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"Os capitalistas fazem muitas coisas como classe, mas
certamente ndo investem como classe” (KALECKI,
1977, p. 15)



RESUMO

Este trabalho tem como objetivo apresentar as divergéncias e as convergéncias dos determinantes
e da dinamica da acumulacéo de capital nos marxistas e nos kaleckianos. A principal divergéncia
reside na auséncia da teoria do valor trabalho nos escritos macroecondmicos de Kalecki. Tal
auséncia fard com que os modelos neo-kaleckianos ndo apresentem uma trajetéria do uso da
capacidade instalada para seu nivel normal no longo-prazo. Nos modelos marxistas apresentados,
0 comportamento de curto-prazo é convergente com os resultados dos neo-kaleckianos, no entanto,
no longo-prazo eles séo diferentes, em que os modelos marxistas apresentem que a capacidade
instalada converge para o nivel normal.

Palavras-chave: Acumulacdo de Capital. Determinantes do Investimento. Macroeconomia. Marx.

Kalecki. Lavoie. Shaikh. Duménil e Lévy.



ABSTRACT

This paper aims to present divergences and convergences of the determinants and dynamics of
accumulation of capital in the marxist and the kaleckian literature. The main divergence derives
from the absence of a labour theory of value in the macroeconomic works of Kalecki. Such absence
will prevent the neo-kaleckian models from presenting the trajectory of the use of the installed
capacity to its normal level in the long run. In the Marxists models, the short-term behavior is equal
to the neo-kaleckian results, however, in the long run they differ, in which the marxists models

presented argue that the installed capacity converges to its normal use level

Keywords: Capital Accumulation. Determinants of Investment. Macroeconomics. Marx. Kalecki.

Lavoie. Shaikh. Duménil e Lévy.
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1 INTRODUCAO

Os determinantes da acumulacéo capitalista ainda sdo um dos maiores campos em disputa
dentro da teoria econémica. Kalecki foi um dos economistas que se dedicou a compreendé-los,
com o objetivo de explicar a dindmica da economia capitalista. Em seus Gltimos trabalhos, escreveu
que suas formulacGes ndo foram suficientes para explicar a dindmica do investimento privado, e
que “nds ainda ndo resolvemos o problema dos determinantes de decisio de investimento™?
(KALECKI, 1968a, p.78, traducdo propria). Pode-se defender que esse problema ainda persiste na
literatura. Esses determinantes sdo relevantes, na medida em que o investimento € o componente
central para a determinacdo do nivel de atividade e para o crescimento do produto. Essa
“centralidade (...) [deriva] de sua muito maior autonomia em relacao ao nivel de atividade que o
torna uma varidvel-chave para a determinacdo enddgena ndo apenas desse mesmo nivel de
atividade, como também de suas variagdes” (POSSAS, 1999 p.31).

As contribuicOes de Kalecki para a teoria dos determinantes do investimento e a dindmica
da acumulacao foram influenciados principalmente pelas vertentes marxistas que interpretam as
crises no capitalismo como problemas de realizacdo. No entanto, tais contribuicGes foram
incorporadas mais por economistas poOs-keynesianos, do que pelos economistas marxistas.
Especialmente, a partir dos modelos de crescimento de segunda geracdo da escola p6s-keynesiana,
que trouxeram as nocdes de wage-led growth e que, a partir da terceira geracdo, passam a adotar
maultiplos regimes possiveis de crescimento a depender de alguns determinantes da economia
nacional a ser analisada (OREIRO, 2011). Devido a plasticidade dos modelos neo-kaleckianos,
estes podem ser reformulados de forma a expressar as relagdes tedricas de outras correntes pés-
keynesianas e até mesmo de relagcdes postuladas por alguns economistas marxistas (LAVOIE,
2006). Lavoie, Rodriguez e Seccareccia (2004) e Lavoie (1996) procuram, por exemplo, comparar
as similitudes e discrepancias dos determinantes da acumulacdo marxistas, como o modelo de
Duménil e Lévy (1999), com os modelos de forte inspiragdo kaleckiana, assim como verificar qual

modelagem apresenta melhores resultados a partir de testes econométricos.

! “we have not solved the problem of determinants of investment decisions.”
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O problema de pesquisa desse trabalho, portanto, é procurar responder: quais sdo as
similitudes e diferencas tedricas sobre os determinantes e a dinamica da acumulacéo de capital nas
tradicBes marxistas e kaleckianas? A hipotese central € de que tais diferencas podem ser atribuidas
a auséncia da teoria do valor trabalho nos kaleckianos, o que, para alguns marxistas, resulta na
auséncia de uma taxa de geral de lucro e tampouco uma convergéncia do uso da capacidade
instalada para o seu nivel normal. Tal auséncia é fruto do particular marxismo de Kalecki, o qual
se apresenta como uma sintese de discussdes de economistas proximos a Ila Internacional, de Rosa
Luxemburgo e do préprio Marx. Tem-se como objetivo apresentar a literatura sobre as influéncias
marxistas na formulacéo da teoria do investimento em Kalecki, assim como a influéncia de Kalecki
no pds-keynesianismo e apresentar alguns modelos modernos dos determinantes da acumulagao de
capital kaleckianos e marxistas.

O trabalho esta organizado da seguinte forma: no segundo capitulo, trata-se da relacéo entre a
tradicdo marxista e 0 esquema de reproducdo teorizado por Kalecki. Na primeira secdo, se
apresenta 0 Marx de Kalecki, em que € apresentado os esquemas de reproducdo de Marx. Na
segunda secdo, discute-se brevemente os debates sobre o problema da realizacdo na tradicédo
marxista. Na terceira secdo, apresenta-se a versdo de Kalecki para os esquemas de reproducéo,
assim como um sumario sobre as diferengas e similitudes em relagdo a Marx. Na quarta secéo, ha
uma apresentacdo sobre outros aspectos sociais que sdo usualmente tomados como exdgenos aos
modelos de acumulagdo, a partir do comentério de Kalecki sobre a relagdo entre materialismo
histérico e econometria. Por fim, na quinta secdo, ha uma sumarizacdo das divergéncias e
convergéncias entre Marx e Kalecki.

No terceiro capitulo, é discutido o modelo de 1954 de Kalecki. Na primeira secao, € exposto
0s determinantes do investimento no modelo de 1954. Na segunda secdo, é apresentando a
dindmica do modelo a partir de Possas e Baltar (1983). Na terceira se¢do € apresentando as
ponderacbes de Besomi (2006) sobre a incapacidade do modelo em apresentar as decisdes de
investimento como os determinantes da dinamica da acumulacéo de capital.

No quarto capitulo, € exposto, na primeira secdo, a influéncia de Kalecki no pds
keynesianismo. Na segunda secdo, é apresentado o modelo neo-kaleckiano candnico, as criticas
marxistas e a resposta neo-kaleckiana via a inser¢do de uma dindmica de histerese. Na quarta se¢éo,

apresenta-se a critica de Skott (2008, 2012) ao modelo de histerese.
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2 DE MARX A KALECKI

Raramente na obra kaleckiana, encontra-se referéncias a outros autores, com muitas ideias
partindo de préprio punho. Keynes e os econometristas, como Frisch e Tinbergen, sdo alguns que o
economista polonés menciona. Marx, também, foi um dos poucos autores que Kalecki referenciou ao
longo de sua obra. Dentro da tradicdo marxista, Kalecki também faz referéncia a Rosa Luxemburgo
e a Tugan-Baranovsky. A partir desses autores, diversos insights foram retirados sobre a dindmica da
economia capitalista e, especialmente, sobre os determinantes do investimento. A contribuicdo de
Kalecki para a teoria dos determinantes do investimento, por sua vez, foi incorporado mais por
economistas pds-keynesianos do que pelos economistas marxistas. Esse capitulo apresenta na
primeira secdo os esquemas de reproducdo na forma desenhada por Marx, seguido pela segunda secéo
em que se apresenta a ponte entre 0s marxistas e Kalecki, na terceira se¢do, portanto, apresenta-se as
influéncias marxistas em Kalecki e as divergéncias entre Marx e Kalecki a partir do esquema de
reproducdo. Na quarta secdo discute-se o0 impacto das outras esferas sociais na acumulacdo de capital
e na quinta se¢cdo ha um resumo das divergéncias fundamentais entre Marx e Kalecki acerca da

acumulacao de capital.

O ESQUEMA DE REPRODUCAO DE MARX

Para tratar da circulacdo global do capital, isto €, do processo de circulacdo como um todo,
Marx (2014) apresenta a circulacdo do capital na forma M’ - D-M..P..M’. Em que M’ ja ¢ a
mercadoria prenha de mais-valor, D é o montante de dinheiro, M sdo meios de producao e forca de
trabalho e P é o processo produtivo. A questdo € verificar como repde-se o valor do capital consumido
na producdo e como essa reposicao se liga com o consumo que os capitalistas e os trabalhadores
efetuam, assim como, com a expansao ano a ano do capital. Esse esquema de reproducao é retomado
por Kalecki (1968a), caracterizando o modelo de Marx como ponto inicial da discussdo moderna
sobre os determinantes da acumulagdo. No entanto, se vera que existem diferencgas substanciais entre
a versao de Marx e a de Kalecki, ainda que seja a partir desse esquema que importantes insights sobre
os determinantes da acumulagéo estejam presentes na obra kaleckiana.

Reuten (1998) elenca os pressupostos do esquema de reproducdo, que a saber sdo: i) ndo ha
inovacOes que alterem os valores das mercadorias; ii) todo o capital constante usado na producao

precisa ser reposto; iii) a taxa de exploragdo € constante; iv) a composic¢ao organica é constante; v)
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trata-se de uma economia fechada; vi) ha um balanco entre o lado comprador e o lado vendedor;
vii) ha dinheiro o suficiente para acomodar a producéo; viii) sempre ha forca de trabalho disponivel
o suficiente para a acumulagéo de capital.

Primeiro, apresenta-se o esquema de reproducdo simples. Para a exposi¢éo, uso a versao de
Harris (1972) 2. Ha dois departamentos, o primeiro sendo produtor de bens de capital e 0 segundo
sendo produtor de bens de consumo. O valor da producdo dos setores pode ser decomposto em
capital constante (c), capital variavel (v) e mais-valor (s). Na reproducdo simples todo mais-valor

apropriado é usado para consumo dos capitalistas.

DI: (o8} +v1+51

(2.1)
DII: CZ + 172 + 52
A composicao organica é dada como constante e é expressa como:
k= —
= (2.2)
A taxa de exploracéo é a razdo entre o mais-valor e o valor da forca de trabalho:
Si
e. e
(= (23)

Marx assume que a taxa de exploracdo é constante e equivalente entre os departamentos:
ep=e, =e (2.4)

A taxa de lucro se expressa da seguinte forma:

R
ri_Ci+Ul‘_1+k (25)

2 Para uma analise mais aprofundada dos esquemas, conforme Marx os desenhou, ver Reuten (1998). Para uma

demonstragdo para n setores e com a transformacéo de valores em precgos ver Roemer (1978).
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Como se considerou constante a taxa de exploracdo entre os departamentos, logo, as
diferencas nas taxas de lucro sé se dardo por diferencas nas composi¢des organicas dos setores.
Como o produto de DI seréd todo o capital constante usado para a produgdo em geral, podemos

demonstrar que:

Cl +C2:C1 +U1+Sl

Da mesma forma, o produto de D11 sera todos os bens de consumo utilizados para 0 consumo

da classe capitalista e para reproducéo da forga de trabalho:

Ul +Sl+v2+52:C2 +U2+52

Subtraindo os termos repetidos em ambas igualdes acima, tem-se uma “condi¢do de

equilibrio™:

C2 = Ul + 51 (26)

DI produz os meios de producdo, em que uma parte € usada no préprio processo produtivo
de DI e outra é vendida no DII, no valor de v, + s, , para formar o seu proprio capital constante
c,. DII, por sua vez, produz bens de consumo, em que uma parte € consumida em DIl pelos
trabalhadores e pelos capitalistas. A parte restante € vendida a DI, para o consumo dos trabalhadores
e capitalistas deste departamento. Assim, o sistema continua perpetuando-se sem qualquer aumento
da massa de valor produzida.

Essa condicdo pode ser expressa ainda de outra forma, dividindo (2.6) por v,, temos

+ + U1 1+_1 ~ k

2= 7% como AL = ( "1). Conforme (2.2), =2 = k, , entdo —2— = 2X. Como = = ¢,,
(%] Uy Uy (%) Uy 1 +51/U1 Uy %1
tem-se:

v k
e (2.6a)

A proporcdo da alocacdo da forca de trabalho, portanto, deve ter uma relacdo entre a

composicdo organica de DIl e a taxa de exploracdo. De outra forma, somente existird uma alocacao
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de capital variavel que garantira a continuidade do sistema. Porém, ndo se apresenta que 0S
capitalistas adiantardo capital varidvel conforme a proporcdo necessaria. A alocacdo €
indeterminada.

Esse modelo, no entanto, ndo representa a realidade da sociabilidade capitalista. O usual é a
continua ampliacdo da producao de mercadorias. Marx (2014) representara a Reproducdo Ampliada
com a composicdo organica estavel. Para cada periodo, os capitalistas decidem investir uma
propor¢do a;, em que 0 < a; <1, do total de mais-valor produzido no periodo anterior. Essa
proporcao € usada para a expansao de capital constante (Ac;), e de capital variavel (Av;). Supbe-se
que os capitalistas s6 podem reinvestir nos seus proprios departamentos. Logo, o investimento em

cada departamento € expresso por:
Iy = a;Sit (2.7)
E a alocacdo entre investimento em capital constante e variavel sera:
Ii = ACi + Avi
Av; = Ayl (2.8)
Acy = (1= A
Em que Avi é a proporgdo do investimento destinado a expansdo do capital variavel.

Podemos definir a taxa de crescimento do capital constante (g.;) e do capital variavel (g,;) da

seguinte forma:

Avi e . Avi

ci
Vit-1 Cit—1

Considerando (2.3), (2.7) e (2.8), podemos transformar as equacgdes acima em:

Avi

Jvi = = Apiase; (2.9)

Vit-1
ACi a;e;
Gei = = (1 - Avi) k_ (2-10)
i

Cit-1
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Assim, temos que as taxas de crescimento de capital constante e capital variavel dependeréo

da propor¢do de mais-valor usado para expansao produtiva, da propor¢do de expansdo entre 0s
investimentos e da taxa de exploracdo. Para que a composi¢éo organica se mantenha constante, tem-

se que g,; = g.i- Tomando as expressoes (2.9) e (2.10) se chega em:

Ayi = _ (2.10)

Como a composicao organica é dada como constante e a propor¢éo dos investimentos sao
fixas, as taxas de crescimento tambem serdo fixas.

Para que haja a reproducdo ampliada, DI tem que produzir capital constante para além do
necessario da producdo de ambos os departamentos, e DIl deve produzir menos do que o total de
capital variavel e mais-valor dos departamentos, pois, parte do mais-valor deve ser justamente
destinado para ampliacdo de capital constante (MIGLIOLI, 2004). Logo, se expressa a relagéo entre

0s departamentos como:

DI: (Cl +C2)+(AC1+AC2)
DII: (U1+51+U2+52)_(AC1+AC2)

O total produzido por DI é:

Cq +V1 +51 =(C1 +C2)+(AC1+AC2)

O total produzido por DII é:
Cy +V2 +SZ = (V1+51+v2+52)—(AC1+AC2)

Para ambos os departamentos, quando cancelado os termos repetidos e com alguma

manipulacdo algébrica, se tem:

V1 + S1 = Cy + ACZ + AC1 (211)
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Com alguma manipulacdo algébrica, chega-se em:

ﬁ _ k(1 + g,2)
v, 14+e; —ki9m

(2.11a)

Assim como na reproducdo simples, existe, na reproducdo ampliada, uma certa propor¢éo
que deve ser alocada de capital variavel para que se tenha um equilibrio. Enquanto na reproducéo
simples a proporcao estava relacionada com a composicao organica, agora, a taxa de crescimento
do capital varidvel também deve ser levada em consideragao.

