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RESUMO

O presente trabalho objetivou realizar uma revisao tedrica da origem e evolucdo dos modelos
heterodoxos de crescimento, com enfoque sobre a relagdo entre a distribui¢do e o crescimento,
comparando os diferentes arcaboucos, suas hipdteses e conclusées, demonstrando sempre as
inter-relacbes e embates tedricos entre essas escolas. A moderna teoria do crescimento teve
como origem as contribui¢des independentes de Harrod e Domar, que desejaram construir um
modelo Keynesiano para o longo prazo. A principal concluséo destes autores é que ha apenas
uma Unica taxa de crescimento de equilibrio e, uma vez que o sistema se distanciasse desta,
passaria por uma longa depresséo (caso se distancie para baixo) ou inflagdo (caso cresca
acima). Este resultado foi criticado pela escola de Cambridge, que desenvolveu uma solugéo
através da flexibilizacdo da funcdo poupanga. Uma vez que 0s capitalistas poupam mais que
os trabalhadores, qualquer redistribuicdo para os lucros elevaria a taxa de poupanca, e a
diminuiria com o aumento dos salérios. Através deste mecanismo, a estabilidade poderia ser
obtida, e haveria uma relacdo inversa entre distribuicdo e crescimento. Paralelamente,
Kalecki desenvolveu sua teoria da demanda efetiva, a situando em um ambiente caracterizado
pela presenga de oligopolios e pregos formados via mark-up. Ademais, o autor conclui que ha
uma relacéo direta entre crescimento e acumulacdo, pois 0 aumento salarial ndo induz a queda
dos lucros. Por sua vez, Josef Steindl utilizou o arcabougo kaleckiano para construir uma
explicagdo endogena para a tendéncia do capitalismo maduro para a estagnacdo em
contraposicdo a explicacdo dominante relacionada a reducdo das inovagfes tecnoldgicas.
Conforme o autor, na presenca de oligopélios a Unica maneira da firma reagir a um choque
negativo sobre a acumulacdo de capital é através da reducdo da utilizagdo da planta.
Entretanto, a ociosidade resultante torna os empresarios resolutos em realizar novos
investimentos, estagnando a economia. Como os tedricos do crescimento Keynesianos viam a
necessidade de abandonar a hipotese de pleno emprego presente na escola de Cambridge, os
mesmos buscaram inspiracdo em Kalecki e Steindl, dando origem aos modelos neo-
kaleckianos. Nestes, assim como em Steindl, hd uma relacdo direta entre distribuicdo e
crescimento, de maneira que a concentracdo de renda e elevacdo do mark-up induziriam um
processo de estagnacdo. Os neo-kaleckianos receberam dois tipos distintos de critica, a
primeira consistindo na recusa da instabilidade presente no longo prazo neo-kaleckiano, que
ndo seria compativel com uma posicao de equilibrio de longo prazo e a segunda, relacionada a
existéncia da relacdo positiva entre distribuicdo e crescimento, das quais se destaca analise a
de Bhaduri e Marglin (1990), que foi totalmente assimilada. Conforme estes autores, o
aumento dos salarios reais possui dois efeitos distintos, a elevacdo do consumo e a reducédo do
investimento. Caso o primeiro efeito seja superior ao segundo, havera um incentivo sobre a
demanda, e assim, estaremos no regime wage-led. Por sua vez, caso a reducdo do
investimento seja mais acentuada, a melhoria salarial reduzirad a demanda total, caracterizando
o regime profit-led. Logo, a relacdo entre distribuicdo e acumulacdo dependera de como a
decisdo empresarial reage a modificacdes na taxa de lucro e, portanto, ndo pode ser definida a
priori. Deste modo, foi possivel concluir que a evolucdo dos modelos heterodoxos de
crescimento ndo ocorreu de forma linear e harménica, com um paradigma substituindo o
outro, mas sim através de um processo complexo, pois muitos argumentos foram
desenvolvidos de maneira paralela ou retornando mais tarde sobre nova roupagem.

Palavras-chave: Kalecki, Crescimento econdmico, Distribuicdo funcional da renda, Escola

Keynesiania.



ABSTRACT

This study aimed to carry out a theoretical review of the origin and evolution of heterodox
growth models, focusing on the relationship between the distribution and growth, comparing
the different frameworks, their hypotheses and conclusions, always showing the
interrelationships and theoretical clashes between these schools. Modern growth theory
originated from the independent contributions of Harrod and Domar, who wished to build a
Keynesian model for the long term. The main conclusion of these authors is that there is only
one equilibrium growth rate and, once this system is distanced, by a long depression would (if
distance itself down) or inflation (if grow above). This result was criticized by the school of
Cambridge, who developed a solution through flexible savings function. Since the capitalists
save more workers, any redistribution to profits raise the savings rate, and decrease with the
increase of wages. Through this mechanism, stability can be obtained, and there was an
inverse relationship between distribution and growth. At the same time, Kalecki developed his
theory of effective demand, the standing in an environment characterized by the presence of
oligopolies and price formed via mark-up. Moreover, the author concludes that there is a
direct relationship between growth and accumulation, because the salary increase does not
lead to falling profits. In turn, Josef Steindl kaleckiano used the framework to build an
endogenous explanation for the tendency of mature capitalism to stagnation in contrast to the
dominant explanation related to the reduction of technological innovations. According to the
author, the presence of oligopoly the only way the firm reacting a negative impact on the
capital accumulation is by reducing the use of the plant. However, the resulting idleness
makes the resolute entrepreneurs to pursue new investment, stagnating the economy. As
theorists of Keynesian growth saw the need to abandon the hypothesis of full employment in
this school of Cambridge, the same sought inspiration from Kalecki and Steindl, giving rise to
neo-Kaleckian models. In these, as in Steindl, there is a direct relationship between
distribution and growth, so that the concentration of income and increased mark-up would
induce a stagnation process. The neo-Kaleckian received two different types of criticism, the
first essentially linked to the neo-Ricardian approach, consisting of the refusal of this
instability in the long neo-kaleckiano term, which would not be compatible with a long-term
equilibrium position and the second, related to the existence of a positive relationship between
distribution and growth, analysis of which highlights the Bhaduri and Marglin (1990), which
was fully digested. According to these authors, the increase in real wages has two distinct
effects, increased consumption and reduced investment. If the first effect is greater than the
second, there will be an incentive on demand, and thus will be in the wage-led regime. In turn,
if the reduction of the investment is more pronounced, wage improvement will reduce the
total demand, characterizing the profit-led regime. Therefore, the relationship between
distribution and growth depend on how business decision reacts to changes in the rate of
profit and therefore cannot be defined a priori. Thus, it was concluded that the evolution of
heterodox growth models did not occur in a linear and harmonic way, with a paradigm
replacing the other, but through a complex process as many arguments have been developed
in parallel or returning later on new guise.
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INTRODUCAO

O crescimento econdmico constitui um dos principais temas da ciéncia econémica,
desde sua origem e desenvolvimento através da escola classica. Ademais, dentre este grupo de
pensadores havia um grande interesse em analisar os determinantes da distribuicdo funcional
da renda, ou em outras palavras, 0 que determinava os salarios, os lucros e a renda da terra.

Com o surgimento e avanco da escola neocléssica, a partir da revolucdo marginalista
de Jevons, Walras e Menger, as teses acerca da dinamica econémica foram relegadas ao
segundo plano, dando um enfoque maior as questdes alocativas, e assim, 0s temas
distributivos passam a ser relacionados, quase que exclusivamente, a remuneracdo dos fatores
produtivos em um contexto de equilibrio.

Com a grande crise de 1929 ha o desenvolvimento da revolucdo Keynesiana, atraves
das obras de Keynes e Kalecki. Em sua teoria geral do emprego do juro e da moeda, Keynes
retomou a importancia do papel da demanda na determinagdo da dinamica econdmica.
Kalecki construiu uma teoria da demanda efetiva de forma independente a Keynes, mas ao
contrario deste, caracterizou a economia como oligopolista, abandonando os preceitos
neoclassicos de concorréncia perfeita.

De um modo geral, a obra de Keynes foi entendida como limitada ao curto prazo, pois
0 autor considerava o papel do investimento sobre a demanda, mas ndo sobre a capacidade
produtiva. E justamente a tentativa, realizada de forma independente por Harrod e Domar, de
construir uma teoria da demanda efetiva no longo prazo, que deu origem a moderna teoria do
crescimento econémico. A conclusdo dos autores € que ha uma Unica taxa de crescimento
capaz de equilibrar estes dois efeitos, e, caso a economia se afaste dela, ndo havera forcas
corretivas, mas sim centrifugas que afastariam o sistema cada vez mais desta posicao.

Os resultados de Harrod e Domar geraram muitas controvérsias e foram negados pelos
neoclassicos, que através do trabalho de Solow, desenvolveram uma corrente de pensamento
acerca do crescimento, onde a substitutibilidade entre os fatores trabalho e capital é capaz de
induzir a economia para uma posicdo de equilibrio de longo prazo, onde a renda per capita se
torna constante. Um grupo de seguidores de Keynes, conhecidos como neo-Keynesianos ou
escola de Cambridge, negaram ndo apenas Harrod e Domar, mas também Solow, pois eram
criticos ao método marginalista, e assim desenvolveram a primeira geracdo de modelos
keynesianos de crescimento, possibilitando uma analise da dindmica capitalista no longo

prazo.
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A solucdo ao problema de Harrod-Domar encontrada pelos neo-Keynesianos consiste
na flexibilizag&o da fungdo poupanca, pois uma vez que 0s capitalistas tendem a poupar mais
que trabalhadores, modificacGes distributivas alteram a poupanca total da sociedade,
permitindo assim uma taxa de crescimento de equilibrio para cada padrédo distributivo. Assim,
estes autores retomaram a relacdo inversa entre distribuicdo e acumulagdo presente nos
classicos, sendo que, ao deste trabalho, ao aludirmos a relagdo entre distribuicdo e
acumulacdo estaremos nos referindo a distribuicdo no sentido dos salarios para os lucros.

As diferencas entre as escolas neoclassica e neo-Keynesiana somaram-se a
controveérsia sobre o capital, e deram origem a controvérsia de Cambridge, a partir da qual os
modelos de inspiracdo Keynesiana romperam definitivamente com a visdo ortodoxa e
passaram a focar a questdo do crescimento apenas sobre a demanda. Entretanto, o0s
economistas neo-Keynesianos, como Kaldor e Pasinetti entenderam o longo prazo como uma
situacdo onde ha o pleno emprego da forca de trabalho, uma hipdtese que atrita com o nucleo
da teoria da demanda efetiva Keynesiana, que consiste no equilibrio com desemprego.

Paralelamente a isto, Kalecki desenvolveu uma versdo da teoria da demanda efetiva
antes mesmo do que Keynes. Em sua obra o autor abandonou a teoria da concorréncia
perfeita, incorporando ao seu modelo o papel dos oligopélios e precos formados por mark-up
e postulou uma relacdo positiva entre distribuicdo e acumulacdo. Ademais, Josef Steindl,
amigo e seguidor de Kalecki, utilizou o arcabouco kaleckiano em sua obra, e buscou uma
explicacdo enddgena para a tendéncia do capitalismo maduro para a estagnacao.

Devido a necessidade de se abandonar a pressuposicao de pleno emprego, os teoricos
Keynesianos estudiosos da questdo do crescimento, buscaram inspiracdo em Kalecki e
Steindl, dando origem aos modelos neo-kaleckianos, também denominados Keynesianos de
segunda geracdo. Entretanto, com essa incorporacdo foram abandonadas ndo apenas a
hipdtese de pleno emprego, mas também a de uso pleno da capacidade instalada, o que tornou
essa modelagem suscetivel a instabilidade presente em Harrod e Domar. Através da
incorporacdo das teorias de concorréncia imperfeita de Kalecki e Steindl, esta escola atribuiu
uma relacdo positiva entre distribuicdo e acumulacdo, de maneira que a concentracdo de renda
e elevacdo do mark-up induziriam um processo de estagnacao.

A modelagem neo-kaleckiana foi alvo de uma série de criticas, como acerca da
inexisténcia de uma posicdo estavel de longo prazo. Entretanto, foram as criticas de Bhaduri e
Marglin (1990) que proporcionaram maior avanco a esta escola. Conforme estes autores, dois
regimes de demanda seriam possiveis, 0 wage-led, onde uma elevagdo dos salérios, e

consequente reducdo das margens de lucros induziria um aumento do consumo
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proporcionalmente maior que a queda do investimento, existindo assim uma relacdo positiva
entre distribuicdo e acumulacdo, como em Kalecki e Steindl; e o profit-led, onde o oposto
ocorreria, pois 0 investimento seria mais sensivel a variacbes no mark-up, e, portanto, a
acumulacdo responderia de maneira inversa a uma melhora na distribui¢do, assim como para
os classicos e Keynesianos de Cambridge. Embora alguns autores classifiquem os modelos
surgidos a partir de Bhaduri e Marglin (1990) como pds-keynesianos de terceira geracgdo,
estes sdo conhecidos em sua maioria, também como neo-kaleckianos.

Entretanto, esta nomenclatura, “pds-Keynesiana de primeira, segunda ou terceira
geracdo” pode induzir a crenca errbnea de que a evolucao destes modelos ocorreu de maneira
linear, com um paradigma sendo substituido por outro, sendo que muitos destes foram
desenvolvidos de forma paralela e ressurgiram posteriormente em novas formulagdes. Assim,
optamos aqui pela denominacdo geral de modelos heterodoxos, em contraposicdo a
classificagdo ortodoxa, destinada a escola neoclassica.

Embora os modelos de crescimento heterodoxos tenham surgidos apds a revolucao
Keynesiana e em resposta a formulacdo de Harrod-Domar, estes formam um grupo
heterogéneo, tanto em questdes de hipoteses como quanto as conclusdes. Tais modelos podem
ser classificados em trés grupos distintos: os Keynesianos, com base na escola de Cambridge;
os Kaleckianos e os neo-kaleckianos, que utilizaram como base autores de inspiracdo marxista
(Kalecki, Steindl); e também os neo-ricardianos, uma escola surgida durante a controvérsia de
Cambridge, possuindo como inspiracdo principal as obras de Keynes e Sraffa.

As principais diferencas, em termos de conclusdes, destes grupos, passam por questdes
acerca da estabilidade no longo prazo e as relac6es entre distribuicdo e acumulacdo, o que tem
importantes repercussdes sobre a prescricdo de politicas econémicas. Como exemplo,
economistas que estabelecem uma relacdo positiva entre distribuicdo e acumulacdo como
caracteristica do sistema econémico, tenderdo a prescrever politicas pré-trabalho, como
redistribuicdo de renda e aumentos salariais, enquanto uma escola que estabelece uma relacéo
inversa tenderd a receitar acfes pro-lucro, como a abolicdo do salario minimo e flexibilizacdo
de leis trabalhistas.

Desta forma, o objetivo do presente trabalho consiste em realizar uma revisao tedrica
da origem e evolucdo dos modelos heterodoxos de crescimento, sendo definido como
heterodoxia as escolas de pensamento econdémico que se contrapde a ortodoxia, caracterizada
pela abordagem neoclassica. O escopo do trabalho se concentrara nos modelos que analisam

uma economia fechada e sem governo, e daré enfoque sobre a relacdo entre a distribui¢éo e o
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crescimento, comparando os diferentes arcaboucos, suas hipoteses e conclusoes,
demonstrando sempre as inter-relaces e embates tedricos entre essas escolas.

Para atender estes fins, este trabalho divide-se em trés capitulos, mais esta introdugédo
e a conclusdo. No primeiro capitulo serdo analisados os modelos pioneiros de Harrod e
Domar, e a hipdtese de instabilidade apresentada por estes autores. Ademais, serdo
apresentadas as solugOes para a instabilidade apresentadas pela primeira geragdo de modelos
Keynesianos e pelos economistas neoclassicos, e o consequente choque entre estas duas
escolas na controvérsia de Cambridge, que foi responsavel pela recusa dos heterodoxos do
papel da oferta sobre o crescimento.

No segundo capitulo, serdo apresentadas as ideias de Kalecki e Steindl, analisando-se
as teorias de concorréncia, acumulacgdo e distribuicdo destes autores, e na Ultima sessdo deste
serdo analisada as inter-relacGes, proposta por Steindl, de seu modelo com o de Harrod e com
0 de Kaldor.

Por sua vez, no capitulo terceiro, serd apresentado o modelo candnico neo-kaleckiano
e as criticas que este framework recebeu, das quais se destacamos o0s regimes de Bhaduri e
Marglin e a recusa neo-Ricardiana na divergéncia entre a taxa corrente e desejada de
utilizacdo. Ademais, serd analisado um modelo neo-ricardiano alternativo, o
supermultiplicador sraffiano, e a evolugdo do pensamento neo-Kalekiano, visando demonstrar

quais criticas foram assimiladas. Por fim, segue-se a concluséo final do presente trabalho.
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CAPITULO 1

OS MODELOS PIONEIROS DE CRESCIMENTO E A CONTROVERSIA SOBRE A
EQUACAO DE CAMBRIDGE

1.1 INTRODUCAO

A moderna teoria do crescimento surge com as contribui¢cbes de Roy F. Harrod e
Evsey Domar, que se inspiraram em Keynes para construirem seus modelos, no que pode ser
entendido como uma tentativa de levar para longo prazo o modelo de curto prazo da Teoria
Geral. Keynes analisou os efeitos do investimento sobre a demanda efetiva, mas ndo sobre a
capacidade produtiva, pois considerou esta como dada. Dos dois, Domar € o que é mais foi
explicito neste objetivo, enquanto Harrod fundamentava seu texto na tentativa de construir
uma teoria dindmica (HEIN, 2014).

O principal resultado de Harrod e Domar é que ha apenas uma unica taxa de
crescimento de equilibrio, e, caso a economia se afaste desta, passard por uma longa
depresséo (caso se distancie para baixo) ou inflagdo (caso cresca acima), resultado que ficou
conhecido como “fio de navalha”. Os autores da escola de Cambridge, conhecidos como a
primeira geracdo de Keynesianos, criticaram o modelo de Harrod-Domar por estes nao
lidarem com as questdes distributivas e assim com as variagdes da poupanca. Dentre estes
destacam-se Joan Robinson, Nicolas Kaldor e Luigi Pasinetti.

As contribuicdes da escola de Cambridge chocaram-se com a teoria neoclassica de
crescimento, que também havia surgido como resposta ao fio de navalha na obra de Robert
Solow, para a qual o resultado de Harrod-Domar s6 era possivel na inexisténcia de
substitutibilidade entre os fatores de producdo. O embate tedrico entre estas escolas de
pensamento ficou conhecido como Controvérsia sobre a equacdo Cambridge, e foi de
importancia fundamental na evoluc¢do dos modelos heterodoxos de crescimento.

Assim, este capitulo possui como objetivo apresentar os modelos pioneiros de Harrod
e Domar, os avancos apresentados pela escola de Cambridge e o posterior embate desta com

as teorias neoclassicas.

1.2. OS MODELOS PIONEIROS DE HARROD E DOMAR
Segundo Asimakopulos (1986), tanto Harrod como Domar desenvolveram suas teorias
de forma independente. Embora Harrod tenha publicado os primeiros elementos de sua obra

em 1939 e Domar apenas em 1946, o segundo ndo teve contato com os escritos do primeiro,
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pois 0 meio académico passou por um periodo conturbado em virtude da segunda guerra
mundial. Ademais, boa parte dos economistas so foi ter acesso as ideias de Harrod com a
publicacdo de seu livro em 1948, de tal forma que conheceram as duas teorias praticamente ao
mesmo tempo. Assim, 0 modelo apresentado por esses autores passou a ser conhecido na

literatura como Harrod-Domar.
1.2.1 O Modelo de Harrod

O objetivo de Harrod (1939) consistia na constru¢do de uma teoria dindmica, sendo
esta entendida como um sistema de axiomas que permitem conhecer a situagdo na quais certas
forcas operam de forma constante para alterar determinadas magnitudes do sistema.*

Seu modelo possui trés hipoteses: (1) o nivel de renda é o determinante mais
importante da oferta de poupancga; (2) a taxa de crescimento da renda é principal determinante
da demanda por poupanca; (3) esta oferta € igual a demanda. Assim, Harrod (1939) expde as

duas equacdes fundamentais do seu modelo:

S
Gy = (1)

1
c=2 )

Cp

em que G,, € ataxa garantida de crescimento, que caso ocorra, satisfara a todas as partes por
ndo ter sido produzido nem mais nem menos do que 0 necessario; G é a taxa geomeétrica de
crescimento do produto; s € poupanca total dividida pelo produto no tempo t; C sdo os bens
de capital requeridos para o incremento de uma unidade de produgdo; C, € o valor do
incremento do capital social no periodo dividido pelo incremento da producéo total.

Conforme Harrod (1939), C, pode ser entendido como investimento ex post enquanto
C o ex ante. Quando os dois sdo iguais, 0 aumento do estoque de capital € igual ao desejado
pelas circunstancias requeridas pela tecnologia ou outras condigdes como confianca e taxa de
juros. Entretanto, essa igualdade pode ndo ocorrer. Se 0 investimento ex post € menor que o ex
ante, significa que ocorreu uma reducdo ndo desejada dos estoques, ou uma provisao

insuficiente de equipamentos. Logo, a poupan¢a sera menor que o investimento ex ante e

! Alguns economistas, como Herscovici (2006), desvinculam Harrod da quest&o do crescimento, alegando que o
verdadeiro objetivo do autor era demonstrar causas enddgenas para os ciclos e a instabilidade do capitalismo,
tornando a analise estatica de Keynes em essencialmente dindmica. Para uma revisdo de literatura sobre os
defensores de Harrod, ver Preussler (2011).
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haverd um estimulo para novos investimentos e expansdo do produto. O oposto ocorre quando
C, € maior que C.

Assim, caso a taxa de crescimento G exceda a taxa garantida G,,, deduz-se que C,sera
menor que C, e como visto anteriormente, isto se traduz em um novo aumento em G,
afastando-a cada vez mais de G,,. O inverso é verdadeiro para o caso de G < G,,. Desta forma,
ndo ha um ponto de equilibrio para o qual a economia tende, mas sim for¢as centrifugas, que
fazem com que, uma vez que a economia saia do crescimento equilibrado, o sistema se afaste
cada vez mais deste nivel.

Harrod adiciona ainda a taxa natural de crescimento, G,,, definida como a taxa maxima
que a economia pode crescer, e é dada pela variacdo da produtividade e da forca de trabalho,
Assim, o crescimento equilibrado ocorreréa se, e somente se, G = G,, = G,. Contudo, como a
taxa garantida e a natural apresentam determinantes diferentes, é pouquissimo provavel que
tal igualdade de fato ocorra. Conforme Bertella (2000), este resultado ficou conhecido na

literatura como fio de navalha (knife edge) e € apresentado na Figura 1.

Figura 1 — Modelo de Harrod no longo prazo
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Fonte: Jhingan (2012)

Na Figura 1(A) é demonstrada a situacdo em que G,, > G,. Neste caso, a taxa de
crescimento corrente da economia sera menor que a garantida, pois o limite superior para G é
a taxa natural. Logo, C > C, devido ao excesso de capital e escassez de trabalho, gerando
capacidade ociosa na economia que tendera para uma estagnacao secular. O oposto, G, < G,
é demonstrado na Figura 1(B), onde C < C,, pois havera escassez de capital para abundancia

de trabalho, em razdo de G,, estar abaixo do crescimento de pleno emprego. Portanto, ha uma
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tendéncia a elevacdo da taxa de lucro, impulsionando o investimento, de modo que a
economia cresca acima da taxa garantida, entrando assim em inflagcdo secular. (JHINGAN,
2012)

1.2.2 O Modelo de Domar

Segundo Asimakopulos (1986), embora as contribuicdes de Harrod e Domar sejam
convergentes, existem diferencas entre os dois modelos que devem ser consideradas. Como
visto anteriormente, Harrod define como equacéo fundamental de seu modelo a taxa garantida
de crescimento, ou seja, a taxa que atende os desejos dos empresarios. Por sua vez, Domar se
concentra na taxa de crescimento de equilibrio capaz de manter o pleno emprego da
economia.

Domar (1946) argumenta que a suposicdo de Keynes de que o emprego € funcdo do
produto nacional € valida apenas no curto prazo, pois o0 investimento tem um duplo papel, ao
afetar ndo apenas o produto via demanda efetiva, mas também a capacidade produtiva. Para a
construcdo de seu teorema o autor pressupbe: (1) nivel geral de precos constantes; (2)
auséncia de defasagens, (3) poupanca e investimentos relativos a renda do periodo; (4)
depreciacdo é mensurada em fungdo do custo em manter a mesma capacidade produtiva; (5) a
capacidade produtiva € mensuravel.

Primeiramente o autor estabelece o, denominado potential social average investments
productivity que consiste em:

dvp

onde Y, € a capacidade produtiva, o consiste no aumento da capacidade produtiva da
sociedade e o valor maximo que pode assumir é Y?. Assim, é necessaria a distingdo entre a
adicdo potencial de capacidade produtiva dos novos investimentos liquidos (1Y) e o que é
adicionado a capacidade produtiva (Io), de tal maneira que o segundo deve ser menor que 0
primeiro. A equacao (3) pode ser reescrita como:

e _ 1y 4
dt

Por sua vez, do lado da demanda efetiva temos que:

dy di1 ;
dt dts ®)
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em que s é a propensdo marginal a poupar. A equacao (5) indica o efeito do investimento via
multiplicador (1/s) sobre a renda. A condicdo de equilibrio da economia consiste no fato de

que os efeitos dos investimentos na demanda devem se igualar aos efeitos sobre a capacidade,

ay ay . ~
d—t" = - 0 quer permite Domar obter sua equacdo fundamental:

lo = al (6)
dt s
A solucdo para esta expressao consiste em:
I =1,e% (7

Em outras palavras, para manter o pleno emprego, e partindo de uma situacdo em que

dYp

day f . , .
= 0 investimento devera crescer a uma taxa ao. Caso a taxa de crescimento real do

investimento (r) seja inferior a requerida so, entdo o efeito sobre a demanda (dY /dt) sera
inferior ao incremento da capacidade produtiva (dYp/dt), havendo assim ociosidade na
economia. Por sua vez, este excesso de capital levara a uma reducdo do investimento,
aumentando a discrepancia entre r e so. Nas palavras do autor: “Thus the failure of economy
to grow at the required rate creates unused capacity and unemplyment” (DOMAR, 1946,
pag. 143).

