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Resumo

O objetivo dessas notas € mostrar, que tanto na versdo de Hansen quanto na de
Summers, a argumentacdo sobre o problema da estagnacdo secular se faz baseada em
fundamentos tedricos questiondveis, na medida em que parecem n3do serem
construidos de forma coerente nem com a abordagem neocldssica para a teoria do
crescimento, nem com os modelos heterodoxos de crescimento liderado pela demanda.
Partimos da critica ao uso incoerente da funcdo investimento neoclassica em situacoes
de desemprego persistente recentemente apresentada por Petri. Mostramos que o
debate atual se conecta diretamente com o antigo debate sobre os dois problemas de
consisténcia das teorias de crescimento a longo prazo levantados por Harrod. A analise
nos permitird entender melhor algumas questdes do debate atual, como a polémica
Gordon-Summers sobre se as causas da recente tendéncia a estagnacdo nos paises
avancados deveriam ser atribuidas a fatores de oferta ou de demanda.

Palavras chave: crescimento liderado pela demanda, estagnacdo secular, fungao
investimento neoclassica

Abstract

The purpose of these notes is to show that, both in the Hansen and in the Summers
versions, the Secular Stagnation hypothesis is based on questionable theoretical
foundations that seem not to be consistent either with the neoclassical approach to
growth nor with the heterodox models of demand led growth. We build from Petri’s
recent critique of the incoherent use of the neoclassical investment function in
situations with persistent labor unemployment. We show that the recent debate is
directly connected with the old debate about Harrod’s two problems. The analysis
allows us to understand some questions related to the current debate such as the
Gordon-Summers polemic on whether the causes of the recent stagnation tendencies
in the advanced countries should be attributed to supply or demand factors.

Keywords: demand led growth, secular stagnation, neoclassical investment function

JEL codes: 041, B22, B51
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1 Introducao

Em margo de 1939, Alvin Hansen apontou em difundido artigo na American Economic
Review a possibilidade concreta de um processo de significativa estagnacdo da economia
estadunidense, que denominou “estagnacdo secular”. Recentemente Larry Summers
(2014, 2015) retomou com vigor esta ideia original, reconhecendo no Japdo, nas
economias europeias € em outras economias desenvolvidas, como a dos EUA, a
possibilidade de ocorréncia de algo bastante semelhante, com a abertura de um hiato
significativo entre o produto potencial e o efetivo, levando ao desemprego persistente e a

baixas taxas de crescimento por longos periodos de tempo.

O primeiro objetivo dessas notas € mostrar, por meio do levantamento de um conjunto de
inconsisténcias tedricas, que tanto na versdo de Hansen quanto na de Summers, a
argumentacdo sobre o problema da estagnagdo secular se faz baseada em fundamentos
tedricos questionaveis, na medida em que parecem nao serem construidos de forma
coerente nem com a abordagem neoclassica para a teoria do crescimento a longo prazo,
nem com os modelos heterodoxos de crescimento liderado pela demanda. Como
instrumento para realizar esta argumentacao partiremos da critica ao uso incoerente da
funcdo investimento neocldssica em situacdes de desemprego persistente de mao de obra
recentemente apresentada por Petri (2013, 2015). Mostraremos que, a despeito da
atualidade deste debate, ele se conecta diretamente com o antigo debate sobre os dois
problemas de consisténcia das teorias de crescimento a longo prazo levantados por Harrod
(1939, 1948). Nosso objetivo ultimo sera mostrar que, a partir deste esclarecimento dos
problematicos fundamentos teoricos da nogao de estagnagao secular, podemos entender
melhor algumas questdes que surgem no debate atual, como a polémica Gordon-Summers
(Gordon, 2015) sobre se as causas da recente tendéncia a estagnacao nos paises avangados

deveriam ser atribuidas a fatores de oferta ou de demanda.

Na proxima se¢do apresentaremos sucintamente a hipotese basica de estagnacao secular
primeiro em Hansen e depois em Summers, mostrando também de que forma serd feita
sua conexao com os dois problemas de Harrod. Na se¢do III comegaremos listando as
quatro primeiras inconsisténcias teoricas, obtidas quando da analise da hipotese de
estagnacgdo secular a partir de um ponto de vista neocldssico do crescimento. Na se¢do

IV, apontaremos as outras quatro inconsisténcias, obtidas agora quando da analise da
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hipotese de estagnagao secular a partir de um ponto de vista heterodoxo do crescimento.
Encerra-se o artigo com algumas consideragdes finais sobre os resultados encontrados.
Devido ao excessivo uso da expressao “Hipotese de Estagnagdo Secular” esta sera

abreviada, doravante, como “HES”.
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2 Estagnacao Secular e a conexao com os dois
problemas de Harrod

O artigo-referéncia para a recentemente retomada HES (Hansen 1939) expde como ponto
comparativo, o que o autor entende como a condi¢do predominante no séc. XIX até o
inicio do sec. XX: um elevado indice de formacao de capital per-capita, incluindo o longo
periodo que se seguiu a revolugdo industrial e os esfor¢os de guerra. Essencialmente, a
tendéncia a uma estagnacao secular se refere a um processo de recuperacao dificil e sem
forca pelo qual passam as economias apds a grande recessao de 30, que faz do desemprego
algo mais ou menos persistente e tendo como principal causa os empecilhos ao processo
de formacao do capital que antes era tao claramente dominante. Aparece também como
causa central para a reducdo na taxa de crescimento do estoque de capital, o proprio
declinio na taxa de crescimento da populagdo. Isto se daria por uma série de motivos,
entre os quais, sao mencionados que o menor crescimento da populacao desestimularia a
construcao civil (residencial), os bens de utilidade publica, de consumo essenciais etc. A
principal consequéncia dessa estagnacdo ¢ a dificuldade de manutencdo do pleno-
emprego dos recursos humanos. Além da populagdo, sdo também mencionados o menor
crescimento da produtividade do trabalho, das invencdes, e da descoberta de novos
recursos e territorios como elementos igualmente impeditivos do investimento num

quadro de tendéncia a estagnacao.

Por outro lado, menciona que o pleno-emprego ndo pode ser atingido sem um volume de
gastos com investimento adequado para “preencher o gap entre os gastos com consumo
e o nivel de renda que pode ser atingido quando todos os fatores sao empregados”
(HANSEN, 1939, p.5). Para a obteng@o do pleno emprego torna-se, portanto, importante
o desenho de politicas fiscais mais permanentes, que reduzam a poupanga de pleno
emprego da economia através do consumo do governo ou transferéncias de renda para os
consumidores, ou entdo pelo aumento do investimento do setor publico. Como se ve, de
um lado o autor sublinha a dotagao de fatores como limitante fundamental do processo
de crescimento, mas de outro ndo se propde a fazer uma analise marginalista dos
mecanismos deste processo, capaz de gerar precos que sinalizem a escassez relativa
desses fatores e impulsionem o emprego dos mesmos, como seria 0 caminho mais usual

numa situagdo em que a restricdo esta na oferta, seja de mao-de-obra, seja de outros
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fatores. Seguindo o caminho oposto, o autor entende que o produto fica limitado pela
demanda baseado na hipdtese Keynesiana de que a taxa de juros, exogenamente
determinada por forgas monetarias (73 ), seria positiva em termos reais, mas superior a
taxa de juros natural (rn) (de pleno emprego) e rigida para baixo, mesmo no longo prazo.
Por conta dessa rigidez, a taxa de juros ndo atinge seu nivel natural e impede que a relagao
capital-produto aumente acima de v(ry) para gerar pleno emprego e plena utilizagdao do

capital.

Larry Summers (2014, 2015) retoma e sistematiza a tese anterior, a partir do um profundo
desaquecimento econdmico que marca os anos recentes, destacando-se uma taxa natural
de juros (aquela que seria compativel com o equilibrio de pleno-emprego) agora
tendencialmente negativa em termos reais e uma inflagdo muito baixa/deflagdo. O
problema agora ndo estaria numa taxa de juros resistente a baixa mas na impossibilidade
de que seu valor atinja um nivel real positivo, e, portanto, a economia nao poderia atingir
o pleno-emprego apenas através do uso da politica monetéaria, mantendo-se estagnada.
Efetivamente, as economias estagnadas se encontrariam nesta situagao por conta de uma
elevada propensdao a poupar ¢ uma baixa propensao a investir. Summers prossegue,
mostrando que os principais fatores a influenciar as propensdes a poupar e a investir
seriam: baixo crescimento da populagdo e da tecnologia, exatamente como em Hansen, e
baixo prego relativo dos bens de capital junto com progresso técnico poupador de capital,
significando queda de demanda por bens de capital (lado da curva de investimento);
aumento historico da desigualdade que aumenta a parcela da renda que vai para aqueles
que tém maior propensdo a poupar (lado da curva de poupancga de pleno emprego),
fazendo com que haja relativamente mais poupanc¢a de pleno emprego do que antes. A
poupanca de pleno emprego muito elevada reflete, além da ma distribuicao de renda e da
riqueza, uma espécie de saturagdo dos interesses no consumo em relagdo a renda, algo
esperado em paises que ja alcancaram elevado grau de desenvolvimento (ex.: Japao). O
investimento baixo reflete, por outro lado, um tipo de saturagdo das oportunidades de
investimento, tanto pelo baixo crescimento da populagdo, quanto pelo baixo crescimento
da produtividade. Por isso toda politica de estimulo ao consumo privado ou de aumento