Para 0 caso em que a proporcéao de trabalho empregado se mantenha igual, é necessario que
a taxa de crescimento de ambos os departamentos seja igual. Assim, temos que:

Ivi = G2

Apiase; = Aypaze;

Como e; = e, , ficamos com:

A ay
— = — 2.12
Av2 a; ( )
De (2.10), sabemos que:
A 14k,
— 2.13
Avy 14k (2.13)

Dessa forma, o equilibrio para um crescimento igual de ambos os departamentos seré:

a; 1+k;
a;, 1+k,

(2.14)

Assim, temos de (2.14) as condicBes de equilibrio desse sistema. Do lado esquerdo, temos

uma razdo dos coeficientes que determinam o montante de mais-valor apropriado do periodo
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anterior que serdo usados para o investimento. Do lado direito, temos uma razdo da composicédo
organica de ambos os departamentos. Ou seja, dada a composicao organica de cada departamento,
existira, portanto, um conjunto de possiveis valores para os coeficientes de inversdo, de forma que,
Dl e DIl terdo sempre fazé-lo de forma a respeitar a razao da composi¢do organica. Para Harris, o
modelo indica que “capitalistas individualmente investem uma quantidade de seu excedente em
cada periodo, cada um no seu préprio departamento, para manter a propor¢do dada de capital
constante e variavel” 3 (HARRIS, 1972, p.513, traducéo propria). No entanto, “como a; € k; S30
parametros determinados independentemente, ndo ha nada que garanta que essa condicgdo, de fato,
exista. Um equilibrio, portanto, talvez ndo exista” * (HARRIS, 1972, p.513, traducdo propria
grifos adicionados).

Esse esquema representa uma abstracdo tedrica. Nao se trata de como ocorre na realidade o
processo de acumulacdo capitalista, mas de uma das etapas para o compreender. De forma geral,
cria-se um exercicio tedrico em que uma sociedade capitalista pode perpetuar-se sem crises. Para
que haja esse movimento, no entanto, sera necessario que as taxas de acumulacao e a composicao
organica comportem-se de forma coordenada, que dificilmente ocorrera, pois, neste sistema, a taxa
de acumulacdo e a composi¢do organica dos departamentos podem tomar valores quaisquer,
conforme apontado acima.

No entanto, na forma com qual Marx exp0s 0s esquemas, esse resultado, da improbabilidade
de um equilibrio, ndo é tdo evidente. Segundo Reuten (1999), nos exemplos de reproducdo ampliada,
DI expande a producdo para niveis maiores do que o necessario para o equilibrio e obriga DIl a
ajustar-se a superproducdo. Sempre had um ajustamento para o crescimento equilibrado, passando
por solavancos. Porém, por que DIl investe o tanto necessario para garantir o equilibrio nos
esquemas? Os exemplos numéricos de Marx levam a Rosa Luxemburgo (1985) a considerar que o
crescimento de DII esta inteiramente subjugado a DI. De fato, podemos expressar a equacédo (2.14)

de forma que o DIl fique subjugado. Considerado que a composic¢ao organica é dada, e denominando

1+k;,

t . , ., . 7 .y
. = L temos que a; = —. Ou seja, a, é a variavel livre e a, ¢é a variavel dependente. Mas,
1 1

podemos também expressar de forma que DI fique subjugado a DII, em que a; = ta,. Agora, a,

3 “Capitalists individually invest an amount of their surplus every period, each in his own department, such as to
maintain the given proportion between constant and variable capital”.
4 “But since a; and k; are independently determined parameters, there is nothing to ensure that this condition would,

in fact, hold. An equilibrium therefore might not exist”.
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é a variavel livre. Porém, a definicdo tanto de a, quanto a, é simultanea e por isso ndo podemos
dizer que um departamento subjuga o0 outro. A questdo posta € que sO existira um conjunto de
solugdes que garantira a reproducdo da economia. Se os capitalistas escolherdo uma solugédo que
estd dentro desse conjunto definido por t é que fica em aberto. No entanto, hd uma restri¢do que 0s
capitalistas devem atender, conforme a equacao (2.7), aacumulacéo esta restrita a um valor maximo,
isto é, esta restrito pela massa de mais-valor apropriado. Assim, conforme Harris (1972), a categoria
fundamental nestes esquemas é a taxa de exploracdo. Esta, ainda que dada de forma exdgena ao
modelo, é a que fundamentalmente dita o passo da acumulacéo de capital. Ou seja, se hd um aumento
dos salarios nominais e isso se da por causa da queda na taxa de exploracéo, resultara numa reducéo
na taxa de acumulacdo maxima. Tal elaboragdo, se verd mais a frente de forma detalhada, € contraria
a causalidade proposta por Kalecki (1968a), em que aumentos salarias levam a um aumento na taxa
de acumulacdo, caso o departamento produtor de bens-salarios esteja abaixo do pleno uso da
capacidade instalada. No caso em que ha plena capacidade, tal aumento levara somente a uma
alteracdo nos precos. Além disso, ndo ha nada que dite o nivel maximo de acumulagdo dos
capitalistas.

A dificuldade de compreenséo da verdadeira intencdo de Marx, que Rosa Luxemburgo teve
e muitos outros marxistas tiveram, deriva para Marini (1979) e Rosdolsky (2001) de dois aspectos:
i) da incompletude do segundo volume do Capital — devido a sua publicacdo pdstuma; ii) da
dificuldade em ver os esquemas de reprodugdo como uma abstracdo tedrica; e Miglioli (2004)
adiciona mais um, iii) da imprecisao sobre os determinantes da acumulacéo.

Todavia, isso ndo significa que da obra marxiana ndo se possa extrair qualquer teorizacédo
sobre os determinantes da acumulagéo. Miglioli lista alguns determinantes esbogados por Marx: i)
a acumulacdo como uma necessidade imposta pelo processo de competi¢éo; ii) a acumulagédo sendo
sensivel a taxa de lucro; iii) aacumula¢do como um impeto — isto € — o capitalista age continuamente
no papel social de acumulador. Ainda que esses trés determinantes possam ser olhados
isoladamente, em Marx, esses trés determinantes no fundo tratam da mesma coisa. O capitalista é
sim o reprodutor social da expansdo do valor, a concorréncia o impde a acumular mais e € a
lucratividade que determina a acumulagéo.

Esses diferentes determinantes estdo espalhados nos trés volumes, pois, a exposi¢do é feita
de aproximag0es sucessivas do abstrato ao concreto. Ao terceiro volume, quando Marx apresenta
a lei da queda tendencial da taxa de lucro, as varia¢des na taxa de acumulacéo no longo prazo estéo

determinadas pelas varia¢Ges na taxa de lucro, a qual decresce devido ao aumento da composi¢édo
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organica do capital. Porém, a forma com a qual se da essa relacdo, Miglioli aponta corretamente é
imprecisa.

Ainda assim, falta saber como se dara a relagdo entre essas categorias da aparéncia e da
esséncia e como o0s capitalistas irdo comportar-se, se com expectativas adaptativas, ou seja, se é 0
lucro do periodo anterior, o que € relevante para a decisdo de investimento, ou ainda, se a diferenca
entre a taxa de lucro realizada e a esperada ditara a acumulacdo. Também podemos imaginar que a
acumulacao seja inteiramente baseada em expectativas futuras da rentabilidade. Para a proxima
secdo, veremos que estas imprecisdes e até mesmo a dificuldade de compreender o método
expositivo ensejardo na tradigdo marxista diferentes formulacdes sobre os determinantes da
acumulacdo (ROSDOLSKY, 2001).

2.2 UMA BREVE PONTE: DOS POPULISTAS RUSSOS A KALECKI

Os economistas marxistas do final do século XIX e inicio do século XX empenharam um
esforco para decifrar os esquemas de reproducéo de Marx. Como os determinantes da acumulagéo
de capital sé&o as pecgas-chave para compreender a dindmica do capitalismo, a discussdo dos
esquemas, usualmente, da-se concomitante a formulacdes sobre teorias da crise e dos problemas da
realizacdo. Como veremos a frente, esses debates foram fundamentais para a teorizacdo da
acumulacdo em capitalista em Kalecki.

O esquema de reproducdo ampliada, como mostrado na secdo anterior, ndo apresenta um
mecanismo de ajuste para os desequilibrios. Trés concepcbes de ajuste dindmico podem ser
pensadas a priori: i) dada qualquer condicdo inicial, a taxa de acumulacdo dos capitalistas
convergira para uma Unica taxa; ii) esse sistema funcionaria similar ao modelo de Harrod (1948),
em que qualquer perturbacéo levara a economia a estagnacdo completa, a ndo ser que uma variavel
exogena o coloque novamente no crescimento sustentavel; iii) os departamentos procurardo ajustar
periodo a periodo suas respectivas taxas de acumulacdo, porém, cada ajuste leva a outras
perturbacdes, fazendo com que a trajetoria do sistema seja uma elipse ao entorno de um ponto focal,
resultando em taxas de acumulagéo ciclicas.

A concepcdo ii) pode ser atribuida a dois lados do debate dentro do marxismo europeu no
inicio do século XX. Shaikh (1983) apresenta um resumo da evolugdo do debate sobre o problema
da realizacéo - que € anédlogo ao conceito de demanda efetiva. Apés a traducdo do Volume | d'O
Capital na Russia, uma parte dos economistas marxistas - chamados de populistas - argumentavam

na seguinte linha: uma vez que os trabalhadores produzem mais do que podem consumir, 0 mercado
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domeéstico ndo seria suficiente para permitir a expansdo do capitalismo, de forma similar aos

argumentos subconsumistas como Sismondi e Malthus. Os paises do centro capitalistas, assim,
procuravam no mercado externo e no imperialismo formas de escoar parte da produgdao. Como a
Russia trata-se de um pais capitalista cujas forcas produtivas encontram-se subdesenvolvidas e
tampouco conseguia expandir seus mercados de forma imperialista, um proletariado industrial
madura ndo seria desenvolvido. Assim, ao invés de operariado industrial se apresentar como a
vanguarda revolucionario, as comunas russas e 0 campesinato seriam a pec¢a-chave para a criacao
do socialismo russo.

Segundo Rosdolsky (2001), Tais teses foram fortemente contestadas por Lénin e Tugan-
Baranovsky. Com a publicacdo do VVolume Il em russo, usaram o esquema de reproducdo ampliada
justamente para argumentar que o capitalismo poderia criar seus proprios mercados. Baranovsky
apresenta uma versao extrema, em que o capitalismo pode expandir-se numa situacdo em que haja
somente um trabalhador e o resto seja todo maquinario. Essa expansdo necessita somente que as
proporcOes entre capital variavel e capital constante sigam regra apresentada na equacao.

Ainda que esse debate tenha sido vencido pelo segundo grupo, as polémicas ressurgiram
sobre outro contexto, devido aos austro-marxistas da social-democracia. Continuando o0s
argumentos de Lénin e Baranovsky, os sociais-democratas, Hilferding e Otto Bauer argumentavam
que o capitalismo pode crescer sem solavancos. Rosa Luxemburgo apresenta, entdo, novamente,
uma versdo da tese subconsumista, no entanto, ao contrario das disputas entre Lénin e os populistas
russos, a discussdo ndo se dava mais sobre qual classe deveria ser a vanguarda da revolugdo. O
debate de Rosa com os austro-marxistas é sobre qual caminho deve-se tomar, se 0 caminho do

reformismo ou se o da revolucdo. Ou como coloca Rosdolsky:

“Ao0 contrario dos marxistas russos da década de 1890, (..) Rosa Luxemburgo vivia e atuava
em um pais cujo capitalismo ndo s6 estava no auge, mas também, j& mostrava sinais de
decadéncia; seus adversarios ndo eram os partidarios de um utépico socialismo camponés,
mas sim uma poderosa burocracia operaria, fortemente enraizada nas massas. Apesar de
professar um credo "marxista”, essa burocracia apoiava ambos os pés no terreno da ordem
social dominante e sé confiava em alcancar progressos sociais e politicos no interior dessa
ordem. Em fins do século XIX, ainda era necessario destacar na RUssia a inevitabilidade e o
carater historicamente progressistas do desenvolvimento capitalista, enquanto na Alemanha,
ao contrario, a tarefa da esquerda marxista consiste em ressaltar a ideia da derrocada
econdmica e politica da ordem social capitalista. O livro de Rosa Luxemburgo foi escrito
para cumprir esse papel." (ROSDOLSKY; 2001, p.407, grifos adicionados)
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Sob esse contexto, das disputas entre reforma e revolucdo, Kalecki teve contato com a critica
da economia politica a partir de seu inconcluso curso em engenheira. No ambiente estudantil,
participou de debates, passeatas e atividades, apesar de, como em toda sua vida, nunca fora um
militante organizado — ainda que sua irma tenha sida uma militante do Partido Comunista da
Pol6nia. Mesmo assim, nas discussfes universitarias mostrou-se sempre favoravel as posicoes
revolucionarias. Logo apds desistir do curso de engenheira, Kalecki passou um breve periodo
escrevendo para jornais de economia e para jornais dirigidos por partidos socialistas, sendo que
nestes Gltimos escrevia sobre pseuddnimo. E nesta época que Kalecki comeca a sistematizar seus
estudos em economia. Nessa empreitada, entrou em contato com a obra de Rosa Luxemburgo,
Baranovsky e de Marx, os buscando para dar suporte tedrico para fundamentar seus escritos
economicos (TOPOROWSKI, 2013).

Em seus primeiros escritos académicos, essas referéncias a tradicdo marxista sdo raras ou
inexistentes, ainda que sejam inegavelmente influentes em toda sua obra. Durante seu periodo como
professor de economia em Varsovia, Tadeuz Kowalik, aluno de Kalecki, entrevistava Kalecki
frequentemente para constituir material para a primeira biografia sobre Kalecki, pois o Gltimo ja
tinha exercido uma importante influéncia na ciéncia econdmica, tanto na Polonia, quanto no Reino
Unido, a qual, estava a época sedimentando os inicios da escola pos-keynesiana (TOPOROWSKI,
2013). Durante as entrevistas Kowalik questionava Kalecki sobre como vieram a ele as ideais para
suas formulac@es das decisbes de investimento, que, certamente, ndo poderiam ser todas de proprio
punho. A partir da pressdo do aluno, Kalecki, publicou dois artigos tratando de suas influéncias. O
objetivo de Kowalik era demonstrar que Kalecki ndo era um “keynesiano de esquerda” e de que foi
a teoria marxista que deu a inspiracao para as equacdes de ciclo do autor (TOPOROWSKI, 2013).
No primeiro artigo, Kalecki (1977) faz uma sintese do debate sobre os determinantes do
investimento tratando de Rosa Luxemburgo e de Tugan-Baranvosky. Sobre Baranovsky, Kalecki
concorda que fica explicito que o capitalismo € um sistema cujo objetivo é acumular lucros para 0s
capitalistas, em que a satisfacdo das necessidades humanas pouco importa. Dessa forma, uma
economia que s6 produza carvao é aco sera téo justificavel como uma que produza péo, na medida
em que ambas sejam lucrativas. Sobre Rosa Luxemburgo, Kalecki destaca a originalidade da autora

em apontar os aspectos no militarismo como fonte de demanda agregada. De forma resumida:

"E bastante interessante que ambos 0s autores cometam importantes erros em seus

argumentos e suas teorias apresentam, no entanto, um retrato correto de alguns
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aspectos essenciais da economia capitalista. Tugan-Baranovsky acertadamente
acentua o "carater antagdnico" do regime capitalista, do que resultam os fatos de a
producdo dos bens de consumo ndo ser seu objetivo final e a demanda por eles ndo
ser 0 motivo forcga de seu desenvolvimento. Do mesmo modo, embora ndo seja correta
a teoria de Rosa Luxemburgo de que o desenvolvimento do capitalismo depende
apenas dos "mercados externos", estes constituem, todavia, uma importante parte da
dindmica do capitalismo.” (KALECKI, 1977, p.9).