Em seu trabalho Domar mantém o foco na situacdo em que o investimento € inferior
ao requerido, todavia nada impede o oposto de ocorrer. Assim, caso r > sa, havera escassez
de capacidade, o que motivard uma taxa de investimento ainda mais veloz, aumentando r e o

distanciando cada vez mais de so.
1.3 OS MODELOS DA ESCOLA DE CAMBRIDGE

As contribuicbes de Harrod e de Domar e o fio de navalha tiveram ampla repercussao
no meio académico e geraram respostas nas mais diversas escolas do pensamento. No caso
heterodoxo, as principais réplicas vieram dos autores Keynesianos da universidade de
Cambridge, Reino Unido, que argumentaram que os resultados de Harrod e Domar sé foram
possiveis, por que ndo trabalharam adequadamente com as questdes distributivas.

Conforme Serrano e Freitas (2007) o fechamento de Cambridge pode ser demonstrado
retomando a argumentacdo de Harrod. Para que haja um equilibrio entre demanda e oferta
agregada, o investimento deve ser igual a poupanca. Dividindo ambos pelo estoque de capital

e desmembrando o segundo membro teremos:

I/K = (S/Y) Y /KXY /Y) (8)
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onde (Y*/K) consiste no inverso da relacdo capital produto (1/v) e (Y/Y™*) na utilizacdo da
capacidade u. Uma vez que em Harrod a taxa de crescimento é igual & taxa de investimento
que é seguida com defasagem pela taxa de crescimento do estoque de capital é possivel obter
a seguinte equacao:

g = (s/v)u (9)

Assumindo a pressuposicdo de plena utilizacdo, u = 1, é possivel obter a taxa
garantida de Harrod g, = (s/v) — uma vez que o coeficiente C de Harrod pode ser
interpretado de forma anéloga a razdo capital produto v — onde s e v sdo dados exogenamente.
Uma vez que os autores de Cambridge recusavam a existéncia de uma fungdo de producéo
bem comportada, a substitutibilidade dos fatores representada pelo coeficiente v, ndo poderia
realizar o ajustamento necessario para manter a estabilidade.

A solucdo proposta por estes autores (que também assumiam que u = 1) consistiu em
flexibilizar a fung@o poupanca, pois, uma vez que as diferentes classes econémicas possuem
diferentes propensGes marginais a poupar, uma mudanga distributiva tende a alterar a
poupanca media da sociedade s. Dentro deste pensamento destacam-se Kaldor e o posterior
adendo realizado por Pasinetti. Ademais, também serdo apresentadas as contribuicdes de
Robinson, que ao contrario de Kaldor e Pasinetti, via 0 pleno emprego como uma situagédo

hipotética a ser estudada, e ofereceu importantes contribuicdes para a questao do crescimento.

1.3.1 As Contribuicdes de Robinson

A abordagem de Joan Robinson em relacdo ao crescimento foi desenvolvida
primeiramente em seu The Accumulation Of Capital. Entretanto, como assumido pela prépria
autora, este se mostrou excessivamente dificil, o que a levou a escrever um segundo livro -
Ensaios Sobre A Teoria Do Crescimento Econdmico — como introducdo ao primeiro. Sao
nessas duas obras que foram desenvolvidas as principais contribuices de Robinson sobre
acumulacao, distribuicdo e crescimento.

Robinson exibe seu modelo de forma verbal, de modo que este possui diferentes
formalizacGes, como em Findlay (1963), que constroi um modelo bissetorial, e Asimakopulos
(1969), que deriva um modelo para um Unico setor. Nesta secdo serd demonstrada a
formalizacdo contida em Hein (2014), que apresenta os argumentos de Robinson (1983) de
maneira sintética.

Conforme Hein (2014), Robinson utiliza o conceito de crescimento equilibrado como

uma construcdo logica com o intuito de identificar relagdes causais e analisar os diferentes
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distUrbios neste processo. Assim, enquanto a estabilidade é uma propensdo natural do longo
prazo para Kaldor, é apenas um mito para Robinson.

Em Robinson (1983) existem trés classes: As firmas que produzem bens de
investimento e de consumo e retém parte dos lucros totais (P); os rentistas que recebem parte
dos lucros via juros e dividendos (R), dos quais gastam uma parte e poupam o resto (Sg); 0S
trabalhadores que recebem salarios e 0s gastam inteiramente em bens de consumo. Assim,
dada a razéo de retengéo das firmas, sy = (P — R)/P, e a propensdo a poupar dos rentistas
sg = Sg/R, a proporcdo dos lucros totais que é poupada é:

_P—R+sgR

P
Uma vez determinada a proporcdo dos lucros totais que é poupada e denominando

S =

P = sp + sg(1— sp) (10)

|

como r a taxa de lucro, ¢ sera a taxa de poupanca que relaciona a poupanga total (S) ao valor

do estoque de capital? (pK):
_S5 5% _SP_
pK pK pK

Por sua vez, o investimento € determinado pelos animal spirits de Keynes, de forma

S.

o (11)

¢

que a taxa desejada de acumulagéo (g) e funcdo das expectativas da taxa de lucro (r¢):

g=g@°) (12)
Conforme Hein (2014), neste modelo os precos sdo determinados pelos salarios

nominais, que s6 aumentam se ha excesso de demanda por mao de obra, ou se a pressao da

demanda agregada forcar uma elevacdo dos precos que leve os trabalhadores a exigir

recomposicao salarial. Por fim, em equilibrio, a taxa de lucro incluida na funcdo poupanca

(11) sera igual a taxa de lucro capaz de induzir a acumulacéo de capital em (12):

g(")

Sp
Logo, a taxa de lucro esperada determina a taxa de acumulacdo, que por sua vez

Gr*)=o(r)=>r"=

(13)

determina a taxa de lucro corrente, que serve de base para as expectativas futuras. Assim ha
uma inter-relacdo entre essas duas taxas, que sao apresentadas na Figura 2.
Conforme Robinson (1983), a curva I® representa a taxa de acumulagéo como funcio

da taxa de lucro que a induz, como apresentado na expressdo (12), enquanto a curva A

? Como ser4 visto na sessdo 1.4 Robinson participou ativamente da controvérsia de Cambridge e estava ciente de
que o valor do estoque de bens de capital depende da taxa de lucro. Mas para a autora, em uma modelo histérico
isto ndo é um problema

® Robinson assume que a relagio entre taxa desejada de acumulagéo e expectativas da taxa de lucro é néo linear,
pois primeiramente ha uma taxa de lucro minimo, acima desta, pequenos aumentos na taxa esperada de lucro
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demonstra a taxa de lucro esperada sobre o investimento como fungdo da taxa de acumulagéo
que a gera, como demonstrado na equacao (11).

No trecho entre os pontos S e D, cada taxa de acumulagdo gera uma taxa de lucro que
desencadeia uma taxa de acumulagdo maior, de modo que a economia tende a se afastar do
ponto S e se aproximar de F. Abaixo do ponto S a taxa de acumulagdo estard a um nivel téo
baixo que ndo é capaz de gerar o lucro suficiente para se sustentar e a economia estara perto

da ruina e decadéncia.

Figura 2 - Taxa de acumulacdo desejada no modelo de Robinson

Taxa de Lucro

Taxa de Acumulacdo

Fonte Robinson (1983, Pag 171)

A direita do ponto D, a taxa de acumulacio é maior que aquela justificada pelo lucro,
de tal maneira que 0s novos investimentos serdo tracados para uma taxa de acumulagédo
menor, movendo a economia para o0 ponto D. Portanto, temos um ponto de equilibrio, que
Robinson (1983) denomina de taxa de acumulac@o desejada, na qual “se trata da taxa que
torna as firmas satisfeitas com a situacdo em que se encontram” (Pag. 172).

Segundo Robinson (1983), é necessario considerar também a “taxa de crescimento
possivel”, que é dada pelo crescimento da oferta de trabalho e do progresso técnico, sendo que
este depende da demanda e da oferta de méo de obra. Essa dependéncia ocorre pois, quando a

economia passa por uma grande expansdo e o trabalho se torna escasso, 0S empresarios

tendem a causar grandes aumentos na acumulacgdo. Por fim, com taxas de acumulacdo elevadas, tornam-se cada
vez maiores as taxas de lucros necessarias para induzir elevacdes na acumulagdo (Hein 2014)
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buscam novos dispositivos para economizar mao de obra. “Sem esse estimulo, as inovacgdes
sdo mais lentas e, quando ha um excedente de mao-de-obra, os trabalhadores (com forte apoio
da opinido publica) resistem contra ‘as maquinas que estdo tirando o pao de suas bocas’”
(ROBINSON, 1983, Pag. 175).

Segundo Bertella (2000), diferentes padrdes distributivos alteram a poupanga total da
economia - via (10) e (11) — e, uma vez que a propensdo a poupar se relaciona com a taxa de
acumulacdo desejada — expressdao (13), hd& em Robinson uma taxa de acumulacdo desejada
para cada padrdo distributivo, ndo existindo mais a unicidade de G, de Harrod. Entretanto,
isto ndo significa que a autora cré no pleno emprego da economia, pois este ocorreria apenas
no caso em que a taxa desejada e a possivel fossem iguais, situacdo denominada de idade
dourada®. Entretanto, esta situacéo é hipotética, pois ndo existem mecanismos de ajustes entre
as duas taxas.

Para Robinson (1983), a idade dourada é apenas uma das possiveis configuracdes
(idades na nomenclatura da autora) que a economia pode assumir. Em uma idade de ouro
capenga a economia se encontra aquém do pleno emprego por falta de “entusiasmo” dos
empresarios, de modo que a taxa realizada é restringida pela desejada. Numa idade de ouro
limitada o crescimento é restringido pela taxa possivel, de modo que taxa desejada é superior
a taxa de crescimento populacional.

Em uma idade de ouro bastarda o estoque de capital € insuficiente para oferecer
emprego para a toda mao de obra, pois para que haja uma taxa de acumulacdo elevada é
necessaria uma taxa de salarios mais baixa. Logo, quando os salarios ja se encontram no
minimo toleravel, a acumulacdo desejada tem de ser freada.

A idade de ouro bastarda também pode ocorrer quando os salarios reais sdo bastante
elevados, pois geralmente quando isto ocorre, os trabalhadores dispéem de formas

organizacionais para se opor a queda salarial. Neste caso,
qualquer tentativa de elevar a taxa de acumulacdo, a menos que seja acompanhada
por uma reducdo suficiente do consumo derivado dos lucros, vé-se entdo frustrada
por uma elevacgdo inflacionéria das taxas de sal&rios nominais. Numa situa¢do como

essa, a taxa de acumulagdo se acha limitada pela ‘“barreira inflacionaria”.
(ROBINSON,1983, P4g. 181).

* ROBINSON, (1958) enfatiza que esta condigiio ndo é encontrada em nenhuma economia: “Total annual output
and the stock of capital (valued in terms of commodities) then grow together at a constant proportionate rate
compounded of the rate of increase of the labour force and the rate of increase of output per man. We may
describe these conditions as a golden age (thus indicating that is represents a mythical state of affairs not likely
to obtain in any actual economy).” (Pag. 99)
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Robinson (1983) apresenta ainda as idades de platina, onde as condic¢des iniciais ndo
permitem o crescimento de forma continua; e a idade de chumbo, na qual um nivel elevado de
desemprego traduz-se em uma queda significativa da qualidade de vida, que por sua vez
detém o crescimento populacional. Assim, a taxa possivel se reduziria até que igualasse a taxa
de acumulagdo em niveis baixos. Nas palavras da autora, na idade de chumbo é a taxa

realizada que limitada a possivel.

1.3.2 O Modelo de distribuicdo de Kaldor

Kaldor (1956) autodenomina seu modelo de Keynesiano, pois conforme o autor,
embora Keynes ndo lide explicitamente com questbes distributivas, ha elementos em seu A
Treatise on Money para a construgdo de uma abordagem sobre a distribuicdo. Assim, a teoria
do multiplicador Keynesiano pode ser utilizada para analisar as relacGes entre precos e
salarios para dado produto e emprego ou o nivel de emprego para dada distribuicdo. Keynes
utilizou a segunda forma, pois 0 seu objetivo era demonstrar como uma economia pode estar
em equilibrio aquem do pleno emprego.

Segundo Kaldor (1956), é possivel utilizar as duas funcdes apresentadas, desde que,
uma seja no curto e a outra no longo prazo, em outras palavras, uma na constru¢do de uma
teoria estatica e a outra dindmica. Diante disto, o autor demonstra seu modelo, assumindo
desde o inicio a hipdtese de que a economia se encontra em um estado de pleno emprego, de
tal forma que a renda (Y) é dada, relegando o equilibrio com desemprego Keynesiano ao
curto prazo.

Em Kaldor, a renda € dividida em salarios (W) e lucros (P), sendo que 0s agentes que
recebem o primeiro possuem uma propensdo marginal a poupar menor que 0s segundos.
Escrevendo como S, e Sp a poupanca agregada dos trabalhadores e dos capitalistas

respectivamente, pode-se assumir as seguintes identidades:

Y=W+P
I=S
SESW+Sp

Tomando o investimento como dado e assumindo as funcdes poupanca S, = s, W e

S

» = S,P, em que s, e s, consistem nessa ordem a propensdo marginal a poupar dos

14
recebedores de salarios e de lucros, temos:

I=s,P+s,W=s,P+s,Y—P)=(s,—s,)P+5,Y (14)
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De onde:
I P
5= (s, —sw)?+ Sw (15)
e
P 1 1 Sw
== = — 16
Y s,—s,Y s,—5s, (16)

De tal forma que para um valor fixo da propensdo marginal a poupar dos trabalhadores
e dos capitalistas, o profit share (participacdo dos lucros na renda) dependera da razdo do
investimento sobre o produto. Este postulado junto com a hip6tese de pleno emprego implica
que o nivel de precos em relacdo ao nivel de saléarios é determinado pela demanda. Assim, um
choque positivo inicial no investimento gera um aumento da demanda total, elevando os
precos e a margem de lucro, reduzindo assim o consumo real, e vice-versa. Desta maneira,
com margens de lucros flexiveis, o sistema ¢ estavel em pleno emprego. (KALDOR, 1956). O
modelo de Kaldor é demonstrado na Figura 3.

Figura 3 - Modelo de distribui¢do de Kaldor

/Y S/Y
A S/Y;
P S/Y
E I/Yl
1/Yy
A
E
» P/Y
0 p /

Fonte: Jhingan (2012)

Supondo inicialmente que a economia se encontre em pleno emprego Y,, as razbes
poupanca-produto e investimento-produto sao respectivamente 1/Y, e S/Y, na Figura 3, € 0
equilibrio ocorre na linha PP, com a participacao dos lucros na renda — profit share — fixa no

ponto de equilibrio E. Com o aumento da renda de Y, para Y;, e respectivamente 1/Y; e S/Y;,
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a economia encontra um novo ponto de equilibrio F, mas o profit share permanece constante.
Todavia, se apenas I/Y; se deslocasse — S/Y, permanecendo constante — a economia sofreria
um processo inflacionario, de tal maneira que o aumento dos precos elevaria a participacao
dos lucros na renda, deslocando a funcdo poupanca para S/Y; até o ponto de equilibrio F. Este
mecanismo permite a economia a se manter no pleno emprego. (JHINGAN, 2012)

Em outras palavras, no primeiro caso temos o circuito proposto originalmente por
Keynes, em que um aumento inicial do investimento eleva a renda via multiplicador e gera
uma poupangca residual suficiente para manter o equilibrio poupanga=investimento. Por sua
vez, Kaldor (1956) demonstra a existéncia de um segundo mecanismo para alcancar o
equilibrio, em que uma aceleracdo inflacionaria gera uma redistribuicdo de renda para as
classes mais poupadoras.” Para o devido funcionamento do modelo é necesséario que se
satisfaca duas condicdes:

Sp F Sy
Sp > Sy

Assim, Kaldor (1956) demonstra que dentro de certos limites a economia pode
permanecer em um estado de crescimento equilibrado, ao contrario do fio de navalha de
Harrod-Domar que pressupunha que haveria apenas uma unica posicdo de equilibrio
dinamico. Por fim, o autor utiliza o arcabouco de Harrod para validar seu resultado. Conforme

Bertella (2000), a equacéo da taxa garantida de Harrod pode ser reescrita da seguinte forma:

C = s Y _ I 17
Multiplicando a equacdo (16) por Y /k:
P 1 I S, Y
T ___w (18)
K s,—syk s,—s,k
Isolando 1/k e simplificando obtemos:
I P Y
E:(SP_SW)E-I_SWE (19)
Substituindo (19) em (17), tem-se que:
P Y
G, = (s, —SW)E+SWE (20)

fica demonstrado que existe uma multiplicidade da taxa garantida de crescimento, pois G,
sera igual a P/k ponderado pelas propensdo marginal a poupar de cada classe, ou seja, havera

um valor de G,, para cada perfil distributivo. Ademais, Kaldor (1956) também reescreve a

® Este mecanismo é conhecido como poupanca forcada
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taxa de crescimento de Harrod, que junto & hipoGtese de pleno emprego serd igual a taxa
natural (G = G,,).

crps I I
Uma vez que em equilibrio, s = —» temos que G = % =s=6Gv= o= G.v:

I_ k (21)
Y Y
Substituindo (15) em (21) e rearranjando:
P Y
G=(sp—sw)z+swz (22)

Através das expressdes (20) e (22), Kaldor (1956) demonstra que uma vez que se
considere a distribuicdo da renda entre salarios e lucros, as taxas garantidas e natural ndo séo
mais independentes, pois possuem o0s mesmo determinantes. Logo, o resultado do fio de

navalha ndo é mais verdadeiro.

1.3.3 A Emenda de Pasinetti e a Equacao de Cambridge

Na interpretacdo de Pasinetti (1962), Kaldor haveria cometido um erro logico
relacionado a poupanca. Isto porque, em qualquer sociedade, se um agente poupa parte de sua
renda, ele deve possui-la. Se isto ndo for considerado, e levando em conta que o equilibrio
dindmico requer que I =S, seria 0 mesmo que afirmar que os trabalhadores doam suas
poupancas aos capitalistas, o que nao faz sentido.

Desta forma, o trabalhador que poupa possui uma parte do estoque de capital -
diretamente ou através dos empréstimos para os capitalistas - de tal maneira que também tera
direito a uma parte do lucro. Assim, ha na literatura uma confusdo entre os conceitos de
distribuicdo entre lucros e salarios e entre os capitalistas e trabalhadores, sendo que estas duas
formas serdo iguais se e somente se s, = 0. Para a construcdo de seu modelo, Pasinetti
(1962) retoma as identidades de Kaldor:

Y=W+P
I=S
SESW+Sp

e adiciona uma quarta:
P=P.+P,
em que P. é a parte do lucros que pertence aos capitalistas e P, aos trabalhadores. Logo, as

fungOes poupanca passam a ser S,, = s,,(w+P,) eS. = s.P..
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O modelo de Pasinetti (1962) envolve uma série de derivagdes matematicas, entretanto
versdes simplificadas podem ser encontradas em outros autores. Conforme Hein (2014), para
que haja o equilibrio com coexisténcia das duas classes sociais no longo prazo, € necessario
que a participacdo do capital dos trabalhadores (K,,) e dos capitalistas (K.) no estoque total
de capital (K), crescam na mesma intensidade que a acumulacdo de capital (g), o que
conforme Oreiro (2005) pode ser escrito da seguinte maneira:

Sy =s,(w+B,) =gkK, (23)
S, =s.P. = gK, (24)

Pasinetti (1962) argumenta que no longo prazo é perfeitamente razoavel pressupor que

taxa de juros € igual a de lucro, P. =rK.e P, = rK,,. Substituindo em (23) e (24) e

realizando algumas manipulacGes algébricas é possivel obter a equacéo da taxa de lucro:

r=L 25)

A expressdo (25) ficou denominada equagcdo de Cambridge, e também pode ser
encontrada em Robinson —equacdo 13 — e em Kaldor, onde, retomando a equacdo (18) e

pressupondo que os trabalhadores ndo poupam:
Pp_11 (18"
K s, K
escrevendo a taxa de lucro como r, e a taxa de acumulagdo como g, novamente ¢ obtido (25).
Entretanto, Pasinetti (1962) ndo faz pressuposi¢cdes acerca da propensdo a poupar dos
trabalhadores, de modo que seu resultado é mais geral.

Uma vez que Pasinetti (1962) pressupunha, assim como Kaldor (1956), que a
economia se encontrava em pleno emprego, a taxa de crescimento do estoque de capital é

igual a taxa de crescimento da populacdo (n), é possivel obter uma segunda forma da equacéo

de Cambridge:
== 25’
r=- (25"

p

expressao que

estabelecia que a taxa de lucro, ao longo de uma trajetéria de crescimento
balanceado com pleno-emprego da forca de trabalho, numa economia habitada por
duas classes de poupadores e na qual apenas uma dessas classes (os capitalistas)
obtivesse a totalidade da sua renda na forma de lucros, seria igual a razdo entre a
taxa de crescimento da forca de trabalho e a propensdo a poupar dos capitalistas. A
propensdo a poupar dos trabalhadores seria entdo irrelevante na determinagdo da
taxa de lucro. (OREIRO, 2005, Pag. 120)
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Conforme Pasinetti (1962), dentro deste contexto a distribuicdo dos lucros ocorrera na

mesma proporg¢ao da contribuicdo da poupanca de cada classe, de tal forma que:

B, P

5 =5 (26)
ou seja, a razdo de lucros que cada individuo recebe para sua poupanca é a mesma para cada
classe. Todavia a expressdo (26) deixa esse valor indeterminado. Uma vez que existe na
economia uma classe de individuos que devido a sua posi¢do no processo produtivo, podem
retirar todos o0s seus rendimentos exclusivamente de lucros — capitalistas — a relagéo entre S e
P desta classe € que determinaré a de todo o resto do sistema.

Substituindo as propensdes a poupar em (26), obtemos:

Ry F

sw(W+B,)  s.P (267
que pode ser reescrito de duas formas:

s,(W+B,) =5s.B, (27)
e

syW=1[1-s,)—(1-s)]B, (28)

De acordo com Pasinetti (1962), a equacdo (27) indica que no longo prazo, quando 0s
trabalhadores poupam, recebem em troca uma quantidade de lucros de modo a tornar suas
poupancas iguais a0 montante que o0s capitalistas teriam poupado de P,, caso esses

pertencessem a eles. Como uma forma alternativa, pode-se afirmar que, para qualquer s, ha
T ~ P, .
sempre uma distribuicdo de renda e uma de lucros, que faz com que a razéo ﬁ seja
w w
Pe

scPe

igual a qualquer valor predeterminado de .Ja a expressdo (28) demonstra que a poupanca

formada a partir de salarios é sempre igual ao consumo adicional® dos trabalhadores a partir

do lucro. No caso dos capitalistas, para dado s, ha apenas uma relacdo de proporcionalidade

~ P, . P, = . .
entre lucros e poupanca, que faz a razéo ﬁ igual a S—” E justamente este fator que determina
ctc C

as relacdes entre lucro e poupanca para todo o sistema, e consequentemente a distribuicdo de

renda entre lucros e salérios e a taxa de juros.

® Sendo que por consumo adicional entende-se o valor que os capitalistas teriam gasto se essa fatia dos lucros o
pertencesse.
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1.4 A RESPOSTA ORTODOXA AO FIO DE NAVALHA E A CONTROVERSIA SOBRE
A EQUACAO DE CAMBRIDGE

A resposta dada pelos Keynesianos de Cambridge para a questdo do fio de navalha de
Harrod-Domar chocou-se fortemente com a oriunda de autores ortodoxos, das quais
destacasse 0 modelo de Solow (1956). Para o autor, que foca na argumentacdo de Domar, o
resultado deste seria apenas um caso particular, uma vez que em sua formalizacdo estaria
implicito — via equacéo (4) — uma funcdo de producdo do tipo P = oK, onde a capacidade
produtiva estd em funcdo de um mdaltiplo do estoque de capital. Isto implica que o fator
trabalho é uma proporcéo fixa do capital, o que ndo é compativel com a substitutibilidade dos
fatores presente no paradigma neoclassico.

Em sintese, 0 modelo de Solow (1956) consiste em uma reta kr composta pela
multiplicacdo da razdo capital trabalho k pela taxa de crescimento da mdo de obra n, que
representa 0 novo investimento per capita necessario para manter constante 0 montante de
capital per capita (JONES, 2000), plotada junto a uma curva F que oferece a producéo por
trabalhador em funcao do capital por trabalhador. Paralelamente esta pode ser entendida como
a curva de produto total onde sdo empregadas quantidades k de capital para uma unidade de
trabalho, e é convexa devido a teoria da produtividade marginal decrescente do capital.

O ponto de equilibrio ocorre na intercessdo entre estas duas curvas, onde o estoque de
capital cresce na mesma proporcéao que a forca de trabalho. Este ponto seria estavel, pois a sua
direita haveria uma tendéncia da razéo capital-trabalho se reduzir, pois o estoque de capital e
0 produto cresceriam mais vagarosamente que a forca de trabalho, empregando mais mao de
obra até o ponto de equilibrio. Na area a esquerda deste ponto, ocorreria 0 oposto e a razdo
capital-trabalho tenderia a aumentar, empregando mais capital até alcancar a estabilidade.
Assim, em Solow (1956) os ajustes entre os fatores de producgédo garantiriam o pleno emprego,
e o fio de navalha seria um resultado especifico obtido através de uma funcdo de producéo
com fatores fixos.

Retomando a equacédo (9) de Harrod, g = (s/v)u, o fechamento neoclassico consiste
em flexibilizar a relacdo capital-produto v, uma vez que também pressupunham auséncia de
ociosidade, u = 1. Ademais, para esta escola a distribuicdo funcional da renda é determinada
pela remuneracdo dos fatores de producdo, de maneira que s ndo poderia realizar o ajuste
necessario.