investimento publico seria bem-vinda.
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Em suma, numa versao geral da HES, podemos dizer que a taxa de crescimento natural
(gn) (igual a soma do crescimento da forca de trabalho e da produtividade) ¢ um primeiro
limitador estrutural do processo de investimento, fazendo com que a posic¢ao da curva de
demanda por investimento fique muito afastada da posi¢do da curva de poupanga
potencial. Isso impossibilita que a propria taxa de juros caia o suficiente até atingir seu
nivel natural, seja porque a economia cai, previamente, em armadilha de liquidez
(Hansen), sendo a taxa de juros natural, neste caso, positiva porém muito baixa; seja
porque a propria taxa natural real seria negativa (Summers). Assim a economia opera com
excesso de poupanga potencial, ficando, supostamente, impedida de atingir o pleno-
emprego e apresentando um quadro indefinidamente continuado de desemprego. Para
superar isso, destaca-se pelos proponentes da HES, a importancia da politica fiscal,
utilizada como a fonte de demanda essencial para “fechar o hiato” entre o investimento
privado e a poupanga de pleno-emprego. Com isso, desloca-se para esquerda a curva de
poupanca potencial e recupera-se os niveis absolutos (positivos) da taxa natural de juros
e a possibilidade de fazer politica monetaria, j& que a HES mantém intacta a proposi¢ao
tradicional da sensibilidade do investimento as taxas de juros. Outra possibilidade
também para “recuperar” a taxa natural de juros seria um eventual efeito acelerador da
politica fiscal, aumentando o investimento e deslocando para a direita a sua respectiva

curva.

Unindo esses argumentos de forma sintética e altamente simplificada, podemos

reescrevé-los diretamente através das seguintes variaveis:

e propensao a poupar (s) “alta”;

e relacdo capital-produto (v), taxa de crescimento da for¢a de trabalho (n) e

da produtividade do trabalho (b), “baixos”

A jungdo dessas hipdteses conduz a ideia de que a economia ndo consegue,
dinamicamente, nem absorver a poupanga potencial nem alcangar o pleno-emprego. Ou

seja:s > (n+b).v

Ou simplesmente:
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s/v>m+b) (1)

Mas a expressdao s/v ¢, nada mais, nada menos, que a taxa garantida do modelo de
Harrod. Esta forma de apresentar o tema, criando uma importante aproximagao entre a
HES e uma questao elementar de crescimento, nos coloca em condigdes de perceber que,
para além de um problema de politica macroeconémica, a HES deve ser também
analisada quanto a sua consisténcia com as teorias de crescimento econdmico que se lhe
forem compativeis. Assim, nas proximas paginas faremos uma discussio da HES,
dissertando sobre como trabalha-la em conexdo com as solugdes existentes dos “dois
problemas” de Harrod (1939,1948), tanto dentro da abordagem ortodoxa, quanto da
heterodoxa do crescimento econdomico, uma vez que a HES contém elementos de ambas
as abordagens. Como ¢ sabido que a condicdo para chegar a equagdo fundamental de
Harrod, envolve a igualdade entre investimento e poupanga agregados quando o mercado
de produto estd em equilibrio em condi¢des de crescimento sustentado (steady state):

I

’gng:E:

= | o
h<
=
5
<

onde s ¢ a propensao marginal (e média) a poupar, v € a relacao capital-produto potencial
e u ¢ o grau de utilizagdo da capacidade produtiva e gy, a taxa de crescimento do estoque
de capital (as demais incognitas, com suas conotacdes usuais). Se a economia crescer
equilibradamente, u = normal = 1, e chega-se a equag¢do fundamental de Harrod,
que, no modelo completo também serd igual, em condi¢des de equilibrio, a taxa de

crescimento natural g,,:

= In 3)

Mas a imposi¢do de u = 1 apenas indica que quando a economia cresce equilibrando
demanda e geragdao de capacidade produtiva, o investimento cresce a taxa s/v, a taxa
garantida. Como as variaveis da taxa garantida sdo exogenas ndo ha qualquer motivo
para uma coisa ser igual a outra e, logo, para u = 1. E menos ainda para que a taxa
garantida seja igual a taxa natural de crescimento. Vale lembrar que o primeiro problema

de Harrod refere-se & improbabilidade de que a economia cresga a taxa de crescimento
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natural. Se a taxa de crescimento efetiva for, temporariamente, menor que a natural isso
gera um nivel positivo persistente para a taxa de desemprego aberto (1 — L/N) (onde L
¢ o nivel de emprego ¢ N o tamanho da oferta de trabalho). J4 uma taxa de crescimento
efetiva permanentemente menor que a natural levaria a taxas de desemprego crescentes
ao longo do tempo. O segundo problema de Harrod, refere-se a improbabilidade de que a
economia cres¢a a taxa garantida. Adicionalmente, no caso do especifico do segundo
problema, ocorre a chamada instabilidade fundamental, porque qualquer mero desvio
inicial do grau de utilizagdo normal ¢ reforcado sucessivamente pelo proprio
investimento, uma vez que este ¢ todo induzido pelo mecanismo do acelerador ou

principio de ajuste do estoque de capital .

Para finalizar esta secdo, esclarecemos que toda a investigacdo que se seguira, tanto da
analise pela via ortodoxa, quanto pela via heterodoxa da HES, sera feita a partir de duas
condi¢gdes muito sucintas, mas que sao, a0 mesmo tempo, as duas condig¢des centrais para
a ocorréncia da estagnacdo secular, e que se reportam também aos dois problemas de

Harrod. Para isso:

i) a economia precisa gerar uma taxa de desemprego aberto positiva e persistente

(subutilizacao da mao-de-obra e conexao com o primeiro problema de Harrod).

ii) a taxa de crescimento investimento (e da economia) precisa ficar abaixo da taxa
garantida e seu nivel ser menor que nivel da poupanga potencial de plena
capacidade (subutilizacdo da capacidade produtiva e conexdo com o segundo

problema de Harrod).

'O principio do ajuste do estoque de capital nesta discussdo de Harrod pode ser visto em Serrano, Freitas
e Bhering (2017).
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3 Inconsisténcias da hipdtese de estagnagao secular a
partir da teoria de crescimento neoclassica

Vamos proceder esta analise com base no modelo neoclassico candnico de Solow (1956),
uma vez que os elementos neocldssicos da HES s3o plenamente contemplaveis por este
modelo. Nele, utiliza-se uma fun¢do de produgdo do tipo Cobb-Douglas, sendo a, a
participagdo do trabalho no produto ¢ (1 —a), a participagdo do capital, A a
produtividade total dos fatores e B um indice da eficiéncia especifica do fator trabalho e
a economia , com juros reais e salarios reais perfeitamente flexiveis tende ao nivel de

produto :
Y = F(K,LB) = AK*NB"% (4) com a<lefa+ (1—-a) =1]

Como a soma dos coeficientes de participa¢ao dos fatores no produto ¢ igual a 1, a fungdo
apresenta retornos constantes de escala, enquanto que cada fator apresenta retornos

marginais decrescentes.>

Para os nossos propdsitos especificos serd interessante apresentar os resultados do modelo
neoclassico de crescimento de uma forma distinta da tradicional, chamando atenc¢do para
suas hipoteses implicitas sobre o comportamento da demanda por investimento e
consequentemente para o crescimento da demanda agregada. Neste sentido ¢ importante
notar que Solow usa implicita, mas necessariamente a fun¢do investimento (liquido)
neoclassica tradicional, na qual o investimento faz a economia se ajustar ao estoque de
capital desejado derivado da fungdo de demanda para o fator capital. A posicao da curva
de demanda por capital ¢ afetada pela quantidade dos outros fatores empregados na
producao, no caso o trabalho, e pela eficiéncia deste. E a inclinagdo depende da taxa real

de juros, j& que por conta da possibilidade de substituicao de fatores sempre serd lucrativo

2 Estamos supondo que a economia s6 usa capital circulante. No caso da teoria neoclassica existe uma série
de problemas analiticos complicados na relagdo entre a demanda pelo estoque de capital e fluxo de
investimento, que ndo serdo discutidos aqui, uma vez que a teoria neoclassica do capital (e de sua
depreciacao) so ¢ realmente rigorosa no caso extremo onde existe apenas capital circulante (e ai a curva de
demanda por capital é idéntica a demanda por investimento bruto) e este ¢ homogéneo com o produto (ver
Garegnani (1978-9) e Petri (2004)). Se tais dificuldades adicionais forem introduzidas isso so reforgaria as
criticas apresentadas neste artigo.
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usar mais capital mesmo com uma quantidade empregada de trabalho dada, ou seja, com
uma produtividade marginal do capital decrescente, contanto que a taxa de juros caia o
suficiente. Numa economia em crescimento, o crescimento do estoque de capital
desejado, g, ,vai entdo depender de dois elementos: do tamanho inicial e taxa de
crescimento da forga de trabalho e de sua produtividade (que deslocam a curva de
demanda por capital) (expressao entre colchetes) e da taxa de variagao da relagdo capital-
produto v (primeiro termo do lado direito) (que por sua vez responde inversamente a

mudangas na taxa de juros), conforme a equacao (5):

w=y[1-F)ra] ©

Note que, como a taxa de crescimento do estoque de capital tende ao longo do tempo a
se ajustar a taxa de crescimento desejado do estoque de capital temos que g; = g,. Note
também que, se a taxa de desemprego for inicialmente positiva, o ajuste para o pleno-
emprego fard com que a taxa de crescimento da forca de trabalho efetivamente empregada
(em unidades de eficiéncia) seja temporariamente maior do que a taxa natural de

crescimento e as duas taxas so serdo iguais quando for atingido o pleno-emprego.