2.3 0O ESQUEMA DE REPRODUCAO DE KALECKI

Em seu segundo texto, escrito para a comemoracdo da UNESCO do centenéario da publicacao
do primeiro volume do Capital, Kalecki (1968a) apresenta uma versdo do esquema de reproducéo
ampliada. Nessa versao, trata-se de agregados monetarios e ndo de valores®. A economia é dividida
em trés setores. DI - que engloba todo o valor de investimento bruto da economia, incluindo matérias
primas; DII - produtor de bens de consumo dos capitalistas e DIII - produtor de bens de consumo
dos trabalhadores.

Aqui, tem-se as seguintes suposicoes: trata-se de uma economia fechada, sem governo, em
que os trabalhadores ndo poupam, a producdo é computada com valores brutos, sem deducdo da
depreciacdo. W; representa o salario pago em cada setor; P; o lucro de cada setor; W e P séo o total
de salarios e lucros. I € o investimento bruto; C, € o total do consumo dos capitalistas; C,, € o total

de consumo dos trabalhadores e; Y é o total da renda bruta. Tem-se, assim, a seguinte tabela:

Tabela 1 — Tableau Economique das Contas Nacionais pelo lado da Renda e do Gasto

DI DII DI RENDA

P, P, P, 2

W, W, W, w
GASTO I Cy Cw Y

Fonte: Adaptado de Kalecki (1968a)

® Trigg (2002) constroi o esquema de reproducgdo ampliada, em que, deriva-se fungGes similares a de Kalecki, mas com

valores.



30
Os lucros dos capitalistas do terceiro setor se materializam com as vendas para 0s outros

setores. Depois de descontado o pagamento dos salarios do préprio setor, o lucro é expresso como:
Py=W, + W, (2.15)
Assim, a soma do lucro total, quando se substitui o lucro do terceiro por (2.16), fica:
Pi+P,+P=P +W,+P,+W,
Como P, + W; =1e P, + W, = (y, tem-se:

P=1+C (2.16)

- Wy W, W 3
Definindo Tlc_z C—3 como w;, w,, ws, da equacéo (1.16):
k w

(1 - W3)CW = W11 + W2Ck

E rearranjando algebricamente:

wil + wyCp,
=— 2.17
i s (2.17)
E para a renda bruta, podemos escrevé-la como:
_ _ wql +w,Cp
V=I+CetCy=14C+—F—— (2.18)
- W3

Kalecki entdo discute de como devem ser interpretadas as equacgdes (2.16) e (2.17). Os
investimentos e o consumo dos capitalistas séo resultados de decisdes tomadas no passado e devem
ser consideradas como dadas. Para as vendas e o lucro, estes por sua vez, ndao podem ser

determinados por decisbes passadas, portanto, os capitalistas somente escolnem o quanto eles
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investirdo e consumirdo. Dessa forma, € o investimento e o consumo dos capitalistas que formam
as variaveis independentes.

Passando a exposicao para a acumulagdo em si, define-se o estoque de capital por K, a taxa
de acumulacdo liquida por r e a taxa de depreciacdo por §. Assim, o0 investimento bruto é descrito

como.
=@ +8)K (2.19)

Como se considera o crescimento a longo prazo, propde-se que 0 consumo dos capitalistas
cresca de forma proporcional aos lucros, ou seja,
C, = mP. Pela férmula (2.16), sabemos que os lucros sdo iguais ao investimento bruto adicionado

ao consumo dos capitalistas, logo:
Cr, =ml (2.20)
Pode-se reescrever a equacao (2.20) como:

I(w; + mw wy + mw
Y=(1+m)l+g=l(1+m+;) (2.21)
1—wsy 1—wsy

E substituindo o investimento bruto por (2.19), temos:

wy + mw,
Y=Kr+6)(1l+m+——) (2.22)

1—wsy

Derivando em relacao ao estoque de capital, tem-se

v
=+ (1+m+

wqi+mw,
1—W3

), 0 que é equivalente a dividir Y por K, logo

avy Y rY

o_r_mn (2.23)
oK K 1K
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. . . ~ . 0K ~ .
Considerando que a capacidade instalada ndo varia, -, 'epresenta a razao capital-produto
, . , . . , . K , .. ~ ~
que é denominada por R. Como, rK € o investimento liquido, r? sera a participacdo da acumulacgéo

na renda bruta, que sera denominada como a. Assim,

x|
Q=

ou ainda

r= (2.24)

a
R

A equacdo (2.24) é equivalente ao modelo de crescimento de Harrod-Domar, com a principal
diferenca em que a no modelo original é a propensdo a poupar e aqui a é a participagdo da
acumulacdo na renda bruta, que por sua vez, depende da distribuicdo entre lucros e salarios.
Kalecki, inclusive, reforca que "muitas das teorias contemporaneas de crescimento sao simples
variagdes do tema dos esquemas de reproducio ampliada de Marx"® (KALECKI, 1968a, p.77,
traducéo propria).

Sobre a taxa de acumulacgdo liquida, novamente, o sistema apresentado ndo da qualquer
indicativo de como serd o comportamento dos capitalistas se houver quaisquer variacdes em r. Se,
por acaso, devido a questdes de conjuntura, os capitalistas no periodo seguinte reduzem o
investimento, de (r + §)K para (r' + 6)K em que r' < r, havera pela equacdo (2.26) uma queda
no produto. No entanto, para o proximo periodo, os capitalistas acumulardo a uma taxa que retorne
ar ou acumulardo menos ainda, numa taxa de r'"’? Para Kalecki ndo ha argumentos suficientes tanto
para demonstrar que a taxa de acumulacéo flutuara préxima a r, tanto quanto a taxa de acumulacéo

sera somente o suficiente para compensar a depreciacdo do estoque de capital. Pois, segundo ele:

“De fato, estamos no absoluto escuro no que se refere ao que verdadeiramente

acontecera nessa situacdo, pois ndo resolvemos o problema dos determinantes do

& “many of the contemporary theories of growth are simply variations on the theme of Marxian schemes of expanded

reproduction”.
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investimento. Marx ndo desenvolveu tal teoria, e isto tampouco foi desenvolvido

pela ciéncia econdmica moderna™ (KALECKI; 1968a, p.78, tradugdo propria).

Novamente, ainda ndo h& clareza sobre a dindmica do investimento. Ndo obstante, para
Kalecki, retomando os casos a priori para a dinamica do ajustamento da se¢do anterior, é claro
que a situacdo em que i) a economia converge para uma taxa de crescimento estavel, ndo € a
encontrada no sistema capitalista, ii) a economia sé pode crescer via estimulos externos e iii) em
a economia consegue crescer, porém, com altos e baixos, seriam préximos ao real funcionamento
da economia capitalista. Pode-se dizer ainda que ii) parece ser 0 mais evidente para este modelo
apresentado por Kalecki. Ha um ceticismo da parte de Kalecki que sem a influéncia de ‘mercados
externos’ (déficits governamentais ou comércio internacional) a economia capitalista consiga se
expandir no longo prazo de forma ampliada.

Por fim, cabem alguns breves comentarios sobre o esquema de reproducdo de Kalecki em
comparacdo com o de Marx. Kalecki trata em termos de um sistema de precos. N&o é, no entanto,
incompativel como uma perspectiva marxiana. O que € incompativel, por outro lado, € de que,
como ja enunciado de forma breve na secéo 2.1, temos aqui que se a participacdao do salério na
renda aumenta, considerando que se tenha capacidade ociosa no departamento produtor de bens-
salario, entdo, aumentara a taxa de acumulacdo liquida, ao contrario da causalidade proposta por
Marx. Tal diferenca se da, especialmente, porque a taxa de acumulacdo ndo esta delimitada pela
taxa de lucro, na verdade, esta ndo se apresenta como o principal determinante.

Quanto as similitudes, temos que o equilibrio do sistema é uma mera coincidéncia. Mais
enfaticamente, pode-se postular que no modelo marxiano, a propria reproducdo da economia se
demonstra como uma grande improbabilidade. Como que num sistema anarquico de producéo 0s
capitalistas conseguirdo coordenar o investimento de forma a garantir a sua sistematica
reproducdao? Ou, como bem aponta Marini (1979), Marx est4 preocupado com a questdo dos
valores de uso produzidos. Sua preocupacdo € demonstrar que mesmo que a producdo seja privada
e apropriacdo do lucro também seja, a producdo é social, pois, ha demandas coletivas especificas

que devem ser atendidas para reproducdo social, ou ainda, haverd somente um conjunto de

""In fact we are absolutely in the dark concerning what will actually happen in such a situation as long as we have not
solved the problem of determinants of investment decisions. Marx did not develop such a theory but nor has this been

accomplished in modern economics"
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proporcdes técnicas que garantira a expansdo da vida social. O modelo marxiano, assim como no
modelo kalekciano, ndo prevé qualquer ajustamento tanto para o caso em que nao é feita a
proporcéo correta de inversdo, quanto para quaisquer outros motivos, como Kalecki postula para
ocasoemquer’ <r.

Ainda assim, nem em Kalecki e nem em Marx existe o caminho do concreto-pensado para
0s esquemas de reproducdo, pois, Marx ndo reapresenta o esquema apds a transformacéo dos
valores em precos de producdo e tampouco Kalecki preocupa-se com o sistema em valores. Em
Trigg (2002), encontra-se uma versao do esquema em que ha a relacédo entre aparéncia (precos) e
esséncia (valores) — demonstrando como ambos os modelos de Kalecki e Marx estdo tratando
substancialmente do mesmo fendmeno, porém, em momentos logicos diferentes do capital. O
problema fundamental é que no modo de produgdo de capitalista “os capitalistas fazem muitas
coisas como classe, mas certamente ndo investem como classe” (KALECKI, 1977, p. 15) e por
causa disso, a trajetdria do crescimento pode ser interrompida por um tempo prolongado. Para
Marx, esse € um dos problemas e uma das causas formais para as crises, em algumas passagens,
da a entender que as crises sdo fundamentalmente determinadas pela compressao da taxa de lucro
devido a elevacdo da composicdo organica. Ja para Kalecki, o problema da demanda efetiva € o

fundamental.

2.4 SOBRE AS OUTRAS ESFERAS SOCIAIS

Usualmente, nos modelos sobre a decisdo de investimento, admitem-se determinantes
exogenos. A distribuicdo de renda, por exemplo, é tratada como dada para alguns modelos de
Kalecki e que o nivel de investimento, 0s precos, as inovacgdes e a depreciacdo de capital ndo
alteram a distribuicdo de renda. No entanto, Kalecki, sabe que as relagdes econdmicas afetam as
relacfes das condi¢cdes naturais e a superestrutura que, por sua vez, também altera as relagdes
econémicas (KALECKI; 1943; 1944).

Imagine-se a seguinte situacdo, um nivel alto de investimento, que garanta taxas de
desemprego menores, se desencadeia num aumento no grau de sindicalizagéo da forca de trabalho.
Com a forca de trabalho sindicalizada, ha uma movimentacdo politica a favor da classe
trabalhadora que elege representantes para o Estado. Garantido alguma forca na superestrutura,
politicas econdmicas de pleno emprego sdo adotadas. Essas politicas econdmicas, ainda que num

primeiro momento garantam uma maior massa de lucros para os capitalistas, podem num momento
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posterior fazer com que a massa dos salarios cresca mais rapidamente que os lucros. Podendo
resultar, portanto, numa reducéo da participacdo dos lucros na renda. Se se formula as decisGes de
investimento como sensiveis a participacdo dos lucros na renda, no periodo seguinte, a taxa de
investimento caird. Com a queda da taxa de investimento, hd aumento do desemprego. Devido ao
desemprego, reduz-se o grau de sindicalizacao. Os capitalistas - como classe - procuram solucdes
para suavizar os fortes desequilibrios econdmicos e elegem representantes na superestrutura para
reduzir as politicas de pleno emprego. A taxa de investimento pode, finalmente, situar-se numa
situacdo final menor que inicial - ainda que apresente comportamento ciclico dada a nova situacéo
de distribuicéo de renda.

Em Kalecki (1965), ha uma curta discussdo sobre essas relacfes entre a esfera da producao
e outras esferas sociais. Consideremos que a renda bruta no tempo presente seja resultado de

alguma relagdo com a renda bruta no passado, em que

B; = f(Bt,Bt-1, ) Be—r) (2.27)

Como a relacdo entre a renda bruta no presente e no passado é sempre a mesma, temos que
f néo mudara ao longo do tempo. Ou seja, para todo B¢, a relacdo B,.g € By By_1,B¢_3, ..., By—¢

se desenhara da mesma forma. Porém,

"A suposicdo de que f seja invariavel € um pouco irrealista. Pois, pressupde que o
crescimento econdmico determinado na equacdo acima ndo causa transformacdes nas esferas
dos recursos naturais, nas relacdes de produgdo da superestrutura que por sua vez mudam a
forma das relagdes entre as varidveis econdmicas simbolizadas por f. Particularmente, a
abstracdo da interdependéncia entre o crescimento econdmica e as relacdes de producdo
demonstram o carater mecanicista do modelo econométrico. Porém, isto ndo significa que
ndo seja uma ferramenta Gtil, dado que as suas limitagBes sejam reconhecidas.”
(KALECKI, 1965, p.234, tradugdo propria, grifos adicionados)

8 “The crucial assumption of the invariability of f is rather far-reaching. For it presupposes that economic development
determined by the above equation does not cause such transformation in the spheres of natural resources, productive
relations of the superstructure that would in turn make for the change in the shape of the relationship between economic
development and the productive relations makes for the mechanistic character of the econometric model. in particular
the abstraction of the interdependence between economic development and productive relations make for the
mechanistic character of the econometric model. This does not detract from its being a useful tool of analysis provided

its limitations are kept in mind"*
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Esse sistema, pode ser também pensado com componentes estocasticos. Se ha sucessivos
choques de magnitudes elevadas, pode-se imaginar que a fungédo descrita perde sua capacidade de
analise e tdo logo a relacdo entre B, e 0 vetor da renda bruta com defasagens temporais mude
radicalmente. Quais podem ser as fontes dos eventos estocasticos? Podem ser mudancas nos
recursos naturais, mudancas nas relacbes de producdo e mudangcas na superestrutura.
Denominaremos as como A;, C; e D, . Assim como B;, elas tém relacdo com seu proprio passado

em que

A= (A Ap-1, o Ar—o)
Ct = f(C, Ce1, o, Ce—r)
Dy = f(D¢, De-1, -, D7)

Ou seja, ha efeitos autorregressivos, em que A - A; B —» B; C —» C; D — D. Para retirar-se
um sistema de causalidade, Kalecki usa do que ele chama do "postulado basico do materialismo
histérico” em que “mudangas na superestrutura s3o menos importantes em comparacdo a efeitos
do crescimento econdmico e das mudangas nas relagdes de produgio™® (KALECKI, 1965, p.236,

traducdo prépria), tem-se, portanto, o seguinte esquema de causalidade:

A|B|C|D
A X
B | X |X|X]|X
C X | X | X
D X | X

A cruz marca a relagéo de efeito e causa. Ou seja, B » A e A = B; porém, ndo se encontra
A - D ouD — A. Somente, encontra-se a seguinte ordem de causa e efeito: A - B; B - D; D —

B; B — A. Ha implicitamente a no¢do de que para cada sucessdo logica, hd& uma mudanca

9 “changes in the superstructure are of lesser importance as compared with the effect upon it of economic development

and changes in productive relations”.
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qualitativa em cada categoria que Kalecki ndo explicita. Poder-se-ia reescrever da seguinte forma:

A->B;B->D;D->B;B">A'emqueA+ A'eB + B’

Considerando que fungdo f receba alteragdes constantes num determinado periodo de
mudancas nas esferas referentes aos recursos naturais, as relaces de producéo e da superproducao,
segue, portanto "que o pressuposto basico do modelo econométrico — de que a funcdo f que
representa todas as relacdes entre as variaveis econdémicos do presente e passado ndo esta sujeita
a mudanga — ndo pode ser mantido!®” (KALECKI; 1965, p.236, traduc&o propria) Logo, podemos
reescrever a funcdo (2.27) como

B = f;(Bt, Bt-1, -, Br—) (2.28)

Com a passagem suficiente de tempo, as estruturas que regem o comportamento dos agentes
econdmicos também sdo passiveis de alteracdo. Pode-se considerar que tal abordagem é uma
continuacdo de um sistema logico-dialético como aquele formulado por Marx em Kalecki. Pode-
se pensar que assim como em Marx estamos lidando com situacdes similares quando se refere a
mudancas quantitativas que se desdobram em mudancas qualitativas. Ou ainda, tratando-se da
dindmica do capitalismo, que, nele mesmo, encontra-se, 0 motor da sua préopria crise em suas
contradicOes internas.