O embate entre os ortodoxos e 0s Keynesianos de Cambridge deve-se em grande parte

pela recusa dos segundos na crenca da existéncia de uma funcdo de produgdo bem
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comportada, devido a controvérsia de Cambridge. Ademais, a equagdo de Cambridge exigia
poucas hipoteses quando comparada aos resultados com cunho neocléssicos, que postulavam
a existéncia de “uma fun¢do de producéo linear diferenciavel e homogénea, substitutibilidade
perfeita e infinita entre trabalho e capital, concorréncia perfeita nos mercados de trabalho e
capital [...] além a de que [ha] apenas uma mercadoria em todo sistema econémico.”
(Pasinetti, 1979).

Assim, conforme Oreiro (2005), a equagdo de Cambridge representou um desafio para
0S economistas ortodoxos, pois determinava a taxa de lucro sem utilizar o conceito de
produtividade marginal dos fatores de producdo. N&o tardou muito para que 0s autores
neocléssicos reagissem e se iniciasse um confronto tedrico que ficou denominado como
Controvérsia sobre as EquacBes de Cambridge, pois ocorreu entre os Keynesianos
(Cambridge UK, na figura de Kaldor e Pasinetti) e os neoclassicos (Cambridge USA, nas

figuras de Meade, Samuelson e Modigliani).

1.4.1 Os dois regimes de Meade

As contribuicbes de Meade’ (1963; 1966) consistem na primeira resposta a equacéo de
Cambridge e visam demonstrar que a mesma € apenas um dos resultados permitidos no
modelo de Pasinetti, procurando assim o que ocorre fora das condigdes de estabilidade.
Meade (1963) parte de uma funcéo do tipo Cobb-Douglas:

Y = EKVLONMeit (29)
em que Y é o produto; K o volume de capital; L o volume de méo de obra, N a quantidade de
terras; E € uma constante; j consiste na taxa de progresso técnico. U, Q e M sdo os produtos
marginais proporcionais a K, L e N e o0 quanto da renda nacional é apropriado

respectivamente sobre a forma de lucros, salarios e aluguéis. Diferenciando (29), obtém-se:

y=Uk+Ql+j 30)
onde:
1dY 1dK 1dL
YEvya *Txa 't i
Denominando como y, a taxa de crescimento estavel, onde y = k, temos:
y =2 (3D)

7 . .~ .

Embora as contribuicGes de James E. Meade possam ser consideradas como pertencentes ao pensamento da
Cambridge Americana devido ao seu carater neoclassico, Meade era britanico e assumiu catedras de economia
na propria Cambridge inglesa.
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Ké&Y .
Sendo U = o5y ataxa de lucro por ser escrita como:

oY UY

Em equilibrio o investimento é igual a poupanca S, SY = dK/dt de modo que k = ‘;—Y

Assim, em crescimento equilibrado, a expresséo (32) torna-se:

6Y _uy v
5K~ K S
Meade (1963) argumenta que o parametro U /S na equacdo (31) demonstra que a taxa

(33)

de lucro depende da produtividade do capital e da parcimbnia. Todavia, nos modelos
Keynesianos de Cambridge apenas a poupanca possui influéncia, pois U é interdependente de
S, pois com 0 aumento da participagdo dos capitalistas na renda (U maior), maior a poupanca
dessa classe (uma vez que S, > S,, como visto anteriormente).

O autor propde ainda que, assumindo apenas dois fatores de producdo — capital e
trabalho — e seguindo Pasinetti (1962) em relacdo a participacédo dos trabalhadores no retorno
do capital, a relacdo para o aumento ou queda da razéo dos salarios na renda consistem em:
Sy(W+PRB,) > Sp B,

B, P.

onde W é o total de salarios, P o total de lucros que é divido entre os trabalhadores

(34)

P, (proporcéo dos lucros obtida por esta classe) e os capitalistas P.. Sendo W = QY e P =

(1 —Q)Y, arelagéo (34) pode ser reescrita como:

SW{1+ﬁ}zsp

/ , ~ f f 1- . .
Do qual € possivel duas solugdes. A primeira ocorre caso S, > S—Q, onde P, ficaria

w

entre 0 e 1 e a razdo U/S se torna U/S,, ocorrendo o processo de Pasinetti. Caso contrario,
coms, < 15__in P, ird aumentar (desde que P, < 0) o que significa que a participacdo dos

capitalistas na renda nacional ira decair até se tornar negligenciavel. A poupanca da sociedade
serd S,,(W + P) =S, Y de tal modo que a fracdo U/S se torna U/S,,. Logo, a equacdo de
Cambridge ndo é a unica solucdo possivel do modelo Pasinetti. Este segundo resultado ficou

conhecido como regime Dual ou Anti-Pasinetti®. Em outras palavras:
Com a “eutanasia dos capitalistas”, a fracdo poupada da renda nacional torna-se
constante e igual & s,,. Daqui se segue que O ajuste entre a taxa natural e a taxa

garantida de crescimento ndo pode mais ser feito por intermédio da distribui¢do de

8 . T o . ; .
Os termos Primal e Dual foram propostos por Samuelson e Modigliani (1966) por considera-los mais
“neutros” que os termos neo-Keynesiano e neocldssico empregados por Meade
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renda. Portanto, para que o crescimento balanceado com pleno-emprego seja
possivel, a relagdo capital-produto deve ser flexivel o bastante [...] Dessa forma, os
principios neoclassicos de substitubilidade entre os fatores de producéo,
produtividade marginal decrescente e maximizagdo de lucro tornam-se
indispensaveis para a construcdo de um modelo de crescimento balanceado com
pleno emprego. (OREIRO, 2005 Pag. 133)

1.4.2 A resposta de Pasinetti

O contra-argumento foi realizado por Pasinetti (1964), para quem os resultados de
Meade necessitavam de duas pressuposicoes:

1) Recusar a hipdtese de que a poupanca total dos trabalhadores é menor do que o
requerido para o equilibrio com o investimento. Uma vez que para o regime anti-Pasinetti de
Meade € necessario que o0s capitalistas sejam removidos do sistema e, portanto, toda poupanca
venha dos trabalhadores.

2) Supor a substitubilidade infinita entre o trabalho e o capital, de maneira que a
poupanca dos trabalhadores, por menor que seja, sera suficiente para manter o investimento
de pleno emprego. Sendo assim, € necessario assumir que uma funcdo de producdo do tipo
Cobb-Douglas represente a realidade.

Sobre a primeira hipotese, Pasinetti (1966b) deixa claro que deseja analisar o
capitalismo, que consiste em um sistema com duas classes sociais: Os capitalistas que
poupam parte de sua renda e vivem exclusivamente de lucros, e os trabalhadores que tambem
poupam parte da renda e vivem de salarios e de lucros obtidos através da acumulacdo via

poupanca. Nas palavras do autor:

My purpose has been specifically to explore the consequences of the saving
behavior of people who both work and own capital. If Professor Meade's
"capitalists" do work, it means that, in my classification, they are workers.
(PASINETTI, 1964, Pag. 489)

Pasinetti também nega a segunda hipdtese, pois recusa a existéncia de uma funcéo de
producdo bem comportada, o que faz baseado na controvérsia sobre o capital, discussdo que
se liga intimamente a querela apresentada aqui, sendo conhecida também como controvérsia
de Cambridge. Estes conflitos tedricos possuem como origem as obras de Sraffa e Robinson e
envolvem especialmente duas questdes: a questdo da agregacao e heterogeneidade do capital;

e 0 reswitching (reversdo) das técnicas.
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Conforme Harris (1974), para a economia neoclassica — incluindo o modelo de Solow
— a firma escolhe a técnica de producdo que maximiza seus lucros, de modo que o produto
marginal de cada insumo deve ser igual ao seu preco. Assim, em um modelo com dois
insumos, o produto marginal do capital e do trabalho se igualam respectivamente aos lucros e
aos salérios. Portanto, uma condicdo necessaria para esta teoria € a relacdo monot6nica
inversa entre lucros e a quantidade de capital. Todavia, para alcancar este resultado os
economistas pressupdem que ha somente um bem de capital, que também ¢é o produto final.
Caso contrario, havera um produto marginal para cada bem de capital tomado separadamente
em cada linha de producéo.

Neste contexto, a condicdo de equilibrio sera dada quando o “valor monetario do
produto marginal (que é o produto marginal multiplicado pelo preco do produto) de cada tipo
de bem de capital seja igual ao valor monetario do aluguel do bem de capital (que é o preco
do bem de capital multiplicado pela taxa de lucro)” (HARRIS, 1974, Pag. 570). Os
neoclassicos ao pressuporem a existéncia de um unico bem produzido que também serve de
capital, desviam-se desse problema, pois como o preco relativo desse bem sera unitario, 0s
precos sdo retirados da condicao de equilibrio.

Caso se abandone essas hipoteses simplificadoras, a l6gica do modelo ndo se mantem,
pois, uma vez que os bens de capital sdo heterogéneos, faz-se necessario expressa-los em uma

Unica quantidade, ou seja, em termos de seus respectivos precos. Entretanto,
h& um diferente conjunto de precos para cada nivel da taxa de lucros, dependendo
das diferencas das condig@es técnicas de producéo dos diferentes bens. [...][Logo] a
quantidade de “capital”, neste sentido, isto é, como soma do valor de troca obtida
pela avaliacdo de diferentes bens de capital aos precos predominantes, depende da
taxa de lucro. Em vista disso, ndo se pode argumentar que a quantidade desse
“capital” (ou seu “produto marginal”, o que quer que se suponha que signifique
neste contexto) determina a taxa de lucros sem raciocinar em circulo. Isto porque
ndo hd uma ligacdo em uma Unica dire¢do da quantidade de capital, neste sentido, e

a taxa de lucros. (HARRIS, 1974, Pag. 590)
A reswitching das técnicas esta relacionada, conforme Pasinetti (1966a), ao fato de

que ndo é possivel ordenar as diferentes técnicas de producdo a fim de construir uma funcéo
monotbnica em relacdo a taxa de lucro. Em outras palavras, a uma taxa de lucro r; o método a
é 0 mais rentavel, sendo que a r, (r, > r;) 0 método dois € mais rentavel. O problema surge

quando a uma taxa r3(r3 > r, > r;) 0 método produtivo a volta a se tornar o mais lucrativo.’

®Para maiores informacdes sobre a reswitching das técnicas consultar Hunt (2005), Pasinetti 1966 e Sraffa
(1983)
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1.4.3 A tréplica de Samuelson e Modigliani

A contra-resposta neoclassica foi realizada por Samuelson e Modigliani (1966), que
argumentaram que os regimes Dual e Pasinetti sdo simétricos e que ndo é necessaria hipbtese
especifica a respeito da fungdo de producdo para que haja a existéncia do regime Dual. Para
esta finalidade construiram o grafico da Figura 4. Assim, os autores apresentam uma curva AZ
que descreve a relacdo entre a taxa de lucro e produto médio do capital, sendo essa curva
malcomportada.

O equilibrio referente ao regime de Pasinetti ocorre quando r* < n/s, eA(r*,n) <

n/s,,, por sua vez, para que ocorra o regime Dual é necessario que A*™* =n/s,, e r** < n/s..

Figura 4 — Regime Dual e Pasinetti em Samuelson e Modigliani (1966)

A

A= n Z
K S0 / n
S0
n
Q Sw'
n
/ Sy 2
A
P
r=—
> K

Fonte: Samuelson e Modigliani (1966, Pag. 323) adaptado por Oreiro (2005, Pag. 136)

Dessas caracteristicas temos que, com as propensdes a poupar s2 e s? o crescimento
equilibrado exige que a economia se situe sobre a curva AZ de tal maneira que o sistema
estara sobre o ponto Q, prevalecendo assim a equacdo de Cambridge. Se a propensdo
marginal dos trabalhadores estiver entre s) e s}, as condi¢Bes de equilibrio exigem que a
economia se encontre sobre o ponto Q, prevalecendo o regime de Pasinetti. Por fim, com
s, < s) o lucro tera de se reduzir até se situar sobre a curva AZ, de modo que o equilibrio
ocorrerda com Y/K =n/s, e P/K <n/s, de forma que os capitalistas foram extintos do
sistema e o regime Dual prevalece. Com isso, ndo é necessaria qualquer hipotese sobre a
funcdo de producdo para a existéncia do processo anti-Pasinetti, bastando apenas que

s, > (P/Y)s,.. (OREIRO, 2005). Por fim Samuelson e Modigliani (1966) argumentam que
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0s parametros encontrados na maior parte dos paises desenvolvidos atendem essa restri¢do, o

que demonstraria que o processo de Pasinetti seria apenas uma curiosidade teorica.

1.4.4 A defesa dos Keynesianos de Cambridge

A retdrica dos Keynesianos de Cambridge pode ser vista em Pasinetti (1979), para

quem o regime Dual consiste em uma tentativa de via de escape, pois
Se os capitalistas ndo existissem mais, sua propensdo a poupar ndo poderia,
obviamente, determinar a taxa de lucro. Ha, portanto, uma maneira de impedir-se o
funcionamento da equacdo de Cambridge, e essa maneira é eliminando-se o0s
capitalistas do sistema! Os tedricos da produtividade marginal concentraram-se
nesse caso. (PASINETTI, 1979 Pag. 160)

Assim, para o autor, essa via de escape esta relacionada mais a questdes ideoldgicas:
O paradoxo real, parece-me, é que a teoria da produtividade marginal teve éxito
principalmente porque pdde ser usada para sustentar a legitimidade de uma teoria de
lucro num sistema capitalista. Para salvar a teoria a todo custo, seus defensores séo,
agora, forcados a contar com uma sociedade sem classes, na qual os capitalistas ndo
existem mais e os trabalhadores assumiram a propriedade de todo o estoque de

capital. (Pag. 161, nota de rodapé)
Sobre a questdo dos dois regimes, para Pasinetti (1979) as condicfes tecnologicas ndo eram
importantes em uma situacdo de coexisténcia entre capitalistas e trabalhadores, mas, uma vez
que se pressuponha a eutanasia dos capitalistas € necessario supor uma relacdo capital-
produto infinitamente flexivel, ou em outras palavras, uma funcdo de producdo bem
comportada.

Pasinetti (1979) argumenta que a despeito das negativas de Samuelson e Modigliani
(1966), a funcdo de producdo demonstrada na Figura 4 apresenta caracteristicas proximas a
uma funcdo bem-comportada, sendo assim uma funcdo construida pensando em suas
implicaces para a teoria neoclassica, pois € monotonicamente decrescente em toda a parte
interessante para a analise

Ademais, o autor imp8e uma restricdo adicional ao modelo de Samuelson-Modigliani,
pois a taxa de lucro de equilibrio ndo pode ser maior que a da equacdo de Cambridge,
ademais, a taxa de lucro de equilibrio em qualquer sistema capitalista ndo pode ser menor que

a taxa de crescimento, ou seja, g, <1
No caso particular de um sistema econdmico hipotético em que os trabalhadores
assumiram a propriedade de todo o estoque de capital, uma taxa de lucro mais baixa

do que a taxa de crescimento significaria que os individuos contribuem
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permanentemente para a producéo, sob a forma de poupangas, mais do que recebem
sob a forma de lucro. Tal estado de coisas ndo poderia persistir. As pessoas logo
descobririam que ficam em melhor situacdo ndo poupando absolutamente nada.
(PASINETTI, 1979, pag. 169 Nota de rodapé)

“A ideia de um ‘fio de navalha’ retorna, portanto, no final das contas. Pode
perfeitamente ser, ndo uma ldmina afiada, mas um lamina cega e severamente truncada”.
(PASINETTI, 1979, Pag. 171). Assim, a equagdo de Cambridge determina a taxa de lucro
desde que a poupanca dos trabalhadores esteja a um nivel abaixo do critico que levaria a
remocdo dos capitalistas do sistema, valendo o regime de Pasinetti. Todavia, com a eutanasia
dos capitalistas provavelmente ndo havera nenhum equilibrio de idade dourada, a ndo ser em
uma pequena faixa de valores de s,,, e mesmo assim a taxa de lucro de equilibrio ndo seria
superior a determinada pela equacdo de Cambridge.

A resposta de Kaldor (1966)*° a Samuelson e Modigliani difere da resposta de
Pasinetti. Isto ocorre porque Kaldor possui uma concepcao institucional diferenciada do
capitalismo. O autor recusa a ideia de classes sociais como grupos distintos que possuem
diferentes atitudes para poupar, pois em sua visdo a diferenca entre a poupanca a partir dos
salarios e dos lucros se deve a natureza empresarial, pois as firmas possuem incentivos a
poupar grandes proporcdes de sua renda devido aos retornos crescente de escala. Deste modo,
se a diferenciacdo de poupanca ndo depende da existéncia da classe capitalista, mas sim da
origem dos rendimentos, a eutanasia dos capitalistas ndo elimina o funcionamento da equacéo

de Cambridge.

1.4.5 O resultado da controversia sobre a equacédo de Cambridge

A controvérsia permaneceu “empatada”. Samuelson e Modigliani (1966)
demonstraram que o regime Dual pode existir mesmo que a funcdo de producdo seja mal
comportada, mesmo que Pasinetti (1979) argumente que isto seria invalido para funcdes
“menos comportadas” que a construida pelos autores. Todavia, Pasinetti demonstrou que as
condicBes de estabilidade deste regime sdo mais restritivas do que pressupunham o0s
neoclassicos.

Logo, o debate recai sobre a existéncia pratica da eutanasia dos capitalistas. A critica
de Pasinetti a este conceito é que, em sua visao, um capitalista que trabalha € um trabalhador.

Por fim, a eutanasia dos capitalistas se encaixa no método neoclassico, pois 0s mesmos

19 Kaldor formaliza seu argumento no que denominou A Neo-Pasinetti Theorem, aqui apresentado no Apéndice
A
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focam sua andalise na economia em nivel do individuo, e ndo das classes sociais. A

controveérsia sobre a equacdo de Cambridge pode ser apresentada de forma sintética através do

Quadro 1.
Quadro 1- Controvérsia sobre a equacdo de Cambridge
Cambridge USA Cambridge UK
(Neoclassicos) (Neo-Keynesianos)
Regime Regime Dual ou Anti-Pasinetti Regime Primal, de Pasinetti ou equacéo de
Cambridge
Funcéo de Bem comportada como, por exemplo, uma | N&o ha hipdteses especifica sobre a funcao
Producéo funcdo do tipo Cobb-Douglas * de producéo, mas recusam a hipétese de
uma funcgéo de producéo bem comportada
devido ao fendmeno da reversao das
técnicas.
Classes sociais Apenas trabalhadores: Duas classes: Trabalhadores que vivem de
Eutanasia dos capitalistas. salarios e lucros e capitalistas que vivem
apenas de lucros
Lucro st —
Sw S¢
Distribuicdo de Dada pela remuneracéo dos fatores: Distribuicdo de renda ocorre de maneira
renda Salérios sdo iguais a produtividade que as diferentes propensdes a poupar
marginal do trabalho. permitam o crescimento de idade dourada.
Lucros sdo iguais a produtividade marginal
do capital.

Fonte: Elaboracéo Propria
* Conforme Oreiro (2005), a existéncia de uma funcdo de producdo mal-comportada ndo inviabiliza a
existéncia do regime Dual. Entretanto, 0 mesmo sé é estavel com uma func¢do bem comportada.

1.5. CONCLUSOES

O presente capitulo teve como objetivo revisar o surgimento dos modelos de
crescimento, sua primeira geracdo e conflitos. Este ramo da economia teve como origem as
contribuicdes de Harrod e Domar, que concluiram que existe apenas uma unica taxa de
crescimento de equilibrio e, caso a economia se afaste desta, passard por uma longa depressao
(caso se distancie para baixo) ou inflacdo (caso cresca acima), resultado que ficou conhecido
como “fio de navalha”.

Este postulado foi contestado tanto por neoclassicos como pelos Keynesianos de

Cambridge. Para os primeiros, o processo de concorréncia perfeita e de maximizagéo do lucro
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leva a proporgéo capital-trabalho para o valor que garante o pleno emprego, de tal forma que a
esta razdo as produtividades marginais do capital e do trabalho determinaréo a taxa de lucro e
do salario.

Dentro da escola de Cambridge, Kaldor e Pasinetti argumentaram que a distribuigéo
de renda entre lucros e salarios é o mecanismo que iguala de forma ex-post a poupanca e o
investimento quando a economia se encontre em pleno emprego. Assim, uma vez que a
economia se encontre neste estado, as forcas distributivas tenderiam a manté-lo. Por sua vez,
Robinson recusava a ideia de pleno emprego como uma propensdo natural do longo prazo,
sendo assim, apenas um mito tedrico. Deste modo, para a autora existe um infinito niamero de
trajetdrias de equilibrio, sendo seu modelo historicamente aberto.

As escolas Keynesianas e Neoclassicas chocaram-se na controvérsia sobre as equacgdes
de Cambridge, que permaneceu empatada, pois ao seu fim a questdo do crescimento foi
momentaneamente abandonada pelos neoclassicos, e as condi¢bes econbmicas mundiais
tiveram grande papel neste fato. Nos trinta anos apds o pds-guerra a economia ocidental se
viu diante de grande crescimento e um estado proximo ao pleno emprego, mas ja na década de
70 e mais ainda com o choque do petroleo, o grande problema passou a ser a estagflacao.

A resposta para este problema foi dada pelos monetaristas, que criticaram 0s
“Keynesianos” —cabe ressaltar aqui que os Keynesianos que foram criticados pelos
monetaristas se resumem a sintese neoclassica''- e que ao fim levou ao surgimento da escola
das expectativas racionais. Apds este periodo 0s neoclassicos retornaram a questdo do
crescimento na New Growth Theory, retomando muitas das questées de Solow e ignorando as
questdes da controveérsia de Cambridge — ou assumindo que a simetria entre o regime Dual e
Pasinetti é verdadeira.

Do outro lado, os Keynesianos nunca abandonaram a questdo do crescimento, de
modo que a controvérsia possuiu forte influéncia no desenvolvimento dos modelos
heterodoxos de crescimento, em especial com a negacdo da existéncia uma funcdo de
producdo monotdnica, e, consequentemente um foco maior sobre a demanda.

A posterior evolucdo do pensamento acerca do crescimento econdémico por parte de
autores heterodoxos ocorreu com a incorporacdo de ideias de autores com inspiracoes
marxistas (como Kalecki e Steindl) aos modelos Keynesianos, e com o relaxamento das

hipdteses de pleno emprego da forca de trabalho e do capital presentes em Kaldor e Pasinetti.

' A sintese neoclassica surgiu da interpretacdo neoclassica da Teoria Geral Keynesiana, em especial a partir da
formalizacdo IS-LM de Hicks. Embora muitos membros dessa corrente se assumiram como neoclassicos, outros
se auto-denominavam Keynesianos. Por isso Samuelson e Modigliani (1966) recusaram a nomenclatura
“Keynesiana” e “neocldssica” adotando Primal e Dual.
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O arcabougo surgido deste processo recebeu a nomenclatura de modelos Keynesianos de
segunda geracdo ou neo-kaleckianos, e também foram alvo de grandes controvérsias.
Entretanto, antes da apresentacdo destes faz-se necessario analisar diretamente as teorias de
Kalecki e Steindl, como sera feito no préximo capitulo, enquanto os modelos neo-kaleckianos
e suas contestacdes serdo apresentadas no terceiro capitulo.
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CAPITULO 2

CAPACIDADE OCIOSA E DISTRIBUICAO: A ABORDAGEM DE KALECKI E
STEINDL

2.1 INTRODUCAO

No primeiro capitulo foram apresentados os autores da escola de Cambridge, cujas
formalizacBes consistem na primeira geragdo de modelos de crescimento Keynesianos.
Kaldor, Pasinetti e Robinson trabalnam com uma economia sem capacidade ociosa, onde a
distribuicdo € uma variavel enddgena, e concluem que lucros mais altos traduzem-se em uma
taxa de crescimento maior.

Por sua vez, este capitulo objetiva demonstrar teorias econémicas que contradizem
este resultado, atribuindo uma relacéo positiva entre distribuicdo e acumulacdo, das quais se
destacam Kalecki e Steindl. A principal diferenca destes autores para com a escola de
Cambridge consiste na recusa da concorréncia perfeita e da auséncia de capacidade ociosa.

Michal Kalecki construiu uma versdo da teoria da demanda efetiva antes mesmo de
Keynes, através de sua base marxista. Em seu modelo, embora os investimentos sejam
determinados pelos lucros, uma transferéncia no sentido dos salarios para o lucro ndo levaria
ao crescimento, mas geraria subutilizacdo dos equipamentos e menor crescimento,
principalmente nos momentos de crise. Ademais, 0 comportamento do sistema seria dividido
entre o ciclo econémico, que flutuaria ao redor de uma tendéncia de longo prazo, que s
poderia ser positiva se fosse presente a existéncia de “fatores de desenvolvimentos”, dos quais
se destacassem as inovacgoes.

Josef Steindl foi amigo proximo de Kalecki, e utilizou seu arcabouco em sua obra.
Entretanto, em seu texto principal, maturidade e estagnacdo do capitalismo americano,
recusou o papel dado a reducdo das inovacdes tecnologicas como explicacdo principal para a
propensdo do capitalismo avancado de apresentar taxas de crescimento menores. Assim, com
0 intuito de construir uma teoria endégena capaz de explicar este fendmeno, o autor analisou
as inter-relagdes entre o processo de concorréncia microecondmico e a teoria
macroecondmica da demanda efetiva.

As obras destes dois autores foram assimiladas pelos economistas heterodoxos
estudiosos da teoria do crescimento, como incorporagdo dos processos microeconémicos, e

alternativa a hipotese de pleno emprego. Assim, a explanagdo das mesmas é de fundamental
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importancia para uma revisdo das teorias entre acumulagdo e distribuicdo, e portanto seréo

revisadas neste capitulo.