Ha um aspecto muito revelador sobre a teoria de crescimento neoclassica nesta equacao
(5). A expressdo entre colchetes evidencia o meio através do qual o crescimento do
investimento garante o pleno-emprego do trabalho: com salarios flexiveis, qualquer que
seja o nivel inicial e a taxa de crescimento da mao-de-obra e de sua eficiéncia, o
crescimento do estoque de capital desejado e do investimento se ajustara a esta,
absorvendo-a completamente (note que como todo o consumo ¢ induzido a taxa de
crescimento da demanda agregada g ¢ igual a taxa de crescimento do investimento).
Alcancado o pleno-emprego, resta mostrar como atingir o pleno uso da capacidade
(estoque de capital instalado). Ai ¢ que entra o primeiro termo da direita, que evidencia o
meio através do qual o investimento se ajusta a poupanca potencial: com taxas de juros
flexiveis, a varidvel v sera tal que toda a poupanca “disponivel” seja absorvida, ou seja
tudo que nao for consumido, serd investido; em outras palavras este termo garante a Lei
de Say. Ou seja, esta equag@o norteia o caminho para atingir os dois resultados centrais
de longo prazo da teoria do crescimento neocléssica: lei de Say (pleno uso do capital) e o

pleno-emprego do trabalho. Ao mesmo tempo, da pistas de quais seriam os instrumentos

IE-UFRJ DISCUSSION PAPER: MOREIRA; SERRANO TD 015 - 2018. 12



neocléssicos para trabalharmos na resolug@o das condigdes (7) e (if) para a ocorréncia de
estagnagdo secular elencadas no final da ultima se¢do e que estdo conectadas também

com os dois problemas de Harrod.

Agora que ja vimos a determinacdo da demanda por capital, recuperemos a hipdtese de
que todo o consumo ¢ induzido e o crescimento da demanda efetiva ficard dado por g =
gi- Este ultimo resultado nos permite ver que, dada a hipdtese sobre a determinagio da
demanda por investimento, caso a taxa de juros real esteja constante (o que implica na
constancia de v = v_4), mesmo partindo de uma posi¢ao inicial com desemprego de
trabalho, o investimento e a demanda agregada ao longo do tempo tenderdo a crescer a
taxa natural, porque o tamanho da forca de trabalho e de sua produtividade aumentam o

estoque de capital desejado pelas firmas. Neste caso:

g=9gi=9gn=m+Db) (6)

O primeiro problema de Harrod fica assim resolvido, mesmo supondo, em acordo com a
HES, uma taxa de juros rigida que torna invidvel o ajuste da relacdo capital-produto, v.
Por outro lado, substituindo a condicao (6) na equacao (2), vemos o ponto levantado pelo
segundo problema de Harrod. Para que esta taxa de crescimento, g, se iguale a taxa
garantida, que permitiria a utilizagdo normal de toda a capacidade produtiva, ¢ preciso
haver plena flexibilidade da taxa de juros, que viabilize o ajuste em v, de modo que o
grau de utilizagdo do capital se torne igual a 1. Se isto ndo acontecer, ndo ha como garantir
a coincidéncia entre g (= g,) e a taxa garantida, que ¢ aquela taxa de crescimento do
investimento que permitiria também a absor¢cdo de toda a poupanga potencial da

economia e a propria utilizagao normal da capacidade produtiva total disponivel:

S
gn=;u comu =1 (7)

Inconsisténcia 1 — utilizar a elasticidade-juros do investimento como relagdo relevante

abaixo do pleno-emprego do trabalho
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Vamos comegar analisando a versdo de Hansen e supondo diretamente a existéncia da
ultima a partir condi¢des (7) e (i7) elencadas no final da se¢do II: presenga de desemprego

e investimento crescendo abaixo da poupanga potencial.

De acordo com a teoria neoclassica, a elasticidade-juros do investimento define uma
curva de demanda por um fator de produgdo, capital, inversamente relacionada com seu
preco, taxa de juros. Neste caso, a taxa de juros de equilibrio deste mercado, que ¢ a taxa
natural de juros, expressa o prego do capital como um indice de sua escassez relativa em
relacdo ao outro fator (trabalho). A inclinacdo negativa da curva de investimento ¢
necessaria para garantir que os incentivos a acumulagdo (desacumulagdo) de capital
ocorram sempre que houver excesso (escassez) de poupanga, através do mecanismo de
reducdo (aumento) da taxa de juros. Mas, como apontado por Petri (2013, 2015), o uso
da fun¢do de demanda por capital e investimento neoclassica em situagdes fora do
equilibrio com pleno emprego ndo € nada consistente. Isto porque a escassez relativa entre
capital e trabalho ¢, efetivamente, captada através da posi¢do da curva de investimento
no referido grafico, se situando tanto mais a direita quanto maior a dotaciao prévia
de trabalho, uma vez que quanto maior o estoque de trabalho em relagdo ao de capital,
mais o investimento se realizard com tecnologia trabalho-intensiva ou menos capital-
intensiva, de modo que a poupanca potencial (dada) seré “esgotada” para niveis mais altos
de taxa de juros (ou seja a taxas naturais de juros maiores), correspondentes a maior
produtividade marginal / maior escassez relativa do capital. Entdo, a posi¢ao da curva de
investimento e, consequentemente, a taxa natural de juros ¢ dada com base no uso da
dotacio total de trabalho da economia. Por isso, enquanto h4 inicialmente um excesso
de forga de trabalho (L<N), ha um correspondente deslocamento para direita da curva de
investimento e, embora neste caso a taxa de juros de equilibrio esteja mudando, o
investimento se mantém perfeitamente (infinitamente) elastico a uma dada taxa de juros
qualquer (que por ventura tenha sido fixada pelo Banco Central, por exemplo). Isto quer
dizer que, numa situagdo em que a posi¢ao da curva de investimento ainda ndo € a posi¢ao
final, isto €, a que esgota toda a dotacdo de trabalho, verifica-se ndo apenas o desemprego,
mas também se verifica que a economia (0 investimento) ainda ndo estd na sua posicao
potencial de longo prazo, aquela na qual toda a poupanga potencial ¢ gerada (e ela ¢
gerada quando a economia atinge a capacidade produtiva maxima permitida pela plena

utilizacao dos fatores de producao) e absorvida pelo investimento. Ou seja, neste caso, as
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duas condicdes da HES, discutidas ao final da secdo II, sdo atendidas. O problema ¢ que,
de acordo com a teoria neoclassica ndo ha qualquer motivo para esta situacao se manter,
ja que os incentivos econdmicos deslocam a curva de investimento até aquela que estamos

denominando sua “posi¢a@o final”.

Os retornos marginais ao capital s6 passam a ser decrescentes a partir do momento em
que o trabalho se torna escasso e, a partir deste ponto, com a posicdo da curva de
demanda por investimento dada, se quisermos que o estoque de capital cresca mais
rapido que a forga de trabalho, a taxa de juros tem que cair, momento a partir do qual, a
inclinacdo negativa da curva de investimento e, logo, uma movimentacao ao longo da
mesma, passa a refletir um comportamento economicamente relevante. Portanto, a
intensificacdo do uso do fator capital, isto €, aumento de v, como resposta a uma menor
taxa de juros s6 ocorre quando quantidade de trabalho empregada estd fixa, o que so
ocorre sustentavelmente numa situacdo de pleno-emprego. Entdo, o0 maximo que se pode
fazer a favor de Hansen sem contradizer este mecanismo neocldssico € “posicionar” a
curva de investimento na posi¢ao de pleno-emprego e, a partir dai, com uma taxa de juros
mantida, por qualquer motivo, acima da natural, gerar a possibilidade de excesso de
poupanga, isto €, subutilizacdo da capacidade (condi¢do (ii) da HES), mas ndo
desemprego de trabalho (condi¢do (i) da HES). Caso contrario, torna-se inviavel para as
politicas fiscal e monetaria, basearem-se numa curva de investimento regular
negativamente inclinada em relagdo aos juros. Mas como os partidarios da estagnacao
alegam que héa desemprego estrutural como uma das caracteristicas da propria estagnacao,
entdo a curva de investimento ndo pode estar em sua posi¢ao de longo prazo, logo ndo ha
efetividade para as referidas politicas, o que caracteriza uma inconsisténcia logica da HES

com a abordagem neoclassica.