Ainda gue possa se encontrar tais similitudes, ndo ha fatos o suficiente para pensar a obra do
economista polonés como um sistema dialético. Na construcdo acima sobre materialismo historico,
constatar que objetos distintos influenciam um ao outro com a passagem do tempo ndo constitui
plenamente uma construcdo dialética em termos marxianos. O postulado de que as relagdes
econémicas possuem determinacdo prioritaria sobre outras relagdes sociais € usado justamente
para manter-se um sistema ldgico ndo contraditério. A contradicdo e ou as abstracdes
generalizadas - como € o valor em Marx - sdo necessarias para a constituicdo de um materialismo
dialético.

Paiva (1996) resume a questdo de forma clara:

"Em suma, se Kalecki ndo chega a ser plenamente um “estruturalista dialético” - até

porque isso envolveria um movimento muito mais amplo de totalizacéo e historicizacdo

10 < that the basic assumption of the econometric model - that the fuction £ wich stands for all the relationships between

economic variables present and past is not subject to change - cannot be maintaned”.
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de seu objeto, ao qual nosso autor ndo se propde - ele ndo pode ser encarcerado nos
escaninhos do funcionalismo pré-dialético. Na ddvida - que ndo chega ser angustiante,
dada a prépria irrelevancia da rotulacdo de uma obra como a de Kalecki -, preferimos
caracterizd-lo como um “estruturalista quase dialético”; vale dizer, como um
estruturalista que, ao ver como contraditoria, dindmica e carente de transformacéo,
nada mais faz do que solicitar a plena dialetizacdo de sua obra (PAIVA,; 1996, p.77,

grifos adicionados).

25 O MARX DE KALECKI E A “METAFISICA” DA TEORIA DO VALOR: OS
FUNDAMENTOS DAS DIVERGENCIAS E DAS CONVERGENCIAS SOBRE A
ACUMULACAO DE CAPITAL

Conforme vimos a principal divergéncia sobre a teoria da acumulacéo reside sobre o papel da
distribuicdo. Em Marx, uma maior participacao dos salarios da renda levara sempre a uma queda na
taxa de acumulacdo. Em Kalecki, por outro lado, esse efeito é inverso. Por que ha essa divergéncia?
Ela se encontra fundamentalmente em aspectos microeconémicos. Em Kalecki ndo se faz presente
a teoria do valor. Brus (1977, p.59, traducdo propria) relata que Kalecki "sentia (...) um desgosto
pela teoria marxiana do valor, a qual, ele considerava metafisica e (se ndo me engano) nunca quis
discutir'!. De fato, em sua obra ndo se encontra uma critica ou sequer uma passagem que mencione
a teoria do valor trabalho. os possiveis motivos de Kalecki considerar a nocdo de valor em Marx
como metafisica. Como ndo hd& um contador geiger que possa medir o valor contido numa
mercadoria. Ainda que recentemente tenham sido criadas formas passiveis de mensura-la a partir de
analises economeétricas (SHAIKH, 1998). Nado se trata, portanto, de uma categoria que seja
facilmente observavel, necessita de contabilidade social, matrizes de insumo-produto, para dai
derivar sua mensuragdo. Ou seja, uma informacdo que ndo esta num balancete contabil, ou numa
bolsa de mercadorias, ou ainda, nas estatisticas oficiais. Kalecki ndo usa variaveis ndo observaveis.
Alguns exemplos podem ser destacados. Na apresentacdo dos esquemas de reproducdo de Marx,
Kalecki (1968a), como visto, apresenta capital constante, varidvel e mais valor como montantes

monetarios e ndo como valores. Em Kalecki (1983), a apresentacao do principio da demanda efetiva

1 «“felt (...) a strong distaste for the Marxian theory of value, which he considered metaphysical and (if am not mistaken)

never wanted to discuss”
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parte de uma manipulacio algébrica das contas nacionais'?. Raras sio as variaveis em Kalecki que
ndo sejam imediatamente verificaveis. Todavia, isso ndo significa que € a partir dos dados e de séries
temporais existentes que se constroem as relacdes tedricas. Para grande parte das relagdes tedricas
a inspiracdo mais clara é em Marx

Essa divergéncia sobre a teoria do valor encontra seu maior fundamento na teoria dos precos

de Kalecki, a qual pode ser expressa da forma mais simples como:

p = OaW (2.29)

Omark-upé 6 > 1, a éo coeficiente de trabalho, ou quantidade de horas por produto, e W
é o salario nominal. Logo, aW é custo nominal do trabalho. Todas as trés variaveis sdo determinadas
exogenamente. N&o ha na teoria de Kalecki uma convergéncia desses precos para 0S precos de

producéo, que em Marx se apresenta como:

p'=p+ 1l (2.30)

Em que p’ é o prego de producéo, p é o custo de producdo e I’ é o lucro médio. Ainda que 0s
precos de mercado possam divergir dos precos de producdo, estes eventualmente gravitardo para os
precos de producdo. Esses precos de produgéo, por sua vez, estdo associados a capacidade instalada
normal e a taxa geral de lucro, que por sua vez esta associada a taxa de exploracdo HARRIS (1972).
Ainda que haja essa divergéncia, toda a estruturacdo do problema da teoria da acumulacéo parte de
Marx. E de Marx que Kalecki retira sua estrutura de analise. E aqui o sentido de estrutura é tratado
como relagdes fixadas por certos comportamentos sociais que possuem a tendéncia de repeticéo.
Ainda que Kalecki conceba que as determinacdes se alterem com a passagem do tempo, seu objeto

de analise nunca é colocado sobre um contexto histdrico®® (PAIVA, 1996). No entanto, ao aventar

12 Demonstra-se da seguinte forma para uma economia fechada e sem governo: Poupanca Bruta = Investimento Bruto.
Considerando que os trabalhadores ndo poupam tem-se: Poupanca bruta dos capitalistas = Investimento Bruto. Por fim,
isso é equivalente a Lucros Liquidos = Investimento Bruto + Consumo dos Capitalistas. A causalidade, portanto, é
assumida como indo da direita para a esquerda. As decisfes de gastos determinardo o lucro liquido do periodo.

13 Esse peculiar marxismo de Kalecki é fruto da Segunda Internacional, que tivera influéncias positivistas comteanas.

A partir da andlise socioldgica, tomam-se certas relagbes como dadas e verifica-se como 0s agentes sociais comportar-
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a possibilidade de que o capitalismo tenha se alterado tanto, de forma que somente capitais
monopolistas existam, a convergéncia dos precos de mercado para pregos de producdo deixa de
existir, ou ainda, se imaginarmos que as firmas sejam insensiveis nas suas politicas de precificacéo
de forma que ndo alterem seus precos quando ha a entrada de novos competidores. Para Kriesler e
Halevi (2020), a diferenca entre Kalecki e Marx ndo se da por diferencas tedricas significativas, mas
de que o capitalismo que Kalecki trata é distinto do de Marx. Ainda que de fato estejam tratando de

tempos historicos diferentes, é forcoso defender que nao se apresentem diferencas tedricas.

se-80 se confrontados com certas situagdes. O materialismo-historico, portanto, deve ser tratado como um apanhado de

leis rigidas que se provam com métodos ndo distantes das ciéncias naturais (JEFFERSON, T; KING, J, 2011).
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3 0OS DETERMINANTES E A DINAMICA DA ACUMULACAO DE CAPITAL EM
KALECKI

Kalecki desenvolveu diversas versdes dos determinantes do investimento. Como visto no
capitulo anterior, ele considerava que a ciéncia econdmica moderna ainda ndo conseguira
compreender de forma satisfatdria a dindmica da acumulacao de capital. Mesmo assim, 0s exercicios
tedricos desenvolvidos por Kalecki foram pioneiros. Primeiramente porque apresentaram um dos
primeiros modelos formais da dindamica do investimento e em que o principio da demanda efetiva
vale tanto para o curto prazo quanto para o longo prazo. Na primeira secdo, sera exposto 0s
determinantes do investimento no modelo de 1954. Na segunda secdo, é apresentando a dindmica
do modelo a partir de Possas e Baltar (1983). Na terceira se¢do é apresentando as ponderagdes de
Besomi (2003) sobre a incapacidade do modelo em apresentar as decisdes de investimento como 0s

determinantes da dindmica da acumulacéo de capital

3.1 OS DETERMINANTES DO INVESTIMENTO NO MODELO DE 1954

Steindl (1990) separa trés grupos de versGes para a teoria do ciclo de negdcios, isto é, da
dindmica da acumulacdo em Kalecki. Nesta secdo, s6 serd exposto o segundo grupo, mais
precisamente o modelo em Kalecki (1983), que foi publicado originalmente em 1954. Essa escolha
se justifica a partir das consideracdes de Possas e Baltar (1989), segundo os quais esse modelo
apresenta determinantes cuja intepretacdo e aplicagdo sdo preferiveis a outras versoes.

Os autores destacam trés motivos para a superioridade do segundo grupo em relacdo ao
primeiro: i) “o efeito da rentabilidade passada do capital, como proxy da rentabilidade esperada,
sobre o0 novo investimento é representado mais adequadamente por suas variacdes e ndo pelo seu
nivel” (POSSAS, BALTAR; 1989, p.9); i1) a inclusdo de um novo determinante de longo prazo que
é influenciado pelo progresso tecnoldgico; e iii) sdo adicionados aspectos microeconémicos que
tratam da capacidade de financiamento das firmas. Quanto ao terceiro grupo, que contém somente
0 modelo de 1968, a tentativa de integracdo de tendéncia e do ciclo é insatisfatoria, pois, ainda que
alguns aspectos da rentabilidade dos investimentos mais produtivos sejam adicionados com uma
das causas do ciclo, a tendéncia continua ‘“sendo explicada exogenamente pelos ‘“fatores de
desenvolvimento”. N&o ha de fato uma integracéo entre ciclo e tendéncia, no sentido de um principio

explicativo Uinico, pois ela € impossivel neste tipo de modelo” (POSSAS, BALTAR; 1989, p.9).
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Kalecki (1983) inicia a apresentacdo do modelo ao tratar dos limites da expansao das firmas.
Quando uma firma toma um empréstimo, uma das garantias da capacidade de pagamento para 0s
credores é o proprio montante de capital que a empresa obtém. Logo, ha um limite maximo de
empréstimo que os credores estariam dispostos a efetuar, circunscrito pelo tamanho do capital do
devedor. Tomando o ponto de vista interno a firma, ha a presenca do “risco crescente”, em que,
quanto maior for o montante de empréstimos'* tomados pela firma para financiar um investimento,
maior sera o risco da incapacidade de pagamentos das dividas, levando a liquidacéo de ativos e
tornando a operacdo competitiva inviavel (MIGLOLI, 2004). Assim, o montante de investimento
das firmas esta delimitado pelo montante de capital que uma firma possui. Como vimos na discussao
da secdo anterior, Marx apresenta essa limitacdo, sobre outra forma, em que a riqueza de um
capitalista e por extensdo da classe capitalista, esta associado essencialmente pela propriedade e
que essa propriedade permite a exploracdo de forca de trabalho. Aqui, portanto, Kalecki apresenta
a sua forma, o argumento de que na sociedade capitalista, a riqueza de um capitalista ndo depende

do seu proprio trabalho, ou da sua capacidade gerencial, mas se explica pela sua propriedade prévia:

“A limitagdo do tamanho da firma pela disponibilidade de capital da empresa chega ao
amago do sistema capitalista. Muitos economistas supdem, pelo menos em suas teorias
abstratas, um estado de democracia econdmica onde qualquer pessoa com o dom da
habilidade empresarial pode obter capital para iniciar um negécio. Esse quadro das atividades
do empresario “puro” ndo é, para pOr a coisa em termos modestos, realista. O pré-requisito
mais importante para alguém se tornar empresario é a propriedade de capital.”
(KALECKI, 1983, grifos adicionados, p.78)

Para 0 modelo, supde-se i) uma economia fechada e sem governo; ii) 0s precos sao
determinados pelos custos e pelo mark-up das firmas; iii) hd um hiato entre a deciséo de investir e

0 investimento em capital fixo, que é denotado por F;,., = D; ; iv) esse hiato € determinado pelo

14 Kalecki (1983) argumenta que para o caso de emisséo de acdes preferenciais de empresas de capital aberto, quanto
maior for a emissdo, maior sera a queda dos dividendos se o lucro da empresa cair. Para 0 caso de agdes ordinarias,
considerando que essas empresas sdo controladas por um grupo sécios majoritarios, a emissdo continuada afeta a
capacidade de controle. Além disso, como no caso anterior, se a taxa de rendimento for inferior a taxa de lucro, 0s
dividendos dos antigos acionistas serdo reduzidos. Portanto, aqui também h& um risco crescente. Por fim, hd um mercado
limitado para venda de acdes, o que significa que para emissBes elevadas, dado que o lucro esperado ndo se altera,

resultard numa queda do preco destas agdes que, por sua vez, comprime os dividendos dos acionistas antigos.
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tempo de gestacdo do investimento e os capitalistas ndo podem alterar as ordens de investimento,
mesmo que durante a decisdo e o final da gestacdo as variaveis econdmicas tenham-se alterado.

Se as firmas j& estejam num ponto de investimento em que aumenta-los ndo sejam mais
lucrativos, tanto seja por falta de mercado, devido ao principio do risco crescente, ou ainda, devido
a impossibilidade de expansao vai mercado de capitais, atomada de novos investimentos sé ocorrera
mediante alteracdes nas condi¢cdes econémicas, mais precisamente no nivel da poupanca corrente
das firmas e nas alteracdes nos niveis de lucros e do estoque de capital. Decorre deste ponto,
portanto, que as expectativas dos capitalistas sdo adaptativas (LARAIME, MAIR, MILLER, 2007).