2.2 DEMANDA EFETIVA EM KALECKI

2.2.1 As influéncias tedricas de Kalecki

Embora as contribuicbes de Kalecki sejam classificadas— por exemplo: Bertella
(2007), Hein (2014) e Oreiro (2011) — como pertencentes a uma categoria de modelos de
crescimento diferente da escola de Cambridge, o autor teve influéncia em maior grau sobre
Robinson e em menor sobre Kaldor (em especial a divisdo da economia em duas classes
sociais, com a poupanca advinda apenas dos capitalistas). Ademais, seu método de analise do
crescimento difere dos outros autores, pois defende que este deve ser estudado da mesma

maneira que os ciclos econdmicos.

A teoria contemporénea do crescimento das economias capitalistas tende mais a
considerar esse problema em termos de um equilibrio mével do que a adotar um
enfoque semelhante ao aplicado na teoria dos ciclos econémicos. [...] Nao vejo
porque esse enfoque deveria ser abolido em face do problema do crescimento a
longo prazo. De fato, a tendéncia de longo prazo nada mais é do que um
componente vagarosamente mutavel de uma cadeia de situacfes de curto prazo; ela
ndo tem uma existéncia independente. (KALECKI, 1977f, P4g. 105).

Sua obra seminal, “Esbo¢o de uma Teoria do Ciclo Econémico” foi publicada em
1933, ndo apenas antes de Harrod, mas antecipando em dois anos muitas das contribuicGes da
Teoria Geral de Keynes. Entretanto, acabou ndo tendo o devido reconhecimento, pois seus
primeiros artigos foram publicados em polonés.

Embora ndo utilizasse os jargBes caracteristicos desta escola, Kalecki possui uma
formacdo tedrica marxista, sendo fortemente influenciado por Tugan-Baranovski e Rosa
Luxemburgo, apesar de argumentar que ambos cometeram deslizes em suas formulacgdes.
Tugan-Baranovski defendia que “a qualquer nivel de consumo dos trabalhadores e dos
capitalistas, o produto nacional pode ser vendido, desde que o investimento seja
suficientemente grande” (KALECKI, 1977d, pag. 10), pois o ato de investir de um empresario
é demanda para o outro. Isto porque, 0 sistema capitalista é antagénico e o objetivo final da
atividade produtiva ndo é gerar bens de consumo, mas sim lucro, de tal forma que produzir

bens distintos como ago ou péo atenderiam os interesses dos capitalistas, desde que fossem
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lucrativos. Logo, o consumo ndo era uma restricdo em sua teoria, podendo ocorrer 0 caso

extremo de uma economia com um Unico operario.

Si desapareciesen todos los obreros menos uno, éste solo pondria en movimiento la
inmensa cantidad de maquinas y con su ayuda elaboraria nuevas maquinas y
articulos de consumo para los capitalistas. La desaparicion de la clase obrera no
perturbaria lo mas minimo, el proceso de valoracién del capital. Los capitalistas no
verian reducida la cantidad de sus articulos de consumo, y el producto total obtenido
en un ano serfa utilizada y consumido en el siguiente por la produccién y consumo
de los capitalistas mismos. [...]. Asi, por ejemplo, se produciria hierro y carbén que
servirian para aumentar, mas cada vez, la produccién de carbon y de hierro. La
produccion de este modo ampliada de carbon y de hierro consumiria la suma
creciente de productos obtenidos en el afio anterior, y asi hasta el infinito, es decir,
hasta que se agotasen las existencias de los minerales necesarios. (TUGAN-
BARANOVSKI, 1915. Pag. 251-252)

Embora discordasse do resultado de Tugan-Baranovski, ao argumentar que o autor “se
apoia no erro de que o que pode acontecer esteja realmente acontecendo”, pois ndo haveria
razdo pela qual, a longo prazo, os capitalistas investissem 0 necessario para gerar a plena
capacidade, Kalecki (1977d, Pag. 11) reconhecia em Tugan importantes contribuicdes, das
quais destacava o fato do capitalismo ser um sistema paradoxal e antagdnico, e o papel
especial do investimento na determinacdo da atividade econémica.

Por sua vez, Rosa Luxemburgo era uma teorica das crises de realizacdo, e defendia
que a acumulacéo de capital é impossivel em um sistema fechado. Conforme Sweezy (1983),
a argumentacdo da autora decorre da seguinte maneira: O valor da mercadoria consiste no
capital constante, variavel e mais-valia, onde o primeiro € realizado pelas compras de
reposicdo e o segundo pelo consumo dos salarios, enquanto a mais-valia era parte consumida
pelos capitalistas e parte acumulada. Entretanto, para que acumulacdo fosse possivel essa
parte da mais-valia deveria ser realizada, e s6 encontraria mercado nos mercados externos.

O argumento de Luxemburgo também possui problemas, pois, segundo Sweezy
(1983), a autora supBe que o consumo dos trabalhadores é constante, hipotese que se relaxada
desmoronaria toda sua construcédo tedrica. Ademais, Kalecki (1977d) argumenta que a autora
deu importantes contribuices. Primeiramente, ao considerar o papel da falta de demanda, e
também pelo fato de os mercados externos de Luxemburgo ndo consistirem apenas de outros
paises e regides menos capitalistas, mas também os gastos improdutivos e do governo, que
para Kalecki (1977d) desempenham importante funcdo no capitalismo moderno.

Kalecki, em sua construgdo teorica, utilizou as contribui¢cbes de Tugan-Baranovski (a

importancia do investimento e as contradi¢cbes do capitalismo) e Luxemburgo (o papel da
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demanda e dos gastos governamentais e improdutivos), adaptando-os para formular sua
versdo da teoria da demanda efetiva. Ademais, cabe ressaltar que o autor recusou a teoria da
concorréncia perfeita, utilizando como base para seu modelo uma economia caracterizada
predominantemente como oligopolista, sendo os precos formados por mark-up 0s principais

determinantes da distribuicdo de renda.

2.2.2 Salarios e Mark-up

Para Kalecki (1983), existem dois tipos de precos, os precos determinados pela
demanda e os determinados pelos custos. No caso da producdo de matéria prima e da
agricultura a oferta € inelastica no curto prazo, de maneira que as modificacdes da demanda
séo respondidas com variagdo dos precos.

Por sua vez, as industrias operam de forma estrutural com capacidade ociosa, 0 que
permite que a oferta seja eldstica no curto prazo. Assim, variacbes na demanda s&o
respondidas com modificagdes no volume da producdo e os precos passam a depender das
alteracdes nos custos. Por sua vez, 0s custos marginais aumentam apenas perto da plena

utilizacdo da planta instalada.

Se numa empresa industrial houver dois turnos de trabalho em vez de apenas um, os
custos de matérias-primas e trabalho crescerdo mais ou menos proporcionalmente.
Apenas com trés turnos de trabalho podem efetivamente surgir dificuldades técnicas.
Dai é perfeitamente justo supor que nas empresas industriais a curva dos custos
marginais tem um relativamente longo segmento horizontal dos recursos.
(KALECKI, 1977e, pag. 82)

Logo, as empresas competem de forma imperfeita, pois se ampliassem seus precos acima de
determinado ponto “estragariam o mercado”, reduzindo os lucros. “Porque cada empresa
possui “seu” mercado, ou seja, tem seus clientes constantes, especializando-se na producédo de
certos artigos um tanto diferentes dos produzidos por seus concorrentes” (KALECKI, 1977,
Pag. 84) A Figura 5 demonstra a representacdo grafica desta situacao.

Na figura 5 o custo marginal da empresa possui um longo trecho horizontal,
aumentando apenas perto da plena utilizacdo da capacidade instalada. Entretanto, a firma
comumente ndo produz a esse nivel, porque isto reduziria seu preco e sua margem de lucro.
Logo, ela ajusta o nivel de utilizacdo ao longo da faixa constante para manter seu mark-up,

que € medido pela distancia do pre¢o ao custo marginal, B, — B.
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Figura 5- Custo Marginal com faixa constante
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A equacdo de pregos Kaleckiana consiste em:

p =7tc, +np (35)
em que T e 1 Sao positivos e n € menor que a unidade; ¢, sdo 0s custos diretos unitarios, pois
a empresa ndo fixa seus precos abaixo dos custos; p € a média ponderada dos precos das
outras firmas.

A teoria da distribuicdo funcional de Kalecki (1983) é fortemente relacionada a
questdo do grau de monopdlio. Sendo W os salarios, M o custo das matérias primas, e k a
razdo entre o total dos rendimentos e total dos custos diretos, de modo que k é determinado
pelo grau de monopolio, temos: custos indiretos + lucros = (k — 1)(W + M), de tal
maneira que a participacdo dos salarios no valor agregado (wage share) consiste em:

B w
W4+ k—-1D)W+ M)

Substituindo a razao entre custos de matérias primas e custo de méao de obra por j, a equacdo

w (36)

(36) pode ser reescrita como:
_ 1
1+ k-DG+ 1D

Assim, o wage share é determinado pelo grau de monopdlio e pela razdo entre os custos de

w (37)

matérias-primas e os custos de mao de obra, de maneira que uma elevacdo de j ou k, traduz

em uma reducdo do wage share.
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2.2.3 Determinantes do produto e do investimento

Kalecki trabalhou com a questéo do ciclo econdmico ao longo de toda sua obra, mas,
conforme Possas e Baltar (1983) foram trés versées do modelo que se tornaram conhecidas: A
primeira, publicada como “Esbo¢o de uma Teoria do Ciclo Econémico™? de 1933; o
segundo, contido em seu livro “Teoria da dinamica econdémica” de 1954; ¢ uma terceira
versdo denominada “Tendéncia e Ciclo Econdmico” de 1968.

O modelo de 1968 consiste em uma tentativa de integrar alguns elementos da
tendéncia no ciclo, todavia gerou menor repercussao no meio académico que os outros dois.
Isso ocorreu devido ao entendimento de que a terceira versdo pouco acrescenta a de 1954,
pois a “tendéncia temporal de crescimento continua sendo explicada exogenamente pelos
"fatores de desenvolvimento”; ndo ha de fato uma integracdo entre ciclo e tendéncia, no
sentido de um principio explicativo tnico, pois ela é impossivel neste tipo de modelo”.
(POSSAS E BALTAR, 1983, Pag. 9). Deste modo, optamos pela apresentacdo do modelo de
1954, utilizando a notagao do proprio autor.

Antes de apresentar 0 modelo em si € necessario demonstrar como ocorre a
determinacdo do lucro e da renda em Kalecki. Supondo uma economia fechada e sem
governo, o produto nacional bruto serd igual a soma do investimento bruto (I) e 0 consumo
dos capitalistas (C,) e trabalhadores (C,, ). Por sua vez, o valor do produto sera distribuido
entre as duas classes sociais sobre a forma de salarios (W) e lucros (P). Com a hipotese de
auséncia de poupanca por parte dos trabalhadores, o consumo desta classe serd igual a sua
renda, restando:

P=1+4C (38)

A esta relacdo, Kalecki (1983) destaca que é necessario determinar o sentido da
causalidade. A renda é determinada pelos gastos, pois o capitalista ndo pode determinar o
guanto ganha, mas pode decidir quanto gasta em consumo e investimento. Conforme Possas
(1999):

Quem ¢é (ou ndo) gasto ndo é a renda (um fluxo) — cuja Unica relacdo necessaria
com o gasto é a de ser determinada por ele; mas o poder de compra (um estoque),

que pode ser mais ou menos influenciado pela renda prévia (dependendo

principalmente do nivel de riqueza de cada agente considerado), mas certamente

'2 Conforme Miglioli (1977), a primeira versdo deste ensaio foi publicada em polonés em 1933, e uma segunda
versdao em francés (“Essai d’une Théorie Du Mouvement Cyclique dés Affaires”, Revue d’Economie Politique)
em 1935. Posteriormente essas duas versdes foram publicadas em inglés: (“A Macrodynamic Theory of Business
Cycle”, Econometrica, n°3) em 1935 e (“A Theory of the Business Cycle”, Review of Economic Studies, n°2) em
1937.
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pode ser afetado por diversas outras variaveis, especialmente o crédito. Nesse
sentido, e de um ponto de vista puramente légico, todo gasto é autbnomo em relagdo

a renda prévia — inclusive o consumo. (P4g. 22)

Sobre este postulado, Kalecki (1977b), ressalta que embora 0 mesmo possa parecer
paradoxal, ele é valido em termos agregados, para 0s capitalistas como classe, e ndo em
termos individuais. Isto ocorre, pois, “se alguns capitalistas gastam dinheiro, em investimento
ou em bens de consumo, seu dinheiro vai, em forma de lucro, para outros capitalistas. Os
capitalistas como classe ganham exatamente tanto quanto investem ou consomem”
(KALECKI, 1977b, Pag. 40)

O consumo dos capitalistas no periodo t, C, ,consiste em uma constante A e em uma
parte proporcional ao lucro apds a deducgdo dos impostos:

Ci=qP;, +4 (39)
onde A indica a demora temporal do consumo do capitalista em relacdo a renda obtida pelos
lucros e o coeficiente g € positivo e menor que a unidade. Substituindo (37) em (36) e atraves
de manipulacdes algébricas, obtemos:

P, = —ItIW_J;A (40)

Por sua vez os salarios reais e ordenados reais (V) tendem a aumentar menos do que a
renda bruta nacional, de tal forma que:

V=aY¥+B (41)
em que B é constante no curto prazo e maior que um, e a € menor do a unidade. Dividindo

ambos os lados de (41) pela renda Y temos:

%4 B
? =qa+ ? (42)
Sendo os lucros liquidos antes da deducdo de impostos 7, a diferenca entre Y e IV torna-se:
Y—m B T+ B

Y =a+7 ou Yt:l—a (43)

Considerando a diferenca entre 7 € o lucro liquido depois dos impostos P,, o produto
bruto O, sera igual a soma da renda bruta mais os impostos diretos E:
_P+B
" 1—a

Obtidas as equacgdes do produto — (44) — e do lucro — (40) —, faz-se necessario

(44)

encontrar a expressao que demonstra o comportamento do investimento. Conforme Kalecki
(1983), é necessario explicitar a diferenca entre as decisfes de investir em capital fixo D, e 0

investimento em capital fixo F, que se relacionam com determinado hiato temporal:
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Fiir = Dy

Por sua vez, as decisOes de investimento serdo baseadas em dois fatores: a) a acumulagéo
bruta de capital a partir dos lucros, ou em outras palavras a poupanga corrente; e b) as
modificaces nos lucros e no estoque de capital fixo. Sendo que ao contrério de outros
autores, Kalecki (1983) ndo considera os efeitos da taxa de juros sobre a decisdo de investir,
pois argumenta que embora as taxas de juros de curto prazo flutuem, a de longo prazo tende a
manter-se estavel ao longo do ciclo econémico, e é justamente a segunda que importa para 0s
empresarios.

As decisdes de investir podem ser escritas da seguinte maneira:

D=aS+bo 2 44 45
- At~ At (45)

onde S representa a poupanca bruta das firmas e d € uma constante sujeita a modificagdes a
longo prazo. Essa é a equagdo do ciclo Kaleckiano'®. Dada uma elevagdo inicial do
investimento, o aumento dos lucros resultante tende a induzir 0s empresarios a reinvestir no
periodo seguinte, dando origem a fase ascendente do ciclo. Todavia, ha ainda um adicional,
pois os trabalhadores recém empregados no processo produtivo de capital elevam seu
consumo, o que gera um incremento da producdo e demanda por méo de obra no setor de bens
de consumo, 0 que aumenta novamente a demanda neste setor.

Este movimento ascendente ndo € infinito, pois a partir do momento em que as
encomendas excederem a necessidade de reposicdo, o estoque de capital comeca a crescer, 0
que inicialmente restringe e posteriormente leva ao declinio das atividades de investimento.
Conforme Kalecki (1977c), durante a expansdo a demanda serd atendida por um nimero de
estabelecimentos crescente, e o grau de utilizacdo de cada um sera reduzido. Logo, a menor

rentabilidade induz uma queda do investimento, enquanto na recessdao ocorre 0 0Oposto.

13 Conforme o autor, esta equagao é mais geral que a apresentada no Esbogo de uma Teoria do Ciclo Econdmico,
que seria apenas um caso especial. Supondo que a poupanga afeta o investimento na mesma proporc¢éo, isto é
a = 1, e que a constante d é igual a 0 obtemos:

Supondo que os estogques permanecam constantes ao longo do ciclo, e que o déficit orcamentério e a balanca
comercial sdo iguais a zero, teremos que S = F, e uma vez que F, = D,_, temos:

AP, AK; AP, AK;
D, =D b——-c—ouD,—D, .=b——c—
t e T+ At At t t=t At At

“Segue-se que a taxa de decisdes de investimento é funcdo crescente do nivel de lucros e funcdo decrescente do
estoque de bens de capital. Essa relagdo foi a base da teoria do ciclo econdmico apresentada em meus Essays on
the Theory of Economic Fluctuations. Assim, aquela teoria também aparece como um caso especial da presente.”
(KALECKI, 1983, P4g. 84) Entretanto, a partir do momento que se considera o fator tempo, um aumento da taxa
de lucro levard um aumento das decisdes de investimento somente até certo limite, no os empresarios sO
reagiriam se ocorressem novos fatores. Por isso, é o re-investimento completo (a = 0) que assegura 0 processo
cumulativo capaz de gerar ciclos econdémicos neste caso especial.
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Quando a economia se encontra no fundo da depresséo, o investimento esta tdo baixo que ndo
é suficiente para cobrir a necessidade de reposicdo. Devido a este fato, a mesma demanda
passa a ser atendida por um nimero decrescente de estabelecimentos, que por sua vez terdo de
expandir o uso da capacidade instalada. Logo, a rentabilidade do capital existente tendera a
aumentar, voltando a ativar o investimento, ocorrendo assim uma aceleracdo devido ao

mecanismo apresentado anteriormente.

2.2.4 Efeitos da distribuicao sobre a atividade econémica

Em seu teoria da dindmica econdmica, Kalecki (1983) analisa os resultados de
mudancas distributivas através das equagdes apresentadas anteriormente. Da combinacdo das
equacdes (38) e (41) é perceptivel que as variagbes do lucro sdo determinadas pelo
investimento passado e pelo consumo dos capitalistas (q € o fator que correlaciona o0 consumo
dos capitalistas ao lucro passado):

AP, = &=

1-q

e as variacdes da renda responderdo a mudancas nos lucros e a distribuicdo de renda, onde a
consiste na parte da parcela relativa dos salarios na renda que é independente do nivel da
renda.:

AP,
1—a

AY, =

Ademais, através da expressao (35), € de conhecimento que uma elevacao das margens
de lucros resultarda em uma reducdo da participacdo dos salarios no produto, e
consequentemente um aumento do profit share. Logo, a queda do wage share, que €
representada pela reducdo de a, ndo afetard o volume absoluto de lucros, pois este é
determinado pelas decisbes passadas de investimentos. Entretanto, o nivel da renda ira se
reduzir “até o ponto em que a parcela relativa dos lucros mais elevada permitir auferir o
mesmo nivel absoluto de lucros” (KALECKI, 1983, Pag. 106).

Este argumento foi estudado de forma diferenciada pelo autor em seu artigo publicado
postumamente Luta de classe e distribuicdo da renda nacional. Conforme Kalecki (1977a),
os efeitos distributivos podem ser obtidos através da divisdo departamental marxista, onde o
departamento | produz os bens de investimento, o Il bens de consumo para os capitalistas e 0
I11 bens de consumo para os trabalhadores.

Conforme Kalecki (1977a), considerando que os trabalhadores ndo poupam e que as

decisOes de investimento e gastos dos capitalistas se baseiam nos lucros passados, temos que
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uma elevacdo salarial de y reduzira os lucros nos setores | e Il em y(W; + W,). Por sua vez
0s lucros no departamento Il aumentardo no montante de y(W; + W,), pois a lucratividade
neste setor consiste em P; = C,, — W5, e como C,, = W; + W, + W5, temos que P; = W, +
w,.

Quadro 2- Divisdo departamental da economia

| I I Total
P, P, P, P
w, W, Wy W

| C. C., Y

Entretanto, Kalecki (1977a) argumenta que a conclusé@o anterior, onde uma a elevagéo
salarial néo altera a distribuicéo, so é possivel, pois 0s precos elevam-se na mesma propor¢éo
dos salarios. Caso se abandone a concorréncia perfeita e se considere as politicas
concorrenciais das firmas, os resultados se alteram. Assim, 0 autor recorre a uma Versao
modificada de sua equacdo dos precos (33):

p ,
p=c|t+7(2) s)

p
onde f ¢ uma funcéo crescente, de modo que quanto menor for o preco da firma p em relacao
ao preco medio desse produto nesse ramo industrial p, maior sera a margem. Por fim, mark-
ups elevados encorajam os sindicatos a exigirem aumentos de salarios, pois 0s mesmos
passam a crer que as firmas possuem recursos para isto. Ao atenderem estas exigéncias, 0sS
empresarios tendem a repassar este novo custo para 0 preco, o0 que induz uma nova requisicao
por parte dos trabalhadores. Este processo possui um limite, pois os capitalistas ndo o
apreciam, pois a elevacdo exagerada de seus precos reduz sua competitividade e, portanto,
passam a reduzir a adicdo no valor de seus produtos, deslocando a funcéo f para baixo, o0 que
causara uma redistribuicdo dos lucros para os salarios. (KALECKI, 1977a)

Como vimos anteriormente na analise departamental, o aumento dos salérios y elevara
0s lucros do departamento Il y(W; + W,). Mas, se essa elevacdo salarial for suficiente para
deprimir as adi¢6es de precos por parte dos capitalistas, havera uma transferéncia de renda no
setor III, pois “seu montante de saldrios cresce mais do que as taxas de saldrios, isto ¢, ha ai

uma elevagdo do emprego e produgido”, (KALECKI, 1977a) enquanto a renda e 0 nimero de
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empregados nos departamentos | e Il, assim como o investimento e o consumo dos

capitalistas permaneceréo constantes.**
2.2.5 A Tendéncia de Longo Prazo

Kalecki (1983) ndo analisa apenas o fenémeno do ciclo econémico, mas também
0 papel da tendéncia de longo prazo sobre a qual flutua o investimento. Primeiramente é
necessario apresentar a funcdo investimento modificada pelo autor. Considerando que as

mudancas do estoque de capital sdo iguais ao investimento em capital fixo menos a
.~ AK . - ~ L
depreciacao, T F — 6, e realizando manipulacdes algebricas, (45) torna-se:

_a S 4 b APt+c6+d
T 147t T a4 At 1+c
O investimento total I, é dado pela soma do investimento em capital fixo F,,, mais

F,

(45")

0 investimento em estoque, o qual Kalecki (1983) afirma ser mais ou menos proporcional a

taxa de modificacdo do produto, J; .o = e%. Logo, considerando ab: =b'e % =d’, e que
a poupanca S; € igual ao investimento I,, conseguimos a expressao:

Lo = —— 1 +b 2 2%y 46
T VALY (46)

No longo prazo, os fatores A, a parte estavel do consumo dos capitalistas na equacdo (40); B
que representa os custos indiretos relacionados aos salarios em (41); e os impostos indiretos E
em (44) tem de ser considerados variaveis no tempo e passam a ser indicados por A,, B; e E;.

Assim, dessas equacgdes junto a (46) e através de manipulacdes algébricas, o autor

deduz que:

Lg =— 1 4 peme g L (47)
1+c At

onde,

1 (p 4 ) — e, e ABe AE,
'u_l—q(b +1+a)’ € Lt_'uAt tiem Tl

A expressdo (47) representa o comportamento total do investimento, e pode ser
dividida em duas partes, o movimento homogéneo a longo prazo do investimento,
denominado de tendéncia (y,), e ciclo econémico (i,), que consiste do desvio de I, de y;,

como demonstrado na figura 6. Na auséncia de tendéncia o sistema se encontraria na situacao

* Asimakopulos (1975) reconstréi este argumento para uma economia com um (nico setor.
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que Kalecki (1983) denominou estado estatico, onde i, flutua em torno do nivel de

depreciacéo.

Figura 6 — Ciclo e tendéncia em Kalecki
A
|
Iy

Vi

v
—

Fonte: Kalecki (1983, Pag 125)

Conforme Kalecki (1983), a longo prazo o consumo dos capitalistas tende adaptar-se
de forma proporcional aos lucros, de forma que atraves da equacgdo (40), tanto os lucros P,
como A, responderdo ao nivel de investimento. Por outro lado, tanto B, quanto os impostos
indiretos E, variam conforme a producdo O,, e assim da expressdo (44) deduz-se que O,, B, e
E. responderdo proporcionalmente aos lucros P,, e consequentemente ao nivel de
investimento de longo prazo, y,_,,. Logo, temos que:

Ayi_y
L. =0 48
t Qt ( )

Deste modo, a longo prazo o investimento induzira modificacBes sobre L, (uma vez que

A;, B, e E, sdo constantes no curto prazo, L, s6 aparece no longo prazo), que induz novas

modificacdes no investimento, dando origem a tendéncia. Substituindo (48) em (47) temos:
AVi_o '
Vi+o :%ﬂJ’t +(.U+0')yAt—t+dt (49)
Kalecki (1983) analisa também as alteragdes a longo prazo em d,, fator que junto a L,

ajuda a perpetuar a tendéncia. A base da equacio que determina d, pode ser obtida

considerando-se primeiramente y, estavel e igual a depreciacdo § e portanto y, .y =y, =d €

Ayi—w
At

__a r, o __a_
§==—6+d; ou d=(1-7)08

= 0, de o autor obtém:
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Escrevendo 1“: como ¥ e representando a razao entre depreciagdo e estoque de capital como

B:

d =(1-9)BK (50)
Por fim, o autor acrescenta o que denomina “fatores de desenvolvimentos”, como as

inovacdes, que sdo capazes de elevar d acima do estado estético. Escrevendo estes fatores

como y, e considerando que seu efeito seja maior quanto mais elevado for o estoque de

capital, a expressao (50) torna-se:

d = (1-n)BK +yK, (50"

Substituindo (50) em (49) e denominando (u + o) por m obteremos a equacgao que rege o

comportamento da tendéncia de longo prazo no modelo de Kalecki (1983):

Ay,
Vevo = Oy + m—r==+ (1= 0K, + VK, (51)

A equacdo (51) demonstra um sistema incompativel com o estado estatico, pois o nivel
de investimento de longo prazo é superior a depreciacdo, desde que o efeito dos “fatores de
desenvolvimento” y seja positivo."™ Como consequéncia o estoque de capital K, aumentaré, o

que gracas a yK, gerara um estimulo adicional ao investimento, e assim por diante. Com isto,

Ay . .
myAt—t‘" torna-se positivo 0 que aumenta a taxa de elevacéo de y;.