\

Se ha desemprego do trabalho, os incentivos a acumulacdo de capital continuam
ocorrendo e deslocando a curva de investimento, independentemente das politicas do
governo. Por conta deste tipo de mecanismo é que a posicao da curva de investimento no
modelo de Solow (cujo trabalho € escasso) €, efetivamente, a de pleno-emprego (equagao
6), e assim tende a se manter, pois, a partir deste ponto, a taxa de crescimento do
investimento, coeteris paribus, se mantera igual a taxa de crescimento natural (populagao

mais produtividade). Neste caso, a taxa de investimento de equilibrio de longo prazo s6
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aumentara se a taxa de crescimento natural aumentar também. Mas, se a ideia de
estagnagdo secular justamente é concebida porque a economia nfdo estd no pleno-
emprego, entdo a curva de investimento ndo pode estar na mesma posi¢ao que estaria no
modelo de Solow (valeria nossa equagdo 5). Mas, se a curva de investimento ndao pode
estar naquela posi¢do, entdo a taxa de acumulagdo ndo pode estar sendo restringida pela
taxa de crescimento da forca de trabalho. Porém, ¢ exatamente isto que a HES aponta: a
taxa de crescimento populacional (mais produtividade do trabalho, quando maior que
Zero), gn, seria um dos principais fatores restritivos para a relativa estagnacdo do
investimento. Trata-se de afirmar uma conclusdo basica do modelo de Solow sem, no
entanto, incorporar corretamente os elementos tedricos que constituem aquele modelo e
que o justificam daquela forma. Para tanto, basta notar que um eventual aumento de (n +
b) ndo leva, para os proponentes da HES, ao contrario do modelo de Solow, a uma
tendéncia de intensificacdo do uso de trabalho em relacdo ao capital, isto ¢ queda do
coeficiente “v”. Ou seja, a taxa garantida (s/v) nio é endoégena neste caso, como o € no

modelo de Solow.

Mas nossa discussdo ainda nao estd completa. O que ocorre ¢ que, ao longo desta
subse¢do, pressupomos g, constante. Mas, na verdade, o carater restritivo de g,, € um
dos problemas centrais no contexto da HES, tem a ver com a sua queda historica e
supostamente estrutural. Cabe entdo perguntar o que poderia acontecer, no longo prazo,
com a taxa investimento, diante de uma queda permanente da taxa de crescimento natural.
Seria possivel, mantendo os principios da teoria que estamos analisando, um processo de
estagnacdo do crescimento do fator trabalho e sua eficiéncia gerar desemprego do
trabalho e afetar (negativamente) o crescimento do investimento e, configurando as

condigdes (i) e (if) da HES?

Inconsisténcia 2 —utilizar a suposta queda historica de g,, como condi¢do suficiente para

gerar desemprego do trabalho.

Nosso objetivo aqui € desenvolver detalhadamente, seguindo a logica marginalista, a
hipotese de queda de g, e verificar se, em algum caso, seria possivel brecar, reduzir ou

prejudicar a taxa de crescimento do investimento com isso. Vamos partir de uma situagao
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inicial de equilibrio com investimento crescendo a taxa garantida e também igual a taxa
natural, ¢ supor uma redugdo exogena da taxa de crescimento da populacdo e da
produtividade do trabalho de g,, para g,:. Estareducdo de g, torna a taxa natural
de crescimento menor do que a taxa garantida. Na visdo neocléssica candnica, a solugdo
devia ser uma queda suficientemente grande dos juros para provocar um aumento
suficiente da relagdo capital produto, v. Isso ocorreria se os juros fossem flexiveis a baixa,
o que estamos excluindo a partir da HES de Hansen, na qual cabe supor que a taxa real
de juros da economia, encontra-se num nivel r = 73, e ndo pode ou ndo “consegue” mais
cair em termos reais (independentemente do valor nominal fixado pelo Banco Central)

ficando assim, persistentemente acima da taxa natural real de juros, ou seja, 1, > 1,.

A quedade g,, ao tornar o trabalho ainda mais escasso em relagdo ao capital, inviabiliza
a continuidade de absor¢do de mao-de-obra a taxa g,,, de modo que agora trabalho e
capital crescerdo a nova taxa g,;. Mas como a capacidade produtiva prévia comporta
capital e trabalho crescendo a taxa g,, no momento em que ambos passam a crescer a
IJn1, Surge uma capacidade ociosa. Tal ociosidade nada mais ¢ do que um excesso de
poupanca potencial em relagdo ao novo nivel de investimento. Outra forma de verificar
isto €, se a queda da taxa de juros ndo acontecer, ou ndo acontecer integralmente (até 1),
ndo ocorre o (suficiente) aumento do investimento (via K) e consequentemente, também
ndo ocorre o aumento da demanda imediatamente derivada deste aumento do
investimento (que ¢ dado pelo proprio investimento mais consumo induzido). Por isso a
capacidade fica subutilizada. Finalmente, a subutilizacdo do estoque capital instalado
pode ser verificada, uma vez que a taxa garantida, s/v, dado que v ndo sera alterado e
s € constante, esta fixada num nivel que agora ¢ maior do que a taxa natural, j& que esta
tltima caiu.? Nesta situago, as taxas natural e efetiva se manterdo iguais e ambas menores

do que a taxa garantida.

Antes: (s/v.u) =s/v poisu = 1 = normal

3 E valido notar que ndo é contraditorio, embora possa parecer, que quando a relagio técnica capital-produto
aumenta, o estoque de capital fica normalmente utilizado e, justamente quando a relagdo capital-produto
nao aumenta ¢ que o estoque de capital fica subutilizado.
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Depois: (s/v.u) < s/v poisu <1

u=%<1 pois gn1 <s/v (8)

Mas ¢ fundamental a notar que: nao ocorre, neste esquema neocldssico, nenhum
desemprego da for¢a de trabalho pois o estoque de capital desejado, o investimento, a
demanda agregada e o produto crescerdo todos a taxa mais baixa g,;. Mas a for¢a de
trabalho e/ou sua produtividade estd também crescendo a esta mesma taxa natural mais
baixa g,;. Embora o investimento fique abaixo da poupanga potencial, e isto esta
plenamente de acordo com o que propde a HES, continua absorvendo toda a forca de
trabalho. Nos termos da equacao (5), embora tenho havido a quebra da lei de Say (do
pleno uso do capital), ndo h4d quebra do pleno-emprego. Ou, simplesmente, a taxa de
crescimento do investimento serd g,; mas nio sera s/v. Curiosamente, a redugio da
taxa natural, mesmo com a taxa de juros real rigida, levaria apenas a subutilizacao do
capital, mas ndo do trabalho. Neste caso, mesmo acrescentando uma queda permanente
da taxa de crescimento natural, chegamos ainda a mesma conclusdo que haviamos
chegado quando discutimos a inconsisténcia anterior: ndo conseguimos manter,
simultaneamente, as condi¢des (7) e (i7) da HES, mas apenas a condi¢ao (ii). Entdo este é
um primeiro ponto importante para “limpar o terreno” do que realmente esta sendo tratado
como estagnagdo secular: crescer abaixo da poupanca potencial nao implica gerar
desemprego do trabalho se mantivermos todos os outros pardmetros e hipoteses
neoclassicas sobre a fungdo investimento. A estagnagdo de Hansen, portanto, geraria, no

maximo, capacidade ociosa, mas ndo desemprego.

Se pudéssemos, livremente, langar mao da solugdo neoclassica para tal situacdo, esta seria
simplesmente, como sempre, um aumento suficientemente grande de v, mas isso s
poderia ocorrer se os juros fossem flexiveis a baixa, o que estamos excluindo por hipdtese.
Qualquer intensificagdo do uso de capital (absor¢cdo da poupanca) implica em produto
marginal decrescente desse capital (dada a taxa de crescimento da forca de trabalho) e s6
seria economicamente vantajoso fazer isto se a taxa de juros caisse em propor¢ao com a

queda do produto marginal do capital.
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A pergunta que nos cabe fazer agora ¢: mas e se a taxa de juros fosse perfeitamente
flexivel, porém propria taxa natural de juros fosse negativa, como proposto por

Summers, entdo poderiamos conceber a HES?