Essa relacéo entre o nivel de investimento e mudangas econdmicas é expressa por:

AP,  AK,
_ 7 3.1
Pt”_ast-l-bAt CAt+d (3.1)

O primeiro termo (aS;) € uma proxy da poupanca bruta das firmas, que compreende a
depreciacdo, os lucros nao distribuidos e a poupanca individual de controladores. O segundo termo
trata da variacdo dos lucros. Se hd um aumento nos lucros, o nivel de risco que os capitalistas estdo
dispostos a tomar para expandir sua producdo para além da poupanca bruta torna-se mais aceitavel.
Se hd uma queda, hd um desincentivo para a expansdo. No terceiro termo, ha uma relacdo negativa
entre a expansao do estoque de capital e a decisdo de investir, pois caso os lucros se mantenham
constantes, um aumento no volume de capital levara uma reducdo da taxa de lucro. Ou ainda,
pensando de forma setorial, 0 aumento de investimento por varias firmas representa um aumento na
competicdo, em que ha mais disputas pelo nivel disponivel de lucros (STEINDL, 1990). O ultimo
termo por sua vez é uma constante que representa aspectos institucionais e tecnoldgicos, alterando-
se lentamente ao decorrer do tempo.

Miglioli (2004) aponta que existem dois elementos implicitos na equacdo que poderiam estar
destacados e que foram incorporados por Steindl. O primeiro seria a adicdo do nivel de
endividamento das empresas, 0 qual afeta diretamente a capacidade de expansao das firmas devido
ao principio do “risco crescente” e de uma variavel que capture diretamente o nivel de demanda,
como, por exemplo, a taxa de utilizagdo da capacidade instalada. Steindl (1990) no entanto, destaca
que o uso da capacidade instalada é rejeitado por Kalecki, pois este considerava que nao estava claro
equipamentos obsoletos deveriam ser levados em conta para calcular o nivel de capacidade

instalada.
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Alguns comentarios precisam ser feitos quanto a funcao de investimento antes de partir para
a dinamica do ciclo de negdcios. Primeiro, ainda que outros termos possam ser incluidos, como 0s

supracitados, Miglioli (2004) aponta que:

“do ponto de vista “operacional” e até mesmo pelo prisma tedrico, ndo faz sentido incluir
nessa equacdo todos os elementos que exercem alguma influéncia sobre o nivel de
investimento; basta que sejam considerados os elementos mais importantes, os elementos de
maior poder explicativo. Isto posto, toda a questdo se resume em saber quais S80 esses
elementos - e a escolha desses elementos €, na verdade, a principal diferenca entre, por
exemplo, a formula de Kalecki e a de Steindl, cujas bases tedricas sdo as mesmas"
(MIGLIOLI, grifos adicionados, 2004, p.305-306).

Como abordado no capitulo seguinte, as abordagens neo-kaleckianas preferem incluir o uso
da capacidade instalada como o principal determinante. Mesmo assim, a varia¢do dos lucros e 0
nivel de poupanga corrente estdo diretamente ligados com o uso da capacidade instalada, o que
fundamenta a ideia de que a diferenca entre a escolha das varidveis ndo representa diferencas
tedricas fundamentais. Se o nivel de demanda varia de um periodo a outro, considerando que 0s
custos ndo se alterem, a variagdo do uso da capacidade instalada impactaré diretamente o nivel das
vendas que por sua vez determinardo as variacdes nos lucros e o nivel de poupanga corrente.

O segundo comentario feito por Miglioli (2004) é referente a se a equacdo (3.1) consegue
ser de fato representativa do comportamento geral da economia. Mais especificamente, se ha a
possibilidade de se formular uma equagdo, em que “0s determinantes do investimento de cada
capitalista, ou de cada grupo de capitalistas, considerado separadamente, tendo em vista que 0s
capitalistas ndo investem como classe?” (MIGLIOLI, 2004, p.306). Na obra kaleckiana o uso dos
agregados macroeconémicos é essencial para a construcdo dos comportamentos dos agentes
econdmicos, logo, negar essa possibilidade resultaria numa contradicdo com o método empregado,

ou posto de outra forma:

“Negar a possibilidade de formular uma equagdo do investimento total ¢,
metodologicamente, 0 mesmo que negar a possibilidade de explicar quaisquer outros
agregados econdmicos, é 0 mesmo que negar a validade de uma teoria macroecondmica
onde 0s objetos de estudo sdo constituidos por esses agregados. A verdade contida na
afirmacdo de que os capitalistas ndo investem como classe - mas sim separadamente - ndo
implica reconhecer a impossibilidade de elaborar uma equacdo do investimento total. Se

todos os capitalistas investem - embora separadamente - em funcdo de certos
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determinantes comuns, entdo é valido formular uma equag&o do investimento total a

partir desses elementos, como o faz Kalecki” (MIGLOLI, grifos adicionados, 2004).

3.2 DINAMICA E ESTABILIDADE DO MODELO DE 1954

Para tratar da dindmica do modelo, utiliza-se da abordagem de Possas e Baltar (1983), pois
apresenta a forma mais simples de demonstracdo das trajetdrias possiveis do sistema de equacgéo
com diferenca. Primeiramente, o montante de lucros (P;) € determinado pelo consumo dos

capitalistas (C ;) e pelo investimento (1,):

Pt = Ct+1t (3.2)

A funcdo do consumo pode ser escrita como:

Em que, A4 é o consumo autbnomo dos capitalistas, sendo 0 < g < 1. Juntando (3.2) e (3.3)

se obtém:

(3.4)

A renda bruta privada é definida pela lucros P,, pela parcela constante da participacdo dos
salarios e ordenados na renda (B) e pela influéncia da participacdo dos salarios e ordenados na

renda (a):

_H+B
T 1-a

(3.5)

t

A producdo bruta é equivalente a renda bruta privada (Y;) adicionada pelos impostos
indiretos (E):
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De (3.5) e (3.6) temos:
P, +B
= E 3.7
T 1-a + 3.7)

Considerando que AA—I; = F, — & emque & é a depreciacdo do capital fixo, pode-se reescrever

(3.1) como:

APy

Ft+T = aSt + bE

—c(F,—-8)+d

Com alguma manipulacdo algébrica chega-se a:

a AP,
Fevo =775+ b’A—tt +d (3.8)

Sendo 6 menor que 7, b’ = L ed =2 possas e Baltar (1983) supdem que — < 1, 0
1+c 1+c 1+c

que vai ao encontro dos exercicios empiricos feitos por Kalecki (1983). Considerando que 0s

investimentos em estoques sejam diretamente proporcionais a variagdes na producédo bruta, tem-se:

AO
Jevo =€ A—tt +d (3.9)

Portanto, a partir de (3.34) e (3.35) pode-se escrever:

a AP,  AO,
L YO Yok Bt SN 3.10
levo = TpSet b teg +d (3.10)

Tomando as equacgoes (3.2) e (3.7), podemos expressas as diferencas respectivamente como

Al

A[% ::I:;

e AO; = A 5 Considerando que I; = S, reescreve-se (3.10) como:

(1-9(q-«a
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a Al
1 — ! 3.11
1+ct+”At+d (311)

liyg =

Em que p = ﬁ(b’ +—). Definindo o investimento liquido como i, = I, — &, tem-se

entdo:
. . At

Emque g =d' —&6(1+ ﬁ). Considerado que At = 6 = 115, e supondo que Ai, = i, —
i;—1, podemos escrever a equacao de forma que ela se apresente como uma equacéo a diferengas

finitas de 22 ordem:

a
1+c

A Yigy1 e =g (3.13)

Portanto, é possivel encontrar a solugédo particular e a solugdo homogénea, em que solucao

completa é soma das duas. Para a solu¢do particular, temos:

. g
lp = __a (3.14)
1+c¢

Para a solugdo homogénea, temos que i, = A;x} + A,x5, em que x;, sdo as raizes da

equacdo x% + a,x + a,, em que a, € a, sdo os coeficientes de i,,, € i; naequagdo (3.14). Portanto,

15 Para esta exposicdo, foi suprimido o fato de que ha uma defasagem (w) na funcdo de consumo,
C,=qPi_,+A Se fosse considerado, teriamos a equacdo (3.12) na forma

; . Aig_ - . .
v = ﬁLt +u lzt‘*’ + g. Para a anlise, poderiamos supor que w = 6 =1 . No entanto, segundo Serena Sordi

(1989), a suposicdo em que w = 6 =1 é irrealista. Logo, deve-se estudar os casos em que essas defasagens sao
diferentes. Como essa forma mais rigorosa de exposicdo € substancialmente mais longa e apresenta as mesmas
trajetorias da versdo simplificado por Possas e Baltar (1989), optei pela exposicdo mais simples, uma vez que foco desta
secdo ndo sdo as propriedades formais do modelo de 1954. Além disso, Kalecki (1983) tampouco apresenta uma

completa analise sobre as condicdes de estabilidade de seu modelo,
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ha 3 possibilidades para o sistema: raizes complexas conjugadas, raizes reais distintas e raizes reais

2 2
idénticas. Sobre o primeiro caso, isto €, quando ay < 4a,. Tem-se (,u + 1+C) < 4pu, ou (1+C) +

2u (ﬁ) + 4% —4p < 0. Isso é equivalente a: —p — 2y < ﬁ < —u + 2+/i1. Como por hipétese

ﬁ > 0 e u > 0, chegamos ao resultado de que 0 < i < —u + 2Vu. Particularmente, pode-se
atestar entdo que se 0 < —u + 2y/u —» u <4. O maior valor que f(u)=—-u+ 2v/u pode
apresentar, quando u € (0,4), € 1. Necessariamente, ﬁ < 1. Assim, garantem-se as condigdes
para que se apresentem flutuagdes: i) 0 < u < 4 eii) 0 < i <1

Para essas condicdes, a solucdo da equacdo homogénea é:

i = art(wt + ¢) (3.15)

io
os (&)’
Juntando a solugdo homogénea e a particular, tem-se finalmente:

a
o bt
Em que a = sendo & uma constante arbitraria, e w = cos~1(—) e r = V.
c 2V

. g
ip=art(wt+c) + ————
h 1 a (3.16)

1+

~ . 2 . .
Essa funcdo fornece um periodo constante de Wn (w em radianos) e a amplitude art. Logo,

ha trés casos possiveis:

i) crescente (flutuacOes explosivas),ser >1 - u > 1
i) decrescente (flutuagdes amortecidas), ser <1 -u <1

iii) constante (flutuacOes regulares),ser=1-u=1

Trata-se seguir do segundo e terceiro caso ao mesmo tempo. Para as raizes reais, temos que

elas devem satisfazer as seguintes condi¢es:

a
1+c¢

X1 +x,=u+

X1X2 = U
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Como por definicdo os parametros do modelo sdo positivos, entdo as raizes serdo positivas.
Suponha-se que x; seja araizdominante. Assumindo que x; = 1 e x, < 1. Isso implicariaem (x; —

1)(x, — 1) < 0. Rearranjando, pode-se escrever como: (x;x,) — x; —x, — 1 < 0, 0 que pode ser
reescrito como u — (u + i) + 1 < 0 o que acarretaria ﬁ > 1. Porém, como por hipdtese 0 <

a < 1, tal resultado é impossivel. Isso implica, portanto, conforme a segunda condi¢do, que 0s

valores das raizes reais estdo circunscritos por i) x;x, > 1 ou ii) x;x, < 1.
Agora pode-se combinar o conjunto de solucGes. Portanto, as trajetorias serdo:

i) amortecimento, se u < 1

i) crescimento explosivo, seu > 1

Para que se tenham flutuac@es ciclicas, as raizes devem ser complexas, e como Visto, iSso

2
significa que (# + ﬁ) < 4. Lembrando que ﬁ > 0, tem-se entAo:

i) flutuacdes ciclicas, se ﬁ < —p+24/u

ii) expansao sem flutuacéo, se ﬁ > —u+ 24/u.

Pode-se, entdo, expressar isso graficamente da seguinte forma:
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Figura 2 — Condic¢6es de Ciclo e Estabilidade do Modelo de 1954

a
= +2
1+¢c " VE

Fonte: Adaptado de Possas e Baltar (1983)

Assim, diferentemente das sec¢Oes anteriores, em que a dindmica de ajustamento ndo se

apresentava, agora, ela se da de forma clara. Segundo Possas e Baltar (1983), um primeiro aspecto
a se destacar é que a ocorréncia do ciclo automatico € um caso muito particular, quando ﬁ <-u+
2+/u e u =1, justamente na linha que intercepta a funcdo no grafico acima. As trajetorias de
expansao ciclica, isto é, quando ﬁ < —u + 2+/ue u > 1 sd0 os casos mais distantes da forma com

a qual Kalecki imagina que seja 0 comportamento usual da economia capitalista. Porém, mesmo

nesses casos, Kalecki argumentara que:

“(...) a elevacdo do investimento na fase de prosperidade s se deterd ao sentir os danos
provocados pela escassez de equipamento e de méao-de-obra. Quando se chegar a essa
posicdo, os pedidos em aberto irdo se acumular rapidamente e as entregas sofrerdo atrasos
drasticos. Isso fara com que a elevagao se detenha ou mesmo com que se produza uma queda
do investimento em estoques. O investimento em capital fixo pode ser afetado de modo
semelhante pela ocorréncia de escassez nesse setor. O periodo de execugdo das ordens de
investimento se prolongara e a elevacao do investimento em capital fixo tera que diminuir.
Depois que a elevagdo da taxa de investimento se tiver detido e o nivel das atividades
econdmicas se tiver mantido por algum tempo nesse “teto”, o mecanismo do ciclo

econémico [flutuacBes ciclicas] principia a operar. Os investimentos comegam a cair,
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como no caso apresentado acima, devido ao aumento do estoque de capital em equipamento
e também, provavelmente, devido ao reinvestimento completo da poupanca (fatores esses

que tornam ﬁ < 1). Tendo comecado desse modo, a depressdo continua da mesma forma

que o ciclo econdmico “automatico”. (KALECKI, 1983, grifos adicionados, p.150)”

O argumento sobre como essa escassez de bens de capital ou de forga de trabalho acaba por
mudar os parametros do modelo n&o é desenvolvido. No entanto, essa situagdo do modelo acaba se
transformando em ultima instancia nas situacdes de trajetdrias amortecidas. Pode-se postular entdo
que a situacdo usual sera a estagnacdo da economia capitalista, ou seja “Kalecki concorda em larga
medida com Rosa Luxemburgo, que ndo conseguia ver qualquer motivo para a expansao da
economia capitalista a nio ser que viesse de fora”!® (STEINDL, 1989, p.604). As mudancas
significativas do nivel de investimento somente se apresentacdo com variacdes no parametro d, isto
é, das mudangas tecnoldgicas e institucionais. Porém, a situacdo de estagnacdo completa e
prolongada nédo se apresenta nos dados econdmicos. Como o parametro d so se altera de forma muito
prolongada, os ciclos curtos que sdo efetivamente observados devem possuir alguma outra causa
explicativa. Possas (1999), por outro lado, ird argumentar que como se trata de um modelo teorico,
seu grau de realismo € irrelevante. Ainda assim, durante toda a exposicdo Kalecki (1983) sempre
compara as suposicdes de seu modelo com os dados apresentados. Dessa forma, algum grau de
realismo ainda é relevante para a formulacdo. A modelagem se apresenta como consequéncia de

relacOes entre variaveis que sejam diretamente observaveis. Assim, o realismo é pressuposto.
3.3 OS ERROS DO MODELO

A preocupagdo sobre realismo para este modelo se expressa quando Kalecki trata da
introducdo dos choques aleatérios, os quais eliminam “(...) a necessidade de aceitarmos o ciclo
explosivo como sendo o padrdo geral das flutuacdes econémicas, o que haviamos considerado em
desacordo com a realidade” (KALECKI, 1983, p.167). Assim, com a introducdo do termo de erro

(g¢), podendo ter uma distribuicdo normal, por exemplo, a equacédo 3.12 pode ser reescrita como:

16 «“Thus Kalecki agrees to a large extent with Rosa Luxemburg, who could not see any motive for expansion in a

capitalist economy unless it came from outside”
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Al
it+9 =ﬁlt+:u_t+g+gt (317)

A introducdo do termo de erro impede que o sistema apresente uma trajetoria de estagnacao,

com a economia sempre flutuando em torno de uma constante (g ). Kalecki postula que a variavel

d', os fatores de desenvolvimento, que estaem g = d' — §(1 + i) é a que determina a tendéncia

de crescimento da economia capitalista. Porém, essa varidvel sé € brevemente discutida. Ainda que
ndo seja plenamente teorizada, os fatores de desenvolvimento sdo: i) inovagOes cuja “a influéncia
(...) é analoga a de um acréscimo do montante dos lucros que, no decorrer de um dado periodo, torna
0s projetos de investimento em geral mais atraentes do que eram no principio desse mesmo periodo”
(KALECKI, 1983, p.184); ii) a poupanca externa as firmas, isto €, das pessoas que vivem de rendas,
a qual gera um desincentivo ao investimento!’. Assim a tendéncia de longo prazo sera crescente, se
as inovagOes apresentam um efeito superior aos desincentivos aos investimentos causados pelo
rentismo. Ao contrario de Marx (2017), em que as inovacbes podem acarretar no aumento da
composicao organica, sendo esta a causa principal da queda tendencial da taxa de lucro e, por
consequéncia, da taxa de acumulaco'®. Kalecki apresenta justamente o contrario. No entanto, ele é

cetico se esse fluxo de inovagdes prevalecera num capitalismo amadurecido:

“O enfraquecimento do crescimento das economias capitalistas nos Gltimos estagios de seu
desenvolvimento se explica provavelmente, pelo menos em parte, pelo declinio da
intensidade das inovacfes. Podem-se apresentar trés razdes gerais para essa tendéncia. A
mais evidente é a importancia decrescente da abertura de novas fontes de matérias-primas
etc. Outra é a dificuldade de aplicacdo de novas inven¢des que resulta do carater cada
vez mais monopolista do capitalismo. Finalmente, as “industrias de montagem”, como as
fabricas de automoveis, de aparelhos de radio e outros bens duraveis de consumo de massa,
estdo continuamente crescendo em importancia e nessas indistrias o progresso tecnoldgico
se concentra em grande medida na “organizagao cientifica” do processo de montagem, o que

ndo implica em investimento significativo.” (KALECKI, grifos adicionados, p.185).