Em outras palavras, os “fatores de desenvolvimento”, tais como as inovagdes, nao
permitem que o sistema se assente numa posicdo estatica, gerando uma tendéncia
ascendente a longo prazo. A acumulacdo de capital, que resulta do fato de que o
investimento a longo prazo se encontra acima do nivel de depreciagdo, por sua vez
aumenta a amplitude da influéncia dos “fatores de desenvolvimento”, contribuindo
desta maneira para a manutenc¢do da tendéncia a longo prazo. A elevagédo dos lucros
e da producédo que resulta do movimento ascendente do investimento provoca uma
taxa de crescimento mais elevada. (KALECKI, 1983. P4g. 186)

Embora este ndo fosse o ponto central de sua obra e, por isso ndo foi inteiramente
explorado, nas ultimas paginas de sua principal obra teoria da dindmica econdmica, Kalecki
(1983, Pag. 192 e 194) observava a existéncia de um “enfraquecimento do crescimento das
economias capitalistas nos ultimos estagios de seu desenvolvimento”. O autor associou este
fendmeno a uma possivel queda na intensidade das inovacbes — e portanto uma reducgédo do
parametro y — que possuiria trés causas em particular: O decréscimo da importancia da

descoberta de novas matérias primas; a dificuldade da aplicacdo de novas inven¢des devido a

* Este argumento pode ser demonstrado recorrendo mais uma vez ao estado estatico, onde y, é igual a

depreciacdo BK; e AyA‘—t‘”’ = 0, a equacdo (49) torna-se y,,, = BK; + yK, indicando que o investimento ndo pode
ser mantido no nivel da depreciacao
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tendéncia do capitalismo a se tornar cada vez mais concentrado; e o crescimento das
“indastrias de montagem”, uma vez que nestas o progresso técnico concentra-s€ na
organizagdo do processo. Ademais com a queda da influéncia dos “fatores de
desenvolvimento” se enfraqueceriam as forgas capazes de contrabalancear o efeito da
elevacdo do grau de monopdlio sobre a distribuicdo, que como visto anteriormente, reduz a

renda nacional.

2.3 MATURIDADE E ESTAGNACAO EM STEINDL

Josef Steindl foi um economista austriaco, que nos primeiros anos de carreira esteve
ligado a Austrian Institute of Business Cycle Research, escola fundada por Friedrich A. Von
Hayek e Ludwig von Mises. Todavia, com a ocupa¢do alemd fugiu para a Inglaterra onde
trabalhou com Michal Kalecki. Deste contato nasce a forte amizade entre os dois autores e a
influéncia intelectual do segundo para com o primeiro. Nas palavras do proprio autor “As an
economist I am the product of England and Kalecki” (STEINDL, 1990, P. 98 apud GUGER E
WALTERSKIRCHEN, 2012).

Sua principal obra foi Maturidade e Estagnacéo no Capitalismo Americano, onde seu
objetivo central era construir uma teoria endogena sobre a tendéncia do capitalismo para
estagnacdo. Assim, embora possa ser considerado um seguidor de Kalecki, trabalhando as
fundamentacbes microecondmicas explicitas e implicitas da obra deste, Steindl recusou o
papel das inovacbes sobre a tendéncia, pois considerava esta uma explicacdo exdgena ao

sistema econdmico.

2.3.1 O papel econdmico da capacidade ociosa

O ponto central em Steindl (1983) consiste na existéncia de capacidade ociosa
planejada pelas firmas no longo prazo. Isto ocorre porque o empresario dimensiona sua planta
de modo a deixar campo para uma producdo maior, ou em outras palavras, cria uma reserva
de capacidade excedente para reagir as rapidas modificacdes na demanda real e desta forma
impedir a entrada de novos competidores em uma situacdo de aceleracdo da economia.
Ademais, quando ocorre o investimento, o produtor sabe que a curto prazo seu mercado é
restrito, devido as tradicGes e preconceitos dos consumidores. Entretanto, ele possui
expectativas de crescimento, mas ndo pode se expandir gradualmente junto a procura, pois

seus equipamentos sdo indivisiveis, e por isso constréi acima dela.



57

H4& ainda a capacidade ociosa ndo desejada, que consiste na diferenca entre o nivel de
ociosidade corrente e a capacidade excedente planejada. Conforme Steindl (1983), quando a
utilizacdo da planta encontra-se acima ou abaixo do que é desejado pelos capitalistas, eles
possuem duas maneiras de corrigir este desvio: tentar modificar o mercado (como por
exemplo, reducdo de precos), o que é impraticavel em muitos casos, (Steindl (1983) baseia-se
na demanda quebrada de Hall e Hitch para justificar a rigidez de precgo, vide nota de rodapé
18 a diante) ou o segundo que consiste em alterar o volume de investimentos.

Deste modo, o autor argumenta que as variagdes no nivel de capacidade ociosa
consistem em um dos determinantes das decisdes de investimento, pois caso o nivel de
utilizacdo da planta esteja acima do desejado, o empresario ira acelerar o processo de investir
para aumentar sua capacidade produtiva. Por outro lado, no caso contrario, 0 mesmo tendera a
reduzir seus investimentos com o intuito de que a depreciacdo elimine a ociosidade do
equipamento.

Deste modo, denominando de U(u,) o0 parametro que mede a sensibilidade das
decisdes de investir a variagdes no nivel de utilizacdo da capacidade, teremos uma relacao

como demonstrada na Figura 7.

Figura 7 — Relacdo entre Investimento e Capacidade Ociosa em Steindl

A
U(u,)

v

U
Fonte: Steindl (1983, Pag. 148)

Na Figura 7 temos a representacdo grafica do argumento apresentado anteriormente,
onde o investimento responde positivamente a utilizacdo da capacidade, de modo que se a
utilizacdo for muito alta, a reacdo do investimento a essa variavel, medida por U(u,), sera
positiva, e caso seja muito baixa, negativa. Entretanto, para uma explicacdo completa é
necessario acrescentar o papel da capacidade excedente planejada pelas firmas, u,, de forma

gue quando a economia encontra-se neste estado 0s empresarios estdo satisfeitos com o nivel
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corrente de utilizacdo da planta, e a influéncia deste fator sobre suas decisdes serd nula,
U(ut) = O.

2.3.2 O processo de ajustamento econdmico das firmas

A reacdo do investimento a capacidade ociosa ndo desejada é o ponto fundamental da
teoria da estagnacdo de Steindl (1983), entretanto para se compreender a importéncia da
mesma € necessario analisar o que leva ao surgimento de ociosidade nao planejada. Para isto é
necessario apresentar o processo de ajustamento econdémico das firmas nos diferentes padrdes
de concorréncia, que pode ser estudado através da equacdo de vendas do autor.

Conforme Steindl (1983), definindo a producéo a plena capacidade como o produto
dos ativos reais pela reciproca da intensidade de capital; a utilizacdo da capacidade como a
relacdo entre as vendas e a producéo a plena capacidade; e os ativos reais como o produto

entre 0s recursos proprios e a taxa de endividamento, teremos que 0 montante de vendas V ¢
dado por: Utilizacdo da capacidade (u) x reciproca da intensidade de capital (%) X taxa de

endividamento (E) x recursos proprios (A). O que em termos algébricos consiste em:
1
V=ur.EA (52)
Colocando em logaritmos, derivando em funcéo do tempo e recompondo 0s termos temos:
av V+dk . du dE
dt dt TR T:
Conforme Ferrari Filno (1985), a expressdo (53) consiste em uma equacdo de

dA
/E + E/A (53)

crescimento equilibrado, pois lado direito representa o nivel de investimento (a taxa de
crescimento do capital) e o esquerdo o de poupanca (taxa de acumulacdo interna e
endividamento).

Steindl (1983) concede destaque na explicacdo sobre os determinantes da taxa
proporcional de acumulagdo interna, Z—f/A. Retomando o argumento de Kalecki, onde

consumo dos capitalistas consiste em uma porcentagem fixa de seu capital a mais uma fracao

dos lucros que excedem esse nivel (1), de forma que:
dA
E/A =r-a(1-2) (54)

onde r consiste na taxa liquida (exceto o pagamento de juros) de lucro, e (1 — A) é a poupanga

dos empresarios.
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Por sua vez, a taxa liquida de lucro é determinada pela taxa bruta de lucro e sobre o
ativo total da empresa, pela taxa de endividamento e pela taxa de juros i. Uma vez que a taxa
de lucro bruta e é fungdo de u, pois as margens de lucro e 0s custos indiretos variam com o
grau de utilizacdo da capacidade, e também tende a variar com modificacdes na intensidade
de capital k, temos que e = F(u, k) de maneira que a taxa liquida de lucros é determinada

pela equacao:

r=E(F(uk)—i)+i (55)
Substituindo (55) em (54) e esta em (53) obtém-se:

dav dk du dE N

E/V+E/k—7u=E/E+{E(F(u,k)—L)+L—a}(1—/1) (56)

Esta € a equagdo principal do modelo de Steindl (1983), de onde € possivel detectar os efeitos
de modificacbes de uma variavel sobre as outras. O ponto principal para sua teoria consiste
em analisar o efeito de uma queda na taxa de crescimento do capital. Uma vez que a, 1ei
podem ser consideradas constantes, a acumulacdo interna devera se ajustar a esta queda
através da reducdo da taxa de lucro. Entretanto, o processo de ajustamento dependerd do
padrédo de concorréncia entre as firmas.

No caso de um processo concorrencial, quando ¢ facil a eliminacdo de concorrentes, a
margem de lucro para dada utilizacdo € elastica, pois “ha varios graus de vantagens
concorrencial entre as firmas, expressados por meio das varias grandezas de sua margem de
lucro liquido, a determinado nivel de utilizacdo de capacidade” (STEINDL, 1983. Pag. 70).
Logo, caso haja um declinio da taxa de crescimento do mercado, havera um excesso de
acumulacdo interna que serd eliminado via intensificacdo do processo concorrencial. As
maiores firmas gastardo mais com campanhas de vendas, de modo a eliminar as firmas com
maiores custos. Entretanto este processo eleva suas despesas por unidades vendidas, havendo
assim, uma reducao da média das margens de lucro nesta industria.

Por sua vez, em oligopo6lios, onde cada um dos poucos produtores atende a uma
grande parcela do mercado, a margem ¢€ inelastica para dada utilizacdo. Neste caso, firmas
marginais operam com lucros “anormais”, de maneira que as maiores empresas nao
conseguem elimina-las do mercado, pois caso reduzam seus precos, 0s concorrentes tambem
o fardo, gerando “uma guerra de pregos”. Como consequéncia, todas venderdo a mesma

quantidade, s6 que a precos mais baixos®®. Ademais, outras formas de campanhas de vendas

16 A teoria da rigidez de precos de Steindl baseia-se na teoria da demanda quebrada de Hall e Hitch, onde caso a
empresa aumente seu preco, seus concorrentes ndo o fardo e ganharéo participacdo no mercado, reduzindo as
vendas da empresa que tomou iniciativa. Caso ela opte em reduzir os pregos, as outras firmas também o fardo,
gerando uma guerra de precos, de maneira que todas venderdo a mesma quantidade, sé que a pre¢os mais baixos.
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tornam-se excessivamente onerosas, ao ponto de se tornarem ndo lucrativas. (STEINDL,
1983)

Assim, quando a economia encontra-se oligopolizada, o declinio na taxa de
acumulacdo de capital deverd ser compensado por uma reducdo no grau de utilizacdo
suficiente para gerar a queda dos lucros necessaria. O problema deste tipo de ajuste é que, ao
se considerar a economia como um todo, para que haja a contracdo do nivel de utilizacdo é
necessaria uma queda na renda nacional, e consequentemente um aumento do desemprego.
(STEINDL, 1983)

O ponto fundamental desta situacdo é que o mecanismo de ajuste gera capacidade
ociosa ndo desejada — essa reducdo é imposta pela queda da demanda efetiva, e ndo pelas
decisbes empresariais e, portanto indesejada — e como visto na se¢do 2.3.1, essa situacao

tende a reduzir as decisdes de investimento.

Deduzimos, pois, que, com o modelo de ajuste da margem de lucro esperada em
nossos dias (devido a predomindncia do oligopolio), um declinio primario de
acumulacdo de capital — por meio de um menor grau de utilizagdo — conduzira, apos
algum tempo, a um novo declinio de capital. Isso ndo levara facilmente a um estado
de equilibrio. O empresario individual pode julgar que, reduzindo o investimento,
contrabalancara a sua capacidade excedente, mas na realidade, para a inddstria como
um todo, essa estratégia como Unico efeito aumentar ainda mais a capacidade
excedente. O declinio secundario na acumulacdo de capital produzira novamente
uma queda no grau de utilizacdo, e apds certo tempo isso reduzird ainda mais a
acumulacdo de capital. (STEINDL, 1983, Pag. 143)

Cabe ressaltar que para Steindl (1983) o ajustamento do nivel de endividamento
também tende a gerar efeitos cumulativos. Isto porque, para a economia como um todo o nivel
deste consiste na razdo entre o estoque total de capital e a parcela que é de propriedade do
empresario. Dado um choque inicial sobre os lucros, a acumulacdo interna seria reduzida
elevando o endividamento. Com o intuito de conter isto, o empresario reduz os
investimentos, mas como as poupancas externas sdo inelasticas, o efeito negativo sera maior

sobre a poupanca interna, elevando ainda mais o endividamento.
2.3.3 Maturidade e estagnacéo do capitalismo maduro
Utilizando deste arcabouco, Steindl (1983) constrdi sua teoria da tendéncia de

estagnacdo do capitalismo maduro. Nos primordios do capitalismo, o processo concorrencial

era comum pois a baixa produtividade e o limite da subsisténcia impediam gque as margens de
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lucro aumentassem e permitiu um processo de acumulagdo. Assim, para o autor, esta foi a
causa da expansdo econémica no capitalismo primitivo, e ndo as inovagdes tecnoldgicas.
Estas surgiram como consequéncia, e impediram que a acumulacdo fosse excessiva ao ponto
de causar inflagdo.

Com o avanco dos sistemas as firmas progressistas tendem a desenvolver métodos que
reduzem seu custo e assim, aumentam o seu lucro, gerando um excesso de acumulagao interna
acima da taxa de crescimento do mercado. Conforme apresentando na segdo anterior, o
mecanismo para o0 ajustamento desta situagdo consiste no agravamento da concorréncia, com
a reducéo dos lucros de modo a reduzir a acumulacdo interna. Neste processo, as firmas com
custos mais elevados serdo expulsas do mercado, ocorrendo assim um processo de
concentracdo absoluta. (STEINDL, 1983)

As empresas marginais terdo cada vez mais uma participacdo de mercado desprezivel.
Logo, os custos das campanhas de vendas para eliminacdo de concorrentes tornam-se
extremamente onerosos e ndo lucrativos, e as margens de lucros tornam-se inelasticas para
baixo. Consequentemente, os ajustes tendem a ser realizados através de modifica¢fes no nivel
de utilizacdo da capacidade, de maneira que qualquer choque negativo tera efeitos
cumulativos sobre o sistema. Ademais, o proprio processo de ampliacdo dos oligopolios tende
a elevar a margem de lucro, o que aumenta da acumulagéo interna. Como visto anteriormente,
caso este aumento seja superior a taxa de crescimento do capital, um ajuste devera ser feito
via queda no nivel de utilizacdo, desincentivando o investimento, de maneira que neste
estagio as taxas de crescimento tendam a ser menores que nas etapas iniciais. (STEINDL,
1983)

Steindl (1983) enfatiza que ndo é necessario que a economia torne-se plenamente
oligopolizada, pois um sistema onde coexistam as duas formas de concorréncia sera
caracterizado por uma ma distribuicdo dos lucros. Como visto anteriormente, no setor
oligopolista ha uma tendéncia de elevacdo do mark-up e consequente criacdo de capacidade
excedente, que reduzird a demanda para toda a economia, 0 que tera efeitos fortes sobre o
setor concorrencial, eliminando as firmas marginais, achatando as margens de lucros e

reduzindo a lucratividade como um todo.
Como a taxa de lucro no setor concorrencial foi reduzida, a acumulagdo interna
também foi reduzida. A fim de manter a taxa proporcional de acumulagdo interna na
economia como um todo em seu nivel original, a taxa de lucro e a acumulagéo
interna no setor oligopolista devem, portanto, aumentar. Como resultado direto do
aumento das margens de lucros a determinada utilizacdo, no setor oligopolista, € a

consequente pressdo da demanda efetiva sobre a economia total, certo volume de
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lucros e um volume correspondente de poupangas internas foram desviados do setor
concorrencial para o oligopolista. (STEINDL, 1983, P4g. 144)

Ademais, uma vez que o nivel de endividamento consiste na raz&o entre o capital total
e a acumulacdo interna da firma, e considerando a conclusdo anterior que a méa distribuicdo
dos lucros fard a acumulacédo interna do setor oligopolista ser mais elevada, pode-se concluir
que o endividamento deste setor serd reduzido em relacdo ao concorrencial (desde que se
supunha que a taxa de crescimento do capital é igual para os dois setores).

Conforme Steindl (1983), isto significa que as firmas oligopolistas terdo recursos
abundantes para investir, mas como visto anteriormente, devido a baixa utilizacdo da
capacidade, a propensdo para o investimento neste setor € menor, de forma que a ma

distribuicdo dos lucros causara um efeito negativo sobre a taxa de acumulacéo do capital.

2.3.3 Escritos posteriores de Steindl e sua relacdo com Harrod e Kaldor

No capitulo 13 de seu Maturidade e Estagnacdo no Capitalismo Americano Steindl
(1983) tentou construir um modelo de investimento de longo prazo capaz de demonstrar sua
teoria. Entretanto, o autor ndo ficou satisfeito com o resultado, como escreveu na introdugédo

da segunda edicéo de seu livro:

A tentativa de uma formulacdo matematica (capitulo XII1) deixa-me profundamente
insatisfeito, pois ndo reproduz minha teoria de maneira adequada. [...] infelizmente,
ndo fui bem sucedido, pois ignorei a adverténcia de Kalecki, de que uma tendéncia
estavel e continua somente surgiria mediante inovagdes ou outros fatores exdgenos.
(STEINDL, 1983, Pag. 9)

Ademais, nesta introducéo o autor reconheceu que o declinio priméario que deu inicio
ao processo cumulativo de estagnacdo seria “o resultado do esgotamento
de uma longa onda tecnoldgica, que teve inicio com a Revolucdo industrial e atingiu o seu
eclipse com a maturidade da era da ferrovia.” Entretanto, explicar a reducdo do crescimento
no capitalismo maduro como resultado puramente do declinio do progresso técnico seria
insatisfatdrio, pois a cumulatividade da dindmica econémica deve vir em primeiro lugar.

Por fim, na primeira edi¢cdo de Maturidade e Estagnacdo, de 1952, Steindl previu que
a economia norte-americana iria estagnar, o que ndo ocorreu. Na introducdo da segunda
edicdo de seu livro, Steindl (1983) argumentou que sua previsdo “falhou” pois o governo dos
Estados Unidos realizou uma grande volume de despesas publicas que ndo foram financiadas
por déficit publico ou imposto sobre o consumo, mas pela tributa¢do dos lucros, de maneira a

criar uma demanda adicional. Steindl (1979) acrescentou a este argumento o papel da guerra



63

fria entre as superpoténcias, que gerou altissimos gastos armamentistas e uma competicao
tecnoldgica que teve efeitos indiretos sobre o progresso técnico em geral.

Esta era do amplo crescimento estancou na década de 1970, com os choques do
petréleo, a estagflacdo e crises ao redor do mundo, o que levou Steindl a retornar para sua
teoria da estagnagdo, como por exemplo, em Steindl (1979), (1990a) e (1990b). Nestes
trabalhos o autor retomou a argumentagdo do processo de ajustamento, a aproximando de
Harrod, pois como bem observou Steindl (1979), suas teorias sdo proximas, pois a maneira
como os capitalistas reagem a queda da acumulacdo de capital, ndo a faz retornar para as
condicBes pré-choque, mas na verdade a afasta cada vez mais. Assim, os dois autores
explicariam a depressdo secular como a incapacidade da economia de se ajustar a taxas de
crescimento menores, uma vez que a propensdo a poupar estaria adaptada a uma mais
elevada. (Pag. 1) Portanto, conforme Hein (2014), o processo de estagnacdo em Steindl
(1983) seria uma versdo mais detalhada de G < G,, de Harrod.

Retomando o argumento de Steindl (1983) apresentado na secdo 2.3.2, temos que,
dado uma queda na taxa de crescimento, os lucros deveriam ser reduzidos a fim de retrair a
acumulacdo interna e, portanto, igualar a poupancga a nova taxa de crescimento do capital.
Caso contrério 0 ajustamento ocorreria via reducdo da utilizacdo, o que geraria nova retracao.

A solucdo encontrada por Kaldor (1956) e os economistas de Cambridge para este
problema consiste em uma redistribui¢do dos lucros para os salarios, uma vez que a propensao
a poupar dos capitalistas € mais elevada que a dos trabalhadores, o que ocorreria pela queda
dos precos na producdo em relacdo ao rendimento nominal das familias. Para Steindl (1990a)
isto s6 seria possivel se a economia operasse em concorréncia perfeita, pois caso contrario 0s
precos seriam rigidos. Assim, segundo Steindl (1979), a resolucdo de Cambridge para o
problema de Harrod é proxima da sua leitura sobre o mecanismo de ajuste em setores
concorrenciais, porém o mecanismo seria diferente, pois para o autor este operaria via
acentuacdo da concorréncia e eliminacgdo das firmas marginais.

Por fim, conforme Steindl (1990a), o argumento de Kaldor seria valido caso a teoria
do primeiro fosse “invertida” e analisada em uma economia com ampla expansdo ao ponto de
chegar a plena utilizacdo da capacidade (hipotese presente nos modelos de Cambridge), no
qual o mecanismo de inflacdo de Kaldor poderia ser possivel, entretanto analisando a era de
alto crescimento no pos guerra ndo ha evidéncias histéricas que corroborem esta teoria.
Ademais, a inflacdo destruiria a base de calculo dos lucros, e assim, seu incentivo sobre o

investimento pode ser contestado.
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2.4 CONCLUSAO

O presente capitulo objetivou analisar autores que atribuiram uma relagdo positiva
entre distribuicdo e acumulacdo, dando enfoque especial a Kalecki e Steindl. Em
contraposicdo com a escola de Cambridge apresentada no primeiro capitulo, esses autores
recusaram as hipéteses da concorréncia perfeita, plena utilizagdo da capacidade produtiva e
pleno emprego. A comparacdo entre as hipoteses destes autores pode ser obtida e ampliada de
Stockhammer (1999):

Quadro 3 - Hipdteses da escola de Cambridge, de Kalecki e Steindl

Emprego
Pleno Emprego Desemprego
Plena capacidade Kaldor; Robinson
Pasinetti (em equilibrio)*
Capacidade
Capacidade Ociosa Kalecki;
Steindl

Fonte: Adaptado de Stockhammer (1999)
* No equilibrio de Idade Dourada a economia encontra-se préxima ao pleno emprego.

Em sua obra, Kalecki tinha como objetivo construir uma teoria dinamica na qual a
decisdo de investir € maior quanto mais elevado forem os lucros e menor for o estoque de
capital, que por vez sdo determinados pelas decisdes de investimento passado. E da interacio
entre as variaveis que o autor é capaz de explicar as flutuacbes ciclicas presentes nas
economias capitalistas.

Ao contrario dos autores da escola de Cambridge, em Kalecki o aumento salarial ndo
induz a queda dos lucros. Isto ocorre através do seguinte mecanismo: a elevacao dos salarios
reduz a lucratividade nos setores de bens de investimento e de consumo para os capitalistas,
mas proporcionam um aumento correspondente no consumo dos trabalhadores, gerando um
lucro neste setor proporcional a queda nos outros dois departamentos. Assim, ndo haveria uma
transferéncia de renda, e como o volume total de lucros permaneceu constante, o investimento
total n&o seria afetado.

Kalecki argumenta que se for considerado que 0s precos sdo determinados pela oferta
e assumirmos a regra de mark-up, fica claro que os empresarios ndo terdo intuito de corrigir

plenamente os precos em funcdo da elevagdo salarial, pois perderiam mercado para oS
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concorrentes que ndo o fizessem. Neste caso, havera uma transferéncia de renda no setor de
bens de consumo para os trabalhadores, e a producdo e emprego crescerdo. Logo, a relacéo
inversa entre acumulacdo e distribuicdo presente nos autores de Cambridge e também nos
neocléssicos (onde um corte salarial reduziria os custos e induziria ao crescimento) ndo €
verdadeira caso se abandone as hipdteses de concorréncia perfeita.

Ademais, 0 autor argumenta que embora exista uma propensdo ao aumento do grau de
monopdlio, ndo se pode fazer generalizagdo para o comportamento da distribuicdo no longo
prazo, pois a participacdo dos salarios na renda depende também da razdo pre¢o das matérias
primas/custo unitario dos salarios da qual ndo é possivel determinar o comportamento a
priori.

Kalecki também analisou a tendéncia de longo prazo, sobre a qual o ciclo econémico
flutuaria. Esta tendéncia seria composta da soma dos movimentos de curtos prazos, mais
alguns componentes que se alterariam lentamente. Entretanto esta sO poderia ser crescente na
presenca de “fatores de desenvolvimento”, dos quais o autor destacou as inovagdes. Por fim,
de forma bem sintetizada Kalecki associa a queda nas taxas de crescimento dos paises
avancados tendo como provavel causa a desacelera¢éo no processo inovativo.

