hib gz —a + ,Bun —y har S
su (s—pv)9z—9g
Zsup = Tn —6-9; Zyep = 0 Zpip = %vz Tep) Zpar =0
su
asup(l):gZ a=a a=a ahar_Tn_6
gz +6 ~ _ _
B == B=5 B=5 B=p
n
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Fonte: elaboragdo propria; (1) referente apenas aos modelos de supermultiplicador com formalizagdo kaleckiana, com 6 > 0; (2) referente apenas aos modelos de
supermultiplicador com formalizagdo sraffiana, com 8 = 0.
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