Inconsisténcia 3 — propor uma taxa de juros natural negativa como posi¢do de equilibrio

estavel de longo prazo

Vamos agora adentrar na argumentagdo de Summers, cujo ponto central, como vimos, ¢
proposicao de uma taxa natural de juros negativa. Os bancos centrais ndo conseguiriam
reduzir a taxa de juros nominal o suficiente para atingir o valor da taxa real natural
negativa. O problema teria a ver com o chamado limite inferior zero para a taxa de juros
nominal (i) fixada pelos bancos centrais num contexto em que a inflagdo (p) € positiva,
mas muito baixa. Assim, a taxa de juros real, dada por r = i — p, no caso i cair a zero,
ficaria pouco negativa se a inflagdo for muito baixa (r = —p). Isso mostra que Summers
tem que supor uma taxa natural real de juros substancialmente negativa ( 1,< —p ) , para
que esteja ocorrendo a estagnacao secular numa economia com taxas de inflacao baixas,

porém positivas.

Uma possibilidade aparentemente valida para esta configuragao, facil de prever depois do
que ja vimos, e compativel com os elementos propostos pela HES, seria uma muito baixa
dotagcdo de mao-de-obra (derivada de um g, baixo). Esta seria proibitiva para o uso de
técnicas mais trabalho-intensivas, posicionando a curva de investimento muito “a
esquerda”, em relacdo a curva de poupanga potencial num grafico do tipo (I,S x r). Como
a taxa de crescimento demografico e da produtividade seria baixa demais e, ndo havendo
nenhum choque exdgeno expansionista, ndo seria possivel deslocar a curva I até a curva
S* dentro do quadrante positivo, tornando a taxa de juros negativa o unico resultado de
equilibrio possivel. S6 que tal ideia, embora seja muito satisfatoria para a teoria de

Summers, ndo nos parece correta e constitui mais uma inconsisténcia, conforme

discutiremos abaixo.

Dentro da abordagem neoclassica, com a qual estamos buscando coeréncia, o cruzamento

da curva de investimento com a curva de poupanga potencial s6 corresponderda ao
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equilibrio estavel de pleno-emprego da forca de trabalho se ocorrer no quadrante positivo
da taxa de juros. Isto porque, para o trecho onde a produtividade marginal do capital ¢
negativa (taxa de juros negativa, quarto quadrante do grafico de poupanga e
investimento), a produtividade marginal do trabalho, por seu turno, ¢ positiva, o que
levaria a técnicas mais intensivas em trabalho (havendo disponibilidade de mao-de-obra)
ou simplesmente descontinuacao do uso de parte do capital (ndo havendo disponibilidade
de mao-de-obra), deslocando a curva de investimento para a direita (cima) até que a

mesma cruze a curva de poupanga potencial no quadrante positivo da taxa de juros.

Portanto, ndo ¢ por coincidéncia que a taxa natural de juros num modelo de corte
neocléassico, como o de Solow, por exemplo, se encontra sempre em um nivel real
positivo,* nio fazendo sentido supor que a mesma ¢, e que, principalmente, tende a se
manter, negativa num equilibrio estavel de longo prazo. Portanto, o méximo que se pode
dizer sobre um equilibrio com taxa natural de juros negativa ¢ que se trata de um equilibrio
instavel. Indicando o contrario, a situa¢do proposta de estagnacao econdmica secular, por
sua vez, sugere justamente uma condicao estavel continuada de equilibrio da taxa natural
de juros num patamar negativo, o que, portanto, ndo € coerente com um esquema
neoclassico ou mesmo de sintese neoclassica. Uma situacdo onde a taxa de juros real
natural 7;, fosse zero ou negativa implica necessariamente que a economia esta com um
excesso cronico de capital em relacdo ao trabalho e, mais investimento reduziria o nivel
do produto potencial da economia. Em termos de nossas equagdes implicaria numa
situagdo onde gy ¢ inicialmente muito maior que g,. Mas isso rapidamente levaria a uma

forte reducdo do crescimento do estoque de capital, com investimento liquido negativo

pois haveria um enorme incentivo para usar menos capital. Formalmente 7;,,< 0 poderia
) AY o A
ocorrer persistentemente somente quando IV 0. Nesta situagdo de excesso cronico de

capital em relagao ao trabalho em unidades de eficiéncia K/(LH), a taxa de crescimento

do estoque de g, certamente seria menor que zero, o que implica, a partir da equagdo 5,

Av . ~ . .
que — tenderia ndo apenas a ser negativo, quanto em valor absoluto maior do que

4 Note que na funcio de producio Cobb-Douglas, o produto marginal do capital declina assimtoticamente
mas nunca chega a ficar negativo.
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L . ~ ; . ;. , . .
(1 — ﬁ) + g,. Assim nado s6 a taxa de crescimento, mas o proprio nivel de investimento

liquido e a taxa de crescimento do estoque de capital desejado se manteriam negativos
pelo menos até o produto marginal do capital voltar a ser positivo. Note que mesmo que
investidores tivessem acesso a fundos com taxas de juros reais negativas sempre seria
bem mais lucrativo simplesmente ndo investir e repagar depois o empréstimo com lucro,
do que investir em algo que reduziria o produto potencial das empresas que investissem.
Mesmo dentro da abordagem neocldssica torna-se, portanto muito dificil caracterizar tal
situagdo como um equilibrio de longo prazo (ou secular), pois a economia tende

endogenamente a se afastar desta posicao rapidamente.

Chegamos assim ao seguinte impasse: se quisermos manter a coeréncia da HES com a
teoria neocléssica, teriamos que, primeiramente, excluir a hipotese de taxa natural
negativa (Summers). A partir disso, assumindo uma taxa natural positiva, partimos para
a suposi¢do de Hansen de rigidez da taxa de juros real. Porém, isto pressupde que o
investimento ¢ negativamente relacionado a taxa de juros, e que o “Unico” problema ¢
que a taxa de juros ndo cai a partir de certo ponto. S6 que, conforme vimos na critica de
Petri (2013, 2015), para que esta relacdo negativa (I x r) seja sustentdvel, a curva de
investimento da economia necessariamente precisa estar numa posi¢cao que implica pleno-
emprego. Vimos ainda que, mesmo que se verifique uma queda continuada e historica de
I9n, tudo mais constante, a taxa de crescimento do investimento continuara sendo dada
pela taxa de crescimento natural. Caimos, portanto, numa contradi¢do: numa perspectiva
coerente com o0s preceitos neocldssicos, a Unica situagdo na qual supostamente
deveriamos descrever o desemprego junto a HES, seria uma situacdo que implica pleno-

emprego.

Na realidade, com base na equagdo (5), ja evidenciamos que o quadro acima proposto
constitui uma quebra da lei de Say, ainda que de uma forma inusitada, ja que o
investimento, embora estivesse ainda sendo determinado pela taxa de crescimento
natural, que ¢ um elemento do lado da oferta, estava, entretanto, persistentemente abaixo
da poupanga potencial. Entao, desse ponto de vista, dada a quebra da lei de Say, ndo seria
mais adequado continuar analisando o problema através de alguma versdo teorica
marginalista e s6 o fizemos aqui para tentar gerar um quadro de estagnacdo secular

coerente com os elementos marginalistas presentes na propria HES. Ou seja, estavamos
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assumindo uma imperfei¢do, qual seja, a rigidez da taxa real de juros, dentro de um
arcabouco de modelo de crescimento neocldssico e mesmo assim ndo conseguimos
encontrar ainda uma solugao compativel com a HES. Neste ponto, ja poderiamos partir
para a analise da HES dentro da heterodoxia, mas cabe ainda a apresentacdo de uma

ultima inconsisténcia que nos levara inevitavelmente a entrar pelo caminho heterodoxo.

Inconsisténcia 4 — supor o emprego e o produto dados pela demanda e manter o

investimento dado por um fator de oferta (taxa natural de crescimento)

Vamos manter a hipotese de rigidez da taxa real de juros (a /a Hansen), mas agora supor
adicionalmente que exista, a0 menos no curto prazo, uma rigidez de pregos e salarios
nominais na economia, o que torna o salario real rigido (por hipdtese, acima do produto

marginal do trabalho em pleno emprego).