Josef Steindl embora fosse amigo e utilizasse o0 arcabouco kaleckiano em sua obra, era
contra o papel dado por Kalecki — e também por boa parte da literatura econémica — as forcgas
exogenas, em especial as inovacdes tecnologicas e crescimento populacional. Assim, buscou
nas conexdes macro e microeconémicas a explicacdo para o processo de estagnacdo do
capitalismo maduro.

A base da argumentacdo de Steindl consiste na analise dos mecanismos de
ajustamento entre o investimento e poupanca. Dado um choque negativo sobre a acumulacédo
de capital (o autor ndo analisa detalhadamente quais seriam as causas deste possivel choque,
mas argumenta que este poderia advir do préprio processo de concentracdo econémica e
elevacdo dos lucros) a economia se encontrard com excesso de acumulacédo interna, e portanto
devera haver uma reducéo dos lucros totais para contrabalancear.

No caso de uma economia concorrencial, caracteristica do capitalismo primitivo, o
excesso de acumulacdo interna induziria as firmas maiores a expulsarem as de custo mais
elevado e assim tomar uma parcela de mercado destas. Neste processo, ocorreriam gastos em
campanhas de vendas, o que reduziria a margem de lucro e realizaria o ajuste. Como
consequéncia ocorreria uma concentracao absoluta, que ao longo do tempo levaria aos

oligopdlios.
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Nos oligopdlios, caracteristicos do capitalismo maduro, as margens de lucro séo
rigidas para baixo, pois o0 custo para remover o0s adversarios € muito oneroso. Logo, o
mecanismo de ajuste tem de advir da reducdo da utilizacdo da planta. Entretanto, a ociosidade
resultante deste processo torna os empresarios resolutos em realizar novos investimentos,
estagnando a economia.

Como bem afirmou o autor, seu modelo é préximo ao de Harrod, pois as acGes dos
empresarios para ajustar o excesso de acumulacdo interna, induzem a um processo
cumulativo. Embora Harrod tenha sido fortemente criticado por seus resultados, Steindl
argumenta que as solucgdes via modificacbes distributivas so seriam possiveis em concorréncia
perfeita. Ademais, o forte crescimento econdmico do pds-guerra, que contrariou os resultados
de Steindl e Harrod, s6 foi possivel gracas a uma forte intervencdo estatal que criou uma
demanda externa adicional.

Como salientou Hein (2014), os resultados de Steindl foram alvos de diversas criticas,
em especial das escolas econdémicas que ndo aceitaram a existéncia de capacidade ociosa ndo
desejada no longo prazo. Por outro lado, as contribuices de Kalecki e Steindl foram
incorporadas nos modelos pds-keynesianos de crescimento, dando origem aos modelos neo-
kaleckianos, que serdo apresentados no préximo capitulo. Como as criticas a Steindl

expandem-se também aos neo-kaleckianos, estas seréo apresentadas apos estes modelos.
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CAPITULO 3

OS NEO-KALECKIANOS E SUAS CRITICAS

3.1 INTRODUCAO

A evolucdo dos modelos pos-keynesianos de crescimento ocorreu com o abandono das
hipoteses explicitas de pleno emprego e implicitas de plena utilizacdo da capacidade presente
nos modelos de Cambridge, e com a incorporacdo das contribuicbes de Kalecki e Steindl.
Deste processo deu-se origem aos denominados modelos neo-kaleckianos, Keynesianos de
segunda geragéo ou ainda Kalecki-Steindl

Os modelos neo-kaleckianos foram desenvolvidos de forma independente por Bob
Rowthorn e Amitava Dutt (Bertella, 2007 e Lavoie 1995) e possuem como principal
conclus@o a relacdo positiva entre distribuicdo e acumulacdo no longo prazo. Conforme
Lavoie (1995) estes compartilham quatro caracteristicas em comum: 1) a existéncia de uma
funcdo investimento, lembrando que na formalizacdo de Cambridge o investimento é
autdbnomo; 2) precos sdo determinados em um contexto de oligopélio; 3) os custos marginais
sdo constantes até proximos a plena capacidade e 4) A economia opera com capacidade
ociosa. Deste modo fica evidente que este tipo de formulacdo compartilha as mesmas
hipdteses que a argumentacdo original de Kalecki.

Estes modelos foram questionados por sua conclusdo de que a melhora distributiva
induziria a uma elevacdo da acumulacédo, dois quais pode-se destacar alguns neo-ricardianos,
como por exemplo, Vienello, que recusaram que as decisdes empresariais se baseassem
apenas nas condicBes atuais da economia. Paralelamente, Bhaduri e Marglin (1990)
demonstraram que o0 arcabouco neo-kaleckiano suporta tanto uma relacdo positiva
(denominada por wage-led) quanto inversa (profit-led) entre distribuicdo e crescimento,
critica que foi completamente absorvida, tornando-se um dos paradigmas dominantes na
abordagem sobre o crescimento no meio heterodoxo.

Uma segunda critica consiste no fato de que os modelos Neo-kaleckianos, assim como
em Steindl, apresentam a instabilidade Harrodiana, uma vez que a divergéncia da taxa de
utilizacdo corrente e a desejada gerariam processos cumulativos. As implicacfes desta critica
levaram a busca de fechamentos alternativos, dos quais se destaca o supermultiplicador

Srrafiano.
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Deste modo, neste capitulo, primeiramente sera apresentado o modelo Neo-kaleckiano
canbnico através da versdo de Rowthorn (1981) modificada por Lavoie (1995). Isto, pois 0
segundo demonstrou as criticas neo-ricardianas de forma interna ao framework kaleckiano e
portanto serd a base para a revisdo deste exame em um segundo momento. Ademais, a
modelagem de Dutt (1983) consta no apéndice B.

Em sequéncia, serdo apresentados a versdo estruturalista com inflagdo de Taylor
(1985); os regimes de demanda de Bhaduri e Marglin (1990) que incorporaram a teoria do
profit-squeeze neo-marxista a modelagem neo-kaleckiana; a critica acerca da instabilidade
Harrodiana e, por fim, como se deu a evolugdo do pensamento neo-kaleckiano apds estas

criticas.

3.2 0O MODELO CANONICO NEO-KALECKIANO

O Modelo Neo-kaleckiano candnico nada mais €, do que uma tentativa de incorporar
os resultados de Kalecki e Steindl em contexto de crescimento de longo prazo. Como dito na
introducdo, nesta se¢do serd apresentada a versao de Rowthorn (1981) modificada por Lavoie
(1995), pois servira de base para apresentar posteriores criticas.

Conforme Lavoie (1995), através da contabilidade nacional temos que o valor do
produto € igual a soma dos salarios e dos lucros sobre o capital:
pY = wlL + rpK (57)
em que p consiste no nivel de precos, Y o nivel de produto real, w a taxa salarial, L o volume
de trabalho empregado, r a taxa de lucro e K o estoque real de capital. Esta equacao pode ser
reescrita como:
p=w(L/Y)+rpK/Y (57"

Dentre os autores neo-kaleckianos, existem aqueles que trabalharam com apenas o
trabalho variavel L, — Dutt (1984) por exemplo — e 0s que acrescentaram a questdo do
trabalho fixo L, (overhead labour) como Rowthorn (1981). No segundo caso, o total de mao
de obra empregada ¢é dada por:

L=L,+L (58)

Segundo Lavoie (1995), sendo u a taxa de utilizacdo da capacidade, Y;. o produto de
plena capacidade, v a razdo capital-capacidade, y, a produtividade média ou marginal do

trabalho variavel, e y; o trabalho fixo requerido, podemos fazer as seguintes definicGes:

u=Y/Y
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v = K/Y}‘c
v, =Y/L,
vr =Y /Ly

Através destas definicGes, e assumindo como fixa a razdo entre trabalho fixo e variavel
f =y./yr, aequacdo (57") pode ser reescrita da seguinte maneira:
p=w(l+f/w/y, +rpv/u (59)

A expressdo (59) fornece o preco de uma unidade de produto em termos do custo
trabalhista e do lucro por unidade de produto. Através dela, o autor obtém a curva de lucro-
custo em termo da taxa de salérios reais:
r=w/v)[1-W/p)A+f/W)/y,] (60)

Conforme Lavoie (1995), os modelos neo-kaleckianos sdo expressos em termos da
margem de lucro bruta m, que deve ser introduzida na equagdo de precos. Como visto no
capitulo anterior, em Kalecki (1983) a margem de lucro bruta é funcdo do mark-up.
Denominando a primeira de m e o segundo de 7 termos as seguintes equacoes:
p=>0+Dw/y, (61)
m=1/(1+1) (62)

Combinando as expressdes (60), (61) e (62) Lavoie (1995) obtém a equacéo de custo-
lucro legitimamente neo-kaleckiana:
r=ulm/v)—(1-m)f/v (63)
Assim, é perceptivel que, uma vez que o autor pressupde para fins analiticos que a razdo
capital-trabalho e trabalho fixo e varidavel sdo constantes, a taxa de lucro é determinada pelo
nivel de utilizacdo da capacidade instalada e pela margem de lucro bruto.

Para completar o0 modelo, resta a deducdo do que Rowthorn (1981) denominou curva
de realizacdo e Lavoie (1995) de curva de demanda efetiva. Tanto em Rowthorn (1981)
quanto em Dutt (1984) ha uma funcéo que investimento que assume a seguinte forma:
I=y+g,u+g,r (62)
em que y é uma constante que Dutt (1984) assume como positiva e que representa o animal
spirits Keynesiano, g,, mede a sensibilidade do investimento I ao nivel de capacidade ociosa,
remetendo diretamente ao argumento de Steindl (1983).

Sobre a poupanca, os modelos neo-kaleckianos seguem Cambridge e Kalecki, ao
considerar que os trabalhadores ndo poupam e os capitalistas poupam uma fracdo de sua renda

s, provinda dos lucros:

S =s,r (65)
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Através das relacdes de investimento (64) e poupanca (65), obtemos o que Lavoie (1995)
denomina curva de demanda efetiva:
r=(guu+v)/(s, — gr) (66)
A solucdo do modelo ocorre através da interacdo da equacdo da demanda efetiva (66)
e da custo-lucro (63), sendo o resultado estavel desde que s, > g, + g, v/m. Este arcabouco
permite analisar o efeito de mudancas distributivas através de variagbes no mark-up ou na
margem de lucro bruta m, como apresentado na Figura 8, onde uma elevacdo de m desloca a
curva de custo-lucro PC; para PC, reduzindo assim a utilizacdo de u; para u, e a taxa de

lucro ry parar;.

Figura 8 — Efeitos de uma elevacdo do mark-up no modelo neo-kaleckiano
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Fonte: Lavoie (1985, Pag. 795)

Assim, uma menor taxa salarial (como consequéncia da elevacdo da margem de lucro
bruto) traduz-se em reducdo da demanda e aumento da ociosidade da capacidade instalada e
queda das taxas de lucros. Consequentemente os capitalistas reduzirdo as atividades de
investimento, ampliando o efeito da reducdo dos salarios. Logo, ha uma relacdo direta entre
distribuicdo e crescimento, mesmo no longo prazo.

Outro ponto importante sobre os modelos neo-kaleckianos, é a presenca do paradoxo
da poupanca de Keynes, pois uma elevacdo da propensdo a poupar reduz a atividade
econbmica, 0 que pode ser demonstrado através do diagrama apresentado na Figura 8, onde
um aumento de s,, desloca a curva ED para baixo. (LAVOIE, 1985)

O fechamento neo-kaleckiano pode ser analisado retomando a equacéo (9) de Harrod

g = (s/v)u, onde por pressuposicdo, o coeficiente capital-produto é mantido constante e a
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poupanca ndo pode realizar o ajustamento, pois a distribuicdo de renda nesta categoria de
modelos é dada exogenamente através da teoria do mark-up. Deste modo, cabe a utilizacdo da
capacidade instalada o papel de variavel de ajuste. Entretanto, uma vez que a utilizacdo €
determinante das decisbes de investimento, o modelo é inerentemente instavel, e foi

fortemente criticado, como sera demonstrado adiante.

3.3 CRITICA A RELACAO POSITIVA ENTRE A MELHORA DISTRIBUTIVA E A
ACUMULACAO

A principal conclusdo do modelo candnico neo-kaleckiano é de que a queda do mark-
up e consequente elevacdo da participacdo dos salarios na renda induziriam a um aumento da
atividade econdmica. Entretanto, este resultado foi questionado, tanto por autores que o
recusaram completamente, quanto por aqueles que defenderam que este é apenas uma dos
possiveis efeitos da mudanca distributiva. Destes, destacam-se o papel do conflito distributivo
em Taylor, os regimes de demanda de Bhaduri e Marglin e a critica de que as decisdes

empresariais baseassem em condi¢des correntes, como em Vianello.

3.3.1 O Papel da Inflacéo e dos Juros em Taylor (1985)

Em seu trabalho, Taylor (1985) modificou os modelos neo-kaleckianos, acrescentando
a esta formalizacdo o papel da dindmica inflacionéria e o papel dos juros na determinacdo do
investimento, tornando essa fungdo mais “Keynesiana”.

O autor aceita os resultados de Steindl (1983), Dutt (1984) e Rowthorn (1981), no qual
a queda salarial causada pela elevacdo das margens reduz a demanda agregada. Entretanto,
Taylor (1985) argumenta que a distribuicdo também pode ser relacionada de forma inversa
com o crescimento, pois 0 aumento do mark-up tende a acentuar o conflito distributivo, com
os trabalhadores reagindo a queda dos salarios ao exigirem recomposicao salarial, para a qual
os capitalistas respondem com reajuste dos precos, ocorrendo assim, uma aceleracdo da
inflacdo. Deste modo aqui serd apresentado o modelo do autor adaptado para uma economia
fechada e sem governo.

Assim como todos o0s neo-kaleckianos, em seu modelo, Taylor (1985) assume que 0S
precos sdo formados via mark-up:
P=0+17)wb (67)
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em que T é mark-up, w a taxa de salarios e b a razdo trabalho-produto. Considerando Y o
produto real e p os precos correspondentes, as contas nacionais consistem em:

pY = wL +rPK

onde L é o nivel de emprego, r a taxa de lucro e K o estoque de capital. Através da
combinacdo desta equacdo com a expressdo (67), o autor deduz que a taxa de lucro é dada

por:

pY —wL T T
pK 1+T( /K) 1+Tu (68)

r
em que u pode ser entendida como a razdo produto-capital ou utilizagdo da capacidade.
Taylor (1985) argumenta que, desde que T permanec¢a constante, a taxa de lucro r pode ser
utilizada como um indicador da atividade econdmica.

Pressupondo que os trabalhadores consomem toda sua renda, e que o0s capitalistas
poupam uma fragdo s, de seus ganhos, a relacdo investimento-poupanca de equilibrio € dada
por:
pl = s,TwbY
onde | é o investimento. Normalizando esta expressao por pK temos:

S =sr (69)
na qual S = (I/K) consiste na taxa de crescimento do capital permitida pela poupanca
corrente.

Por sua vez, a demanda por investimento é dada por:

I=I+q[r—(i—P)] -kt (70)
O que indica que o investimento reage positivamente a diferenca entre a taxa de lucro r e a
taxa real de juros i — P —onde i consiste na taxa nominal de juros e P a taxa de crescimento
dos precos, ou em outras palavras, a inflacdo. Por sua vez o termo 7 esta presente na funcéao
investimento para captar a queda da demanda causada pelo aumento do mark-up.'’
Combinando as equacbes (70) e (69), Taylor (1985) obtém a condicdo de equilibrio do
mercado de bens:

(@—s)r—q(i—P)—kt +1,=0 (71)

O comportamento da inflagdo P pode ser obtido através da transformacdo da

expressao (67) em uma equacao diferencial:

P=1t+w+b

7 Esta é a forma de Taylor (1985) representar a relagdo direta entre distribuicdo e concentracio demonstrada
pelos autores estagnacionistas apresentados anteriormente, na qual a queda salarial causada pela elevagao das
margens reduz a demanda agregada, elevando o grau de capacidade ociosa, levando o investimento ao declinio.
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onde o primeiro termo 7' consiste na taxa de crescimento do mark-up © = (dt/dt)/(1 + 7).

O nucleo da inflagio de salarios W ¢é dado por:

W, =@ —1%) (72)
A expressdo (72) demonstra que a inflacdo de salarios é determinada pelo conflito

distributivo, para o qual Taylor (1985) busca fundamentacdo na questdo da barreira

inflacionaria de Robinson (1983). Tanto a participacdo dos lucros /(1 + 7) quanto a dos

salarios no produto (1/(1+ 1) sdo funcGes do mark-up 7, de modo que t* consiste na

~ .. . . o1
configuracdo distributiva que “satisfaz” as duas classes sociais 8,

Logo, se > 1", 0S
trabalhadores estardo insatisfeitos com sua participacdo no produto, pressionando para uma
elevacdo do salario nominal.

Ademais, a inflacdo salarial também tende a estar positivamente correlacionada com o
nivel de atividade econbmica, a qual Taylor (1985) mensura via taxa de lucros r, e com o
aumento da produtividade, que tende a ser repassado parcialmente para os salarios nominais.
Estes dois efeitos, combinados com o nucleo da inflagdo — expressdo (72) — permite o autor
obter a equacéo da inflacao salarial:
W=p@—1)+9.0—1)—P,(g — &71) (73)
onde ¥, mede a resposta da inflagdo salarial & modificacBes na taxa de lucro — Taylor (1985)
considera r*como a taxa de lucro do estado estacionario. O parametro i, consiste na
proporcao do aumento da produtividade repassado aos salarios, e € obtido através da equacédo
b =g, — &1, uma vez que razdo trabalho-produto b consiste no inverso da produtividade
média.

Por sua vez, a inflacdo de precos sera dada por:
P= l/)p (7” - Tp*) + o —1)+ 1A —y)(e — &1)
gue pode ser reescrita na forma:
&fr+e(t—1)+P—P=0 (74)
em que & =, — (1 — ;)& A expressdo (74) indica que a inflagdo responde a atividade
econbmica (ér) e ao conflito distributivo ¢ (t — 7*).

Taylor (1985) utiliza as equaces (74) e (71) para construir um sistema bi-dimensional
entre a taxa de lucro r e a taxa de inflagdo P, pressupondo sempre que a taxa de juros i

permaneca constante. Este resultado € apresentado na Figura 9.

*® Taylor (1985) enfatiza que, embora trate 7* como fixo para fins analiticos, ndo ha razdes para supor que a
mesma seja constante infinitamente, uma vez que seu valor dependerd da forca e aspiracao de classe social.
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Na Figura 9 é apresentado o efeito de uma elevagdo no mark-up sobre a economia. A
consequéncia direta do aumento das margens de lucro é a contragdo do mercado de bens, com
o deslocamento desta curva para a esquerda devido a reducdo da demanda e consequente
queda do investimento. Por sua vez, a piora na distribuicdo induz os trabalhadores a exigir
aumento dos salarios nominais, que eleva o nucleo da inflagdo e desloca a curva
correspondente para cima. Este aumento da inflagéo reduz a taxa de juros real e assim, induz
as decisbes de investimento, amenizando os efeitos contracionista do aumento de .
(TAYLOR, 1985)

Figura 9 Interacdo entre Inflagcdo e Lucros em Taylor (1985)

A Mercado de bens

Taxa de Inflagdo

v

Taxa de Lucro
Fonte: Taylor (1985, Pag. 9)

Da interacdo entre essas duas curvas conclui-se que, dado um aumento do mark-up, P
e r podem deslocar-se em ambos os sentidos, de forma que os respectivos multiplicadores P, e
r, podendo assumir sinal negativo caso o efeito da demanda seja superior ao da reducdo da
taxa real de juros e positivo caso contrario.

Logo, a relacdo direta entre distribuicdo e crescimento presente nos teodricos da
estagnacdo como Steindl (1983), Dutt (1984) e Rowthorn (1981) ndo consiste na unica
solucdo possivel, pois se o efeito da reducdo da taxa real de juros for superior ao da contracéo
da demanda, a elevacdo do mark-up se traduziria em uma aceleracdo da atividade econdmica.

Por fim, Taylor (1985) estava ciente de a hipotese de constancia da taxa de juros
nominal ndo ser verdadeira, e, a fim de analisar as variagdes da mesma, acrescentou o papel
do mercado financeiro ao modelo. As descricdes completas acerca da determinacdo da taxa de
juros nominal fogem do escopo deste trabalho, mas é possivel simplificar o argumento do

autor da seguinte maneira:
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Primeiramente ndo ha influéncia direta da taxa de juros sobre a inflacdo neste modelo,
sendo esta um fendmeno proveniente do conflito distributivo. Ademais, a reagcdo do setor
financeiro dependera de qual efeito é predominante: 1) a aceleracdo da inflacdo reduz a
demanda por moeda — os agentes preferem manter em seus portfélios ativos capazes de
manter o poder de compra — gerando uma queda da taxa de juros nominal; 2) a queda da taxa
de juros real resultante do aumento dos pregos induz os detentores de ativos a trocarem suas
posicdes por outra forma de riqueza — como, por exemplo, as acdes —, de modo que 0s juros
nominais devem subir para que haja uma compensagdo no mercado. (Taylor, 1985)

Logo, os efeitos da distribuicdo de renda sobre o crescimento ndo podem ser
deduzidos a priori, e dependerdo de como a inflacdo e a taxa nominal de juros, e a taxa real de

juros proveniente da interacdo entre essas duas variaveis, irdo reagir a variacdo distributiva.

3.3.2 Os Regimes de demanda de Bhaduri e Marglin

Em seu artigo, Bhaduri e Marglin (1990) argumentaram que a relagdo direta entre
distribuicdo e crescimento presente nos autores kaleckianos € apenas um dos possiveis
regimes de demanda presente nas economias capitalista. O outro consiste no que é conhecido
como profit-squeeze entre 0s neomarxistas, onde a contracdo dos lucros leva a estagnacao do
crescimento.

O principal ponto de Bhaduri e Marglin (1990) consiste na critica a funcao
investimento presente nos modelos Kaleckianos, como Steindl (1983), Dutt (1984), Taylor
(1985) e Rowthorn (1981), pois estes apenas acrescentaram um termo referente a utilizacdo da
capacidade paralelamente ao lado do efeito da taxa de lucro (r) e, uma vez que esta € o
produto da margem/participacéo dos lucros®® (h) pela utilizaco da capacidade (u), a utilidade
possui um duplo efeito sobre o investimento — via (r) e (u).

Entretanto, considerar apenas a taxa de lucro, como Robinson (1983), também é um
problema, pois um elevado nivel de utilizacdo acompanhado de pequena margem de lucro, ou
uma baixa utilizacdo concomitante a uma alta margem de lucro seria capaz de produzir a
mesma taxa de lucro, e assim, induzir o mesmo volume de investimento. Logo, a solucéo de
Bhaduri e Marglin (1990) consiste em utilizar a participacdo dos lucros no produto (h) (ou a

margem de lucro uma vez que a distribuicdo é determinada pelo mark-up) — e ndo a taxa de

'* Conforme Bhaduri e Marglin (1990) a participagdo dos lucros no produto — profit share — é uma funco
crescente da margem de lucro, e, portanto para fins analiticos as mudancas distributivas podem ser consideradas
através de mudancas na participacdo ou na margem de lucro.
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lucro — e o nivel de utilizacdo da planta (u) como argumentos independentes da funcéo

investimento:

I =IChu); I, >0, I,>0 (75)
Por sua vez, se pressuposto que os trabalhadores ndo poupam e os capitalistas poupam

uma parte de sua renda proveniente dos lucros (r), a poupanga sera dada por:

S =s,r =s,hu (76)
Uma vez que em equilibrio a poupanca € igual ao investimento, Bhaduri e Marglin

(1990) obtém uma curva IS, s, hu = I (h, u), com inclinagdo dada por:

du/dh = (I, — s,u)/(s,h — I,,) (77)
Ademais, 0s autores assumem que a propensdao marginal a poupar responde mais que o
investimento a mudancas no nivel de utilizacdo, para que o ajuste Keynesiano seja possivel:
s,h—1,>0 (78)
Logo, o sinal da derivada du/dh sera determinado por I, — s, u.

Caso o investimento reaja de forma fraca ao investimento (I, — s,u), 0 consumo
passa a ser a variavel chave na determinacdo da demanda, o que Bhaduri e Marglin (1990)
denominaram de regime wage-led ou estagnacionista. Neste caso, a queda do consumo
causada pela reducdo dos salérios reais e elevacdo das margens de lucro® ndo é compensada
inteiramente pelas decisdes de investimento e consequentemente a demanda agregada cai.
Havendo, portanto uma relacédo inversa entre o profit share (h) e nivel de utilizagao (u). Este é
o resultado dos tedricos da estagnacéo.

Segundo Bhaduri e Marglin (1990), o regime wage-led pode ser cooperativo ou
conflituoso. No primeiro caso, mesmo pagando altos salarios e possuindo um reduzido mark-
up, os capitalistas conseguem um elevado lucro, desde que o aumento das vendas causado
pelo aumento do poder de compra dos trabalhadores mais que compense a perda gerada pela
reducdo da margem por unidade. Esta é a situacdo defendida pelos sociais democratas onde
uma distribuicdo mais equitativa beneficia a todos igualmente. Formalmente o valor da taxa
de lucro realizada (R/Y = hu) deve correlacionar-se positivamente com os salarios reais:
d(hu)/dh <0 ou, — (h/u)(du/dh)>1 (79)

2% Bhaduri e Marglin (1990) assumem pregos formados pela regra do:

mark-up p = (1 + m)bw

onde m consiste na margem de lucro, w nos salérios e b na razdo trabalho-produto. Logo, é possivel perceber a
relagdo de conflito distributivo entre a margem/participagdo dos lucros e os salarios: (1 +m)(w/p) =

(1-h)~"'(w/p) = (1/b)
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Da combinacéo entre as expressoes (77), (78) e (79) deduz-se que a condic¢do para que
haja um regime wage-led com cooperagdo entre o capital e o trabalho é que a curva IS possua
inclinacdo negativa e seja elastica:
ul, > hli,

0 que em outras palavras indica que os capitalistas reagem mais ao nivel de ociosidade do que
ao profit share.