17 Marx (2017) também apresenta uma situagéo em que quando mais desenvolvido o capitalismo, maior é o nimero de
pessoas que vivem de renda e que estdo menos dispostos a empreender num esfor¢o de acumulacéo de capital.

18 Em outro trabalho, Kalecki apresenta uma discussdo em que as inovages podem gerar a queda da taxa de lucro no
longo prazo, “se 0 progresso técnico causa o crescimento da capacidade produtiva mais lentamente que a acumulagao
de capital, isto é, se a intensidade de capital na producéo cresce, entdo aparece em cena outra contradi¢cdo do sistema
capitalista formulada por Marx na sua lei da taxa decrescente de lucro” (KALECKI, 1945, p.91, apud BESOMI, 2006)
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Para finalizarmos este capitulo, retomemos a discussao sobre a introducdo do termo de erro
no modelo da Kalecki. Segundo Besomi (2006), a introducéo do termo de erro como geradora dos
ciclos entra em contradi¢cdo com a constante afirmacéo da natureza ciclica do capitalismo. Isto é, o
ciclo é gerado por causa de uma forca externos, com a amplitude e duracdo sendo determinados
pelos choques. De forma contundente, Besomi (2006) escreve que a dindmica do capitalismo em
Kalecki:

“(...) ¢ mantida em movimento devido a repeticdo de um distlrbio, ndo pelo carater
paradoxal do investimento: este é reduzido para um papel auxiliar, em que
somente consegue explicar por que 0s choques erraticos sdo transformados num
movimento semirregular, mas isso ndo trata do movimento em si. O componente
erratico, por sua vez, ao inves de sumarizar os fatores que nao se deveria levar em
consideragdo como a causa do mecanismo basico, transforma-se no complexo de
causas do movimento. Isto é o mesmo que dizer que 0 movimento permanece
majoritariamente inexplicado.”*® (BESOMI, 2006, grifos adicionados, p.14).

Para além da motivacao inspirada em Rosa Luxemburgo, como citado, ha um outro aspecto
que fez com que Kalecki desse aos choques esse papel determinante. Na primeira versao dos
determinantes de investimento, Kalecki argumentava que o caso de ciclo regular — o0 caso com raizes
complexas conjugadas — seria uma fiel representacdo da economia capitalista. Quando esse modelo
foi apresentado para a sociedade econométrica, Frisch corretamente apontou que ¢é irrealista supor
que os ciclos teriam amplitude iguais e, portanto, trajetorias de longo prazo com equilibrio estavel
seriam mais plausiveis (BESOMI, 2006). Ainda que Kalecki inicialmente considerasse que o
problema do irrealismo era devido ao capitalismo e ndo ao modelo (TOPOROWSKI, 2013), nas
suas versdes subsequentes, o erro foi incorporado de forma que o equilibrio fosse impossivel
(BESOMI, 2006; LOPEZ; ASSOUS, 2010). Assim,

1%“The system is only kept in motion by a repetition of the disturbance, not by the paradoxical character of investment:
this is reduced to an ancillary role, as it can only explain why the erratic shocks are transformed into a semi-regular
movement, but does not account for the movement itself. The erratic component, conversely, instead of summarizing
the factors one cannot take into account in the explanation of the basic mechanism, becomes the complex of causes of

movement”.
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“A visdo de Kalecki de um capitalismo sendo um sistema antagdnico marcado por
contradicBes e paradoxos levando a ciclos de crises recorrente e recuperagdes
temporarias é entdo virado de ponta cabeca pelo seu préprio aparato analitico, que,
ao contrario, leva a um sistema tendendo para um equilibrio de longo prazo, exceto
na presenca de distirbios temporarios originados fora do mecanismo principal “%°
(BESOMI, 2006, p.14)

Essas trés trajetorias possiveis de amortecimento, explosivas e regulares sdo diretamente
resultantes da escolha de modelagem, em que as equacdes lineares sempre levardo a esse tipo de
trajetorias. No entanto, segundo Besomi (2006), essa relacdo entre trajetdrias e equagdes lineares
ainda ndo eram claras quando Kalecki iniciou seus esforgcos em compreender a dinamica da
economia capitalista, assim como sistemas nao-lineares sdo algebricamente intrataveis. Para que o
ciclo fosse verdadeiramente enddgeno bastava que um dos determinantes tivesse uma relacdo nao-
linear. Lopes e Assous (2010) apontam para o fato de que o modelo em Kalecki (1943) comega com
relagdes ndo-lineares, mas logo é substituido por uma vers&o linear. O motivo para o abandono seria
devido a propriedades empiricas das séries temporais do investimento em capital fixo. Enquanto na
teoria, suponha-se que a variacdo do investimento fosse mais lenta no boom do ciclo, os dados
empiricos mostravam justamente o contrério.

Em suma, se em Marx h& a chave para compreender que o futuro da economia depende das
decisbes tomadas pelos capitalistas, por outro lado, ndo ha a chave para entender como esses
mesmos agentes comportar-se-iam frente as suas proprias decisdes pretéritas. Em Kalecki tem-se o
mecanismo com a qual os agentes reagem as decisdes passadas, mas ndo se tem o comportamento
tipico da economia capitalista. Como bem alerta Besomi (2006), isso ndo significa que devemos
jogar a crianca fora com a dgua do banho. Kalecki da pistas suficiente para construir um modelo de
ciclo enddgeno. A adaptacdo de Assous, Dutt, Forchard e Pottier (2016) do modelo de 1933, devido
a introducéo de uma relacdo nao-linear apresenta como um dos casos de trajetoria possivel um ciclo

com amplitude irregular.

20 “Kalecki’s view of capitalism as an antagonistic system marred by contradictions and paradoxes leading to a cycle of
recurrent crises and temporary recoveries is therefore turned upside down by his own analytical apparatus, which
accounts instead for a system tending to long-run equilibrium except for temporary perturbations originating from

outside the main mechanism”
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4 NOVAS FORMULACOES DOS DETERMINANTES DE INVESTIMENTO

Neste capitulo é apresentado as novas formulagdes dos determinantes de investimento, as quais
ganham tracdo a partir dos modelos neo-kaleckianos candnicos. Na primeira secdo, discute-se
brevemente o Kalecki dos pds-keynesianos, ou seja, como e quais contribui¢bes kaleckianas foram
incorporadas pela tradicdo pds-keynesiana. Na segunda secéo, sao apresentados os modelos dos
determinantes da acumulacdo neo-kaleckianos e marxistas. Na terceira secéo, por fim, apresenta-se

a critica de Skott (2008, 2010) a modelo de histerese neo-kaleckiano.

4.1 O KALECKI DOS POS-KEYNESIANOS?

Kalecki é reconhecido ndo sdo s6 como um importante economista heterodoxo, mas também
como um dos fundadores da escola pés-keynesiana??> (ROCHON; CZACHOR; BACHUREIWZ,
2020). Sua influéncia seria superior a de Keynes, pois, “Kalecki estava livre dos remanescentes
teoricos antiquados, dos quais Keynes falhou em abandonar” (ROBINSON, 1979, p.15, apud
ROCHON; CZACHOR; BACHUREIWZ, 2020). Para Lavoie (2015), Kalecki apresenta um
fundamento mais sélido, uma vez que apresenta uma forma mais simples do principio da demanda
efetiva e cuja formulacdo pode ser estendida para o longo prazo. A formulacéo de Keynes para o
principio, aproxima-se em demasiado de formulac¢Ges neocléssicas e o aparato analitico utilizado, a
funcdo Z, engendrou somente discussdes infrutiferas (LAVOIE, 2015). De forma mais detalhada,
Lopez (2002) destaca algumas vantagens da abordagem de Kalecki em relacdo a de Keynes: i) uma
teoria microecondmica sem uso de categorias neoclassicas, como agentes maxizimadores, utilidade
ou custos marginais; ii) o dinheiro € assumido como enddgeno; iii) ha a presenca do principio do
risco crescente e iv) de que as firmas sempre operam com algum tipo de capacidade ociosa

planejada. Ou, conforme Rochon, Czachor e Bachureiwz (2020), sdo justamente as influéncias

21 Esse trabalho ndo apresenta o Kalecki dos marxistas.

22 A visdo de que Kalecki seria um dos fundadores da escola pds-keynesiana nem sempre fora ponto pacifico. Sobre a
ja defunta discussdo sobre se Kalecki seria ou ndo um pés-keynesiano ver Lavoie (2015). E curioso apontar, no entanto,
que h& pouca referéncia na literatura sobre se Kalecki seria um marxista ou ndo. Da pesquisa feita para este trabalho, os

artigos que discutem essa tipificagéo, encontra-se em Prado (2016), Kriesler e Halevi (2020) e Miglioli (2004).
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marxistas que permitiram a Kalecki afastar-se do paradigma neoclassico e trazer os principais
fundamentos da escola pds-keynesiana.

Portanto, pode-se perguntar, se séo as influéncias de Marx que fizeram Kalecki postular os
principios do programa de pesquisa da escola p6s-keynesiano, faz sentido diferenciar-se os pos-
keynesianos dos marxistas? Associado a isso, uma outra pergunta auxiliar pode ser postulada:
Kalecki foi um marxista? Para Jefferson e King (2011), Kalecki é um pds-keynesiano e um adepto
do realismo critico de Lawson. Ainda que haja semelhancas entre 0 método de Kalecki e o realismo
critico, exceto em relagdo ao uso da econometria, a tentativa de pensar Kalecki numa escola de
pensamento que ainda ndo existia enquanto estava vivo, é recorrer a um certo tipo de anacronismo.
Por outro lado, Kriesler e Halevi (2020) sustentam que Kalecki € um marxista da 11# Internacional e
gue seu método é equivalente ao de Marx. Conforme visto nos capitulos anteriores, Kalecki, de fato,
desenvolve sua teoria a partir de marxistas como Hillferding, Rosa Luxemburgo, Tugan-Baranovsky
e do proprio Marx. Porém colocar que seu método € equivalente ao de Marx ndo parece correto.
Segundo Toporowski (2011), durante a vida do economista polonés, ndo havia duvidas de que
Kalecki exercia um tipo particular de marxismo heterodoxo, que sempre foi acompanhado de
criticas por marxistas mais ortodoxos. Porém, o que € relevante para a discussao dos determinantes
da acumulacdo é como o0s autores posteriores fardo a avaliacdo da relevancia tedrica de Kalecki.

Logo, a primeira pergunta persiste. King (2002) destaca que nos Estados Unidos os pos-
keynesianos sempre dividiram espaco com economistas marxistas, enquanto no Reino Unido,
haveria por parte dos marxistas um maior sectarismo. Além disso, a partir dos anos de 1970, as
teorias subconsumistas, ou de forma mais generalista, da falta de demanda agregada como geradora
de crises — como ¢é 0 exemplo das obras de Baran, Sweezy e do préprio Kalecki — foram taxadas
como vulgares, pois ndo seriam compativeis com a teoria do valor trabalho. Por fim, King (2002)
aponta que o esforco de sintese do pds-keynesianismo partiu de autores que se autodenominavam
primariamente como neo-kaleckianos, como é o caso de Arestis, Lavoie, Reynolds e Sawyer, assim,
tampouco procuraram os neo-kaleckianos se inserir nas fileiras dos economistas marxistas. Ha ainda
uma diferenca entre os kaleckianos e Kalecki que auxilia em explicar o distanciamento entre
marxistas e kaleckianos. Conforme aponta Lavoie (2014), diferentemente dos economistas radicais,
0S economistas p0s-keynesianos veriam algum tipo de “alienagdo tanto no liberalismo quanto no

socialismo e, portanto, procuraram um sistema politico ‘humanista®?® (p.35). Kalecki, por outro

23¢(_..) alienation in both liberalism and socialism, and thus look forward to a ‘humanistic’ political system”.
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lado, conforme ja discutido anteriormente, era demasiado cético quando a possibilidade continuada
da estabilidade do capitalismo e da sua capacidade promover o pleno emprego. Se o capitalismo ndo
for garantidor do pleno emprego ele devera prontamente ser superado (KALECKI, 1943).

Assim, ha uma maior aproximacao do Kalecki dos p6s-keynesianos, em que o principio da
demanda efetiva é estendido para o longo prazo, em que o sistema de precos € determinado pelos
custos, a oferta de dinheiro é endégena a economia, 0 capitalismo € um sistema cuja regulacao é
possivel e desejavel, em que a tendéncia é nada mais do que a sucessdo de curtos-prazos e 0s
determinantes do investimento estdo ligados a capacidade financeira das firmas e relacionados aos
niveis de demanda agregada. Em especial, o Kalecki dos pos-keynesianos se expressa nos modelos
neo-kaleckianos de acumulacéo de capital. Devido a plasticidade modelo, este pode ser reformulado
de forma a expressar as relacdes tedricas de outras correntes pos-keynesianas e até mesmo de
relacbes postuladas por economistas marxistas (LAVOIE, 2006). Na proxima secdo, sera explorado
algumas dessas versdes, as quais sao discutidas em Lavoie, Rodriguez e Seccareccia (2004) e em
Lavoie (2014).