Se voltarmos a equacdo (5), e para a situagdo de queda da taxa natural de g,,¢ para g1,
sob a manutencdo da hipotese de existéncia de qualquer nivel positivo de desemprego,
isso requereria que o crescimento da demanda por capital (do investimento) fosse
reduzido para um nivel menor do que a nova taxa natural de crescimento mais baixa, ja
que a posi¢ao da demanda por capital e investimento depende do nivel efetivo da mao-
de-obra empregada, que esta, por hipotese, abaixo do pleno emprego. Apos esta transigao,
em tese, o investimento deveria passar a crescer a g,,. Porém, isso ndo ¢ mais coerente
agora. O problema ¢ que, durante tal transi¢do, com a taxa de crescimento do investimento
ainda mais baixa que g,q, gerar-se-ia uma posterior redu¢do adicional do grau de
utilizacao da capacidade (e do nivel de emprego). Isso corresponde a um aumento da
oferta de mao-de-obra, que deveria, no mercado, reduzir os saldrios a fim de que o
investimento absorvesse a for¢a de trabalho até igualar-se a g,;, como vimos
anteriormente. SO que agora os salarios, rigidos, ndo podem mais cair e, portanto, a
demanda por trabalho ndo cresce na sequéncia, como era esperado que crescesse. Como
a taxa de juros real também esta rigida, ndo sobra mais nenhum mecanismo pelo lado da
oferta para recuperar o nivel de investimento. Isso joga a economia numa armadilha pois,
com efetivo aumento do desemprego gerado por este processo, a suposta tentativa de,

novamente, crescer a g, SO aumenta, pelo mesmo processo anterior, ainda mais o
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desemprego. De modo que o que sobra ¢ a tendéncia de, mais uma vez, diminuir tanto a
demanda por trabalho quanto por capital, levando a ulteriores reducdes do crescimento
do investimento, do grau de utilizagdo e assim por diante. Isto faz com que o produto
efetivo seja determinado pela demanda agregada, e ndo mais pela taxa natural,
eliminando todos os fatores de oferta na determinagdo do produto e assim abortando
completamente a lei de Say. O principio da instabilidade fundamental de Harrod voltaria
a operar e a economia tenderia ao colapso e ndo apenas a estagnacao. Mesmo que o efeito
da taxa de crescimento efetiva da economia e do emprego sobre o crescimento do
investimento fosse relativamente pequeno, como o ajuste esta indo na diregao errada, a
economia fica cronicamente instavel. Assim, quando a economia sai da posi¢ao de pleno-
emprego, o crescimento do estoque de capital, g, e do investimento, g;, passam a ser
afetados pela taxa de crescimento da economia efetivamente ocorrida no passado recente

g-1 - Formalmente:

9k =9i = gi-1 tau_y  (9)
que levaria a instabilidade para qualquer valor positivo de a.’

Agora a curva de demanda por capital e investimento se desloca para a esquerda
sucessivamente, num processo cumulativo. Logo, voltamos ao segundo problema de
Harrod. Veja que conseguimos evitar este problema mesmo com rigidez de precos em
um dos mercados de fatores, mantendo a fungdo de investimento neoclassica, mas quando
introduzimos rigidez nos dois mercados, isso se torna inviavel. Recolocado este
problema, vamos discuti-lo na sequéncia, ndo so este, mas também o primeiro problema
de Harrod na versdo heterodoxa da HES, apontando as inconsisténcias geradas neste

Processo.

Estas varias inconsisténcias ilustram bem o dilema apontado por Petri (2013, 2015) de
todos os que usam a fung¢do investimento neocldssica. De um lado se for feita a hipotese
de precos e saldrios nominais (e portanto salarios reais) flexiveis como no modelo de

Solow, a economia ¢ levada ao pleno-emprego pelo deslocamentos para a direita da

> Para prova formal da instabilidade fundamental de Harrod ver Serrano, Freitas e Bhering (2017)
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fun¢do de demanda por capital e investimento, o que torna a taxa natural de crescimento
o determinante central do crescimento do investimento a longo prazo. A outra opgao ¢é
supor rigidez nominal de salarios e precos gerando desemprego. SO que nesse caso a
demanda por capital e investimento se desloca para a esquerda, e, na auséncia de juros
flexiveis, isto tende a gerar um processo do tipo acelerador-multiplicador instavel.
Mesmo que tal processo se estabilize em algum ponto®, a existéncia de desemprego
permanente torna a taxa natural irrelevante para a determinag@o do investimento, pois as
firmas ndo tém incentivo para usar mais capital com a for¢a de trabalho ja empregada.
Nesta situagdo, a demanda por investimento estd limitada pelo emprego efetivo de

trabalho e ndo pela dotag@o de trabalho da economia.

® A instabilidade é inevitavel se a hipotese de propensdo marginal a poupar ¢ igual a média, como no modelo
de Solow, mas depende da intensidade em que a variagdo da demanda induz o investimento ndo ser muito
forte caso exista algum componente de consumo auténomo (ver Serrano, Freitas & Bhering (2017)).
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4 Inconsisténcias da hipdtese de estagnacao secular a
partir da abordagem heterodoxa

Nossa alternativa agora para tentar tornar robusta a HES ¢ passar a aborda-la dentro da
analise geral heterodoxa do crescimento (pos-keynesiana, neokaleckiana, sraffiana etc.).
Ou seja, cabe agora interpreta-la em coeréncia com os modelos de crescimento liderado
pela demanda, ¢ averiguar se ha melhor aderéncia de suas hipdteses a alguma das linhas
de pesquisa existentes nesta grande area. A priori isto parece tanto possivel como
razoavel, ja que, a despeito dos muitos elementos ortodoxos utilizados pelos proponentes
da HES, temos também varios heterodoxos, como a existéncia de desemprego
involuntario como um fendomeno persistente, a centralidade da politica fiscal (e, sob certas
condigdes, da politica monetaria) e da expansdo da demanda de uma forma geral para
causar a expansao do produto e, também o papel, direto ou indireto, dessas politicas sobre
o proprio investimento.” Todavia, encontramos também problemas analiticos ao checar a

consisténcia de uso da HES dentro desta abordagem, conforme veremos a seguir.

Inconsisténcia 5 — manter a relagdo inversa juros-investimento com fatores de produgdo

complementares

Ao contrario da abordagem marginalista, a abordagem heterodoxa de um modo geral ¢
bem mais heterogénea, de modo que precisamos elencar elementos relevantes dentro da
HES para entender a partir de qual linha vamos analisé-la. O mais importante destes
elementos ¢ o horizonte de longo prazo, ja que estamos diante de um processo de
acumulagdo de capital. Dentro das teorias do crescimento econdmico heterodoxas, além
do proprio modelo de Harrod, encontramos destacadamente os modelos da linhagem de
Cambridge, os neokaleckianos tradicionais com grau de utilizacao enddgeno e os do tipo

supermultiplicador (ver Lavoie, 2014, cap. 6). Para nossos fins vamos considerar apenas

7 E importante ressaltar que, embora declaradamente o produto seja liderado pela demanda na hipotese de
estagnacdo secular, ndo ¢ evidente que o crescimento também seja liderado pela demanda. Esta ¢ uma
tentativa nossa de interpretagdo, para encontrar um caminho coerente de analise, uma vez que o caminho
neoclassico do crescimento foi problematico.
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os modelos que ndo pressupdem restricao de oferta, pois estamos pensando em modelos
nos quais tipicamente o crescimento ¢ liderado pela demanda. Restam entdo os modelos
em que o crescimento ¢ liderado pelo componente autdbnomo do investimento (o tipo
neokaleckiano tradicional) e os do tipo supermultiplicador onde o crescimento ¢ liderado
pelo componente de gastos autdbnomos que nao criam capacidade (proposto por sraffianos
e atualmente usado por alguns neokaleckianos), no qual o investimento agregado ¢

induzido e segue o principio do ajuste do estoque de capital.®

De maneira razoavelmente homogénea, essas linhas de pesquisa, em contraposi¢do a
ortodoxia, apontam que: i) no lugar de uma determinagdo simétrica da distribui¢ao
funcional, originada por fung¢des de oferta e demanda de fatores, ocorre uma determinagao
assimétrica e exdgena que se da por forgas politicas e institucionais, sendo fortemente
marcada pelo poder de barganha dessas classes sociais; i7) ndo ha nenhum mecanismo de
ajuste de mercado que garanta uma relacao entre intensidade de uso de um fator com seu
preco relativo (salério, taxa de juros) e, logo, nenhuma relacdo destes pregos com uma
suposta produtividade marginal destes fatores. Com base em (i) e (i), chega-se a (iii) ndo

ha qualquer tendéncia automatica ao pleno emprego da forca de trabalho.

A partir disso, devemos assinalar que o primeiro problema de Harrod, acabara sendo
“resolvido” de forma bem mais afinada entre os heterodoxos. A heterodoxia, de um modo
geral, rejeita a nogdo de que a forca de trabalho seja escassa, especialmente (mas ndo
apenas) nos paises em desenvolvimento. Isto ocorre através de uma série de processos
que alteram endogenamente , na equacao (1), os valores de “n” — variagdo do tamanho
do setor informal e dos niveis de desemprego disfarcado, mudangas na taxa de
participagdo de diferentes grupos sociais bem como migragdes internas e internacionais,
ou “b” — a necessidade de mdo de obra ¢ em parte reduzida pelo crescimento da
produtividade que € visto como parcialmente endégeno e fungdo da propria acumulagao
de capital, devido a economias de aprendizado, progresso técnico incorporado nos bens
de capital e retornos crescentes de escala. Portanto, ¢ a taxa de crescimento natural que

tende a se ajustar a efetiva, ndo o contrario, via variagdes endogenas no ritmo efetivo de

8 Para a analise das semelhancas e diferencas entre estes modelos ver Serrano & Freitas (2017)
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crescimento da forga de trabalho e sua produtividade, que se adaptam tanto “para mais”
quanto “para menos” de acordo com as necessidades da acumulacdo de capital. Assim,
apesar da existéncia de niveis persistentes de taxa de desemprego aberto, nesta visao, em
geral, a taxa natural de crescimento acaba se ajustando a taxa de crescimento de longo
prazo da economia (Cesaratto, Sitrati & Serrano, 2003; Deleide & Mazzucato, 2017; Nah
& Lavoie,2017; Fazzari, Ferri & Variato, 2017). Ou seja:

gn =nm+b - g (10)