O regime wage-led conflituoso ocorre quando a queda do profit share induz a uma
pequena elevacdo da utilizagdo da capacidade, ndo sendo suficiente para compensar a queda
das margens por unidade produtiva — a condicdo (79) ndo é atendida, pois a curva IS é
negativa mais inelastica. Logo, dado uma elevacdo salarial hd& uma queda dos lucros
realizados, o que é conhecido como profit squeeze. Neste caso, a melhora da distribuicdo
necessaria para a expansao econémica torna-se dificil, ndo apenas pelo conflito entre o capital
e o trabalho, mas também pela relacdo conflituosa entre os capitalistas, uma vez que a perda
dos lucros ndo é homogeneamente distribuida entre eles, afetando alguns setores mais
fortemente que outros. (BHADURI e MARGLIN, 1990).

Por outro lado, caso o investimento reaja fortemente a variagdes no profit-share
(I > s,u), ele se tornara a variavel chave na determinagdo da demanda agregada, o que
Bhaduri e Marglin (1990) denominaram regime profit-led ou exhilarationist. Neste caso a
queda do consumo causada pela reducdo dos salarios reais e do aumento da margem de lucro
€ mais que compensada pelo aumento do investimento, elevando a demanda agregada. Logo,
h& uma relacdo direta entre profit share (h) e o nivel de utilizacdo (u) e a curva IS apresenta
inclinacdo positiva.

Conforme Bhaduri e Marglin (1990), assim como o regime wage-led, o profit-led
também pode ser cooperativo ou conflituoso. A primeira situacdo ocorre quando a queda dos
salarios reais e consequente aumento da participacdo dos lucros na renda estimulam a
demanda fortemente ao nivel capaz de induzir um aumento do emprego e da massa salarial.
Para que isto ocorra, a elasticidade da curva IS deve ser maior que a razdo profit share/wage
share:

(h/u)(du/dh) > h/(1 — h) (80)
Entretanto, mesmo que haja “cooperacdo” entre o capital e o trabalho com as duas classes
ganhando, no regime profit-led ha também um conflito entre os trabalhadores que estéo
empregados e 0s desempregados. Isto ocorre, pois é a reducdo da renda individual dos que
estéo trabalhando que permite um aumento dos lucros e consequente geracdo de emprego para

0s que estdo fora do mercado, elevando a massa salarial da sociedade. Por sua vez, o regime
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profit-led conflituoso ocorreria quando a condigéo (80) ndo fosse satisfeita, e assim a reducéo
de salarios continuaria induzindo o investimento, mas ndo o suficiente para contratar o
necessario para que a massa salarial ndo se reduzisse. Os dois regimes de crescimento sdo

apresentados na Figura 10

Figura 10 - Regimes Wage-Led e Profit-Led
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Fonte: Adaptado de Bhaduri e Marglin (1990, Pags 381 e 382)

Na Figura 10(a), temos o regime wage-led, sendo [, S; a curva elastica que representa
0 caso cooperativo, pois pequenas variaces da participacdo dos lucros na renda (h) geram
grandes efeitos sobre o nivel de utilizacdo da capacidade instalada (u). Por sua vez, I,S, €
inelastica e demonstra a situacdo conflituosa onde é necessaria uma elevada reducdo em h
para produzir poucos efeitos em u.

A Figura 10(b) apresenta o regime profit-led onde 1555 € elastica e assim, 0 aumento
da participacdo dos lucros acelera o investimento e demanda agregada suficiente para
empregar novos trabalhadores e elevar a massa salarial, consistindo assim em uma situacéo de
cooperacdo entre as duas classes sociais. Por outro lado, 1,5, ¢ inelastica, de forma que neste
caso a queda dos salarios reais nao é suficiente para aumentar a atividade econémica ao ponto
de que, embora o trabalhador individual perca renda, sua classe como um todo seja

beneficiada.
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3.3.3 A Critica Neo-Ricardiana acerca da influéncia das condig¢es correntes sobre as

decisGes empresariais.

A escola Neo-Ricardiana surgiu de um grupo de economistas ligados a controvérsia de
Cambridge, que possuem como objetivo unificar a teoria Keynesiana com 0s conceitos de
longo prazo da economia cléssica, através da inspiracdo intelectual da obra de Sraffa. O
principal ponto desta linha de pesquisa concentra-se nas nogdes de posic¢oes de longo prazo da
economia, “isto €, posi¢des em dire¢do as quais ou em torno das quais as variaveis relevantes
do sistema gravitam”. (AMADEO E DUTT, 1987, Pag. 563.)

Para realizarem a andlise das questBes das posicoes de longo prazo, 0s neo-ricardianos
acrescentam o conceito de taxa normal de utilizacéo da capacidade produtiva®, que pode ser
entendida como uma meta pelas firmas, em um conceito proximo ao de ociosidade planejada
de Steindl (1973).

Dentro desta escola, ha um amplo grupo de economistas que recusam a divergéncia
entre a taxa desejada e corrente de utilizacdo no longo prazo, como sera analisado na préxima
secdo. Um segundo grupo ligado a esta corrente de pensamento, embora aceite o desequilibrio
entre a taxa normal e a corrente de capacidade ociosa, negam que a lucratividade presente
afete as decisfes de investimento, e deste modo, retomam a relacdo inversa entre distribuicdo
e acumulacéo presente nos classicos.

Vianello (1989), por exemplo, argumenta que caso a lucratividade corrente exceda a
taxa normal de lucro — a taxa de lucro que ocorreria tendo como base a taxa normal de
utilizacdo da capacidade (equacdo 63) — devido a sobreutilizacdo da capacidade, ndo ha razéo
para 0 empresario crer que esta situacdo perpetuara indeterminadamente, e portanto ndo ira
alterar suas expectativas. Em outras palavras, os capitalistas ndo poderiam basear suas
decisdes em situacBes transitorias, mas sim em suas expectativas de como a economia se
comportaria no longo prazo.

Lavoie (1995) demonstrou essa segunda argumentacdo dentro do arcabouco neo-

kaleckiano. Conforme o autor, neste caso a fungdo investimento torna-se:

I=vy+gr, (81)

2L Alguns neo-Ricardianos, como Kurz (1986) entendem como taxa normal de utilizacdo da capacidade a
compativel com maximizagao dos lucros na presenga do reswitching (reversdo) das técnicas, um conceito caro a
esta escola.
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onde n,, consiste na taxa natural de lucros (taxa esperada). Um ponto importante deste novo
fechamento é que desaparecem os efeitos positivos de uma melhora na distribuicéo,
ressurgindo a relacdo inversa presente nos classicos e em Cambridge.

Para os autores Kaleckianos, o aumento dos saléarios ndo reduz o lucro, pois induz uma
elevacdo do consumo, e como o investimento é afetado pela lucratividade corrente, este tende
a se manter constante ou até mesmo aumenta. Entretanto, conforme Vianello (1989), a
elevacdo salarial reduz as expectativas de lucros, diminuindo 7, e consequentemente
induzindo a uma desaceleragdo do investimento. Conforme Lavoie (1995), este argumento
pode ser demonstrado pela Figura 11.

Figura 11 - Investimentos baseados na taxa normal de lucros
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Fonte: Lavoie (1995, Pag. 796)

Na Figura 11, temos inicialmente uma situagdo em que as fungdes investimento I(r;,;)
e poupanca S proporcionam a igualdade da taxa corrente de lucros e do nivel de utilizacdo da
capacidade a taxas normais u,, € r,;. Se pressupuser um aumento dos salarios reais, a curva
PC; se deslocara para PC,, assim como no modelo neo-kaleckiano canénico. Entretanto, na
visdo neo-Ricardiana, embora o nivel de utilizacdo aumente para u,, ndo ha, no curto prazo,
modifica¢Oes na taxa de acumulacdo g; e na taxa de lucros r;.
Conforme Lavoie (1995), a argumentacdo neo-Ricardiana é que no longo prazo os

empresarios revisardo suas expectativas acerca da taxa normal de lucros, considerando a
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elevacdo salarial. Na Figura 11, a nova taxa normal de lucros r,, é determinada pela
intersecdo da nova curva de lucro-custo PC, com a taxa normal de utilizagcdo u,,. Via equagéo
(85) percebemos que a reducdo da taxa normal de lucros de r,; para r,,, induz um menor
nivel de investimento, deslocando I(r,,;) para I(r,,), € a demanda efetiva para baixo, de ED,
para ED,.

Deste modo, mesmo com a divergéncia entre as taxas normais e correntes de lucro e
de ociosidade, a relacdo inversa entre salarios e lucros foi recuperada, uma vez que r, < r;.
Ademais, a relacdo negativa no longo prazo entre salarios e acumulacdo, dado que g, < g,
presente nos economistas classicos e na escola de Cambridge, também é restaurada no
fechamento neo-ricardiano. (LAVOIE, 1995)

Lavoie (1995) argumenta que caso se abandone a hipoOtese extrema de que o
investimento responde apenas a lucratividade esperada, incorporando também as condigdes
vigentes, mensuradas através da ociosidade corrente, a fungdo investimento resultante
I =y+g,u+ g,n, Seria proxima a uma versdo linear da fungdo presente em Bhaduri e
Marglin (1990): I =y + g,u + g,,m — uma vez que, como Visto anteriormente, estes autores
reconhecem que o profit share é determinado pela margem de lucro m. Lavoie (1995) sustenta
esta argumentacao retomando a expressao (63), que representa curva lucros-custo:
r=ulm/v)—(1-m)f/v (63)
onde, deixando de lado a questdo do trabalho fixo, é possivel deduzir que a taxa normal de
lucros sera funcdo da margem de lucro, desde que u,, € v permanecam constante:

r, = mu,/v (82)
Ademais, Lavoie (1995) argumenta que (82) explicita o pressuposto de Vianello (1989) de
que o aumento dos salarios — e consequente queda da margem m — reduziria a taxa natural de

lucro.

3.4 A INSTABILIDADE HARRODIANA

Uma segunda critica ao modelo neo-kaleckiano deriva do fato deste ser sucessivel a
instabilidade Harrodiana, pois a divergéncia no longo prazo entre a taxa normal e corrente de
utilizacdo gerara processos cumulativos que carregariam a prépria destruicdo da posicdo de
equilibrio. Conforme Lavoie (1995), este argumento pode ser analisando pressupondo que

investimento responde a diferenca entre a taxa corrente e normal de utilidade:

| :y+gu(u_un) (83)
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de tal modo, que caso a planta encontre-se sobreutilizada o empresario serd induzido a
investir, e fard o contrario quando houver excesso de ociosidade.

Caso a ociosidade da planta seja maior que o desejado, u < u,, a taxa atual de
crescimento g serd menor que a expectativa de vendas y, e oposto correra se u > u,. Logo,
Committeri (1986) afirma que o resultado neo-kaleckiano, onde esta presente no longo prazo
a sobre ou subutilizacdo da capacidade, seria irracional do ponto de vista do empreséario, pois

suas expectativas de vendas seriam constantemente frustradas.
In other words, entrepreneurs would behave in a totally irrational way, holding
expectations about sales which are permanently frustrated by experience. Producers
would be "content with what they are doing™ only to the extent to which they behave
irrationally. In this sense, steady states characterized by a permanent under- or over-
utilization of productive capacity can be viewed as arising from "wrong"

expectations held by producers. Committeri (1986, Pag. 174)
Assim, Committeri (1986) afirma que o modelo neo-kaleckiano assume apenas dois

resultados: 1) por forca do acaso as expectativas dos empresarios sdo atendidas, u = u, €
consequentemente g =y e a economia cresceria na auséncia de perturbacfes, 2) essas
condicdes ndo sdo satisfeitas e o sistema ndo apresentaria uma tendéncia estavel de
acumulacdo de capital. Logo, os Kaleckianos teriam formulado uma nova versdo do modelo
de Harrod.

Conforme Hein (2014) e Lavoie (1995), a instabilidade Harrodiana torna-se ainda
mais evidente se for pressuposto que 0s empresarios revisem suas expectativas de vendas y
em funcéo da discrepancia entre a utilizacdo corrente e a normal, pois neste caso, o sistema se
tornaria ainda mais instavel.
dy =vlu—u,), v>0 (84)

A instabilidade Harrodiana pode ser demonstrada através da Figura 12, onde o
equilibrio é dado pela interseccdo da funcdo poupanca (69) e a investimento (83). Supondo
inicialmente que a economia encontra-se em equilibrio no ponto A, com o nivel de utilizacédo
normal u,, e a taxa de acumulagdo g,. Dado um choque inicial, seja através da reducéo da
propensdo a poupar a partir dos lucros, ou de uma redistribuicdo para os salarios que reduza o
profit share, a funcdo poupanca e deslocada de S, para S;, com a economia deslocando-se
para o ponto B, com nivel de utilizacdo u, superior ao normal. Entretanto, através da equacdo
(84) vemos que esta situacdo ndo € estavel, pois os empresarios tendem a revisar suas

expectativas de vendas, de y, para y,, 0 que induz a uma ascensdo do investimento, de I, para
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I, deslocando a equilibrio para C, e a utilizagdo para u,. Assim, fica evidente que o carater

explosivo do sistema.

Figura 12 - A instabilidade Harrodiana no modelo neo-kaleckiano
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Fonte: Hein (2014, P4g.458)

Segundo Hein (2014), esta situacdo foi criticada por economistas Harrodianos, Neo-
Marxistas e Neo-ricardianos, todos eles apresentando respostas para este problema. Conforme
o autor, de um modo geral pode-se classificar em duas as solu¢des propostas para corrigir a
instabilidade.

Conforme Hein (2014), a primeira solucdo consiste no aumento da propensao a poupar
ou do profit-share, girando a fungdo poupanca S; no sentido anti-horario. Um mecanismo
capaz de proporcionar este efeito é ajuste proposto pela escola de Cambridge, onde uma vez
que demanda agregada € superior a oferta, e consequentemente a utilizacdo corrente excede a
normal, uma elevacdo de precos causaria uma redistribuicdo de renda para os lucros, elevando
a poupanca e retomando a economia para a taxa normal de utilizacao.

Neste caso, no curto prazo uma melhora distributiva induzia uma elevacdo da
utilizacdo no curto prazo, mas este resultado ndo se manteria no longo prazo, onde esta
retornaria ao nivel normal dado exogenamente. Ademais, o nivel de acumulacdo se manteria
em um patamar mais elevado gue o inicial, mas exigiria uma poupanca maior, que ocorreria
através de uma redistribuicdo dos salarios para os lucros, de modo que a melhoria distributiva

gue deu inicio ao processo ndo se manteria a longo prazo. (HEIN, 2014)
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A segunda solucdo consiste no deslocamento para baixo da funcdo investimento até
que a utilizacdo retorne ao nivel normal. Neste caso a melhora distributiva é mantida, mas a
acumulacdo de capital de equilibrio serd& menor que a inicial. Segundo Hein (2014), este é o
argumento presente no modelo para uma economia madura de Skott (2010). Para o autor, em
um sistema caracterizado pela inelasticidade da oferta de trabalho, a queda da taxa de
desemprego causada pela extrapolacdo do nivel de utilizagdo corrente em relacdo ao normal,
dificultard progressivamente o recrutamento de méo de obra por parte dos empresarios.
Ademais, esta situacdo tende a fortalecer os movimentos trabalhistas, aumentando os custos
para os capitalistas, de maneira que rentabilidade tende a diminuir, que é representada no
modelo pelo deslocamento da curva para baixo da curva I.

Conforme Hein (2014) os mecanismo para conter a instabilidade Harrodiana retiram a
validade no longo prazo dois resultados caracteristicos dos modelos neo-kaleckianos, o
paradoxo da poupanga, e a relacdo direta entre crescimento e acumulacdo. Assim, foi proposta
uma solucdo alternativa, que conforme Lavoie (1995) consistem em endogeneizar a taxa
normal de utilizagdo, como em Amadeo (1986), que pressupde que 0s empresarios baseiam o
nivel desejado de ociosidade nas condicGes presentes:

Uy = (1 — DUpe—1) + TUE-1) 0<t<1 (85)
ademais, em Amadeo (1986) as expectativas das vendas y sdo tidas como exdgenas. O

processo de ajustamento é apresentado na Figura 13.

Figura 13 - Ajustamento com taxa de utilizacdo normal da capacidade enddgena
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Na Figura 13, temos como partida uma situacdo em que a utilizacdo corrente u, esta

abaixo da taxa normal u,, € consequentemente a taxa de crescimento g; estara aquém das
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expectativas y. Se 0s empresarios reajustam seu nivel de utilizacdo desejado baseando-se nas
condi¢des correntes conforme equacdo (85), esta situacdo induzird uma queda de u,; para
Uu,,, 0 que através de (83) desloca I; para I,, proporcionando um nivel de utilizacdo u, e de
acumulacéo g, maiores.

Este processo ocorre sucessivamente até que a utilizacdo corrente e a normal se
igualem, u; = u,3 e a taxa de crescimento atenda as expectativas g; = y. Conforme Lavoie

(1995), este resultado é um misto entre a abordagem neo-kaleckiana e a neo-Ricardiana, pois

an increase in real wages has no impact on the fully-adjusted rate of accumulation
and its rate of profits, although it will induce a higher rate of capacity utilization;
similarly, a decrease in the propensity to save has no impact on the rate of
accumulation, although it will induce higher rates of profit and utilization (LAVOIE,
1985, Pag. 807)

Deste modo € possivel as seguintes conclusdes: se as expectativas de vendas responde
a divergéncia entre a taxa de utilizagdo corrente e normal, enquanto esta é tomada como
exogena, a instabilidade Harrodiana se faz presente. Logo, sd@0 necessarios mecanismo de
ajustamento para contornar esta questdo. Entretanto, estes mecanismos restringem oS
principais resultados neo-kaleckianos ao curto prazo. Por outro lado, se as expectativas de
vendas sdo constantes, enquanto a taxa normal de utilizacdo se adapta ao nivel de utilizacao
em curso, ha estabilidade.

Logo, resta analisar as condi¢cGes em que u,, e y sdo endogenas. Neste caso, conforme
Lavoie (1995), a estabilidade dependera das velocidades de correcdo das expectativas dos
capitalistas, mensurada pelos parametros v e 7 nas equacbes (84) e (85). Baseado nas

demonstracdes anteriores, se T > v 0 modelo sera estavel, e caso contrario, T < v instavel.

3.5 UMA FECHAMENTO ALTERNATIVO: O SUPERMULTIPLICADOR SRAFFIANO

Dentre os economistas que criticam a instabilidade inerente dos modelos neo-
kaleckianos, deu-se a busca sobre um novo fechamento macroeconémico. Uma proposta
alternativa que tem obtido relevancia € o supermultiplicador Sraffiano, em que o termo
Sraffiano advém do fato de neste modelo a distribuicdo de renda é exdgena. Esta modelagem
pode ser encontrada em Serrano (1995) e Serrano e Freitas (2007).

Conforme Serrano e Freitas (2007), admitindo a existéncia de consumo agregado
autbnomo Z (ndo induzido pela renda) que ndo gera capacidade produtiva no longo prazo,

crescendo a uma taxa independente z, teremos que, ao contrario dos modelos apresentados
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anteriormente, as propenses marginal e média a poupar ndo serdo, de maneira geral, iguais.
A propensdo meédia a poupar (S/Y) seré& dada por:

S/Y=s—-(Z/Y) (86)
onde s é a propensao marginal a poupar e Y o nivel da renda. Consequentemente, desde que Z
seja positivo, a propensdo média a poupar serd menor que a marginal. Um ponto importante
sobre a equacdo (86) é que a propensdo média a poupar é endogenamente determinada, pois
depende positivamente do nivel do produto, uma vez que a elevacdo de Y reduz o efeito
relativo dos gastos autbnomos sobre a poupanca.

Considerando o equilibrio entre poupanca e investimento, S/Y =1/Y e que renda é
determinada pelo efeito multiplicador do investimento e do consumo Y = (I +2)/s a
equacéo (86) pode ser reescrita como:

S/Y =[1/U+2)]s (86"
Deste modo, fica evidente a endogeneidade da propensdo media a poupar, pois a mesma €é
determinada pelo investimento e pelo consumo autdnomo. Segundo Serrano e Freitas (2007)
se considerarmos que o investimento € induzido (seja pela renda, ou pelo nivel de utiliza¢do),
0 nivel do produto sera determinado através de um supermultiplicador, que incorpora o
consumo induzido e o investimento:

Y=2/(s—gv) (87)
onde gy € a propensdo marginal a investir. Consequentemente, para dados valores de s — gy,
a renda sera determinada pela taxa de crescimento do consumo autbnomo z.

Através da equacdo (87) é perceptivel que na presenca de gastos autbnomos a
propensdo média a poupar sera determinada inteiramente pela propensdo marginal a poupar.
Como a parcela do consumo autdnomo é igual a um menos o consumo induzido e menos o
investimento induzido, temos que:

Z/Y=1—-c—gy (88)
em que c consiste no consumo induzido. Uma vez que por definicdo s = 1 — ¢, conclui-se

que a parcela do consumo auténomo no produto é determinada por:

Z/Y = (s —gy) (88")
que substituindo em (86) nos da:
S/Y =s—(s—gy) =gy (89)

Segundo Serrano e Freitas (2007), o modelo do supermultiplicador Sraffiano é
fundamentalmente estavel. Se for suposta uma condigdo inicial onde s e gy sdo constantes,

uma reducdo de z induzird uma queda da taxa de crescimento do produto g, gerando
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consequentemente capacidade ociosa. Este choque negativo tera efeito inicialmente sobre a
demanda, e em segundo momento sobre o investimento, até o grau de utilizacdo se estabilizar
em um nivel inferior.

Esta subutilizacdo da capacidade tende a reduzir a propensdo marginal a investir gy, 0
que induzird uma nova queda da demanda e do investimento. Entretanto, a presenca dos
gastos autbnomos faz com que a diminuicdo da demanda seja proporcionalmente menor que a
do investimento, o que em outras palavras indica que a utilizacdo da capacidade estara
aumentando. Conforme os autores, este processo perdurard enquanto o nivel de utilizacdo
estiver abaixo de seu nivel normal, e ocorrera de forma simétrica caso haja uma elevacéo de z.
Ademais, como a propensdo média a poupar depende inteiramente da propensdo marginal a
investir, o nivel de poupanga sempre se ajustara ao nivel de investimento necessario para
ajustar a capacidade a demanda agregada.

Assim, conforme Serrano e Freitas (2007), o supermultiplicador Srrafiano consiste em
uma explicacdo enddgena para a utilizacdo da capacidade em nivel normal, sem recorrer aos
mecanismos distributivos da escola de Cambridge. Ademais, segundo Serrano (1995), este
modelo pode ser considerado, de certa forma, como uma inversdo da lei de Say no longo

prazo, pois é a demanda efetiva que cria a oferta (capacidade).

3.6 A DEFESA E EVOLUCAO DO PENSAMENTO NEO-KALECKIANO

De um modo geral, as criticas ao pensamento neo-kaleckiano podem ser classificadas
em duas categorias: 1) a recusa da relacdo positiva entre distribuicdo e acumulagéo; 2) a
incompatibilidade do processo de ajustamento neo-kaleckiano com uma posicéo de equilibrio
estavel no longo prazo.

Em relacdo a primeira critica, pode-se afirmar que as contribuicbes de Bhaduri e
Marglin (1990) foram incorporadas ao paradigma neo-kaleckiano, de forma que uma ampla
gama de trabalhos empiricos posteriores visaram determinar se a demanda de determinadas
nacGes eram wage ou profit-led. Destes, podemos destacar Stockhammer e Onaran (2004),
que realizam uma analise dos Estados Unidos, Reino Unido e Franca, Onaran e Galanis
(2012), que estudam os regimes da demanda na Alemanha, Franca, Italia, Reino Unido, USA,
Jap#o, Canada, Australia, Turquia, México, Coréia do Sul, Argentina, Chile, india e Africa do
Sul, concluindo que a demanda doméstica de todos estes paises é wage-led, e que esta ndo e,
em sua maioria, superada pelos efeitos profit-led do comércio internacional. Para o Brasil,

destacam-se as obras de Bruno (2003), que conclui que a demanda deste foi wage-led de 1970



88

a 1990, tornando-se posteriormente profit-led e Aratjo e Gala (2012) que concluem que a
demanda interna é estagnacionista, mas considerando-se o setor aberto da economia, torna-se
profit-led.

Ademais, utilizando a fungéo investimento de Bhaduri e Marglin (1990) como base,
uma série de modificacdes foram acrescidas aos modelos neo-kaleckianos. Taylor (1990)
acrescenta mais uma vez o papel da inflacdo e do mercado financeiro, mas desta vez
incorporando as diferengas entre os regimes wage e profit-led. Dutt (2006) realiza uma
tentativa de incorporar o nucleo dos modelos neo-kaleckianos ao crescimento puxado pela
oferta e progresso técnico da New Growth Theory, e conclui que a demanda agregada possui
importante efeito na determinacdo da taxa de crescimento econémico; Hein (2007) e Issac e
Kim (2012) consideram as diferentes questdes do mercado financeiro e suas influéncia sobre
0 crescimento, enquanto Arnim, Tavani e Carvalho (2014) estudam as inter-relagdes entre
dois paises idénticos com uma balanca comercial inicialmente equilibrada, e concluem que
uma elevacdo salarial em uma economia wage-led causara uma expansdo da demanda nos
dois paises. Entretanto, mesmo que a economia seja profit-led globalmente, 0 aumento dos
salarios em um pais pode ter efeito expansionista, devido aos spillovers entre as duas nacdes,
embora a que passou pela apreciacao perdera participacdo no comercio mundial. Embora estes
trabalhos se auto-classifiguem como neo-kaleckianos, alguns autores, como Oreiro (2011)
preferem a denominacdo pos-Keynesiano de terceira geracdo, classificando o modelo neo-
kaleckiano canénico como segunda geracao.

A segunda critica passa por uma dificuldade de incorporacdo, pois as solucdes
proposta pra controlar a instabilidade inerente dos modelos restringem o paradoxo da
poupanca e a relacdo direta entre distribuicdo e crescimento ao curto prazo, de modo que o
mesmo torna-se Keynesiano no curto prazo e “classico” no longo prazo.