4.2 O MODELO NEO-KALECKIANO “CANONICO”

As hipoteses adjacentes dos modelos apresentados sdo de uma economia de um Unico setor,
fechada, sem governo e em que os trabalhadores gastam toda sua renda. Os pre¢os sao determinados
pelos custos e pelo mark-up (BLECKER, 2002):

p = BaW (4.1)

Omark-upé 8 > 1, a éo coeficiente de trabalho, ou quantidade de horas por produto, e
W € o salario nominal. Logo, aW é custo nominal do trabalho. Todas as trés variaveis sdo
determinadas exogenamente. Como estamos ignorando o uso de insumos basicos, 0s pre¢os sdo

equivalentes ao valor adicionado. Assim, a participacdo do lucro sobre o valor adicionado é

= p_ZW. Substituindo por (4.1) tem-se 7 = %, em que Z—Z > 0. A taxa de lucro, por sua vez,

sera:

_(P—aW)y (6-1)Y Y YY' mu 4.2)
"7 Pk " ek "k "vkx~ 7 '
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Em que Y é o produto, Y* é a capacidade instalada, K € o estoque de capital, u =Y/Y* éo
uso da capacidade instalada, e v = Y*/K € a razdo entre a capacidade instalada e o capital. A
equacdo (4.2) também é chamada da curva de custo dos lucros. A taxa de acumulacédo possivel por
meio da realizacdo da poupanca é g, = S/K . Assume-se que toda a poupanca privada provenha

dos lucros. Assim, a fungdo poupanca expressa em proporcao ao estoque de capital é:

gs = SpT (4.3)

Antes de tratar da funcao investimento, alguns aspectos sobre a relacéo entre custos e lucros
necessitam ser detalhados. Para Lavoie, Rodriguez e Seccareccia (2004), ainda que no curto-prazo
marxistas e kaleckianos concordem que um aumento do nivel dos salarios tenha impactos positivos
sobre a taxa de acumulacdo, estes divergem quanto aos efeitos continuos do aumento do salario
quando estes comecam a se aproximar da vizinha do pleno emprego. Como ha menos desemprego,
os trabalhadores passam a ser menos eficientes, pois temem menos serem demitidos. Isso leva,
portanto, a uma curva de lucro-custo negativamente inclinada. Para os kaleckianos, no entanto, esta
curva é uma reta horizontal. Mesmo considerando que a elevagdo dos salarios comprima a taxa de
lucro normal, a taxa de lucro efetiva e os salarios podem crescer juntos para além do curto prazo
(LAVOIE; RODRIGUEZ; SECCARECIA, 2004). A funcéo investimento portanto é:

gi=v+r(u—u,) (4.4)

y € 0 componente autdnomo do investimento, podendo ser interpretado de vérias formas,
como a tendéncia secular do crescimento das vendas, ou representando o espirito animal, ou as
condi¢es de financiamento das firmas. y,, é a sensibilidade do investimento a variacGes da diferenca
entre o0 uso da capacidade instalada u e uso da capacidade instalada normal u,,. As firmas ajustaréo
a taxa de investimento se 0 uso da capacidade instalada for maior do que planejada, ou seja, a firma
estd buscando otimizar o estoque de capital a demanda — de forma similar ao modelo de Kalecki
visto anteriormente.

Cabe notar que a capacidade normal nos modelos neo-kaleckianos € distinta das teorizagdes
marxistas e sraffianas. Nos Ultimos a capacidade normal é a que € compativel com os precos de

producdo e a taxa normal de lucro, cuja alteragdo depende da amplitude do ciclo econdmico
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(HALUSKA, 2020). Ja& nos modelos candnicos neo-kaleckianos o uso da capacidade instalada
normal é determinado por condicBes técnicas, sobre restricbes de minimizacdo de custos, porém,
néo relacionadas a precos de producédo e tampouco a uma taxa de lucro normal. A capacidade normal
é uma convencdo ligada a aspectos técnicos da producdo apontada por engenheiros e que sempre
existe algum tipo de capacidade ociosa planejada para o longo prazo (LAVOIE, 1995, 1996). O
motivo para essa ociosidade planejada é similar aos motivos que levam os agentes a reterem ativos
financeiros liquidos ainda que isso signifiqgue um rendimento menor de suas carteiras. Como ha
incerteza fundamental, as firmas aceitam algum grau de ociosidade no longo prazo, ainda que isto
traga custos fixos mais elevados. Poder-se-ia asseverar que tal comportamento seria contrario a
busca pela minimizagdo de custo, no entanto, “mesmo que as firmas controlem o passo com que
cada planta esteja sendo utilizada, elas ndo tém controle sobre o uso da capacidade instalada a nivel
macroecondmico” (LAVOIE, 1996, p.803), assim, elas procuram minimizar somente 0s custos nas
condicdes da capacidade normal.

Esse modelo apresenta determinacgdes relativamente simples, mas é representativo de varios
aspectos cruciais da teoria kaleckiana. Cabe lembrar que no modelo de 1954, os determinantes eram
a variacgdo nos lucros, o lucro bruto apropriado e a variagdo do estoque de capital. Ainda que, como
bem apontado por Trigg (1994) que esses determinantes ndo séo equivalentes, sendo os usados pelos
neo-kaleckianos mais proximos a formulacdo de Steindl (1952), alguns aspectos continuam
similares. Os determinantes do investimento estao diretamente ligados a demanda efetiva no curto
e no longo prazo. Ainda que se tenha um componente de tendéncia secular (y) esta é uma expressao
de sucessivos curtos-prazos que vao alterando pouco a pouco ao passo que o nivel de vendas
continuamente cresce ou decresce. E um terceiro aspecto sobre a dindmica, discutido a seguir.

Inserindo a decomposicao da taxa de lucro na equacéo (4.3) se tem:

s = Sp— (4.5)

Para que haja estabilidade keynesiana a propensao a poupar deve reagir mais a variacdo do
uso da capacidade instalada do que a propensdo a investir. Logo, s,m > vy,. Neste modelo, o
equilibrio de longo prazo ocorre quando g; = g;, 0 que significa que o0 uso da capacidade instalada

é dado por:
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w_@—nww
SpT — VYy

(4.6)
A partir da equacdo (4.6) é facil perceber que variacGes na propensdo a poupar s, reduzem
0 uso da capacidade instalada de equilibrio, fenébmeno este denominado como o paradoxo da

, . . P—aw - .
poupanca. Além disso, considerando o fato de que T = —— um aumento nos salarios levard uma

reducdo da participacdo dos lucros na renda, que por sua vez elevara o uso da capacidade instalada
e, portanto, da taxa de acumulagdo. Tal fendmeno é caracterizado como o paradoxo dos custos?*.
Ambos os paradoxos podem ser encontrados em Kalecki, porém o paradoxo dos custos € menos
expressivo, pois em suas formulagdes de distribuicdo e crescimento, um aumento salarial ndo gera
um aumento nos lucros totais (PATRIARCA; SARDONI, 2011). Se alterarmos a funcdo de
investimento (3.1), para que esta seja sensivel ao uso da capacidade instalada, um aumento salarial
teria efeitos permanentes na taxa de crescimento do investimento liquido?®.

Conforme Lavoie (2014), se quiser se apresentar algum tipo de ajustamento dinamico a esse

modelo, pode-se inserir uma equacéo diferencial em que:

du

3;=uwr—%) 4.7

24 Rowthorn (1981) chama atencdo ao fato de que tal paradoxo ndo se deve ao fato de que o aumento dos salarios que
causa um aumento nos lucros. Na verdade, ocorre que um aumento nos salarios altera o uso da capacidade instalada, o
que por consequéncia muda a decisdo de gastos dos capitalistas. Assim, a partir da equacéo kaleckiana dos lucros, isso
significa ainda que os lucros séo totalmente dependentes das decisfes de investimento dos capitalistas.

25 Também é possivel identificar o impacto do aumento do salario no investimento na verséo da fungdo de acumulagéo
de Kalecki, quando se introduz o efeito da variacdo dos estoques. A redu¢do da participacdo do lucro na renda aumenta
0 produto, que por sua vez representa uma reducdo dos estoques. Dado isso, os capitalistas no periodo seguinte
expandirdo a capacidade instalada para evitar que esse aumento da demanda seja capturado por outras empresas. Tal
possibilidade, no entanto, ndo é aventada por Kalecki. Um outro breve comentario também pode ser feito aqui sobre
Marx. O nimero de rotagfes de um capital tem impacto positivo sobre a taxa de lucro. Um aumento salarial levaria a
um aumento no nivel de demanda que por sua vez aumentaria 0 nimero de rotagdes, caso o uso da capacidade instalada
e 0s estoques estejam abaixo da capacidade maxima. Ainda que um aumento salarial tenha um efeito liquido negativo
sobre a taxa de lucro, se considerarmos que a taxa de acumulagéo se encontre num ponto em que seja mais sensivel a
expansao do nimero de rotacBes do que a rentabilidade, ela aumentar e ter-se-ia um caso mais marxiano de crescimento
guiado pelos salérios. Porém, ao passo que a economia tenda a plena capacidade, rapidamente a sensibilidade se

inverteria, e 0 caso guiado pelos lucros retornaria.
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Assim, se ha excesso de demanda na economia, por exemplo, as empresas aumentarao 0 uso
da capacidade instalada para que néo haja falta de estoques. Se houver pouca demanda, entéo as

empresas reduzirdo o uso da capacidade instalada para evitar acimulo nos estoques. Se se substituir

(4.3) e (4.4), tem-se % =uly +r(u—u,) —s, "v—u). Com alguma manipulacéo algébrica e para

fins de simplificacdo escreve-se que b; = u(y, — s, z—u) e b, =uly + yu,). A solugédo da

equacdo diferencial ficara na seguinte forma, em que c; € uma constante arbitraria:

tbi+c1b
elth1tC1b b2

-2 4.7
™ b, 4.7

u(t) =

Como s, ”7” > y,, isso implicara que b; < 0 o0 que por sua vez significa que a capacidade
instalada convergira para o ponto de equilibrio u*. Ou seja, a economia ndo apresentara flutuacoes

até o ponto de equilibrio. Se néo se supor estabilidade keynesiana, isto € s, nv—u < Yy, 0 equilibrio

serd instavel e qualquer perturbacéo levard a economia para uma trajetoria explosiva. Tem-se entdo
uma situacdo similar ao modelo de Kalecki, em que o caso comum pressuposto é a de uma economia
que converge para uma taxa de crescimento de equilibrio, ainda que no modelo neo-kaleckiano ndo
haja a possibilidade de uma transicdo com flutuacdes. Nada pode ser dito a priori sobre se essa taxa
sera equivalente ao pleno emprego. Se as varidveis exogenas forem suficientemente baixas, o pleno
emprego nunca € atingindo. Se se quiser que haja algum tipo de desenho ciclico para este modelo,
basta introduzir um componente de erro, da mesma forma que Kalecki faz em seu modelo de 1954.
Assim, podemos ter um desenho ciclico em que o componente amortecedor entra em cena para cada

choque:

tby+Kby

u(t) = b—

-2y e(t) (4.8)
1 bl
Para todos os outros modelos, é pressuposto que a economia ja se encontra no equilibrio no
mercado de bens e logo, a dindmica dos modelos esta na interagdo entre o investimento, o uso da
capacidade instalada e capacidade normal. Sobre os primeiros modelos neo-kaleckianos, estes em
geral consideram situacdes de crescimento equilibrado, sem a presenca de ciclos enddgenos.

Segundo Lavoie (2014), a formulacdo de modelos macroeconémicos com énfase no comportamento
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ciclico encontra-se com maior frequéncia na tradicdo marxista do que na tradicdo pos-keynesiana.
Aqui ha mais uma divergéncia entre Kalecki e os neo-kaleckianos. No primeiro, esse tipo de aparato
analitico, em que a economia converge para um ponto de equilibrio, ainda que este seja aquém do
pleno emprego, é estranho a sua abordagem usual. Mesmo que o ciclo no modelo de 1954 se
apresente de forma ad hoc, a elaboracao de Kalecki sempre buscou tentar uma modelagem que se
afaste 0 maximo possivel de trajetdrias de convergéncia.

Por fim, se se diferenciar a equacdo de investimento, tem-se 0 que Lavoie, Seccareccia e
Rodriguez (2004), chamam da funcdo ingénua de investimento kaleckiana, em que as variacdes no

uso da capacidade instalada determinam as varia¢des na taxa de investimento:

%0 G ()

Assim, as variagOes na taxa de crescimento estdo determinadas pelas variagdes no uso da
capacidade instalada. Ha, portanto, aqui de forma explicita a divergéncia com os modelos marxistas
que sdo apresentados neste trabalho. Nos ultimos, as variagbes na acumulacdo estdo ligadas a
variagfes na taxa de lucro. Aqui, mesmo que a taxa de lucro esteja caindo, isso ndao impedira a
continuidade do crescimento da acumulacdo de capital, desde que haja a expansdo da demanda.
Mesmo com menor rentabilidade, as firmas preferirdo continuar investindo para ndo perderem sua
fatia de mercado. Ha Unica forma dos capitalistas reagirem a reducédo da rentabilidade de sua taxa

de lucro sera por meio da superestrutura enquanto classe, conforme visto no segundo capitulo.

43 AS FORMULACOES MARXISTAS E A RESPOSTA KALECKIANA A PARTIR DO
MODELO DE HISTERESE

Conforme dito anteriormente, 0s modelos marxistas usualmente consideram que haja uma
convergéncia para a capacidade normal quando a taxa de lucro é a normal (LAVOIE; RODRIGUEZ;
SECCARECIA, 2004). O primeiro tipo se encontra em Duménil-Levy (1999), os quais apontam
para uma validade no curto prazo da equacdo neo-kaleckiana candnica, mas que, no longo prazo,
valeria a convergéncia para a capacidade instalada normal. Os mecanismos de ajuste de longo prazo

sdo:
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p=Bu—u) (4.11)

dy

dy (4.12)
dt

Em (4.11) tem-se que a taxa de inflagdo p é positiva se 0 uso da capacidade instalada € acima
do uso normal. Supde-se que o0 Banco Central aumenta a taxa de juros®® para conter a inflagdo, a
qual tem um efeito negativo sobre o parametro autbnomo da fungéo de investimento y (4.12). Com
1SS0, no longo prazo, as decisdes de investir sdo inteiramente determinadas pela propensdo marginal
a poupar e pela taxa de lucro normal. Assim, o paradoxo da poupanca ainda que verdadeiro no curto
prazo, tem seu efeito diluido para o longo prazo. Ou conforme posto por Lavoie, Rodriguez e

Seccareccia:

“Em outras palavras, o modelo de Duménil e Lévy demonstra que no longo prazo
na posicdo plenamente ajustada, a taxa de acumulacdo torna-se positivamente
relacionada a propensdo a poupar (a partir dos lucros) e a taxa normal de lucro, i.e a

taxa de acumulacdo ¢ inversamente relacionada ao salario real.” 27 (2004, p.135)

Se alterarmos a funcdo de investimento (4.4) com os apontamentos de Dumnéil e Lévy

(4.11), (4.12), e tomar a diferenca, teremos a funcdo de investimento marxista francesa:

% Ha uma forte hipotese subjacente acerca do impacto que a taxa de juros bésica da economia teria sobre a taxa de
acumulagdo. Uma critica sobre a relagdo entre a taxa de juros e a taxa de acumulacdo ndo cabe neste trabalho, mas um
comentério breve pode ser feito. Nao sé a solugdo dos autores franceses aparenta ser ad hoc, isto €, supbe-se uma
instituicdo exdgena que tem um comportamento especifico que leva a economia para a trajetdria que os autores esperam,
mas as variagles nas taxas basicas de juros possuem efeitos extremamente heterogéneos sobre a economia a depender
de sua estrutura produtiva, principalmente, no que tange a composicdo de bens-salério e bens de capital que sdo
importados e exportados. Se 0s bens-salarios sdo majoritariamente importados, um aumento da taxa de juros muda o0s
precos relativos da economia a favor da classe trabalhadora, via apreciacdo cambial. Assim, o poder de compra real
aumenta, os estoques reduzem, ha o aumento do uso da capacidade instalada para um novo nivel permanente. Logo, no
proximo periodo ha a expansédo do investimento. O efeito esperado por Dumnéil e Lévy se inverteria. Mas nada disso é
contrario as hipoteses listadas no inicio do capitulo, em que se assume uma economia fechada e com um dnico bem.