Como o trabalho nao ¢ visto como escasso, o produto potencial da economia ¢ limitado
basicamente pelo estoque de capital acumulado e sua eficiéncia. Neste caso, o
crescimento desta capacidade produtiva vai depender crucialmente da evolugdo do
investimento. Na medida em que a mao-de-obra se ajusta as necessidades de producado e
ao estoque de capital existente, o trabalho, ao contrario das teorias neocléssicas, deixa de
atuar como substituto ¢ passa a atuar como complementar ao capital. Denotando o

coeficiente de trabalho por unidade de produto por 1, temos que K /v menor que % , €
Y* = min(K/v,N/l) (11)

Como consequéncia disto, surge uma descontinuidade na relacdo entre preco e
intensidade de uso dos fatores, desparecendo a relacdo inversa e sistematica que
anteriormente existia entre essas variaveis. O limite dado pela escassez de um, determina
o limite de uso do outro fator, independente de quao atraente possa ser seu preco. Por
isso, uma politica de reducdo exogena da taxa de juros € ineficaz aqui, mas nao porque
ha armadilha de liquidez ou por conta do limite inferior zero da politica monetaria. O
problema ¢ que efetivamente esta politica ndo exerce um efeito claro e bem determinado
sobre a decisdo de investimento, pois depende também de outros fatores que comumente
afetam essas decisdes nas abordagens heterodoxas, como o conjunto de instituigdes, para
uns, a incerteza para outros e até heterogeneidade do capital para outros, que torna, em
geral, ndo claramente determinada a curva de investimento agregado em relacdo a taxa

de juros.

Portanto, ndo se pode contar estruturalmente com uma relacao regular juros-investimento,

independentemente de qualquer imperfei¢do ou rigidez de preco. Isto vai de encontro a
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recomendacdo (da HES) de politicas monetdrias que corrijam eventuais distor¢des da taxa
de juros em relagdo a um suposto nivel natural, ndo apenas porque nao ¢ possivel garantir
que o investimento reagird da forma esperada, mas porque a propria determinagao da taxa

natural com base numa curva de investimento “tradicional” fica desprovida de sentido.

Inconsisténcia 6 — estimular a demanda com aumentos da populagdo e sua produtividade

mas ndo com a popula¢do atualmente desempregada

Conforme ja mencionamos antes, a principal causa da estagnagdo do investimento, tanto
segundo Summers, quanto segundo Hansen, se conecta diretamente com a baixa taxa de
crescimento populacional somada a sua produtividade, ou seja (n + b), conforme
equagao (1), subentendendo que o crescimento da demanda estd indissociavel e
proporcionalmente conectado com o crescimento da populacdo e, o que ¢ mais
questionavel ainda, que a demanda também aumenta com o aumento da produtividade do
trabalho. Na verdade, isto por si s6 ja revela uma inconsisténcia sem sequer sair dos
proprios termos da HES. Dado que, a populagdo e a produtividade supostamente
estimulam de alguma forma a demanda, ndo parece fazer sentido supor, a0 mesmo tempo,
que enquanto a economia estiver abaixo do pleno-emprego, a populagdo ociosa nao
exerca nenhum estimulo sobre a demanda agregada. Se exercesse, o desemprego seria
progressivamente eliminado por este estimulo, o que ndo ¢ o caso. Contraditoriamente,
os trabalhadores existentes ndo trouxeram demanda suficiente para chegar ao pleno-
emprego, mas os que virdo trardo mais demanda proporcional a seu aumento. Outrossim,
uma economia abaixo do pleno-emprego, como afinal preconiza a HES, tenderia a
reforgar diretamente a concepgdo heterodoxa (vista na inconsisténcia anterior) de que a
restricdo ao crescimento estd no capital, ndo no trabalho, ficando cada vez mais dificil
lidar com esta hipotese de que o crescimento exdgeno da forca de trabalho determina o

investimento.

Inconsisténcia 7 — preconizar um crescimento liderado pela demanda, mas determinado

por fatores de oferta
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Ainda dentro deste cendrio de crescimento da demanda agregada (e consequentemente da
economia) estimulado pela propria populagdo/produtividade, cabe pensar: mesmo que
haja uma relacao diretamente proporcional entre essas duas grandezas, nao parece haver
nenhuma justificativa concreta para que ambas cresgam a mesma taxa. Ou seja, notemos
que os autores tratados estdo impondo, sem maiores explicagdes, uma “solu¢do” ad hoc
para o primeiro problema do Harrod, diferente das que j& vimos até aqui. Como g, € g,
tenderiam a crescer a mesma taxa, quando isso ocorrer, esta também serd a propria taxa
de crescimento da economia. Esta suposta solugdo ndo deveria passar despercebida.
Embora os canais de transmissdo sejam suprimidos, a ideia basica para interpretar o

primeiro problema deste jeito pode ser simplesmente sintetizada em:
T(n+b), TY, T, Tg
~L(n+b), 1y, 41, »Lg

O que interessa ressaltar aqui ¢ que, se a taxa natural de crescimento for exdgena e se o
crescimento da demanda efetiva, ainda que acompanhe a sua direcdo, for
numericamente menor que esta taxa natural, ocorreria um nivel de subutilizacao
permanente da capacidade e uma taxa de desemprego crescente e explosiva. Ja se a taxa
natural for enddgena, conforme vimos acima, isso nao ocorreria € a taxa de desemprego
tende a se estabilizar para uma dada taxa de crescimento da economia. Afinal, se
supusermos que o crescimento ¢ liderado pela demanda ndo faz sentido limita-lo, nem
“para cima”, nem “‘para baixo”, por um fator de oferta, nesse caso o crescimento natural,

que, por isso mesmo, ¢ endogeno, ndo exdgeno, nas teorias heterodoxas.

Vale lembrar neste ponto, que os modelos de crescimento liderado pela demanda existem
em duas versdes: investimento autdnomo e investimento induzido. No caso do
investimento autdnomo € possivel supor, por exemplo, que seu crescimento seja afetado
pelo crescimento da produtividade do trabalho, mas ndo necessariamente as duas coisas
cresceriam na mesma propor¢ao € muito provavelmente a proporcao variaria de acordo
com uma série de circunstancias e institui¢des. No caso do investimento induzido, ¢
também possivel supor que eventualmente o crescimento dos gastos autdbnomos que nao
criam capacidade possa ser afetado pelo crescimento exdgeno da populagdo como fazem

alguns autores (por uma politica especifica de gastos do Estado de Bem Estar como em
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Allain (2018)), mas nao pelo crescimento da produtividade. Mas em nenhum destes dois
casos o investimento cresce a taxa natural e em nenhum dos dois casos a taxa natural de
crescimento poderia ser totalmente exdgena como na literatura sobre estagnagao secular

de Hansen e Summers.

Inconsisténcia 8 — tornar o produto efetivo de longo prazo (secular) endogeno (liderado

pela demanda) mas manter o produto potencial exogeno.

Até aqui ja mostramos que a condicao (i) da HES, que ja ndo se sustentava na analise
marginalista, também parece nao ser sustentdvel na abordagem heterodoxa do
crescimento. Isto significa que o primeiro problema de Harrod se mostrou razoavelmente
bem resolvido nas duas escolas. A condi¢do (i7) da HES se mostrou possivel na
abordagem marginalista, mantendo determinados cenarios restritivos. Cabe agora trata-la
na abordagem heterodoxa. Para decidir sob qual linha de pensamento heterodoxa vamos
fazer esta andlise, consideramos essencial levar em conta a existéncia de gastos
autdbnomos que nao criam capacidade para o setor privado. Isto porque na versao da HES
de Hansen e Summers, ¢ admitida explicitamente ndo apenas a existéncia, mas sobretudo
a fungao dos gastos do governo como forma de estimular e reativar a economia. Isto se
da via politica fiscal em geral, podendo traduzir-se tanto como investimento publico, que
desloca para a direita a fungdo investimento, quanto como consumo do governo, que
desloca para a esquerda a funcao de poupanga potencial. Nos dois casos € possivel
também deslocar, eventualmente, o investimento privado para a direita, via acelerador.
De qualquer forma, trata-se de uma situacdo na qual um gasto autobnomo adquire
protagonismo, isto €, ndo surge apenas como mais um componente de demanda, mas
como o componente de demanda recomendado para resolver o problema da estagnacgao.
Como a linhagem de modelos do tipo supermultiplicador € aquela que incorpora este tipo
de gasto autdbnomo no processo de crescimento liderado pela demanda dentro da

heterodoxia, vamos analisar a HES com base nesse tipo de modelo.