Kalecki entendia o longo prazo como uma sequéncia de curtos prazos gue nao poderia
existir independentemente. Esta visdo é compartilhada por Steindl (1979, apud Kurz 1986),
para quem a nogéo de centros de gravitagdo ¢ um “conceito mistico”, e por isso a instabilidade
inerente de seu modelo ndo seria um problema, mas na verdade, uma base para justificar
politicas governamentais expansivas. Entretanto, os autores neo-kaleckianos tendem, ao
contrario de Steindl, a tratar a instabilidade harrodiana como uma caracteristica negativa do
modelo, de modo que esta ndo € uma questdo onde ha um consenso. Ademais, alguns
economistas passaram a buscar fechamentos alternativos, dentre das quais, destaca-se o

supermultiplicador Sraffiano.
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3.7 CONCLUSOES

O presente capitulo teve como objetivo analisar a visdo neo-kaleckiana sobre o
crescimento econdmico. De um modo geral, esta escola buscou incorporar as contribuicdes de
Kalecki e Steindl, das quais se destacam a existéncia de capacidade ociosa de modo estrutural
e sua influéncia sobre as decisdes empresariais. Uma consequéncia direta destes modelos
consiste na existéncia de uma relagdo positiva entre distribuicdo e acumulagcdo no longo
prazo.

A questdo distributiva presente nos modelos neo-kaleckianos contradizia a visdo
classica e da escola de Cambridge e, portanto, foi alvo de uma série de criticas, das quais se
destaca a de Bhaduri e Marglin (1990), que foi totalmente assimilada e tornou-se parte do
pensamento candnico neo-kaleckiano. Conforme os autores, o aumento dos salarios reais
possui dois efeitos distintos, a elevacdo do consumo e a reducdo do investimento. Caso o
primeiro efeito seja superior ao segundo, havera um incentivo sobre demanda, e assim, esta
segue um regime wage-led, ou em outras palavras, hd uma relagdo positiva entre distribuicéo
e acumulacdo como defendido por Steindl, Dutt (1984) e Rowthorn (1981).

Por sua vez, caso a reducdo do investimento seja mais acentuada, a melhoria salarial
reduzira a demanda total, situacdo que Bhaduri e Marglin (1990) denominaram profit-led. Um
ponto importante destes regimes é que, uma vez que a desvalorizacdo da moeda doméstica
capaz de proporcionar uma melhora da competitividade exige um aumento da participacao
dos lucros na renda, quanto mais aberta for uma economia ao mercado internacional, maior
sera a probabilidade da mesma ser profit-led, mesmo que sua demanda interna seja wage-led.

A incorporacdo da existéncia dos dois regimes de crescimento ao modelo neo-
kaleckiano permitiu um grande avanco na arte de trabalhar a questdo do crescimento, pois
torna este arcabouco compativel com a abordagem Kaleckiana e também com a relacéo
distributiva presente na escola de Cambridge e na economia classica.

Um segundo grupo de criticos, ligados a abordagens neo-ricardiana, neo-marxista e
harrodiana, criticou o arcabougo neo-kaleckiano pelo fato do mesmo nédo ser essencialmente
estavel no longo prazo. Como o investimento reage a utilizacdo presente, um choque negativo
que reduza a ociosidade proporcionara uma reducdo do investimento e consequentemente,
uma retracdo na demanda e uma nova queda na utilizacdo da capacidade e assim
sucessivamente. Neste embate ndo ha um consenso sobre qual solucdo seguir, pois as
solugdes propostas restringem o paradoxo da poupanca e a relagdo positiva entre distribuicdo

e acumulagéo ao curto prazo.



90



91

4 CONCLUSOES

A moderna teoria do crescimento teve como origem as contribuigdes independentes de
Harrod e Domar, que desejaram construir um modelo Keynesiano para o longo prazo, ou seja,
em uma situagdo onde o investimento modificaria a capacidade produtiva. A principal
concluséo destes autores € que ha apenas uma Unica taxa de crescimento de equilibrio, isto &,
onde os efeitos do investimento sobre a capacidade produtiva e sobre a demanda fossem
iguais. Uma vez que o sistema se distanciasse desta taxa, passaria por uma longa depresséo
(caso se distancie para baixo) ou inflacdo (caso cresca acima), resultado que ficou conhecido
como “fio de navalha”.

Um grupo de economistas situados na universidade de Cambridge, seguidores diretos
de Keynes, como Kaldor, Pasinetti e Robinson, criticaram este resultado devido a sua alta
instabilidade, e desenvolveram uma solucdo para isto atraves da flexibilizacdo da funcéo
poupanca. Uma vez que os capitalistas poupam mais que os trabalhadores, qualquer
redistribuicdo para os lucros elevaria a taxa de poupanca, e a diminuiria com o aumento dos
salarios. Através deste mecanismo, existiria um mecanismo alternativo de ajustamento entre
investimento e poupanca, de modo que a taxa de equilibrio de Harrod e Domar ndo seria mais
Unica, e assim o crescimento balanceado néo seria mais mera obra do acaso. Esta, consiste na
primeira geracao de modelos Keynesianos.

Por outro lado, os economistas ortodoxos, através da obra seminal de Solow, também
negaram o resultado de Harrod-Domar. Para estes autores, as varia¢fes dos fatores trabalho e
capital seriam suficientes para modificar a taxa de equilibrio e assim proporcionar uma taxa
de crescimento de longo prazo com pleno emprego. Esta abordagem chocou-se com a escola
de Cambridge, no que ficou conhecido como controversia de Cambridge. Esta se deveu em
especial, pela recusa dos Keynesianos quanto a existéncia da substitutibilidade infinita entre
capital e trabalho. Ademais, estes também ndo aceitavam o postulado ortodoxo de que a
distribuicdo funcional da renda seria dada pela rentabilidade marginal dos fatores. E
justamente dessa querela que se tem a explicacdo tedrica da auséncia da oferta agregada na
determinacdo do longo prazo na abordagem heterodoxa.

Paralelamente, uma versdo alternativa da teoria da demanda efetiva foi desenvolvida
independentemente por Kalecki, antes mesmo do que Keynes. Em sua obra o autor recusou a
teoria da concorréncia perfeita, assumindo que o sistema capitalista contemporaneo é
caracterizado pela presencga de oligopdlios e precos formados via mark-up. Ademais, 0 autor

conclui que ha uma relacdo direta entre crescimento e acumulagdo, pois 0 aumento salarial
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ndo induz a queda dos lucros. Isto ocorre através do seguinte mecanismo: a elevagdo dos
salarios reduz a lucratividade nos setores de bens de investimento e de consumo para 0s
capitalistas, mas proporcionam um aumento correspondente no consumo dos trabalhadores,
gerando um lucro neste setor proporcional a queda nos outros dois departamentos. Como 0s
empresarios ndo tenderdo a corrigir plenamente os precos com medo de perder a
competitividade, haverd uma transferéncia de renda no setor de bens de consumo para 0s
trabalhadores, e a producdo e emprego cresceréo.

O economista austriaco Josef Steindl utilizou o arcabougo kaleckiano para construir
uma explicacdo enddgena para a tendéncia do capitalismo maduro para a estagnacdo em
contraposicdo a explicacdo dominante relacionada a reducdo das inovacbes tecnoldgicas.
Conforme o autor, dado um choque negativo sobre a acumulacdo de capital, a economia se
encontrard com excesso de acumulacdo interna e, portanto, devera haver uma redugdo dos
lucros totais para contrabalancear. Entretanto, na presenca de oligopdlios, caracteristica do
capitalismo maduro, as margens de lucro séo rigidas para baixo, pois o0 custo para remover 0s
adversarios € muito oneroso. Logo, o mecanismo de ajuste tem de advir da reducdo da
utilizacdo da planta. Entretanto, a ociosidade resultante deste processo torna 0s empresarios
resolutos em realizar novos investimentos, estagnando a economia. Deste modo, seu modelo é
proximo ao de Harrod, pois as acdes dos empresarios para ajustar o0 excesso de acumulacao
interna, induzem a um processo cumulativo.

Os tedricos do crescimento Keynesianos viam a necessidade de abandonar a hipotese
de pleno emprego (presente em Kaldor e Pasinetti, mas ndo em Robinson) existente na
primeira geracdo de modelos Keynesianos, pois esta suposicdo contrastava diretamente com a
obra de Keynes, cujo objetivo era demonstrar a existéncia de desemprego involuntario na
economia. Logo, para relaxar essas proposicdes, 0s economistas heterodoxos buscaram
inspiracdo em Kalecki e Steindl, dando origem aos modelos neo-kaleckianos, também
denominados Keynesianos de segunda geracdo. Entretanto, com essa incorporacdo foi
abandonada também a pressuposi¢cdo de uso pleno da capacidade instalada, o que tornou essa
modelagem suscetivel a instabilidade presente em Harrod e Domar. Ademais, com a absorcao
das teorias de concorréncia imperfeita de Kalecki e Steindl, esta escola também atribuiu uma
relacdo direta entre distribuicdo e crescimento, de maneira que a concentracdo de renda e
elevacdo do mark-up induziriam um processo de estagnacao.

Os neo-kaleckianos receberam dois tipos distintos de critica, a primeira consistindo na
recusa da instabilidade presente no longo prazo neo-kaleckiano, que ndo seria compativel com

uma posigdo de equilibrio de longo prazo. Solugdes foram propostas para essa questdo, mas
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restringiam o paradoxo da poupanca e a relagdo positiva entre distribuicdo e acumulagdo ao
curto prazo. Consequentemente este é um debate em constante crescimento, de tal forma que
alguns economistas passaram a buscar fechamentos alternativos, do qual se destaca o
supermultiplicador Sraffiano.

A segunda critica esta relacionada a existéncia da relacdo positiva entre distribuicao e
crescimento, das quais se destaca analise a de Bhaduri e Marglin (1990), que foi totalmente
assimilada. Conforme estes autores, 0 aumento dos salarios reais possui dois efeitos distintos,
a elevacdo do consumo e a reducdo do investimento. Caso o primeiro efeito seja superior ao
segundo, haverd um incentivo sobre a demanda, e assim, estaremos no regime wage-led. Por
sua vez, caso a reducdo do investimento seja mais acentuada, a melhoria salarial reduzira a
demanda total, caracterizando o regime profit-led. Logo, a relagdo entre distribuicdo e
crescimento dependera de como a decisdo empresarial reage a modificacBes na taxa de lucro
e, portanto, ndao pode ser definida a priori.

A abordagem de Bhaduri e Marglin (1990) permitiu uma ampla evolugdo na andlise
acerca do crescimento, e, embora muitos economistas considerem os modelos surgidos a
partir desta critica como pertencentes a abordagem neo-kaleckiana, outros autores, como
Oreiro (2011), denominam estes como terceira geracdo de modelos Keynesianos. Entretanto,
esta nomenclatura, pés-Keynesiana de primeira geracdo (escola de Cambridge, postulando
uma relacdo inversa entre distribuicdo e crescimento), segunda geracdo (neo-kaleckianos,
assumindo uma relacéo positiva entre distribuicdo e crescimento), e terceira geracao (surgida
a partir de Bhaduri e Marglin, assumindo que a questao distributiva pode ser tanto wage-led
quanto profit-led) pode induzir a crenca errdnea que a evolucdo destes modelos ocorreu de
maneira linear, com um paradigma sendo sobrepujado por outro. Na realidade, muitos destes
argumentos foram desenvolvidos de forma paralela como, por exemplo, Kalecki, que
construiu sua teoria antes de Keynes e teve influéncia direta sobre Robinson e Kaldor, e a
escola neo-Ricardiana, que derivou da escola de Cambridge através da controvérsia do
Capital, e teve entre suas inspiracfes tedricas ndo apenas Sraffa, mas também Pasinetti e
Robinson. Ademais, algumas ideias retornaram posteriormente sobre nova roupagem, como é
0 caso de aproximacdo teorica de Steindl, que argumentou que 0s mecanismos presentes no
modelo de Harrod seriam compativeis com sua visdo de uma economia oligopolizada. Deste
modo, podemos concluir que a evolucdo dos modelos heterodoxos de crescimento ndo
ocorreu de forma linear e harménica, mas sim através de um processo complexo, como

apresentado na Figura 14.
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Figura 14 - Fluxograma da evolugdo dos modelos de crescimento com foco na heterodoxia
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Como visto anteriormente, os diversos modelos heterodoxos de crescimento diferem

em termos de hipoOteses e de conclusdes, especialmente no que tange a relacdo entre

distribuicdo e acumulacéo e a estabilidade no longo prazo, conforme sintetizado no quadro 4.

Quadro 4 — Hipdteses e conclusGes dos modelos heterodoxos de crescimento

Autores Utilizacdo da Relacéo entre distribuicao Estabilidade de Longo
Capacidade e Crescimento Prazo
Instalada
Harrod e Domar analisa Né&o trabalham com a questao Uma vez que economia afaste-se
Domar explicitamente esta distributiva da taxa garantida (Harrod) ou de
questdo, pois se 0 equilibrio (Domar) a economia
investimento for passara por um processo
inferior a taxa de inflacionario (caso de distancie
equilibrio, a criagdo pra cima) ou depressédo (pra
de capacidade sera baixo), ndo havendo mecanismo
maior que a capaz de retornar a economia
demanda, gerando para o equilibrio.
ociosidade
Kaldor e | Plena utilizacdo da | Uma taxa mais elevada de | O longo prazo é caracterizado
Pasinetti capacidade investimento exige uma | pelo pleno emprego, e 0s
elevacgdo da taxa lucros mecanismos do modelo o
sustentam

Robinson Utilizacdo plena ou | Uma taxa mais elevada de | Varias configuracBes de longo
igual a um valor | investimento exige uma | prazo sdo possiveis, 0 que autora
normal elevacgdo da taxa de lucro denomina de eras metélicas, e

assim seu modelo é aberto
historicamente.

Kalecki Utilizacdo da | A reducdo salarial deprime a | A tendéncia de longo prazo
capacidade varia | demanda, reduzindo o montante | consiste na soma dos
conforme a | de lucros e oposto ocorre caso | movimentos de curto prazo mais
demanda, mas n&o | contrério. Logo, h4 uma relagdo | “fatores de desenvolvimento”,
aparece na equagdo | positiva entre distribuicdo e | como as inovagoes e
de investimento crescimento crescimento populacional

Steind| e | Utilizacdo da | Relagdo positiva, pois o | Ha uma tendéncia de

0S neo- capacidade varia | aumento do mark-up reduz o | concentracdo  econdmica e,

Kaleckianos conforme a demanda | consumo e a demanda e, | portanto, elevacdo das margens

alec e as firmas reagem a | portanto, gera ociosidade da | de lucros, 0 que tende a gerar
essas variacoes planta, o que induz a uma queda | estagnagdo. Logo, ndo ha um
do investimento e crescimento ponto de equilibrio, mas

processos cumulativos

Bhaduri e Utilizacdo da | Aumento dos salarios reduz o | Ndo analisam explicitamente e

Marglin capacidade varia | investimento e induzem o | detalhadamente a questdo do

conforme a demanda
e as firmas reagem a
essas variacoes

consumo. Caso o primeiro efeito
seja maior que o segundo, ha
uma relacdo inversa chamada
profit-led. Se o efeito do
consumo for superior, a relagdo
entre distribuicdo e crescimento
é positiva e denominada wage-
led

longo prazo.
Mas ndo ha em sua modelagem
um ponto de equilibrio, e a

utilizacdo ndo tem de ser
necessariamente igual a um
valor normal
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Quadro 4 — Continuacéo

Autores

Utilizacdo da
Capacidade Instalada

Relacéo entre
distribuicéo e
Crescimento

Estabilidade de
Longo Prazo

Supermultiplicador
Sraffiano

Os mecanismos do
modelo induzem a
igualdade da taxa de
acumulacdo ao seu nivel
normal

Em suas construcgOes
seminais, ndo ha analise
das quest@es distributivas

A subutilizacgdo  da
capacidade induz a uma
reducdo da propensdo a
investir mais elevada que
a queda da demanda, pois
ha a existéncia de gastos
autdnomos que ndo geram
capacidade. Logo, ha uma
elevacdo da utilizacdo até
o retorno do equilibrio.

Neo-ricardianos
que aceitam a
divergéncia entre a
utilizacdo corrente

e normal.
(Vienello)

Aceitam que a utilizacdo
corrente possa divergir da
normal, mas recusam que
0 investimento  seja
afetado pelas condicBes
correntes

No curto prazo o0s
empresarios entendem o
aumento da demanda
causada pelo aumento
salarial como temporario
e ndo elevam o
investimento. No longo
prazo, o0s capitalistas
incorporam a queda da
taxa de lucro gerada pela
melhoria salarial em suas
expectativas de longo
prazo e portanto reduzem
o investimento. Logo, ha
uma relacdo inversa no
longo prazo.

No longo prazo a
utilizaclo e taxa de lucro
podem afastar-se de seus
niveis normais.

Modelo Misto:
Neo-ricardiano e

Neo- Kaleckiano
Apresentado por
Lavoie (1995)

O investimento é afetado
pela divergéncia entre a
utilizacdo corrente e seu
valor normal. Entretanto,
0S empresarios corrigem
suas expectativas sobre a
utilizacdo normal.

Se a taxa normal de
utilizacdo variar, mas as
expectativas de venda
ndo, o aumento dos
salarios reais ndo altera o
valor de longo prazo da
taxa de acumulacéo e de
lucros, mas induz uma
maior taxa de utilizacdo
no longo prazo
(determinada pelo
processo de ajustamento
da taxa corrente e
normal).

Entretanto, caso as duas
expectativas variem, a
relacdo  positiva entre
distribuicdo e acumulagio
neo-kaleckiana retorna.

Desde que as expectativas
de wvenda permanecam
constantes, enquanto a
taxa normal de utilizacdo
se adapta ao nivel de
utilizagdo em curso, hd
estabilidade.

Por outro lado, se as
expectativas de vendas se
ajustam as  condigBes
correntes, enquanto a taxa
normal de utilizagdo é
considerada constante no
longo prazo, o processo
de ajustamento  gera
instabilidade. ~ Com as
duas expectativas sendo
alteradas, a estabilidade
dependeré de qual efeito é
mais forte

Fonte: Elaboracéo Propria

Por fim, € interessante ressaltar que as condi¢cBes econdmicas vigentes tiveram
importante influéncia sobre a evolucdo do pensamento acerca do crescimento. A instabilidade

presente nas contribuicdes de Harrod e Domar era incompativel com a era do crescimento
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vivenciada no pos-guerra, e por isto foi alvo de tantas criticas. E justamente neste periodo,
que Kaldor e Pasinetti escreveriam suas obras, onde pressupunham a presenca do pleno
emprego no longo prazo, uma condigdo que ndo era plenamente incompativel com a realidade
vivida.

Steindl escreveu sua obra principal em 1952, e suas previsdes sobre a estagnacdo do
capitalismo americano entraram em contradicdo com o amplo crescimento. Isto levou o autor
a investigar as causas de suas falhas e concluir que esta era do crescimento ocorreu devido a
forte presenca estatal na economia. Com o choque do petréleo e a estagflacdo na década de
1970 e posteriores crises econdmicas, Steindl retornou a sua argumentacdo sobre a
estagnacdo, e a modelagem neo-kaleckiana tomou vida. Logo, as condicdes econdmicas em
que viveram estes autores foram de ampla importancia para suas obras e definiram, de uma

forma ou outra, a evolucdo do pensamento heterodoxo.
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APENDICE A - O TEOREMA NEO-PASINETTI DE KALDOR

Conforme Kaldor (1966), os recebedores de salarios W poupam parte de sua renda
durante sua vida ativa e irdo consumi-la na aposentadoria. Supondo que a populagédo e a renda
per capita estdo em crescimento, a poupanca a partir dos salérios (s, ) serd maior que a
despoupanca (0s gastos dos aposentados). Os acionistas consomem uma fragdo ¢ dos ganhos
de capital das suas agdes G. Por fim, as corporaces emitem ac¢des a uma fragéo (|i| < 1), dos
gastos correntes com investimento, gK (K= capital, g= taxa de crescimento), de tal forma que
0 equilibrio no mercado de acGes requer:

S,W = cG + igK (A1)

Para que o equilibrio seja estavel, algum desses fatores deve sensivel as alteragdes no
preco de mercados dessas a¢Bes. Assim, sendo v o0 valor de mercado das a¢6es das empresas e
o valor do capital empregado pelas firmas; p o preco por acdo € N o numero de acdes

emitidas, temos:

G = NAp = vAK — pAN (A2)
De onde temos que:

AK = gK

pAN = igK

G =vgK —igK

Logo:

syW = c(vgK — igK) = igK (A3)
Uma vez que a poupanca € igual aos investimentos:

syW —c(vgK —igK) +s.P = gK (A4)

Desde que W =Y — P, P = pK, onde P séo os lucros e p a taxa de lucro temos:

SwY — s, pK — cvgK + cigK = igK (A3

sy Y + (s, — s, )pK — cvg + cigK = gK (A4)

Reajando as equagdes, as dividindo por gK e resolvendo para p temos:

- —9(1SC 2 (45)

Assim, Kaldor (1966) obtém um resultado muito proximo ao de Pasinetti, uma nova
equacdo de Cambridge, sem entretanto precisar supor a existéncia de uma classe com alta
propensdo a poupar que vive apenas do lucro, e nem de que economia se economia se

encontra em idade dourada. Assim, ndo existe mais espago para um processo anti-Pasinetti.
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APENDICE B — O MODELO DE DUTT (1984)

Dutt (1984) pressup8e que ha apenas um bem industrial produzido com a utilizacéo de
dois fatores de producdo homogéneos: trabalho e capital. Ademais, a tecnologia apresenta
retornos constantes de escala e coeficientes capital-produto a; e trabalho-produto a; fixos. A
economia opera abaixo de pleno emprego, de modo que a oferta de trabalho é perfeitamente
eléstica, e sua demanda L € determinada por:

L=a,0Q (B1)
em que Q é o nivel de producéo.

A economia opera abaixo da capacidade instalada, de tal maneira que ha um excesso
de capital:

K > a,Q (B2)

O autor incorpora em sua formalizacédo a teoria de precos presente em Kalecki (1983),
para quem os pregos sdo formados através do mark-up t sobre os custos primarios unitarios

wa, em que w sdo os salarios:

p=~0+1Dwa (B3)
Através da equacdo (B3) deduz-se que o a taxa de lucro € igual a:
r=1twa,Q /pK (B4)

Dutt (1984) pressupde que a economia é dividida em trabalhadores e capitalistas, e que
0S primeiros ndo poupam e 0s segundos poupam uma fracdo constante de sua renda s, de

modo que a funcdo consumo € dada por:

pC =wL+ (1 —s)rpK (B5)
Por sua vez, as decisdes de investimento sdo determinadas por:
I/K =a+br+ca, Q/K (B6)

onde | € o investimento, a € uma constante positiva e representa os animal spirits Keynesiano.
Por sua vez, b mede a sensibilidade do investimento a taxa de lucro, enquanto o coeficiente ¢
representa a relacdo positiva entre a taxa de investimento e a taxa de utilizacdo da capacidade,
baseando-se como visto acima, na obra de Steindl. O equilibrio de curto prazo é demonstrado
na Figura 15

Na Figura 15, a linha OR representa a relacdo positiva entre Q e r, derivada através das
equacdes (B3) e (B4):
r=[t/1+1]Q/K (B7)
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Por sua vez a linha AN demonstra como o investimento I/K responde a r. Substituindo
(B7) em (B6) tem-se:
I/K=a+[b+a,c(1+1D)T]r (B8)
em que uma elevagdo da taxa de lucro r induz o investimento tanto diretamente, como
indiretamente através de aumento implicito da da taxa de utilizacdo da capacidade instalada.
A linha OM corresponde a S/K, e pode ser obtida através da equacao (B5):
S/K = sr (B9)
Por fim, o equilibrio é dado quando o investimento é igual a poupanca, I/K = S/K, 0
que na Figura 15 ocorre no ponto de intersecdo entre as curvas AN e OM. Para que este
equilibrio ocorra, as duas curvam devem tocar-se no quadrante positivo, e para seja estavel,
AN deve ser mais plana que OM, de modo que estas condi¢cbes sdo encontradas caso se
satisfaga:
a>0
[t/(1+7D)](s+Db) =a,(c+a)
O que em outras palavras significa que a economia deve possuir capacidade ociosa.

Figura 15- Equilibrio de curto prazo em Dutt (1984)

I/K| S/K

W S N

|2/|< ____________ =T

)

/

Fonte: Dutt (1984)
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Para analisar os efeitos distributivos, Dutt (1984) recorre a medida tradicionalmente
utilizada na economia, onde a distribuicdo € medida participacdo do trabalho na renda,
Ym = wL/pQ, que em seu modelo pode ser escrita utilizando as equacdes (B1) e (B3):

Ym =1/(1+7)

Logo, a distribuicdo funcional da renda é determinada somente pelo mark-up, de modo que
quando este aumenta, ha uma piora na distribuicdo. Assim, os efeitos de mudancas
distributivas sobre o sistema podem ser analisados através de variagdes no parametro 7.

Com o aumento do mark-up t, haverd na economia uma reducdo do produto, que se
traduz em uma menor utilizacdo da capacidade produtiva e, uma vez que o investimento reage
a variagdes na mesma - desde que o coeficiente ¢ # 0 -, ele ird se reduzir, produzindo novas
quedas em Q, r, I. Isto pode ser demonstrado através da Figura 15, onde um aumento de t
desloca a curva AN para AN’ — equacdo (B8) — e OR para OR’ — via (B7) —, encolhendo os
valores de equilibrio de r; parar,, Q; paraQ, e I; /K pral,/K.

Desta argumentacdo conclui-se que, uma vez que a capacidade ociosa seja considerada
como variavel estratégica pelas empresas e afete suas decisdes de investimentos, temos que
dl/dt < 0 o que significa que a concentracdo de renda reduz o investimento. Como via efeito
acelerador a taxa de crescimento g é dada por g = I/K, deduz-se que dg/dt < 0. (DUTT,
1984)