27 “In other words, the model of Duménil and Lévy demonstrates that in the long-run fully adjusted position, the rate of
accumulation becomes positively related to the propensity to save (out of profits) and to the normal profit rate, i.e. the

rate of accumulation is inversely related to the real wage.”
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dg;

du
= BEe—w) (g (4.13)

Ou seja, as mudancas na taxa de acumulacdo dependem da diferenca entre o uso da
capacidade instalada e seu nivel normal. Quando a capacidade instalada for igual ao nivel normal,
isso significa que a taxa de acumulagdo sera constante.

Shaikh (1991) apresenta outra forma na qual ha a convergéncia do uso da capacidade
instalada para a normal, sem o uso do argumento da intervencdo do Banco Central. Sua abordagem
estd focada em apresentar que o uso do modelo de insumo-produto de Leontief levara a um resultado
em que a instabilidade harrodiana é impossivel e de que a economia gravita em torno do nivel normal
do uso da capacidade instalada. O mecanismo de longo prazo é de que o crescimento da proporcao

do investimento em capital fixo sobre o produto (sy) acelera quando o uso da capacidade utilizada

¢ acima do uso normal.
¢ = a(u—uy) (4.14)

A principal distincdo com o modelo de Dumnéil e Levy é que a diferenca do uso da
capacidade acima do seu nivel normal acelera o crescimento do investimento. Porém, Shaikh postula
um limite para aceleracdo, em que a expansdo da capacidade instalada leva eventualmente a
desaceleracdo o crescimento do produto, o que faria com que o nivel da capacidade instalada
retornasse ao nivel normal. Isso ocorre, pois, na constru¢cdo do modelo, had uma diferenciacéo entre
trés tipos de investimento; um em materiais de investimento, outro em capital fixo e outro em
estogues. Somente o investimento em materiais que afeta o produto. O aumento da participacdo do
capital fixo, significa a reducdo da participacdo dos outros dois tipos de investimento, logo, ha a

queda na taxa de crescimento do produto. Alterando a equacdo (4.14) para que seja comparavel
- ) dl  dy dgi

com as equagdes anteriores, em que que sy = — — — = g; — gy € COMO 5 =g giegi= 1/K,

temos:

dg; = a(u—uy)g; + (g, — 91)9i (4.15)

Lavoie, Seccareccia e Rodriguez (2004) denominam essa fungdo de investimento como

sendo a versdo marxista americana. Os autores também questionam a validade do modelo a partir

. dl .
do seguinte argumento: Como — = g; = gy + a(u — u,), isso contrasta com a forma neo-
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kaleckiana em que C;—K = é =g, =y + y.(u—1uy,), ou seja, as firmas no modelo de Shaikh nédo

procuram ajustar seu estoque de capital em relacio ao produto?. Tal justificativa ndo é plenamente
desenvolvida por Shaikh (1991).

Mesmo que as criticas marxistas tenham suas deficiéncias em apresentar um mecanismo de
ajustamento completo, em Lavoie (1996) ha uma resposta aos comentarios tanto de sraffianos e
marxistas sobre o fato de a funcéo de investimento kaleckiana ingénua néo convergir para o uso da
capacidade normal. Lavoie (1996) prop6e duas equacOes diferenciais para introduzir um dinamismo

para a uso da capacidade normal:

du,
T o(u—uy) (4.16)
dy _

7t - YW@i—n (4.17)

Com essas duas equacdes, o paradoxo da poupanca e 0 paradoxo dos custos pode retornar.
Esses mecanismos de ajustamento permitem “manter os resultados kaleckianos no longo prazo,
mesmo que esse longo prazo seja caracterizado por um uso da capacidade instalada que € igual a

capacidade normal. No entanto, o uso da capacidade normal ndo ¢ mais Unico. H4 uma histerese”

(LAVOIE, SECCARECIA, RODRIGUEZ, 2004, p.138). Por fim, tomando a equacdo de

28 0 modelo de Shaikh (1991) comega por meio de uma critica ao rapido ajustamento da oferta em relagdo a variacoes
da demanda nos modelos pés-keynesianos. Tal critica também se encontra em Prado (2016), porém, em relacdo a
Kalecki. No entanto, tal comportamento de ajustamento rapido é suposto para fins de simplificacdo e ndo uma
deficiéncia tedrica. Conforme Lavoie, Rodriguez e Seccareccia (2004), derivar os mesmos resultados do modelo neo-
kaleckiano com constantes desequilibrios entre oferta e demanda de bens é plenamente possivel. Prado (2016) utiliza
tal argumento para tipificar que Kalecki manteve-se “prisioneiro do paradigma da economia de equilibrio em que esta
ja inscrita a iluséria autonomia da demanda dita agregada” (p.74), para entdo postular que o principio da demanda
efetiva ignora que os capitalistas decidem néo s6 0 que gastar, mas também o que produzir. No entanto, inserir algum
tipo de dindmica entre oferta e demanda em nada altera a primazia da decisdo do gasto e, portanto, pouco sélido é a
linha de raciocinio de Prado. Os capitalistas precisam gastar para produzir, eles ndo podem produzir se ndo mediante
um adiantamento. Sdo justamente esses gastos que induzem a producdo de forma agregada — mesmo que a motivagdo
para a decisdo de gasto esteja ligada somente a taxa de lucro passada. Delimitar que apés as ordens de producdo que as
mercadorias ao chegarem ao mercado serdo exatamente iguais a quantidade demandada ndo é um corolério do principio

da demanda efetiva.
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investimento kaleckiana e juntando com as equacdes (4.16) e (4.17) temos a funcdo de investimento

kaleckiana de histerese.

%i =(g;i—v) —o(u—uy) + n(i—?) (4.18)

Ou seja, se continuamente a capacidade instalada é maior do que capacidade normal, 0s
capitalistas ajustam suas expectativas em relacdo ao nivel normal esperado e, além disso, se
continuamente crescem as vendas, o determinante autdnomo também é revisado. A Idgica para essa
revisdo é simples, se o passado for representativo do futuro e ha a percepcdo do aumento
continuando das vendas, isso possibilita para as firmas maior capacidade de financiamento, pois as
instituicdes financeiras também projetardo um fluxo de caixa continuada. De forma contraria, se as
expectativas para o futuro sdo de vendas decrescentes, a possibilidade o risco de calote cresce e
secam as opcOes de crédito para a expanséo.

4.4 A CRITICA DE SCOTT AO MODELO DE HISTERESE

Skott (2008, 2010) traz dois grupos de criticas ao modelo de histerese. O primeiro grupo
trata de aspectos tedricos. Ainda que o efeito de histerese seja verificavel pela equacédo (4.18), o
argumento econdmico ndo € realista. O argumento usado por Lavoie (1996) e por Lavoie,
Seccareccia e Rodriguez (2004) em suma € o seguinte, se continuamente a capacidade instalada
observada esta diferente da capacidade normal, as firmas ajustam seus planos de longo prazo. Pois,
como héa a incerteza na economia, a capacidade normal ndo é nada mais do que rotinas seguidas
pelas firmas, as quais sao reflexos de experiéncias passadas das mesmas. Porém, Skott (2008, 2010)
aponta que assumir que hé incerteza ndo ¢ uma condicao suficiente para que o comportamento dos
agentes seja dessa forma. Scott constréi o seguinte cenario hipotético: imagine que cada dia uma
pessoa queira chegar cedo ao trabalho, porém, ndo ha como saber com exatiddo o quéo longo sera
0 transito de casa para o trabalho. Se porventura, todos os dias houver imprevistos que levam ao
atraso em relacdo ao horéario de chegada planejado, ndo faz sentido que uma pessoa altere o plano
de chegada, isto €, que queira agora chegar atrasado, mas sim, que ajuste seu horario de saida.
Portanto, as firmas ndo deveriam revisar seus planos de capacidade normal, mas ajustar sua taxa de
acumulacdo. Um ajuste adaptativo & capacidade normal ndo parece ser compativel com o

comportamento dos agentes, pois:



67

“Uma firma controla seu proprio investimento e sob nenhuma condicéo é
obrigado a continuar investido se encontra-se numa situacdo com excesso de
capacidade indesejavel.” (SKOTT, 2010, p. 123).

O segundo grupo de critica aborda algumas deficiéncias empiricas e econométricas em
Lavoie, Rodriguez e Seccareccia (2004). O primeiro aspecto empirico trata-se da grande
sensibilidade que o uso da capacidade instalada tem em relagdo ao crescimento da poupancga, em
que, dado valores observados, uma variac¢do de 0.12 para 0.11 em gs 0 uso da capacidade instalada
subiria de 75% para 100%, enquanto a taxa de crescimento somente cresceria 2%. Adicionado a
iSs0, as séries historicas para os Estados Unidos mostram que o uso da capacidade instalada no longo
prazo varia lentamente, sendo muito mais sensivel a varia¢fes na demanda de curto prazo.

Quanto aos aspectos econométricos, 0 modelo original de Lavoie, Rodriguez e Seccareccia,
acaba sendo desconfigurado quando transposto para sua versao via equagdes com diferencas:

g% - 9%—1 =Ye = Vee1 — Yauf —ui—1) + v, (ue — up—q) (4.19)

Skott (2010) apresenta a versdo em tempo discreto que seria mais de acordo com o modelo

tedrico:

95 - g£—1 = ¢(9£—1 - Vt—1) —o(Up—q —utq) + V(U — Up_y) (4.20)

Como vy e u, sdo duas variaveis ndo observaveis, Lavoie, Rodriguez e Seccareccia (2004)
usam o filtro Hodrick-Prescott (HP) para estimar a capacidade normal instalada e a tendéncia do
crescimento do estoque de capital. No entanto, como bem aponta Skott (2010), o filtro HP inclui na
sua suavizacao pesos de valores futuros, que de um ponto de visto teérico ndo é compativel, pois
essas duas variaveis estariam ligadas ao seu comportamento passado. Portanto, o filtro HP estaria
mais de acordo com algum tipo taxa desejada estrutural, a qual € usualmente encontrada em
modelos de acumulacéo do tipo harrodiano. Porém, em Hamilton (2018), demonstra-se uso do filtro
HP ndo deve ser usado para decompor a tendéncia de uma série, em que outras técnicas seriam

preferiveis.
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Para evitar o problema de variaveis ndo diretamente observaveis, Skott (2010) também

propde uma reformulacdo do modelo que representa de forma mais fidedigna a funcdo de

investimento neo-kalekciana, por meio das transformagdes de Koyck. Notemos que:

Yy, 4.21
Ye = Vi-1 = Tu (u? - u?—1) ( )

Temos também que:

_¥n

Vi = ul + A
t t

Considerando que A é uma constante arbitraria. Juntando as equacdes (4.22) com (4.16) e
(4.17) temos:

gt =+ v (T 1)ur e = a4y (2= 1) fow + A - ) 4 @29
Ao subtrair (1 — o) gt_, em ambos os lados:
gt —(1— U)gti_l =0A+ v — Dug_q + vl
Com alguma manipulacdo algébrica se chega em:
gt —9t_, = 0A—0gi_, +vubuq + vl (4.25)

Essa equacdo, portanto, apresenta uma possibilidade de especificacdo econométrica da
funcéo de histerese sem recorrer a filtros para representar variaveis ndo observaveis. Skott (2008,
2010), ao empregar essa funcéo redesenhada para os mesmos dados usados por Lavoie, Rodriguez
e Seccareccia (2004) encontra que a condicao de estabilidade ndo se apresenta empiricamente e de

que a significancia dos regressores nao € satisfatoria.
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5 CONCLUSAO

Seria atual a afirmacdo de Kalecki de que “nos ainda nao resolvemos o problema dos
determinantes de decisio de investimento” 2° (KALEKCI, 1968a, p.78)? Ainda que novas
formulacGes tenham sido desenvolvidas, ndo se conseguiu ainda uma funcéo de investimento que
seja totalmente representativa da realidade econdmica. Essa falta de resolucdo € justamente porque
tal empreendimento é impossivel. Conforme vimos na se¢do 2.1.5 sobre as outras esferas sociais,
as relagdes econdmicas sdo passiveis de mudancas qualitativas. Portanto, todas as fungdes listadas
neste capitulo serdo em algum momento ndo mais representativas dos fenémenos que buscam
explicar. Todas possuem em suas formulacGes hipoteses implicitas sobre o funcionamento geral
da sociabilidade capitalista. O modelo de Dumnéil-Lévy, por exemplo, supde a existéncia de um
Banco Central que reage a taxa de inflacdo, seguindo algum tipo de regra de Taylor. Esse arranjo
monetério é totalmente distinto daquele que se encontra em Marx (2017) ao descrever o
funcionamento do capital portador de juros e a instituicdes monetarias vigentes no século XIX.
Entretanto, 0os novos desenvolvimentos apresentam avancos, ndo no sentido de apresentarem o
verdadeiro comportamento dos agentes para todo o sempre, mas no sentido permitem algum tipo
de verificacdo empirica, pois sdo construidos a partir de ferramentas analiticas quantitativas.
Assim, os modelos aqui auxiliam em capturar para alguns periodos histéricos quais fungdes séo
as mais representativas das escolhas relevantes dos capitalistas, quando estes decidem se
acumulardo menos ou mais.

Para além das qualidades de verificacdo empirica, ha alguns aspectos que apresentam um
amadurecimento em relacdo as primeiras tentativas de Marx de derivar algum tipo de explicacéo
sobre as decisbes de acumular. Para o curto-prazo, somos todos Kaleckianos (LAVOIE,
RODRIGUEZ, SECCARECCIA, 2004), os lucros sio resultados das escolhas de gasto feito pelos
capitalistas, variaces no salario aumentam a producdo e induzem ao crescimento do capital-fixo,
os capitalistas conseguem crédito e financiamento para seus projetos de investimento sem que haja
uma poupanca equivalente no tempo corrente. No longo prazo, ainda que haja divergéncia sobre a
forma da funcdo investimento, o destino do crescimento econdmico encontra-se completamente
sobre o comando da classe capitalista. Esse comando sobre a producéo ndo é perceptivel pelos

agentes. Os proprios capitalistas ndo tém consciéncia sobre os multiplicadores de demanda

2 “we have not solved the problem of determinants of investment decisions.”. Traduzi
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resultantes de suas decisGes de investimento. O carater da producdo capitalista é anarquico e
extremamente ilusorio, para os capitalistas aparecera que sua taxa de lucro, seus rendimentos e seu
sucesso sao devidos a outros fatores e ndo aqueles que foram descritos acima.

Quanto a trabalhos futuros, quatro apontamentos podem ser feitos: i) s6 foram discutidos
modelos de crescimento marxistas que sejam mais diretamente comparaveis aos modelos
kaleckianos, ha, por exemplo, a omissdo dos modelos derivado do trabalho de Goodwin (1968); ii)
0s modelos de crescimento de supermultiplicador sraffiano podem se apresentar como uma forma
de levar o paradoxo dos custos para o longo prazo sem recorrer a qualquer tipo de mecanismo de
histerese (SERRANO; FREITAS, 2017); iii) ndo foram discutidos aspectos como a dinamica dos
gastos do governo, aspectos financeiros e tampouco aspectos comuns as economias abertas; iv) a
construcao de trabalhos econométricos para comparacdo das fungdes de investimento listadas com
as alteracOes propostas por Skott (2010) e com o uso de outras metodologias para a mensuracgao de
tendéncias de longo prazo podem ajudar em determinar quais modelos discutidos mais se

aproximam do atual comportamento da dindmica da acumulacéo de capital.
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