A solucdo do segundo problema de Harrod via supermultiplicador gera uma tendéncia de
longo prazo para o grau de utilizagdo normal, como pretendia o proprio Harrod. Para isto,

o ponto que faz a diferenca ¢ a parcela do investimento na renda (propensao marginal a
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investir) ndo ser exdgena pois neste caso constante a capacidade produtiva nunca pode
crescer mais rapido que a demanda, a fim de tornar possivel o ajuste completo da primeira
ao crescimento da segunda. Mas, por outro lado, se a propensdo a investir aumentasse
continuamente para tentar ajustar a utilizacdo da capacidade ao nivel normal, tenderia a
tornar modelo instdvel. O que elimina esta tendéncia a instabilidade no caso do
supermultiplicador ¢ a redugdo simultanea do consumo enquanto parcela da renda que
ocorre enquanto a parcela do investimento aumenta. O mecanismo bésico pelo qual tal
coisa ocorre se da exatamente através da inclusao do gasto autonomo entre os agregados
macroecondmicos, a0 mesmo tempo em que o investimento empresarial passa a ser

inteiramente induzido. Incorporando isso aos objetivos deste texto, temos:

C =272 +cY (12) (logo, S=sY-Z (13))e

h=1/Y (14) = propensao a investir = parcela investida da renda.

Como a parcela investida da renda sempre gera, num modelo de crescimento liderado

pela demanda, uma parcela poupada na mesma magnitude:

h=1/Y=8/Y=s —Z/Y = poupanca média (15);

A causalidade ocorre de h para S/Y. Quando h aumenta, Y aumenta e Z /Y cai, aumentado
a taxa de poupanca média (S/Y), ou seja, reduzindo o consumo enquanto parcela da
renda. Observe-se que, neste modelo, a taxa de poupanca média (s — Z/Y) ¢ diferente
da poupanga marginal (s) (ao contrario, por exemplo, do modelo de Harrod), justamente
devido a presenca do componente autdbnomo, Z. A partir daqui podemos notar
inconsisténcias da HES quando analisada através deste modelo. Num modelo com
inclusdao deliberada de gastos autdnomos entre os componentes de demanda, a “taxa
garantida” da equacdo (1) precisa ser modificada. De fato, no caso do supermultiplicador,

se Y = Y*, apoupanca potencial sera

S*=(sY*—Z) (16)

e terlamos que reescrever a taxa garantida daquele como
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(17)

que ¢ o que, a rigor, deveria figurar no primeiro membro da equagao (1).

Entretanto, ndo ¢ usual neste modelo descrever uma taxa garantida de crescimento
porque, como o crescimento ¢ liderado pela demanda, a “taxa garantida” na verdade ¢
endégena porque Y*agora ¢ enddgeno e (dado o gasto autonomo e a propensdo a
consumir) varia de acordo com h. Ironicamente, embora a causalidade seja
diametralmente oposta, chegamos a uma situacdo semelhante aquela que analisamos no
modelo de Solow: como a taxa garantida ¢ endogena a tendéncia gerada pelo modelo ¢
que ela seja atingida, ou seja, isto simplesmente deixa de ser um problema. S6 que
enquanto no modelo de Solow a poupanga potencial era exdgena, no supermultiplicador
ela ¢ endogena, conforme se nota na equacdo (16) com Y*endogeno. A inconsisténcia
com a condic¢do (i7) da HES torna-se clara, pois ndo tem sentido dizer que o investimento
cresce abaixo da poupanga potencial se ele proprio eventualmente a determina. E ¢ isso
que deveria, afinal, acontecer num cendrio em que ¢ preconizada a centralidade da
demanda e, em particular, dos gastos do governo para solucionar o problema da
estagnagdo. A rigor, o proprio produto potencial é, em modelos deste corte, determinado
pela evolugdo do investimento privado, que por sua vez, ¢ fundamentalmente
determinado pela evolugao do produto efetivo , que por sua vez segue o crescimento dos
gastos autonomos. A colocagdo da pergunta-chave de Hansen e Summers como
procurando solugdo para que o investimento se iguale a poupanga potencial, ja parte de
uma imposicdo de que a oferta de recursos ¢ que determina o tamanho possivel da
demanda e que o produto potencial é exdgeno.’ Sé isso ja torna incoerente a tentativa de
solu¢do, de modo geral, heterodoxa deste problema, como um problema de crescimento

econdmico, logo de longo prazo. Uma solugdo via demanda para um problema de longo

% A contradi¢do acima aparece com clareza em passagens como esta onde Summers (2014,p.37) fala que
nesta situacdo “Perhaps Say’s dubious law has a more legitimate corollary — “Lack of Demand creates
Lack of Supply”. In the long run, as the economy’s supply potential declines.”
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prazo, no qual se postula, por outro lado, que o produto potencial cresce liderado pela

oferta ndo faz, enfim, sentido.
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5 Observacgoes finais

Nossa analise nos permitiu entender o que poderiamos chamar de paradoxo de Gordon-
Summers (Summers, 2015; Gordon, 2015) no qual a queda de longo prazo da mesma
variavel, a taxa natural de crescimento (crescimento da populagdo somado ao da
produtividade), ¢ usada para justificar uma explicacdo da estagnacdo inteiramente
baseada na oferta por Gordon (que basicamente segue o modelo de Solow) e a0 mesmo
tempo uma outra baseada na demanda como a de Summers (e no passado a de Hansen).
Este paradoxo fica esclarecido quando percebemos que Summers e Hansen
incoerentemente utilizam a funcao de investimento neoclassica que, como apontado por
Petri (2013, 2015), s6 faz sentido (mesmo com capital homogéneo) a partir da posi¢ao de
pleno emprego, para analisar economias com desemprego persistente, nas quais estes

autores consideram que o produto ¢ determinado pela demanda.

Mostramos que as duas principais condigdes que caracterizam a hipodtese de estagnacao
secular ndo se sustentam juntas (e raras vezes se sustentam isoladamente) em nenhuma
das abordagens trabalhadas. As principais conclusdes a que chegamos, considerando as
caracteristicas fundamentais da HES sdo: 1) a condi¢@o de baixo crescimento natural, ou
mesmo de sua reduc¢ao historica, ndo ¢ suficiente, nem dentro da otica neoclassica, nem
da otica heterodoxa para justificar o desemprego estrutural sugerido; 2) se a elasticidade-
juros for considerada para explicar a variacao do investimento (uma hipotese tipicamente
neoclassica) nao ¢ possivel, dentro da 16gica neoclassica, afirmar, simultaneamente, que
a economia apresenta desemprego estrutural, pois a posi¢do da curva de investimento
neste caso tera de corresponder a uma situagdo de pleno-emprego da mao-de-obra; 3) ja
se a estagnagdo for justificada porque taxa natural de juros seria negativa, o fato ¢ que
ndo precisariamos — de acordo novamente com a estrita logica neoclassica — de qualquer
politica para reverté-la, porque esta € uma posicdo instavel, da qual a economia
endogenamente se afastaria através de uma “desacumulagdo” de capital; 4) se existe
rigidez nominal de pregos e salarios e o produto ¢ limitado pela demanda a uma taxa de
juros dada, a economia cai na instabilidade fundamental de Harrod; 5) se o crescimento
for liderado pela demanda com complementaridade de fatores, ndo ha relagdo inversa
regular entre taxa de juros e investimento, tornando dificil sustentar a ideia de uma, ou

perseguir qualquer “taxa natural de juros”; 6) nao faz sentido supor ao mesmo tempo que
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a parte atualmente desempregada da populacdo ndo gera mais demanda por investimento,
enquanto o crescimento da populacdo gera; 7) se o crescimento for pensado como
soluciondvel via politica de gastos do governo, como a politica fiscal sugerida por
Summers, a taxa natural de crescimento deveria ser enddgena e nao haveria gap de longo
prazo entre a propensao a investir e a propensao a poupar, conforme claramente sugerido
na HES. Ainda vale dizer que o crescimento destes gastos poderia em parte ser afetado
pelo crescimento da populagdo através de alguma hipotese sobre o comportamento do
gasto publico num Estado de Bem-Estar Social. Mas neste tltimo caso teriamos que
admitir que o baixo crescimento depende de forma mais geral da baixa expansao do gasto

publico em si ndo de fatores demograficos e tecnologicos como na HES.

Concluimos que as proposi¢des originais feitas por Hansen e Summers se tornam
igualmente inaplicaveis e inconsistentes, seja para um modelo neocléssico, seja para um
modelo heterodoxo. A tese de Gordon € mais coerente com os fundamentos neoclassicos.
Nao depende do uso incoerente da fungdo investimento neocldssica num modelo onde o
produto ¢ determinado pela demanda, nem da hipotese de ad hoc de uma taxa natural de
juros real negativa, discutivel mesmo em termos neocldssicos. Mas, além das deficiéncias
usuais da abordagem neoclassica, Gordon ¢ for¢cado a ignorar a forte evidéncia empirica
de histerese no produto e emprego tdo bem documentadas na literatura recente (Girardi,
Paternesi Meloni & Stirati (2018)) e que, justamente, motivaram Summers a ressuscitar

a HES.
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